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TFG. Analisis e interpretacion de estados contables. Bodegas Irache. u pna
RESUMEN

El objetivo de este TFG se centra en conocer como afecta la crisis econémica a Bodegas
Irache y al sector bodeguero navarro en su conjunto. Se sustenta en dos partes
diferenciadas, la primera de ellas trata de analizar el entorno del sector bodeguero navarro y
la propia bodega en cuestion. En la segunda parte, se analiza e interpreta la informacion
contable en profundidad de la firma y se compara con la media de su sector. En sintesis, la
firma sufre los efectos de la crisis reduciendo visiblemente sus ventas, las cuales se rebajan
a un ritmo mayor que sus costes. Esto incide en una minoracién de su margen de
explotacién, lo cual repercute a su vez en un debilitamiento de sus indicadores de
rentabilidad. La situacion de Bodegas Irache no dista mucho de la del sector bodeguero

navarro.

PALABRAS CLAVE: Sector vinicola, Bodegas Irache, analisis econémico-financiero.

SUMMARY

The aim of this project focuses on knowing how the economic crisis affects to Bodegas
Irache and to the wine industry as a whole. It is based on two distinct parts, the first of
which involves analyzing the environment of the wine industry in Navarra and that of the
winery itself. Whereas in the second section, accounting information of the company is
deeply analyzed and interpreted. In synthesis, the company suffers the effects of the crisis,
which reduces their sales visibly. Sales have been lowered at a greater speed rate than its
costs. Thus the operating margin has been reduced, which in turn affects a weakening of
profitability indicators. The situation of Bodegas Irache is not far from the situation of the

wine industry of Navarra.

KEY WORDS: The wine industry, Bodegas Irache, economic-financier analysis.
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1. INTRODUCCION

La introduccion consistira en detallar cual es el proposito de este trabajo de fin de grado, la
metodologia del mismo, es decir, herramientas a utilizar para realizar el analisis, y por
ultimo, las conclusiones que se estiman de antemano seran las principales a la posterior

finalizacion de dicho trabajo.

1.1 Propésito y objetivos

El trabajo final de grado consiste en el analisis e interpretacion de estados contables de
Bodegas Irache y del sector bodeguero de Navarra en su conjunto, para lo que con caracter
previo se efectiia una aproximacion al fenémeno de la Denominacién de Origen Navarra, y
una presentacion de la propia bodega objeto de estudio. El trabajo va dirigido a la
Comisiéon Coordinadora del Trabajo Final de Grado, a los miembros del tribunal

examinador y a futuros alumnos del TFG.

Se ha elegido este tema por la importancia del sector vinicola en nuestro pais, asi como en
la Comunidad Foral de Navarra. No hay que olvidar que Espafia es una de las principales
potencias mundiales en lo que a producciéon de vino se refiere. En lo que respecta a la
Comunidad Foral, Bodegas Irache es una de las empresas mas contrastadas.

El sector vinicola no es ajeno a la crisis econémica espafiola, debido a ello muchas
empresas bodegueras han dejado de ser rentables e incurren en pérdidas, no obstante

también hay bodegas que siguen obteniendo buenos resultados.

Este trabajo tendra dos partes, la primera de ellas consistira por un lado en el analisis del
sector (D.O.Navarra), es decir, areas de producciéon, datos econémicos, competidores,
barreras de entrada, fuerza sobre proveedores y clientes; y por otro lado, se centrard en
Bodegas Irache (historia, bodega, museo del vino, fuente del vino, vifiedos y estrategia).
Para ello el trabajo obtiene datos estratégicos mediante la consulta de varias paginas web y
una entrevista con el Director General de Bodegas Marqués de Caceres.

En la segunda parte, se procedera a realizar un andlisis en profundidad de la informaciéon
contable de la firma comparada con su sector a partir de la informacion extraida de la base
de datos SABI y de la memoria de Bodegas Irache obtenida en el registro mercantil de
Navarra, puesto que la informaciéon suministrada por SABI es insuficiente para poder

realizar un analisis econémico-financiero completo.
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Estas partes del trabajo de fin de grado vienen a representar el esquema de las etapas del
analisis de estados contables recogido en la pagina 302 del libro Estados Contables.
Elaboracion, analisis e interpretaciéon (4" edicién) de Pablo Archel Domench, Fermin

Lizarraga Dallo, Santiago Sanchez Alegria y Manuel Cano Rodriguez.

Dicho esquema es el siguiente:

Estados
Entorno contables Valoracién
® ® ® ® @
Estrategia Rentabilidad
riesgo

1.2 Metodologia utilizada

Para proceder al andlisis e interpretacion de la informacién contable de Bodegas Irache y
del sector bodeguero, se utilizaran como herramientas fundamentales la memoria de la
propia bodega y la base de datos SABI, suscrita por la Universidad Publica de Navarra.

Se trasladaran los datos relativos necesarios para poder llevar a cabo dicho analisis e
interpretaciéon a una plantilla predeterminada en un documento Excel y se obtendran los

pertinentes ratios e indicadores, que posteriormente seran analizados.

1.3 Principales conclusiones

A través de este analisis se pretende evaluar la influencia de la crisis econémica en el sector.

% La mentalidad de los consumidores en tiempos de crisis esta dirigida a la compra por
precio en detrimento de otros criterios de elecciéon como la calidad o la “marca”, esto
ha llevado a que las ventas de vinos con D.O. esté¢ dominada por vinos de marca blanca

o marca de distribucion.

% A su vez, la disminucién del precio medio de compra de vino, ha provocado una

reduccion importante de margen en las bodegas.
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2. DENOMINACION DE ORIGEN NAVARRA

2.1 Areas de produccién

Una de las principales caracteristicas que definen a la D.O.Navarra es la gran diversidad de
paisajes y climas que se dan en los mas de 100 kilémetros que separan el norte de la zona,
situada en las cercanfas de Pamplona, del sur, enclavada en la ribera del Ebro.

Y es que en Navarra se produce una situacion excepcional, practicamente unica en la
Peninsula Ibérica: la confluencia de los climas atlantico, continental y mediterraneo. La
cercanfa del Cantabrico, la influencia de los Pirineos y la bonanza del valle del Ebro
permiten esta variada climatologfa.

