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1. INTRODUCCION

La empresa, como unidad econémica de produccién, pretende
conseguir fines de distinta fndole: econdmicos, politicos, sociales,
etc... Para lograr estos fines, la empresa una vez elegida su actividad
productiva debe estructurarse en la forma mas adecuada para sacar
el maximo rendimiento a las instalaciones y elementos con los que
cuenta.

Para conseguir que las instalaciones le permitan, en primer
lugar, iniciar su actividad, y posteriormente llevarla a cabo, debe
utilizar recursos financieros propios o ajenos, a corto, medio o largo
plazo. La eleccién de una u otra fuente de financiacion repercutira
sobre la rentabilidad del capital propio, sobre la estabilidad y
viabilidad de la futura empresa.

Los anilisis econémico-financieros de la empresa proporcionan
informacioén relativa a problemas que el empresario debe resolver.
Estos anilisis pueden ser llevados a cabo por diferentes sujetos,
interesados todos ellos en diferentes aspectos relacionados con la
estructura econdmico-financiera de la empresa. Asi, podemos citar
entre otros a los acreedores (preocupados por la recuperacion de los

(*) Doctor ingeniero agrémomo. Profesor adjunto de Economia de la Empresa de Ia
Universidad Politécnica de Madrid,
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préstamos concedidos) analizan la liquidez de la empresa, los presta-
mistas (pendientes de la solvencia) analizan las fuentes de financia-
cion, la rentabilidad pasada y las expectativas futuras, los inversores
(interesados en la rentabilidad) analizan las ganancias presentes, las
futuras y la estabilidad de las mismas, y el propio empresario
(interesado en conocer las posibles fuentes de financiacion derivadas
de Jlos andlisis hechos por sus posibles financiadores) debe realizar
igualmente un andlisis de la empresa.

Por otro lado, y para control interno de la empresa, es necesa-
rio conocer la situacion de la misma para poder adoptar medidas
tendentes a mantener la marcha de la empresa (si es favorable) o a
corregirla (si no lo es).

El anéalisis puede desarrollarse desde un enfoque estatico y
desde un enfoque dindmico:

— En un enfoque estitico no se hace intervenir la variable
tiempo, tomandose como base la situacidén de la empresa
en un momento determinado y comparindose diversas
magnitudes de su balance, cuenta de resultados y/o indi-
ces bursatiles.

— En el enfoque dinamico se introduce la variable tiempo
considerando un punto de referencia anterior o posterior
a la situacién actual. Este estudic permite analizar la
tendencia con que han evolucionado las magnitudes o
cocientes que se analizan, pudiéndose preveer mediante
una simple extrapolacién el desarrollo futuro de la em-
presa. Con este enfoque se hace necesario analizar balan-
ces de un periodo relativamente largo para neutralizar la
existencia de factores exogenos.

Independientemente del enfoque, los estudios pueden llevarse a
cabo de dos formas diferentes:

a) Mediante el anilisis de cifras absolutas. Se compara en
este caso la evolucién de las masas patrimoniales.

b) Mediante el andlisis de cifras relativas o cocientes entre
distintas partidas. Este sistema corresponde al método de
los ratios que es el mas utilizado en este tipo de anélisis.
(Véase [5], pags. 89-112).

La eleccion de una u otra forma de analisis deberd estar
condicionada por la informacién de que se disponga y por el tipo
de estudio que se desee llevar a cabo.

Los objetivos que se pretenden con este trabajo son:
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Analizar la estructura econdémico-financiera de las empresas
mas importantes del sector azucarero en Espafia.

Determinar los ratios medios del sector. Entendiendo por ratios
medio del sector los valores representativos de los mismos
obtenidos por medio de un cilculo estadistico.

Analizar financieramente la Sociedad Cooperativa Onésimo Re-
dondo de Valladolid.

Comparar los ratios del sector con los de esta Sociedad.
Analizar e] sector azucarero en Espafia.
2. LOS DATOS DE PARTIDA

Para estudiar el sector azucarero en Espafia se han elegido las

empresas mas significativas del mismo, que son: Ebro, Azicares y
Alcoholes, la Sociedad General Azucarera y la Compaififa de Indus-
trias Agricolas. Estas empresas se cotizan en Bolsa, las dos primeras
en la de Madrid y la tetcera en la de Barcelona, con lo que se
puede llevar a cabo un estudio mas exhaustivo de las mismas. Su
importancia dentro del sector viene reflejada en el cuadro ntm. I

Cuadro nim, 1
PRODUCCION DE AZUCAR EN ESPANA
(000 Tms.)

Cam ‘ Total 0
pafias Ebro S.G.A. C.LA. Nacional Yo

1.967/68 180 154 129 580 73.6
68/69 286 164 145 684 86,9
69/70 303 190 133 732 85,2
70/71 286 179 163 732 85,8
7172 408 231 220 972 88,4
72173 302 180 177 766 86.0
73/74 276 189 176 751 854
74(75 193 140 183 550 939
75/76 309 202 217 862 84,5

Fuente: Agendas Financieras del Banco de Bilbao.

