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LAS EMPRESAS OCULTAS!

REFLEXIONES SOBRE INFORMACION FINANCIERA, SECTORES Y COMPANIAS

Las caracteristicas financieras de las empresas varian por muchas razones. Los dos
impulsores mas destacados son la economia del sector, especialmente el ciclo de
maduracion de su negocio, y la estrategia de la empresa.

Cada sector tiene una estructura financiera en torno a la cual las compafiias del sector
tienden a operar.

De una aerolinea, por ejemplo, se puede esperar que tenga una alta proporcion de
activos fijos (aviones), mientras que de una empresa consultora, no.

Es esperable que un fabricante de acero tenga un margen bruto menor que un
fabricante farmacéutico porque los productos basicos, como el acero, estan sujetos a
una fuerte competencia de precios, mientras que los productos altamente
diferenciados, como los medicamentos patentados, disfrutan de una libertad de precios
mucho mayor.

Por ello, debido a las caracteristicas econdmicas de cada sector, los estados financieros
promedio variaran de un sector a otro.

Igualmente, las compaiiias dentro de cada sector pueden tener estrategias diferentes vy,
en funcién de eso, su estructura financiera también puede ser diferente.

Los directivos determinan su estrategia con el fin de posicionar favorablemente a su
compaiiia con respecto a la competencia dentro del sector en el que opera. Estas
estrategias implican, ademads, tomar decisiones importantes practicamente en todas las
areas de la empresa. Por ejemplo, puede afectar a cdmo se fabrica un producto
(intensivo en automatizacion versus intensivo en mano de obra), a cdmo se comercializa
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(venta directa versus por distribuidor) y a cdmo se financia la empresa (deuda externa o
recursos propios).

Las estrategias entre compaiiias de un mismo sector pueden diferir sustancialmente y
pueden producir diferencias sorprendentes en los resultados y en la estructura
financiera necesaria.

Los sectores, las empresas y sus estrategias

Los siguientes parrafos describen pares de empresas en varios sectores. Sus estrategias
y nichos de mercado proporcionan pistas sobre la condicion financiera y el rendimiento
gue uno esperaria de ellas.

Los estados financieros de las compaiiias (balance de situacién y cuenta de pérdidas y
ganancias) para el ailo 2019, se presentan en un formato estandarizado en el Anexo 1.
Asi mismo, se muestra un informe de posicionamiento de cada empresa respecto a su
sector de actividad.

Se pide:

- Apartirde la descripcién de cada empresa, de la informacién financiera recogida
en el Anexo 1 y del posicionamiento respecto al sector del Anexo 22, hacer
coincidir los datos financieros con las descripciones de la empresa.

- Explicar las diferencias en la informacion financiera promedio entre los distintos
sectores.

Sector | - Transporte terrestre

Las empresas A y B se dedican al transporte terrestre. Una firma cuenta con mas de 40
afios de experiencia en el transporte por carretera a nivel nacional e internacional y
tiene como premisa la satisfaccion del cliente. A lo largo de los afos se ha adaptado a la
demanda del mercado, especializandose en el transporte de mercancias peligrosas y
residuos. También ha apostado por destinar una parte de la flota al transporte
frigorifico.

La segunda firma es una empresa de transporte que forma parte de un grupo
empresarial. La sociedad tiene por objeto social, de acuerdo con sus estatutos, el
transporte de mercancias por carretera y la agencia de transportes. Durante el ejercicio
2019 su actividad se centrd basicamente en el transporte y la distribucion de paqueteria.

Sector Il — Alimentacion

Las empresas C y D pertenecen al sector de la alimentacion. Una de ellas se dedica al
comercio al por mayor y al por menor de carnes; productos y derivados cdrnicos
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elaborados; huevos; aves; y caza. Sacrificio y despiece de ganado en general. En el
ejercicio 2019 mejord su margen bruto sobre ventas; fue ligeramente superior al del afio
precedente, que se situd en el 21,3% aproximadamente. La empresa se encuentra en un
tipo de crecimiento bajo o nulo ya que sus ventas estan bastante estabilizadas; la
rentabilidad es aceptable. Su situacion de endeudamiento oneroso a un coste aceptable
presupone capacidad de endeudamiento que, junto con la obtencién de beneficios que
deben destinarse a autofinanciacion, permiten concebir esperanzas de poder realizar
inversiones en campanas publicitarias o en nuevas lineas de negocio que varien el
sentido de las ventas.

La otra firma del sector tiene como actividad principal la comercializacién de frutos y
productos horticolas; la importacion y exportacion de estos; asi como la manipulacion,
maduracion y empaquetado de todos los productos; y la prestacién de servicio de
camaras frigorificas. En el ejercicio 2019 la facturacidon de esta empresa disminuyo
sutilmente respecto al ejercicio 2018, sin embargo, ha mejorado notablemente el
resultado de explotacion. Este incremento tiene su origen en la disminucidn radical de
los gastos de explotacion.

Sector IlIl — Alojamiento

Las empresas E y F ofrecen servicios de alojamiento. Una de ellas pertenece a un grupo
de sociedades que ofertan de manera global los servicios de hotel; restaurante y
cafeteria; comercio de articulos de alimentacion (humana y animal); alquiler de locales
de negocios; estacion de servicio y venta de carburante. El riesgo de crédito existente
para dicha firma es el propio de este tipo de empresas, de forma que su exposicion es
similar a la media del sector. La empresa tiene establecidas politicas que intentan
minimizar el posible impacto de este riesgo —aun cuando es cierto que hoy depende de
una cobertura econémica especialmente dificil y complicada. El riesgo de liquidez
depende en gran medida de la evolucion econdmica general de pais y —como no—
tanto de los pardmetros de nuestro propio balance y la evolucién de sus masas
patrimoniales, como de la facilidad o dificultad de habilitar los créditos con los que el
sistema financiero esté operando en cada momento. La sociedad intenta, en la medida
de sus posibilidades, minimizar este riesgo siendo todo lo conservadora que le es posible
y realizando periddicamente previsiones y estudios sobre la evoluciéon de su liquidez. El
riesgo de mercado —que comprende, entre otros, el tipo de interés y el de precios— es
objeto también de vigilancia constante, si bien su evolucion —en mayor medida aln que
en los casos anteriores— depende de la dindmica de los mercados; por ello, las politicas
emprendidas al respecto trabajan fundamentalmente sobre el control interno vy la
obtencién de informacidn de cdmo se opera en el sector.

La otra compaiiia del sector tiene como objeto social el siguiente:

- La adquisicién de parcelas para la construccion de instalaciones de hosteleria
(hoteles, restaurantes, salones, bares, etc.), de ocio y deportivas —todas ellas
con sus anejos correspondientes—; y, en su caso, la venta total o parcial de las
mismas.