Circunstancia que marca profundamente el paisaje navarro, donde las mas de 11.500
hectareas de la Denominaciéon de Origen se asientan en todo tipo de ecosistemas y
situaciones de cultivo: laderas, riberas, mesetas, llanuras, y que definen 5 4reas de
produccion diferenciadas: Baja Montafia, Valdizarbe, Tierra Estella, Ribera Alta y Ribera

Baja.

En la Denominacion de Origen
Navarra existen cinco zonas
vitivinicolas diferenciadas por:

o Sulocalizacién geogragica.
o Su orografia.

o Variedades cultivadas.

o Suelos.

o Clima.

Entre las cinco areas se alcanza
una superficie superior a las

Riszaroe 11.500 hectareas de vifiedo.
Tierra Baja
" Estella Montana H Baja Montafia |l Tierra Estella
Sa Lk B = 2
3 A—f( I Ribera Alt wal Rlbe.ra Alta B Ribera Baja
> : B Valdizarbe
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Tabla 2.1 Clasificacion 5 areas de producciéon en Navarra.

AREA CAPITAL | SUPERFICIE | PRINCIPALES VARIEDADES | PRECIPITACION
CULTIVADAS MEDIA ANUAL

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién obtenida del Consejo Regulador

D.O.Navarra.

2.2 Datos economicos

A continuacién se van a mostrar datos de comercializacién, produccién y elaboracion

recogidos a través de una serie de tablas y graficos del sector bodeguero navarro:
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2.2.1 Comercializacion

Tablas y grafico 2.2 Comercializacién.

upha

Nacional e Internacional

Internacional
30%
Nacional
70%
Importacién 66 %

Exportacién 33%

Ventas nacionales por areas

Area1
Area 2
Area 3
Area 4
Area s
Area 6
Area A.M Barcelona
Area A.M.Madrid

Total General 2012

2.887.785 Alemania
1.345.972 Holanda
877.293 Reino Unido
1.798.562 EE.UU.
1.206.884 Bélgica
14.343.283 China
554.117 Total General 2012
1.069.098
24.082.994

Ventas por paises

2.315.907

1.904.394

1.881.959

582.065

417.927

861.449

11.715.872

Fuente: Informacion obtenida del Consejo Regulador D.O.Navarra.

2.2.2 Produccién

Tablas y graficos 2.2 Produccion.

Tintas

Garnacha
Tempranillo
Graciano
Mazuelo
Cabernet Sauvignon
Merlot
Pinot Moir
Syrah

Total Tintas

Blancas

Viura
Chardonnay
Malvasia
Sauvignon Blanc

Moscatel

Total Blancas

Total Denominacion

15.026.548
21.838.714
1.142.188
223.924
9.696.305
8.922.243
49.410
643.157

57.708.391

1.275.425
3.437.700
12.600
391.410
711.554

5.951.299

63.659.690

Variedades Tintas

Variedades Blancas

B Tempranillo
¥ Gamacha
Merlot

N Cabernet Sauvignon

m Chardonnay
W Viura
B Moscatel

M Sauvignon Blanc

Fuente: Informacién obtenida del Consejo Regulador D.O.Navarra.
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2.2.3 Elaboracion

Tabla y grafico 2.2 Elaboracidon.

Dulces| 'Blanr:o

Tinto 59 %
Blanco 9%
Rosado 31 %
Dulce 1%

Fuente: Informacion obtenida del Consejo Regulador D.O.Navarra.

2.3 Competidores

El mercado del vino es un mercado enormemente atomizado, en Espafia hay muchas
denominaciones de origen (mas de 60) con miles de bodegas y miles de marcas.

No existen datos publicos que recojan las ventas de cada bodega; es informacion privada
porque es un sector de pequefias empresas que no hacen publicos sus datos, debido a que
no cotizan en bolsa, por lo que no se puede saber con exactitud las cuotas de mercado de
este sectot, pero si se pueden estimar.

Al ser un sector muy desfragmentado, las cuotas de mercado, incluso de las bodegas que
mas volumen tienen, son pequefias. Probablemente, en Navarra las dos bodegas con mayor
volumen de ventas sean Principe de Viana y Chivite, no superando el 10% de cuota de
mercado, y Bodegas Irache se encuentre entre las multiples bodegas con porcentajes que
oscilan entre el 2 y el 6%.

Segtin la pagina web del Consejo Regulador de la D.O.Navarra el numero de bodegas que
operan (en la actualidad) en el sector son 103, lo cual indica lo fraccionado que esta el

sector bodeguero como se ha indicado anteriormente.

HEll 10



TFG. Analisis e interpretacion de estados contables. Bodegas Irache.

Tabla 2.3 Comparativa competidores en Navarra.