Anuarios de la Produccion Agraria

E! método utilizado en este trabajo para el analisis de las

empresas del sector azucarero es el de los ratios. Se han analizado
en el mismo los balances de diez camparias (1.967/68—1.975/76). A




48 RAMON ALONSO SEBASTIAN

partir de estos balances se han determinado los ratios medios del
sector habiendo sido previamente necesaria la homogeneizacion de
sus balances, obtenidos de las Agendas Financieras del Banco de
Bilbao.

Los balances que han servido de base al estudio estin recogi-
dos en los cuadros nivms, 2, 3 y 4. Los ratios de estas empresas
figuran en los cuadros nims. 5, 6, 7 y 8 comprendiendo ratios de
rentabilidad, de estructura, financieros y bursétiles, viniendo todos
ellos definidos en los cuadros correspondientes.

3. ANALISIS DE LOS RATIOS

A partir de los ratios calculados procedemos a su analisis.

A) Ratios de rentabilidad

ay) Rentabilidad del Capital. El valor de este ratio varia de
una empresa a otra, siendo la rentabilidad media de Ebro 0,42
{valores comprendidos entre 0,62 y 0,32) y desviacion tipica 0,093
mientras que la Sociedad General Azucarera tiene una media de
0,15 (valores entre 0,20 y 0,12) y desviacién tipica de 0,021 y la
Compafifa de Industrias Agricolas 0,24 (para valores entre 0,42 y
0,19) v una desviacion tipica de 0,066. El hecho que Ebro tome
valores superiores al de las otras empresas es debido a que la
relacién Propio/Capital de Ebro e¢s de 6,55 frente a 2,83 y 2,98
de las otras dos empresas.

a4) Rentabilidad del Propio. Este ratio alcanza valores bastante
parecigos en las tres empresas. Asi, Ebro tiene una media de 0,06
(valores entre 0,05 y 0,08) y una desviacion tipica de 0,014, la
Sociedad General Azucarera toma un valor medio de 0,07 (valores
entre 0,05 y 0,09) y una desviacion tipica de 0,014, y la Compa-
fita de Industrias Agricolas (valores entre 0,10 y 0,06) un valor
medio de 0,08 con una desviacion tipica de 0,013.

aj) Rentabilidad del Inmovilizado. Al igual que en el ratio
anterior existen ligeras variaciones, con tendencia a la disminucion
con el paso del tiempo. Ebro alcanza un valor medio de 0,07
(valores comprendidos entre 0,06 y 0,09) y una desviacion tipica
de 0,011, la Sociedad General Azucarera 0,10 (valores entre 0,07 y
0,04) y desviacion tipica de 0,012 y la Compafiia de Industrias
Agricolas 0,08 (desde 0,52 a 0,01) y una desviacion tipica de
0,017.
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Cuadro num. 7

RAMON ALONSO SEBASTIAN

ANALISIS FINANCIERO

Solvencia Total o Garantia
(Activo/Exigible total)
Ebro ..o
Sociedad General Azucarers
Compaiifa de [ndustrias Agricolas...

Solvenciz Neta 0 A Fi
(Propio/Exigible total)
Ebro ...,
Sociedad General Azccarera
Compaiifa de Industrias Agricolas...

Tesoreria .
(Disponible+Realizable cierto/Exigi-
ble a largo)
EDIO et vane e
Sociedad General Azucarera
Compaftia de Industrias Agricolas...

Tesoresia Neta o Disponibilidad
{Disponible/Exigible a corto)
Ebro
Sociedad General Azucarera ..
Compaiiia de Industrias Agricolas..

Liquidez
(Disponible+Realizable cierlo/Activo)
EBro s
Sociedad General Azucarera
Compailia de Industrias Agricolas...

Endeudamiento a Corto Plszo
(Exigible a corto/Neto)
EBIQ .ovineremmee e
Saciedad General Azucarer
Compania de Industrias Agricolas...

Endeudamiento a. Largo Plazo
(Exigible a fargo/Neto)

Compania de Industrias Agricolas...

Capacidad de Autofinanciacién
{(Beneficio+Amort fActivo totaly
Sociedad General Azucarera, .
Compaia de Industrias Agricolas...

Poder de Renovacion del Inmovilizado
{Fondo de amortizacion/Inmoviliz.)
Ebro
Sociedad General Azucarera
Compafiia de Industrias Agricolas ..