OTAZU INURRIETA IRACHE ARINZANO PRINCIPE CHIVITE OCHOA
DE VIANA
PRECIO 7-30€ 5-27€ 3-10€ 20-60€ 4-107€ 6-30€ 4-15€
ENTORNO Catedral del vino/ Museo del vino, Arquitectura:Moneo Cerca de las Cercania Castillo
Sefiorio/Museo/Terroir Fuente de vino Medio ambiente: Bardenas de Olite y pueblo
Camino de Santiago colaboran con Reales
Monasterio ADENA
PRESENCIA EEUU, Alemania, Europa América 58 paises de los 5 Mas de 50 Europa 26 paises del
PAISES Bélgica, Dinamarca, Asia 60% continentes paises. Canada mundo.
Austria, Reino Unido, Lider EEUU Japon y México
Latinoamérica y China exportacion ultimas
D.O Navarra incorporaciones
CLIMA/ Influencia Atlantica Clima Continental. | Influencia Atlantica Influencia Atlantica Clima Influencia Atlantica | Clima Continental
GEOGRAFIA Mediterraneo Continental.
Mediterranco
PRODUCTO Vinos Pago Vino Rosado Vinos/Pacharin Vino Blanco Vino Tinto Vino Tinto Vinos Moscatel
Vinos Blancos Vino Blanco Aceite y conservas. Vino Tinto Vino Blanco Vino Blanco Aceite de Oliva
Vinos Tintos Vino Tinto Pago Todos de Pago Vino Rosado Vino Rosado
Vinos Rosados Vino Blanco Cuvé | Pimientos/Esparragos
CALIDAD Y Premio Kube 2013 Guia Penin Radioturismo. Casona 2008 Premios por Buena puntuacion Medalla de oro
PREMIOS por vino Cuvée 4 vinos mas de 90 Madrid 2011 seleccionado por el sus vinos Guia Pefiin 2013 con concurso
Uno de los 18 mejores puntos Prado de Irache 2005 magazine de El (multiples) mas de 90 puntos internacional
vinos de Espafia Vino clasificado medalla de oro Mundo. tempranillos al
para la final de Mejor 2012 mundo por su vino
mejores vinos de Origen
Espaiia
ENOTURISMO Visita enologica: 10€ Cita previa Catas Bodega Visita Visitas solo para Visitas con cata de
Visita enoldgica + Visita + Catas 4 niveles Restaurante grupos vino 5€/persona
turistica Fuente del vino Visita bodegas Consultar Servicio restauracion
2 vinos a catar Camino de Santiago Paseo todoterreno precio
Tienda abierta al
publico
REDES Facebook Linkedin Facebook Facebook Facebook Facebook
SOCIALES Instagram Twitter Twitter Twitter Twitter Twitter
Twitter Facebook Canal Youtube
Canal Youtube Pinterest
‘WEB No catalogo de vinos Catélogo de vinos Catalogo de vinos Catalogo de vinos Venta online Catalogo de vinos Catalogo de vinos

No venta online

Venta online

‘Venta online

No venta online

No venta online
Prensa

Venta online

Fuente: Flaboracion propia a partir de la informacién obtenida

oficiales de las diferentes bodegas.

2.4 Barreras de entrada

de las paginas webs

Las barreras de entrada no son muy grandes, una bodega con capacidad para producir un

millén de botellas al afio se puede construir por unos 3 millones de euros y las dificultades

técnicas para su ejecucion son minimas.

Eso hace que sobren muchas bodegas que no son rentables, especialmente muchas de las

que se construyeron en los ultimos afios arrastrados por el “glamour” del mundo del vino y

la impresién equivocada de que se podian conseguir beneficios faciles en el sector.

2.5 Fuerza sobre proveedores y clientes

La distribucién en Espafa se basa principalmente en pequefios compradores con mas de

300.000 establecimientos de restauracion y hosteletfa.
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En estos ultimos afios los habitos de consumo han cambiado en la hosteleria espanola. Se
ha sustituido la comida a la carta por comidas de menus y tapas. El chateo y el consumo de
vino en la barra han desbancado al de la mesa. Este cambio repercute en que en la
actualidad, el duefio del establecimiento elige los vinos que tiene de chateo en detrimento
del cliente.

Igualmente, en la alimentacion la necesidad de muchas bodegas por vender, ha conducido a
una guerra permanente de ofertas y precios muy agresivos en beneficio del consumidor.
Ademas, al estar viviendo tiempos de crisis el consumidor medio busca compras por
criterio de precio, lo que ha llevado a que las ventas de vinos con D.O estén dominadas por
vinos de marca blanca o marca de distribucion.

Toda esta situacion ha favorecido a empresas dedicadas a la venta de vinos a precios bajos,
que han crecido y multiplicado sus ventas de forma espectacular. Por el contrario, bodegas
de marcas muy fuertes y producciones pequefas de vinos caros han sufrido enormemente

los reveses del cambio.

La fuerza negociadora en la compra de botellas, corchos o cajas de cartén en los mercados
de aprovisionamiento a nivel europeo esta siempre de parte de los proveedores, ya que su
numero es reducido. Las empresas de tamafio pequefio/medio con poca fuerza de matrca y
estructuras comerciales mas pobres han sufrido especialmente en estos afios de crisis. Una
empresa media como Bodegas Irache se encuentra en este terreno que se acaba de

comentar.

3. BODEGAS IRACHE

3.1 Historia

Bodegas Irache se fund6 en 1891, situada en Ayegui, a los pies de Montejurra y a dos
kilémetros de la ciudad de Estella, pero sus vifiedos, ya abastecian de vino a la Casa Real de
Navarra desde el siglo XII. Ia historia de esta empresa corre paralela a la de un monasterio
que se convirti6 en el primer hospital de peregrinos de la Ruta Jacobea.

Diferentes etapas de crecimiento y desarrollo han posibilitado que hoy Bodegas Irache sea
una marca reconocida en el mercado.

Con gran vocacion exportadora ha conseguido penetrar con sus vinos en los 5 continentes,
no en todos los paises pero si en 58 de ellos, y ha conseguido recopilar premios en multitud

de certamenes internacionales.

i
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3.2 La bodega

3.2.1 Nave de crianza

La mayor de las naves de crianza de la bodega, inaugurada en 1991 y edificada sobre 6.720
m’, es espectacular por su columnado de arcos de medio punto, que dan un ambiente
severo y misterioso, recogido y eclesiastico.

Este bosque de columnas ha hecho exclamar a
muchos visitantes "Bodegas Irache es una
auténtica catedral del vino".

Esta nave destinada a la crianza de los vinos
tiene wuna capacidad de 10.000 barricas

bordelesas de roble americano y francés. En un

lateral de esta gran nave se encuentra un
espectacular botellero para 3 millones de botellas. Perfectamente alineadas y organizadas
por tipos de vinos y afiadas permanecen en reposo a temperatura constante. Es aqui donde
crianzas, reservas y grandes reservas concluyen su fase definitiva de maduracion
adquiriendo un conjunto de matices que junto con el proceso de elaboraciéon y

envejecimiento, reflejan las sefias de identidad de Bodegas Irache.

3.2.2 Depdsitos de acero inoxidable

La nave de elaboracién cuenta con depositos de
acero inoxidable autovaciantes y con camisa de
refrigeracion  que  permiten  realizar  una

fermentacion a temperatura controlada.

Dispone de una planta de embotellado con
capacidad para 6.000 botellas/hora con nueve
depositos nodriza de acero inoxidable de 25.000

litros cada uno.