1967 | 1968 1 1969 | 1970 1971} 1972 | 1973 | 1.974 [ 1975 | 1976
294 | 2337 244 | 546 | 639 | 804 | 432 | 503 [ 640 | 467
27| 196 | 237 | 266 | 280 | 257 | 258 | 246 | 2,21 | 204
420 | 337 | 342 | 249 | 2,57 | 283 | 266 | 432 | 312 | 336
194 | 127 | 135 | 424 ] sa1 | 663 | 245 | 383 | 5,07 | 342
176 | 1as | 1,33 | 1sa | 170 146 | 1,46 | 1,38 | 1,15 | 048
320 | 131 ] 236 ] 2,02 | 332 | 166 | 183 | 1,57 | 194 [ 242
Lt | 103 | 519 | 1,33 ] 1,23 | 093 | 133 | 128 | 084 [ 149
054 | 067 | 050 | 063 | 068 | 091 | 056 | 057 [ 043 | 082
087 | 074 | 302 | 136 | 155 | 056 | 079 | LI5 | 112 | 143

0,022 | 0,008 | 0,010 | 0,012 | 0,009 | 0,045 | 0065 | 0,059 | 0,042 | 0,391

0,014 | 0,020 | 0,010 | 0,008 | 0,003 | 0,007 | 0,006 | 0,006 | 0,002 | 0,002

oit (005 |007 {035 J028 [032 |020 |009 023 |038
012 | 048 | 017 ] 013 | 045 017 | 013 [ 015 | 6,13 } 030
000 | 00 | 0,08 [ 008 | 008 | 010 | 008 [ 0,10 | 013 | 018
o9 | 027 | 018 | 016 | 0,15 | 004 | 019 | 022 | 022 [ 028
013 | 024 ] 048 | 014 | 035 | 024 | 011 | 0,14 | 018 | 027
030 | 026 | 027 | 030 | 018 | 018 | 024 | 0,29 | 054 | 042
0271 038 | 004 [ 028 ] 041 | 025 | 020 | 0,04 | 0,14 | 029
0 010 | 009 { 004 | 009 | 008 | 003 ] 004 [ 024 | O
049 | O 046 | 053 | 038 | 046 | 040 | 040 | 029 | 054
004 | 004 | 027 | 024 | 023 | 029 | 041 | 010 | 028 | 013
o1t | 012 | 005 | o0s | 004 | 005 | 005 | 008 | 008 | 007
007 | 007 | 007 | 008 | 004 | 007 | 008 [ 007 [ 006 | 006
o) | opo | 008 | 008 [ 009 | 010 | 008 | 00OY | 008 | 006
043 | 046 | 047 | 049 | 049 [ 051 | 052 | 056 | 054 1 056
023 | 026 ) 027 ]| 029 | 032 | 036 ] 032 | 0,74 | 036 | 039
008 | 012 | o161 014 | 016 | 020 | 023 | 026 | 028 | 0.26
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56 RAMON ALONSO SEBASTIAN

ay) Rentabilidad del Activo, Es este otro ratio bastante homo-
géneo vy con tendencia a la baja. Ebro tiene un valor medio de
0,05 (valores entre 0,03 y 0,06) y una desviacion tipica de 0,009
la Sociedad General Azucarera 0,04 (oscilando entre 0,05 y 0,03) y
una desviacion tipica de 0,008, y la Compafifa de Industrias Agri-
colas alcanza un valor medio de 0,06 (valores desde 0,08 a 0,05) y
una desviacién tfpica de 0,009.

B) Ratios de anilisis financiero

by) Solvencia total Este ratio toma valores dispares, pues
frente a un valor medio de 5,40 para Ebro (valores entre 8,04 y
2,33) y una desviacion tipica de 2,037, la Sociedad General Azuca-
rera tiene un valor medio de 2,39 (valores entre 1,96 y 2,80} y
desviacion tipica de 0,26 la Compafia de Industrias Agricolas 3,27
(comprendidos entre 4,31 y 2,57) v desviacion tipica de 4,20. Se
nota una continuidad en los valores de la Sociedad General Azuca-
rera y la Compafiia de Industrias Agricolas.

b4) Solvencia neta. Los valores medios de la Sociedad General
Azucarera, 1,33 (entre 0,98 v 1,76) y una desviacion tipica de 0,21
y los de la Compafiia de Industrias Agricolas 2,17 (valores entre
3.32 v 1,31) y desviacién tipica de 0,634, se encuentran proximos.
No es el caso de Ebro que tiene un valor medio de 4,18 (con
oscilaciones entre 1,27 y 7,94) v una desviacién tipica de 2,010,

ba) Tesoreria. Para este ratio Ebro y la Compafiia de Indus-
trias /ggricolas tienen un valor similar 1,16 (valores entre 0,84 y
1,49) y desviacion tipica 0,182 y 1,24 (con oscilaciones entre 0,56
y 3,02) y desviacion tipica de 0,166 respectivamente, mientras que
la Sociedad General Azucarera con un valor medio de 0,63 (valores
entre 0,43 y 0,82) y desviacién tipica de 0,14,

by) Tesoreria neta o disponibilidad inmediata. Los valores de
este ratio en las tres empresas difieren, pues mientras Ebro tiene un
valor de 0,07 (oscilaciones entre 0,010 y 0,391) y una desviacion
tipica de 0,11, la Sociedad General Azucarera tiene un valor medio
de 0.08 (variaciones entre 0,01 y 0,20) y una desviacion tipica de
0,005 la Compafifa de Industrias Agricolas tiene un valor medio de
0,21 (de 0,05 a 0,58) y una desviacion tipica de 0,140.