En otra zona de la gran bodega se alzan 23 depésitos de acero inoxidable de 70.000 litros
cada uno, controlados e instalados con la tecnologia mas moderna existente. El recinto esta

armonizado de forma que la temperatura se mantiene adecuada y constante.
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3.3 Museo del vino

Se trata del edificio mas antiguo de la bodega construido
en 1891 y habilitado como museo desde 1991, donde se
dispone de una colecciéon de mas de 200 piezas antiguas
relacionadas con el vino. En su cava centenaria se guarda
una colecciéon privada de cosechas excelentes de las
siguientes afiadas: 1933, 1940, 1955, 1964, 1970, 1973,
1976, 1978, 1981, 1982, 1984, 1985, 1987.

Cosecha 1933

De esta cosecha quedan muy pocas botellas, la familia las

guarda celosamente en la cava centenaria. Este gran vino sélo se bebe en acontecimientos
muy especiales, como celebraciones religiosas, onomasticas o para compartir con amigos.
Muy pocos son los que pueden disfrutar de un vino de tantos afos.

Este vino hay que beberlo con respeto y calma. No hay que pensar que por ser un vino de
tantos aflos ha de estar oxidado, al contrario, al estar bien conservado ha desarrollado
plenamente los aromas balsamicos: tomillo, clavo, pimienta... y su excepcional sabor a miel.
A estas botellas de vino se les cambian los corchos cada 10 afios y permanecen tumbadas a
14A° de temperatura, sin luz...

Antes de beberlo hay que dejarlo oxigenar aproximadamente media hora.

3.4 Fuente del vino

Bodegas Irache ha construido en uno de sus
muros que da al Camino de Santiago una
fuente de vino para invitar al peregrino a un
trago de este magnifico caldo. Este rincén del
Camino de Santiago ya era conocido en el
siglo XII como "tierra de buen pan y 6ptimo

vino", segun consta en el Codice Calixtino.

Aparece como punto de interés en muchas
gufas del Camino de Santiago y en cientos de referencias en Internet. Miles de personas de
diferentes nacionalidades la han visitado por ser algo insélito en el Camino.

La fuente dispone de una web cam para ver a tiempo real a los peregrinos en el Camino de
Santiago que la visitan.

Horario de 08:00 a 20:00 horas.



upna

TFG. Analisis e interpretacion de estados contables. Bodegas Irache.

3.5 Viniedos

En la actualidad posee 150 hectareas de
vifiedos propios.

Hoy en dia Tierra Estella es una de las
zonas mas sugestivas de Navarra para la

elaboracién de vinos de alta calidad y muy

aptos para crianza.

Aqui encontramos vinos con identidad propia, bien preparados para aguantar el paso del
tiempo, donde Tempranillo, Garnacha, Cabernet Sauvignon, Metlot, Graciano, y Mazuelo
estan entre las uvas tintas y Viura, Chardonnay y Malvasia entre las uvas blancas.

La diversidad climatica de la tierra donde nacen y crecen los vifiedos de Bodegas Irache y
su especial orientacion, con influencia atlantica y a un paso de la zona limite de cultivo, dan
como resultado un habitat donde la maduracién de la vid resulta mas dificil, pero donde

aumentan las aspiraciones de calidad.

3.6. Estrategia

Bodegas Irache tiene una ventaja competitiva en diferenciacion de productos, debido a que
las caracteristicas de sus productos, del mercado y de la empresa crean valor para el cliente
(José Emilio Navas Lépez y Luis Angel Guerras Martin, 2012).

Disponen de 150 ha de vifiedo propio para la elaboracién de sus vinos. Con una viticultura
de conservaciéon que esta a medio camino entre la viticultura ecoldgica y la tradicional.
Situados en Tierra Estella, una de las zonas mas sugestivas de Navarra por su orografia y
climatologfa, y en pleno Camino de Santiago.

Poseen una gama de vinos muy amplia, desde vinos joévenes afrutados, hasta grandes
reservas de gran calidad.

Cabe destacar al Vino de Pago Prado de Irache, que es una auténtica joya, puesto que en
Navarra tnicamente hay tres Denominaciéon de Origen “Vino de Pago” que son: Pago de
Otazu, Vinos de Pago Prado de Irache y Vinos de Pago de Arinzano.

Son vinos de la maxima calidad en Espafia. Se entiende por "pago" el paraje o sitio rural
con una composicion del terreno y un microclima propio que lo diferencian y distinguen de

otros de su entorno.
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En un alarde de generosidad y gran estrategia comercial, esta empresa dispone de una
Fuente del Vino unica en el mundo, de la que sale vino de forma gratuita todos los dias del
afio para los peregrinos que hacen el camino de Santiago. Con una web cam que proyecta
en Internet imagenes de los peregrinos a tiempo real. Esto es uno de los grandes atractivos
de esta bodega.

Como se ha mencionado anteriormente en el punto 3, esta empresa se puede diferenciar
también por sus impresionantes instalaciones (nave de crianza y depodsitos de acero
inoxidable), y por su Museo del Vino, el cual dispone de una colecciéon de mas de 200
piezas antiguas relacionadas con el vino.

Tiene una gran vocacion exportadora (entorno al 40%), 10 puntos por encima de la media
de la region, ya que ha conseguido penetrar con sus vinos en los 5 continentes, en 58 paises
y ha recopilado premios en varios certamenes internacionales.

La estrategia de exportacion es igual con crisis que sin crisis, es necesario ampliar mercados

y abrir nuevos canales porque es la unica forma de no perder competitividad.

4. ANALISIS DE LA INFORMACION CONTABLE

El analisis de la informacién contable se fundamenta en la aplicacion de un conjunto de
técnicas y herramientas que permitan extraer un diagnostico de la situacion y perspectivas
de una empresa, en un periodo de tiempo determinado, con la finalidad de adoptar las
decisiones mas adecuadas para la gestion de la misma. Para ello se debe contar con la
maxima informacién posible, de modo que las conclusiones finales ofrezcan una vision

realista de la empresa, su situacién y su evolucion en el periodo considerado.

Este anilisis consistird fundamentalmente en analizar el balance de situacion, la cuenta
de Py G, y el binomio rentabilidad/tiesgo obtenido a partir de las dos cuentas anuales
mencionadas. Dicho analisis permitira posteriormente realizar una comparativa entre

Bodegas Irache y su sector, utilizando los principales indicadores obtenidos.