be) Ligquidez. Este ratio toma valores muy parejos. Frente a
0,16 (fc Ebro (variaciones entre 0,12 y 0,30) y desviacién tipica
de 0,040, la Sociedad General Azucarera toma el valor 0,10 (oscila-
ciones entre 0,08 y 0,18) y desviacion tipica de 0,03 y la Compa-
fifa de Industrias Agricolas 0,20 (con un recorrido entre 0,28 y
0,14) y una desviacion tipica de 0,04.
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be) Endeudamiento a corto, Toman los ratios los siguientes
valores: Ebro 0,18 (0,11-0,27) y 0,052 de desviacion tipica, la
Sociedad General Azucarera 0,30 (0,54-0,18) con una desviacidn
tipica de 0,100 y la Compafifa de Industrias Agricolas 0,26 (varia-
ciones entre 0,14 y 0,41) y desviaciéon tipica de 0,087.

b ) Endeudamiento a largo plazo. Al igual que en el ratio
anterlor es la Sociedad General Azucarera con 0,40 (oscilaciones
entre O y 0,54) y una desviaciéon tipica de 0,14 quien presenta un
indice mayor, mientras que la Cia. de Industrias Agricolas tiene
0,21 y una desviacibn de 0,11 (variaciones entre 0,04 y 0,41) y
Ebro 0,09 (variaciones entre 0 y 0,42) vy desviaciéon tipica de 0,11.

bg) Capacidad de autofinanciaciéon. El valor de este ratio es
practlcamente homogéneo. Ebro alcanza un valor medio de 0,07 y
una desviacion tfpica de 0,026, frente a 0,06 y 0,02 de la Sociedad
General Azucarera y la Cia. de Industrias Agrarias con unas respec-
tivas desviaciones tipicas de 0,08 y 0,013. El recorrido de los
valores de Ebro es (0,04—0,12),(0,06—0,08) para la Sociedad Gene-
ral Azucarera y (0,06—0,11) para la Cia. de Industrias Agricolas.

b9) Poder de renovacién del inmovilizado, Este ratio va cre-
ciendo en todas las empresas. El valor medio de Ebro es 0,50 con
una desviacion tipica de 0,041, 0,31 y 0,05 para la Sociedad
General Azucarera y 0,19 y 0,064 para la Cia. de Industrias
Agricolas.

C) Ratios para el analisis de la estructura

Estos ratios tienen valores bastante homogéneos. Asi:

) Coeficiente de inmovilizacion de Activo, Para Ebro toma el
valor b46 (oscilaciones entre 0,34 y 0,51) y desviacioén tipica de
0,053, la Sociedad General Azucarera 0,63 y desviacion tipica de
0,118 y la Cia. de Industrias Agricolas 0,54 (oscilaciones entre 0,44
y 0,62) y desviacion tipica de 0,068.

cp) Coeficiente de financiacién del Inmovilizado. Presentan
estos ratlos valores muy proximos. Ebro, un valor medio de 1,27
(valores entre 1,61 y 1,18) y desviacion tfpica 0,118, la Sociedad
General Azucarera 1,20 (valores comprendidos entre 1,01 y 1.32) vy
desviacion tipica de 0,104 y la Cia. de Industrias Agrlcolas 1,26
(valores entre 1,07 y 1,53) y desviaciéon tipica 0,029.

c3) Coeficiente de control. Este ratio no es indicativo del
sector. Ebro, por ejemplo, tiene un valor medio de 0,27 préctica-
mente constante, con una desviacion tipica de 0,027, la Sociedad
General Azucarera con 0,05 y 0,017 y la Cia. de Industrias Agri-
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colas toma el valor 0,12 vy 0,029 permaneciendo practicamente
constante a lo largo de los afios.

c4) Coeficiente de estructura del Propic. Como ya se dijo,
Ebro tiene un elevado valor a causa de la acumulacion de Fondos v
Reservas, por lo que alcanza un valor medio de 6,56 y una
desviacidon tfpica de 0,636 frente a 2,24 y 0,553 de la Sociedad
General Azucarera y 2,29 de la Cia. de Industrias Agricolas con
una desviacion tipica de 0,697.

c5) Grade de autonomia. Los valores medios de este ratio
alcanzan la cifra de 0,75 para Ebro, con una desviacion tipica de
0,085; 0,54 y 0,037 para la Sociedad General Azucarera y 0,69 y
0,050 para la Cia. de Industrias Agricolas.