4.1 Ordenacion del balance de situacién por porcentajes verticales

Esta herramienta permite observar la importancia de cada elemento en el conjunto total y

también indica los cambios estructurales que se producen en ellos a lo largo del tiempo.

T
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u

Tabla 4.1 Masas patrimoniales en términos porcentuales.

pna

ACTIVO 31/12/2012 | 31/12/2011 | 31/12/2010 | 31/12/2009 | 31/12/2008 | 31/12/2007
A) ACTIVO NO CORRIENTE 45,05%0 45,4299 46,21%0 40,44%¢ 33,30% 28,78%%
L Inmovilizado inmaterial 17.13%% 16,6720 16,7420 11,27%0 521% 8.54%
I Inmovilizado material 24,88%% 25,96%0 26,80%0 26,79%0 26,66%0 20,13%0
I Inversiones Inmohiliarias 0,00%9 0,00%9 0,004 0,00%% 0,00%% 0,002
IV. Inversiones E. grup LP 0,00%0 0,00%p 0,00%% 0,00%0 0,00%% 0,00%%
V. Inversiones financieras a largo plazo. 0,14%0 00904 0,08%49 0,07%0 0,08%0 0,11%p
VL. Activos por impuesto diferido. (otros 2.91%% 2.71%% 2.60%0 2.31% 1.34%p 0,00%40
activos no corrientes)
B) ACTIVO CORRIENTE 54,9500 54,5800 53,7900 50.56%0 66,7020 71,2200
L. Activos no corrientes mantenidos para 0,00%4 0,00%4 0,00%0 0,00%g 0,00%0 0,00%4%
la venta.
I Existencias. 42,4999 40,689%0 40,1490 41,81%0 42,9809 49.17%0
[L Deudores 12,0390 13,4394 13,1294 17,4904 23,490 21.69%
V Inversiones E. grupo CP 0,00%0 0,00%0 0,002 0,00% 0,00%0 0,00%0
V Inversiones financieras a corto plazo. 0,00%40 0,00%0 0,00%0 0,00%g 0,00%0 0,00%40
VL. Periodificaciones (otros activos 0,2304 0,25%% 0,25%% 0,21%0 0,20%0 0,27%0
corrientes)
VIL Efectivos 0,19%9 0,21% 0,27% 0,04%p 0,03% 0,09%4%
TOTAL ACTIVO (A +EB) 10094 10094 10094 10094 10094 100%0
PATRIMONIO NETO Y PASIVO 31/12/2012 | 31/12/2011 | 31/12/2010 | 31/12/2009 | 31/12/2008 | 31/12/2007
A) PATRIMONIO NETO 52,9500 50,9720 50,79%0 44,9209 42,50%0 41,20%%
A-1) FONDOS PROFPIOS 50,57%0 48,9090 49.44%¢ 43,4000 40,5504 40,14%0
L Cpital Suscrito 35,2699 32,8304 31,5409 27,71%% 26,76%0 27,1209
II. Prima de Emision 0,00%0 0,00%% 0,00%% 0,00% 0,00%% 0,00%%
III. Reservas 20,02%% 18.64%0 17,6920 14,2904 13,24%0 12,9994
IV. (Acciones propias) 0,00%9 0,00%9 0,004 0,00%% 0,00%% 0,002
V. Resultado ejercicios anteriores -2.76%0 0,00%0 0,00%40 0,00%0 0,00%p 0,00%p
VL Otras aportaciones de socios 0,00%4 0,00%0 0,00%0 0,00%0 0,00%0 0,00%%
VIL Resultado del ejercicio -1,9404 25704 0,2204 1.41% 0,56% 0,03%%
VIIL (Dividendo a cuenta) 0,00%9 0,00%9 0,004 0,00%% 0,00%% 0,002
IX. Otros instrumentos de patrimonio 0,00%40 0,00%0 0,00%0 0,00%g 0,00%0 0,00%40
A-2) Ajustes por cambios de valor 0,00%40 0,00%g 0, 00949 0,00%0 0,00%0 0,00%0
L Activos disponibles para venta 0,00%4 0,00%0 0,00%% 0,00% 0,00%0 0,00%%
II. Operac iones de cobertura 0,00%4 0,00%% 0,00%0 0,00%p 0,00%p 0,00%p
ML Qtros 0,00%0 0,00%% 0,00%% 0,00% 0,00%% 0,00%%
A-3) Subvenciones, donaciones v legados 2.38% 2.07% 13509 1.51%0 1,95%¢ 1,06%0
recibidos
B) PASIVO NO CORRIENTE 24,6500 26.51%% 21,6909 20,0204 15.66%0 20,1309
L Provisiones a largo plazo. 0,00%0 0,00%0 0,00%40 0,00%0 0,00%0 0,00%0
I Deudas a LP 24.65% 26,51%0 21.,69%0 20,02%0 15,66%0 19,6720
[ Dudas empresas grupo 0,00%4 0,00%4 0,00%0 0,00%g 0,00%g 0,00%4%
IV. Pasivos por impuesto diferido. 0,00%40 0,00%0 0,00%0 0,00%g 0,00%0 0,46%0
V. Periodificaciones a LP 0,00%9 0,00%p 0,00%4 0,00% 0,00%p 0,00%%
C) PASIVO CORRIENTE. 22.40% 22.520% 27,5204 35,06%0 41,84%0 38,67%0
L. Pasivos vinculados con activos no 0,00%0 0,00%0 0,00%40 0,00%0 0,00%0 0,00%0
corrientes mantenidos para la venta.
I Provisiones a corto plazo. 0,41%0 038049 000949 0,00%0 0,00%0 0,00%0
III. Deudas a corto plazo. 12,18%0 12,0290 15,0500 17.06%0 18,66%0 17,4900
IV. Dendas empresas grupo CP 0,00%40 0,00%g 000949 0,00%0 0,00%0 0,00%0
V. Acreedores comerciales ¥ otras 9,81%0 10,12%% 12,48%% 18,0094 23,18% 21,18%
dendas a pagar.
VL Periodificaciones a CP 0,00%0 0,00%% 0,00%% 0,00% 0,00%% 0,00%%
VL Periodificaciones. (otros pasivos 0,00%4 0,00%0 0,00%0 0,00%0 0,00%0 0,00%%
financieros + otros pasivos corrientes)
TOTAL PASINVO (A+B+C) 100%4 100246 10099 100246 10004 10094

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de Bodegas Irache (2007-2012).
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Esta tabla muestra el peso porcentual de las principales partidas del balance de situacion de
la compafiia Bodegas Irache desde 2007 a 2012.

En lo referido al activo, cabe destacar que el activo no corriente (A.N.C) sufre un aumento
del 16,27% durante estos seis afios, concretamente las partidas que sufren un cambio
relevante son el inmovilizado inmaterial y material que crecen en un 8,59% y 4,75%
respectivamente. Por consiguiente, el activo corriente (A.C), ha disminuido un 16,27%. Sus
principales partidas afectadas son existencias y deudores, que decrecen en un 6,68% vy
9,66% respectivamente.

Por lo que se refiere a la financiacién de la empresa, es decir, las partidas de patrimonio
neto y pasivo, se observa que la firma se financia entorno al 40-50% con recursos propios y
60-50% mediante pasivo. La empresa aumenta ligeramente su patrimonio neto cada afio.
Es interesante el aumento del pasivo no corriente (P.N.C), asi como la disminucién del
pasivo corriente (P.C), ya que significa que la empresa tiene ahora mas deudas a largo plazo
que a corto. Para toda empresa siempre es mas beneficioso pagar a largo que a corto plazo,
debido a que asf no va tan apurada a la hora de hacer frente a sus obligaciones con sus
acreedores.

En conclusion, la empresa esta aumentando ligeramente su financiacion via fondos propios

frente a deuda, y ésta a su vez también, lentamente, se distribuye en mayor proporcion a

1/p que a c/p.

4.2 Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

A través del analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias se pretende evaluar tanto la
contribucién de cada partida a la generacion del resultado, como la relacién que mantienen
entre ellas, es decir, si ante una variacién de la cifra de ventas, el resto de componentes del
estado de resultados sigue la misma o diferente tendencia. Normalmente si una empresa
aumenta sus ventas deberfan aumentar sus gastos de aprovisionamiento, de personal, de
amortizacion...etc. También se pretende analizar la composicion del resultado del ejercicio,
es decir, como impacta el resultado de explotacion (actividad principal) y el resultado
financiero sobre el mismo.

Todo ello se recoge a continuaciéon en unas tablas con diferentes partidas y sus

correspondientes graficos:

T
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Tabla vy oraficos 4.2 Evolucion de algunas partidas de P v G.

311272012 311272011 31/12/2010 3111272009 31/12/2008 31/12/2007
Importe neto de la cifra de negocios | 2.214.036,83 2.707.778,98 2.900.687,19 3.799.365,76 502814178 5.021.645.09
Aprovisionamientos 571.703,02 526.703,32 923.915,88 1.187.429,74 1.913.123,71 244943170 Algunas
Gastos de personal 641.619,66 541.632.49 583.795,78 925.037.08 1.016.754 51 992.803,28 partidas de
Amortizacidn del inmovilizado 237.983 66 256.888,72 21748123 238.134 92 430122 52 365.946,99 gastos
RDO DE EXPLOTACION 37.934.78 91.670,93 210.823,00 283.645.11 411.822.89 242.697.01
RDO FINANCIERO 131.806,91 160.407 17 189.651,99 229.552,09 347.938,67 237.977.61
RDO DEL EJERCICIO 169.741,69 241.978.10 21.141,01 155.331,57 63.664,22 3.397.85
6.000.000,00 500.000,00
5.000.000,00 400.000,00
4.000.000,00 // 20000000 / \
3.000.000,00 —— 200.000.00 / Y
2.000.000,00 ___...--"";_-—... 000, /
1.000.000,00 100.000,00 /
i = . i i __ =RDO DE EXPLOTACION
¥ Shd o H & 3 -100.000,00 \/ ——RDO FINANCIERO
o o o A o= o —
{u\ Q\ \'1,\ (;Q‘ \}\ {C\ -200.000,00 =7 RDO DEL EJERCICIO
A AN S\ P
-300.000,00 N
= |m porte neto de la cifra de negocios -400. 000,00
—— Aprovisionami 2o P @ P
Aprovisionamie ntos \,\9 ‘{1’0 \,.l":) \,.5) 00 \,.E:P
= Gastos de personal \"\')’ »’Q’ N\'\r)’ _»‘Q' ,\'\[)’ \"3’
m— Amortizacion del inmovilizado > ” %> .,, Kl %
IN22m2 22011 2200 IN22009 IN202008 22007
11. Deterioro y resultado por enajenacion del inmovilizado. | -17.649,19 800 398.974 50 40183 40 244003 B57.224 34

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Bodegas Irache (2007-2012).

La tabla y su grafico 1 correspondiente nos muestran un descenso demoledor del volumen
de ventas de Bodegas Irache en el periodo 2007-2012 (]55,91%), y los gastos de
aprovisionamientos, de personal y de amortizacion disminuyen en consecuencia un
76,66%, 35,37% y 38,81% respectivamente.

Como se puede observar a través de dicho grafico en 2007 el diferencial (margen) entre los
ingresos y los costes era amplio comparado con el diferencial generado en 2012.

Por lo tanto, el margen de explotacion de la bodega (recogido en la tabla y en su grafico 2
correspondiente) se ha visto mermado de forma considerable, pasando de generar mas de
200.000 € de beneficio de explotacion entre 2007 y 2010; a incurrir en pérdidas en 2011 y
2012 (91.000€ y 38.000€ respectivamente).