D) Ratios bursatiles

dy) Politica de dividendos. La Sociedad General Azucarera es
la que dedica un porcentaje mayor a la politica de dividendos, con
0,62 y una desviaciéon de 0,120, mientras que Ebro y la Cia. de
Industrias Agricolas destinan 0,39 vy 0,46 de media con unas desvia-
ciones tipicas de 0,066 v 0,057 respectivamente.

d5) Politica de autofinanciacion, En contrapartida es la Socie-
dad General Azucarera la que menos destina a la autofinanciacion
con 0,11, seguida de la Cia. de Industrias Agricolas.con 0,25 y
Ebro con 0,34.

d3) Rendimiento bursdtil de las acciones. Este ratio presenta
grandes oscilaciones a lo largo del periodo estudiado por lo que la
validez del mismo es reducida. Ebro, tiene un valor medio de 21,84
por ciento, la Sociedad General Azucarera 18 por ciento y la Cia.
de Industrias Agricolas, 10 por ciento.

4. RATIOS MEDIOS DEL SECTOR AZUCARERO

A partir de los valores obtenidos en los § 2 y 3, vamos a
proceder al estudio de los ratios medios del sector azucarero en
Espafia. Hemos seleccionado del total de ratios calculados aquellos
que por su significatividad y por la homogeneidad de sus valores
permiten garantizar la validez de los mismos.

Los ratios elegidos y sus respectivos valores medios y desviacio-
nes tipicas figuran en el cuadro num. 9.
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Cuadro ntim. 9

RATIOS DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR AZUCARERO

EBRO S.G.A, C.laA.
m g m a m g

Rentabilidad del Propio | 0,06 0,018 | 0,07 0,0i14 | 0,08 0,013
Rentabilidad de Inmovi-

lizado 0,07 0,011 | 0,06 0,012 | 0,09 0,017
Rentabilidad del Activo { 0,05 0,009 | 0,04 | 0,007 | 0,06 0,009
Solvencia total 5,40 2,04 2,39 0,26 3,27 4,20
Solvencia neta 4,18 2,01 1,33 0,21 2,17 0,634
Tesoreria 1,16 0,18 0,63 0,14 1,24 0,66
Liquidez 0,16 0,04 0,10 0,03 0,20 0,04

Endeudamiento a corto | 0,18 0,05 0,30 0,10 0,26 0,087
Capacidad de autofinan-

ciacién 0,07 0,02 0,06 0,02 0,09 0,013
C. Inmovilizacion del

Activo 0.46 0,052 | 0,63 0, 0,54 0,069
C. Financiacion del In-

movilizado 1,27 0,119 | 1,20 0,104 | 127 0,119

Grado de autonomia 0,75 0,086 | 0,54 0,037 | 0,69 0,050
Politica de dividendos 0,39 0,066 | 0,62 0,055 | 0,46 0,057

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los cuadros niimeros §, 6, 7y 8.

Para definir los ratios medios del sector hay que tener en
cuenta que cuando se utiliza este método para la comparacion de
una empresa con la media del sector no es necesario que los valores
absolutos de los ratios coincidan sino que como dice el profesor
Ballestero [5, pag. 111]:

“Un procedimiento més convincente que el de comparar el valor de
un ratio para la empresa X con el valor medio del mismo ratio
para las empresas de su sector, es el de cerciorarse de si el valor
para la empresa X cae o no en el interior de un intervalo cuyas
fronteras se fijan con ayuda de parimetros estadisticos, como la
media y la desviacién tipica”.

Para ello sera necesario fijar los intervalos de confianza adecua-
dos que corresponda al tipo de distribucion de los ratios estudiados.

Haciendo 1a hipotesis de normalidad de los valores de los
diferentes ratios puede comprobarse que el intervalo
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media t desviacidén tipica

comprende el 68 por ciento de la poblacién, por lo que los
intervalos de confianza para los ratios de nuestro estudio, con
probabilidad del 68 por ciento, son los que aparecen en el cuaedro
niam, 10,

Cuadro num. 10
RATIOS MEDIOS DEL SECTOR AZUCARERO
MEDIAS DEL INTERVALOS
SECTOR DE VARJACION
m C Limite inf.] Limite sup.
Rentabilidad del Propio 0,07 0,015 0,055 0,085
Rentabilidad del Inmovilizado 0,07 0,013 0,057 0,083
Rentabilidad del Activo 0,05 0,009 0,041 0,059
Solvencia total 3,69 2,166 1,524 5,856
Solvencia neta 2,56 0,951 1,609 3511
Tesoreria 1,01 0,328 0,682 1,338
Liquidez 0,15 0,004 0,146 0,i54
Endeudamiento a corto 0,24 0,079 0,161 0,319
Capacidad de autofinanciacion 0,07 0,019 0,051 0,089
C. Inmovilizacién del Activo 0,54 0,080 0,460 0,620
C. Financiacién del Inmovili-
zado 1,25 0,114 1,136 1,364
Grado de autonomia 0,66 0,057 0,603 0,717
Politica de dividendos 0,49 0,059 0,431 0,549

5. LA SOCIEDAD COOPERATIVA ONESIMO REDONDO

En esta fase del estudio se analizan los balances de una
Sociedad Cooperativa, la Azucarera Cooperativa Onésimo Redondo
de Valladolid, y cuya importancia dentro del conjunto nacional
viene recogida en el cuadro niwm, 11,

Para esta cooperativa se han calculado los mismos ratios que
para las empresas del sector. Los balances que han servido de base
al estudio, después de haber sido homogeneizados aparecen en el
cuadro ntom, 12 y los ratios en el mim. 13 y los ratios medios en
el cuadro num. [4.
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Cuadro num. 11

PRODUCCION DE AZUCAR DE A.COR. y TOTAL NACIONAL

Campafias Produccién Proc!uccién o
ACOR. Nacional

1.968/69 26,0 684 3,83
69/70 38,3 732 523
70/71 27,2 732 3n
71/72 45,3 972 4,66
72/73 39,6 766 5,17
73/74 36,3 751 483
74/75 49,8 549 9,06
75(16 49,7 862 5,77
76/71 75,6 1.372 551

Fuente: Memoria de Actividades de A.C.O.R. (1.968/69-76/77)

Anuarios de 1a Produccion Agraria. 1.976.

61
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Cuadro num. 14

RATIOS DE LA AZUCARERA COOPERATIVA “ONESIMO REDONDO”

m a

Rentabilidad del Propio 0,01 0,010
Rentabilidad del Inmovilizado 0,03 0,047
Rentabilidad del Activo 0,02 0,030
Solvencia total 3,52 3,161
Selvencia neta 2,14 2,561
Tesoreria 1,14 2,561
Liquidez 0,09 0,056
Endeudamiento a corto 0,23 0,207
Capacidad de autofinanciacion 0,05 0,012
C. Inmovilizacién de Activo 0,54 0,060
C. Financiaci6n del Inmovilizado 1,50 0,133
Grado de Autonomia 0,55 0,169

Fuente: Elaboracidn propia a partir del Cuadro niim. 13.

6. ANALISIS DE RESULTADOS

El conocimiento de los valores medios de los ratios de las-
empresas un cierto sector, puede utilizarse, entre otras cosas, para
analizar si una empresa perteneciente al sector y de dimensiones
anilogas a las demds, posee una estructura econOmico-financiera
normal. Entendiendo por “normal”, una estructura andloga a la de
las demas empresas del sector. Para ello es necesario comparar los
ratios medios del sector con los de la empresa que se pretende
analizar. En nuestro caso deberemos comparar los ratios que figuran
en el cuadro nim. 9 (ratios medios del sector) con los del cuadro
nim. 14 (ratios de la Sociedad Cooperativa), pudiéndose llegar,
entre otros, a los siguientes resultados:

- Rentabilidad. El estimador utilizado para su medida es
siempre la cifra de ganancias. En las cooperativas no existen divi-
dendos, y puede ocurrir, por ello, que la cifra correspondiente a las
amortizaciones del ejercicio encubra parte de las ganancias que en
caso de tratarse de sociedades andnimas deberian destinarse al pago
de dividendos. Por esto, resulta mds conveniente emplear, para el
cilculo de la rentabilidad en las cooperativas, en vez de ganancias
netas, ganancias brutas que asi permiten corregir estos posibles
inconvenientes.
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Al calcular los nuevos ratios utilizando la cifra de ganancias
brutas obtenemos los valores del cuadro ntim. 15. Sin embargo, aln
utilizando los nuevos ratios, la rentabilidad de la Sociedad Coopera-
tiva se sitia por debajo del resto de las empresas del sector. De los
tres ratios utilizados es la Rentabilidad del Inmovilizado el que se
encuentra mas préoximo a los valores de las empresas del sector. Por
su parte la rentabilidad del Capital es el que se encuentra mas
alejado de las del sector.

Entre las causas a las que puede deberse este hecho podria
citarse el que la Cooperativa no esti plenamente integrada dentro
del sector, habida cuenta de que su fundaciébn es reciente en
comparacion con las otras empresas.

— Estructura financiera. En este tipo de ratios los valores de la
solvencia total y de la solvencia neta priacticamente coinciden en
todos los casos. El coeficiente de tesoreria estd igualmente proximo
al de las empresas del sector. No es este el caso del indice de
liquidez que en la Cooperativa es menor que en las empresas. El
coeficiente de endeudamiento a corto plazo es igual en la cooperati-
va y en las sociedades andnimas mientras que la capacidad de
autofinanciacién es algo menor en la cooperativa.

— Estructura economica. Este tipo de ratios coincide en todas
las sociedades estando sus valores muy préximos. Este hecho per-
mite afirmar que la estructura econdmica es la adecuada o al menos
igual al de las otras empresas de su sector.