Este debilitamiento del margen de explotacion se debe a que el volumen de ventas sufre

una bajada a un ritmo mayor del que lo hacen los costes en su conjunto.
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Cabe destacar que la firma entre los afios 2007 y 2010 obtuvo grandes sumas por la
enajenacion de inmovilizado. En consecuencia la cifra de inmovilizado del balance deberfa
disminuir con el paso de los afios, sin embargo, sucede todo lo contrario, puesto que
aumenta la partida mencionada. Esto se explica en la memoria de Bodegas Irache, ya que
recoge la fuerte inversiéon (superior a las cifras de enajenacion) realizada esos afios en
inmovilizado inmaterial y en inmovilizado material, aunque ésta tltima en menor medida.
Se puede interpretar que el resultado de explotaciéon generado en ese periodo determinado
es enganoso, porque la partida de enajenacion oculta el resultado de la verdadera actividad
principal de la bodega.

A su vez, todos estos resultados empeoran debido a cifras negativas generadas por los
resultados financieros, provocando que el resultado del ejercicio minore llegando a tener en

los dos ultimos afios pérdidas considerables.

4.2.1 Otros indicadores: EBITD.A

El EBITDA (earnings before interests, taxes, depreciations and amortizations) muestra los
ingresos de explotacion y los gastos de explotacion asociados al proceso productivo.

Es uno de los indicadores con mayor difusion en los ultimos tiempos, puesto que facilita la
comparativa entre diferentes empresas. Esto se debe a que dicho indicador no tiene en
cuenta el nivel de endeudamiento de la empresa y por lo tanto, los costes asociados a la
misma (intereses), tampoco tiene en cuenta los deterioros, ni la amortizaciéon, que variaran
dependiendo del volumen de activos que posea la firma, ni los impuestos, ya que la
normativa fiscal no esta homogeneizada y la tributaciéon dependiendo de la localizacion de

la empresa sera diversa.

Tabla 4.2 EBITDA.

31/12/2012 | 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007
Importe de |a cifra de negocios 2.214,036,83 |2.707.778,98 | 2.500.687,19 3.799.365,76 | 5.028.141,78 | 5.021.645,09
Variacidn de existencias -46.063,35 -37.109,42 -501.675,88 -362.173,51 -513.018,78 257.186,80
Trabajos realizados por la empresa para su activo 0,00 0,00 414,078,71 366.680,45 475.527,12 102,472,383
Aprovisionamientos -571.703,02 | -826.703,32 -923.915,88 -1.187.429,74 | -1.913.123,71 |-2.449.431,70
Otros ingresos de explotacion 0,00 0,00 29.995,00 0,00 23.700,00 222,297 45
Gastos de personal -641.619,66 | -841.632,49 -883.795,78 -928.037,08 -1.016.754,51 -992.803,28
Otros gastos de explotacién -806.640,28 | -886.734,50 | -L.051.643,71 |-1.272.113,27 |-1.577.880,05 |-2.186.948,08
EBITDA 148.010,52 115.599,25 -16.270,35 416.292,61 506.591,85 -25.580,84

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de las cuentas anuales de Bodegas Irache (2007-2012).
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Como se puede observar a través de la tabla, las cifras obtenidas a partir del indicador
EBITDA divergen claramente con los datos obtenidos en el resultado de explotacion
recogidos en la tabla anterior.

Esta divergencia se debe a que el EBITDA no considera en su obtencion partidas tan
relevantes como los deterioros y enajenaciones del inmovilizado, amortizaciones, intereses
generados por la deuda e impuesto sobre sociedades. Sin embargo, en el resultado de
explotacion si son consideradas.

En definitiva, esta herramienta es un indicador mas de los resultados de la compaiiia,
aunque el importe debe ser valorado con prudencia, puesto que tiene importantes

limitaciones al dejar fuera de su calculo las partidas mencionadas en el parrafo anterior.

4.3 Anailisis de la rentabilidad

La rentabilidad es la capacidad de producir o generar un beneficio adicional sobre la

inversiéon o esfuerzo realizado.| Rentabilidad=B°/Inversion |

Este punto es vital para evaluar los resultados de cualquier empresa.
Se puede diferenciar entre 2 magnitudes clave para cualquier analista: la rentabilidad

econémica (Re) y la rentabilidad financiera (Rf).

4.3.1 Rentabilidad econdmica (Re)

La rentabilidad econémica es una medida del rendimiento de los activos de una empresa
con independencia de la financiacién de los mismos y por tanto, sin tener en cuenta los

gastos financieros.| Re = RAIT/AT |

Esto permite la comparacion de la rentabilidad entre empresas sin que la diferencia en las
distintas estructuras financieras afecte al valor de dicha rentabilidad.

La Re se erige asi en un indicador basico para juzgar la eficiencia en la gestion empresarial,
pues es precisamente el comportamiento de los activos, con independencia de su
financiacién, el que determina con caracter general que una empresa sea o no rentable en
términos econdmicos.

La rentabilidad econémica se descompone en rentabilidad econémica funcional y en

rentabilidad econémica extrafuncional. [Re = (Ref * Af/AT) + (Ree * Ae/AT) |

i 2
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V' Rentabilidad econdmica funcional (Margen y Rotacion)

La rentabilidad econémica funcional es la parte de la rentabilidad econémica que proviene

de la tenencia de activos implicados en la actividad principal de la empresa (activos

funcionales). [Ref = RAITf/Af |

El RAITf es el resultado de explotacion sin tener en cuenta acontecimientos
extraordinarios como inundaciones, terremotos, enajenacion de inmovilizado. . .etc.

También puede obtenerse a partir de una segunda via, su estrategia de margen/rotacion.

[Ref = Margen econdémico sobre ventas * Rotacion de activos funcionales |

Margen = Ganancia obtenida por cada euro facturado (RAITE/Ventas).

Rotacién = Facturacién por cada euro invertido en activos funcionales (Ventas/Af).

V' Rentabilidad econdmica extrafuncional

La rentabilidad econémica extrafuncional es la parte de la rentabilidad econémica que

proviene de la tenencia de activos implicados en inversiones financieras (activos

extrafuncionales). [Ree = RAITe/Ac |

A continuacién se muestra lo explicado en este punto 4.3.1 trasladado a la situacion real de

Bodegas Irache con una serie de tablas y un grafico:

Tabla 4.3 Balance funcional/extrafuncional.