— Fuentes de financiacion. Para estudiar las fuentes de finan-
ciaciébn de las empresas del sector procedemos a definir los vectores
de financiacidn, cuyas cuatro componentes constituyen el porcentaje
de financiacion ajena (FA), el porcentaje de financiacidn propia
(Fp), el porcentaje de autofinanciacion (Ag) y la financiacién total
(Fp), originandose para el perfodo estudiado una matriz de dimen-
sion 4 x 10, para cada una de las empresas. (Véase cuadro num.
16).

Del citado cuadro puede deducirse:

1°) Que es la Sociedad General Azucarera la que tiene mayor
porcentaje de financiacién ajena, permaneciendo pricticamente cons-
tante con una media de 0,417 seguida por la Cia. de Industria
Agricolas con un porcentaje de 0,314 y de Ebro Azlcares y
Alcoholes con 0,205.

2°) En financiaci6bn propia es también la Sociedad General
Azucarera la que presenta un mayor porcentaje, 0,250, con tenden-
cia a la baja debido a la ausencia de ampliaciones de capital desde




RAMON ALONSO SEBASTIAN

66

'v1 A p ‘¢ ‘7 sosswnu sorpend sof ap mMired e vidord ugloetoqely -2ruINg

s0'0 | 90'0 | vo'0 | zo'0 | so'0 | so'0 | 90'0 | €0'0 | 90'0 | so0
90'0 | 80'0 | 600 | 80'0 | o1'0 | 60°0 | 80°0 | 800 | 600 | 1I'O
90'0 | 90'0 | L0'0 | 80'0 | 00 | Lo'0 | 80’0 | L0'0 | L0'0 | LOO
90'0 | L0c | 800 | 60'0 | 800 | 900 | 600 | 110 | Ti0 | TIO
60'c | 600 | .00 | v0'0 | 800 | 80'0 | 110 | o1'0 | ZI'0 | 600
or'o | zi‘o | €1'c | 11'0 | ¥1'0 | 2I'0 | 10 | ¥I'0 | s1'0 | LI'O
600 | 600 | 60°0 | o1'0 | 110 | or'0 | 110 { or'0 | 11'0 | IF'O
1o | 600 | Z1'0 | Tr'o | z'o [ 600 [ z1'0 | SI'0 | oz’ | 910
1o | zi'o | or'o | so'0 | 90'0 | 90'0 | T1'0 | so'0 | €10 | zi‘0
60'c | zi'o | zr'o | €10 | 9r'0 | w10 | zi'0 | z1'0 | zr'o | ¥I‘0
1o | cr'o | 1re | er'o | zi'o | 110 | 1'0 | 2o | €10 | €10
o1'o | 80'0 | ot'o | 110 | o1'0 | so'0 | o1'0 | ¥1'0 | iI0 | 110
€00 | €0 | t1'o | 80'0 | s0'0 | 800 | oz'o | 800 | 8I'0 | t1'0
te'o | 9g‘0 | tefo | seo [ sv'o | ogto | szo | sz'o | sT'o | 09%
VEO | €60 | 1€0 | €€0 | 620 | sT0 | 9T'0 | vT'0 | LTO | sTO
89'0 { 950 | s9'0 | zz'0 | v9'0 | 0s'0 | £9°0 [ €6'0 | 951 | ¥O7
oL6l | sLe't | veet | eL6t | Teet | Lot | o6t | 6961 [ 8961 | 96T

e O Y
..... sefoo113y snpuj ap ejuedwoy)
* BISIBONZY [EIf) PEPIVOS

........ T |

0ANaY [3p pepiiqeiuay

..... sefoody ‘snpuj op elueduo)
e BI3IBONZY [BIN) PEPSIDOS
e e e s o193
opeZijlroun] [3p pepliqeiuay
........................... T o Yo
= spjoo8y 'snpu] 2p eiuedwo)
............ BI2ICINZY [BIf) PEPIROS
et s ran

oidoig |9p pepiIqeuay

B L e LR R PR PR T P T TR moo<
-se|oo118y ‘snpu] ap eruedwo)

fende) jop pepiiquiuay

(seyniq seoueuen Jod sopipaw) qVAITIAVINGY 3A SOLLVY

CI ‘wnu odppn)




ANALISIS FINANCIERO DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR AZUCARERO 67

Cuadro num. 16

PORCENTAJES DE FINANCIACION DE LAS EMPRESAS
DEL SECTOR AZUCARERO EN ESPARNA

EBRO AZUCARES Y ALCOHOLES

r_FA 0,112 0,257 0,214 0,156 0,199 0,242 0,124 0,156 0,183 0,409—
Fp _ 0,113 0091 0,114 0,135 0,124 90,121 0,130 0,129 0,120 0,081
Ap 0,775 0,652 0,672 0,709 0,677 0637 0746 0,715 0,697 0,510
F, 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

b — — vl
SOCIEDAD GENERAL AZUCARERA
FAj 0441 0444 0422 0,376 0357 0389 0,388 0407 0452 0,491-|
Fp _ 0,283 0,265 0,289 0,2% 0,290 0256 0,240 021% 0,193 0,168
Ap B 0,276 0291 0289 0,328 0353 0355 0372 0374 0355 0,341

F. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
COMPANIA DE INDUSTRIAS AGRICOLA

FAH 0238 0297 0292 0340 0,389 0354 0377 0232 0321 0,297
Fp | _ [0178 0314 0299 0276 0240 0229 0228 0254 0217 0,165
Ap 0,584 0389 0,409 0384 0371 0417 0,395 0514 0462 0538

L Fr | | 1 1 1 1 1 L 1 1 1 U
SOCIEDAD COOPERATIVA ONESIMO REDONDO

I A 0564 0521 0,39 0468 0,165 0102 0593 0609 0515 0,526
Fp | _ [0357 0343 0409 0318 0617 0630 0270 0235 0257 0,208
Ap 0079 0136 0195 0214 0218 0268 0,137 0,156 0228 0,266

F 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Fuente: Elaboracién propia a partir de los cuadros nimeros 2, 3, 4 y 12.
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la campafia 1.969/70. Le sigue la Cia. de Industrias Agricolas con
una media de 0,240 y Ebro Aztcares y Alcoholes con 0,116.

3°) En cuanto a autofinanciacion, es Ebro con porcentajes que
superan el 0,510 gquien ocupa el primer lugar, seguido por la Cia.
de Industrias Agricolas que algin afio alcanza 0,584 y por dltimo
la Sociedad General Azucarera.

Frente a estos resultados, la Sociedad Cooperativa Onésimo
Redondo difiere de ellos debido a la juventud de la empresa dentro
del sector lo que obliga a una fuerte amortizacién financiera de los
préstamos necesarios para haber puesto en funcionamiento la Socie-
dad. Esto se traduce en un fuerte porcentaje de financiaciéon ajena,
que va disminuyendo hasta el afio 1.974 en que se crea la nueva
fibrica de Olmedo, y en un bajo porcentaje de autofinanciacién
debido en parte a los escasos beneficios de los primeros afios de
funcionamiento. La financiacién propia oscila pues también en el
afio 1.974 se produce una gran ampliacién de capital para la puesta
en marcha de las nuevas instalaciones. Con el paso del tiempo la
autofinanciacién se incrementa al hacerlo las ganancias que a su vez
incrementan los Fondos y Reservas.

7. CONCLUSIONES FINANCIERAS SOBRE LAS EMPRESAS DEL
SECTOR AZUCARERO EN ESPARNA

Una vez efectuado el estudio econdmico-financiero de las em-
presas del sector azucarero en Espafia para el periodo comprendido
entre las campafias 1.966/67 a 1.975/76 podemos llegar a las
siguientes conclusiones:

a) Las empresas del sector presentan una estructura financiera
demasiado sélida, pudiende incrementar la financiacién ajena (sobre
todo en el caso de Ebro), tanto a corto como a largo plazo, sin
que ello origine una disminucién importante de su solvencia.

b) Todas las empresas tienen un grado de solvencia elevado.

c) El indice de tesoreria supera ligeramente el umbral de
variaciéon normal de dicho indice (0,8—1).

d) La liquidez es igualmente alta (0,15) estando en el umbral
superior del intervalo normal de las empresas en Espafia:
(0,10-0,15).

e} La politica de dividendos seguida por las empresas consiste
en el reparto de un alto porcentaje de las ganancias (0,49).

f) La rentabilidad econémica de las empresas, medida por la
rentabilidad del Propio, Inmovilizado y Activo, se mantiene pricti-
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camente constante a lo largo de todos los ejercicios.

g) La rentabilidad bursdtil presenta grandes oscilaciones debido
a las desiguales politicas de ampliacidn de capital seguidas por las
empresas en este periodo.

h) El coeficiente medio de inmovilizacion de Activo es 0,54
dando una idea de la importancia del Inmovilizado en las empresas
de este sector.
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RESUMEN

En este articulo se analiza la estructura econdmico-financiera de las
empresas mas importantes del sector azucarero en Espafia, determinindose los
ratios medios del sector. Por otra parte se estudia financieramente la Sociedad
Cooperativa Onésimo Redondo de Valladolid comparindola con los ratios
medios del sector, llegando a conclusiones relativas a la situacién del mismo
durante el periodo objeto del estudio,

RESUME

On analyse dans cet article la structure éconmomico-financiére des entre-
prises les plus importantes du secteur du sucre en Espagne. On détermine les
ratios moyens du secteur. D’autre part, on étudie financiérement la Société
Coopérative Onésimo Redondo de Valladolid en la comparant aux rations
moyens du secteur et on arrive & des conclusion relatives i la situation de
celui-ci pendant la période objet de Pétude.

SUMMARY

This article analyses the economic and financial structure of the most
important firms in the sugar sector in Spain, determining the average ratios of
the sector. It also makes a financial study of the Onésimo Redondo Coopera-
tive Society of Valladolid, comparing it with the average ratios of the sector
and reaching some conclusions about it during the period dealt with in the
study.