ACTIVO 31/12/12 31/12/11 31/12/10 31/12/09 31/12/08 31/12/07
A) ACTIVO NO CORRIENTE 3.693.741 4.019.857 4.273.461 4.211.390 3.654.952 3.247.519
ACTIVO FUNCIONAL 3.681.883 4.011.341 4.265.707 4.203.249 3.645.318 3.235.019
ACTIVO EXTRAFUNCIONAL 11.858 8.517 7.754 8.141 9.634 12.500
B) ACTIVO CORRIENTE 4.815.968 5.136.939 5.269.806 6.576.838 7.627.576 8.035.331
ACTIVO FUNCIONAL 4.815.968 5.136.939 5.269.806 6.576.838 7.627.576 8.035.331
ACTIVO EXTRAFUNCIONAL 0 0 0 0 0 0
TOTALACTIVO (A+B) 8.509.710 9.156.796 9.543.266 10.788.228 | 11.282.529 | 11.282.850
PATRIMONIO NETO Y PASIVO 31/12/12 31/12/11 31/12/10 31/12/09 31/12/08 3112/07
A) PATRIMONIO NETO 4.386.077 4.542.436 4.721.661 4.705.466 4.707.279 4.700.219
B) PASIVO NO CORRIENTE 2.160.591 2.495.044 2.124.830 2.210.994 1.790.557 2.219.555
C) PASIVO CORRIENTE. 1.963.042 2.119.317 2.696.775 3.871.768 4.784.692 4.363.076
TOTAL PASIVO (A+ B +C) 8.509.710 9.156.796 9.543.266 10.788.228 | 11.282.529 | 11.282.850

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Bodegas Irache (2007-2012).

— m 22



TFG. Analisis e interpretacion de estados contables. Bodegas Irache.

Tabla 4.3 P v G funcional/extrafuncional.

31/12/2012 | 3171272011 | 31/12/2010 | 31/12/2009 | 31/12/2008 | 31/12/2007
INGRESOS EXPLOTACION | 2-270-58649 [ 2.742.848.13 | 2.965.64350 | 3.855.27151 | 5.115.652,14 | 524394254
GASTOS FXPLOTACION | -2.290.872,08 | -2.835.019,06 | -3.153.795,00 | -3.611.809,80 | -4.947.832.25 | -5.658.470,37
AT -20.285,59 9217093 | -188151,50 | 243.461,71 | 167.819,89 | -414.527.83
INGRESOS FINANCIEROS = 344,11 0,00 0,00 3.056,28 0,00 5227236
RAIT EXTRAFUNCIONAL
RAIT _19.941,48 9217003 | -188151,50 | 246517,99 | 167.819,80 | 36225547
CGASTOS FINANCIFROS 132.151,02 [ -150.40717 [ -189.68199 [ 232.608,37 | -347.038,67 [ -290.249,97
RAT -152.002,50 | -242.578,10 | -377.833,.49 13.009,62 | -180.118,78 | -652.505,44

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Bodegas Irache (2007-2012).

Tabla y grafico 4.3 Rentabilidad econémica (Re).

2012 2011 2010 2009 2008
R -0,226% | -0,986% | -1,851% | 2,234% | 1,487%
R.extrafuncional | 3,378% | 0,000% | 0,000% |34,387%| 0,000%
R, funcional -0,230% |-0,987% | -1,852% | 2,208% | 1,489%
Margen -0,00916 |-0,03404 (-0,0604586 | 0,06408 | 0,03338
Rotacion 0,25094 | 0,28985 | 0,28536 | 0,34457 | 0,44009
2008
2009 mRe
50 B Re extrafuncional
Re funcional
2011 H Margen
Rotacian
2012
-0,20000 0,00000 0, 20000 0,40000 0,60000

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Bodegas Irache (2008-2012).
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TFG. Analisis e interpretacion de estados contables. Bodegas Irache.

Como se puede observar a través del grafico de barras horizontales la rentabilidad
econémica de Bodegas Irache entre 2008 y 2012 desciende de forma contundente (| 115%).
Este desplome de rentabilidad econémica viene causado fundamentalmente por la caida de
su rentabilidad econémica funcional (eficiencia de sus activos funcionales), puesto que la
rentabilidad econémica extrafuncional al ser ponderada, no tiene apenas incidencia en la
rentabilidad econdmica, debido a que esta empresa posee de forma testimonial activos
extrafuncionales respecto a su activo total. (Tabla balance funcional/extrafuncional).

El RAITf es el resultado de explotacién sin tener en cuenta acontecimientos
extraordinarios como inundaciones, terremotos y enajenacion de inmovilizado entre otros.
Por lo tanto en el periodo 2007-2010, el RAITf desciende con respecto al resultado de
explotacién porque en esos afios la partida enajenacién del inmovilizado tenfa cifras
elevadas, las cuales ocultaban los verdaderos resultados generados por la actividad
principal de la bodega como he mencionado anteriormente en el punto 4.2.

La rentabilidad econémica funcional disminuye debido a que la magnitud de su numerador,
RAITT (112%), sufre un desplome mayor que la magnitud de su denominador, Af (25%) de
2008 a 2012. Esto se ve reflejado en las tablas de Balance y de P y G
funcional/extrafuncional.

Si se descompone la rentabilidad econdémica funcional a través de la estrategia
margen/rotacion, también podemos comprobar que disminuye, puesto que su margen pasa
de cifras positivas a negativas, y la rotacion pasa a ser casi la mitad.

Es decir, la rentabilidad econémica de la empresa ha sufrido un duro revés causado por su

actividad principal (Ref).

4.3.2 Rentabilidad financiera (Rf)

La rentabilidad financiera, final o de los propietarios es la rentabilidad de las inversiones
realizadas por los propietarios en calidad de aportantes de financiacién al patrimonio
empresarial.

Esta rentabilidad incorpora la totalidad de los efectos producidos sobre la cifra de resultado
a lo largo del periodo, que légicamente entre dichos efectos se encuentra el coste
provocado por las fuentes de financiaciéon (costes financieros) que no tenfa en cuenta la

rentabilidad econémica.
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TFG. Analisis e interpretacion de estados contables. Bodegas Irache.

St al RAIT se le minora el importe de los gastos financieros se obtiene el RAT.

Por lo tanto la Rf se calcula a través de la siguiente féormula: [Rf = RAT/P.Neto |

La retribuciéon de los propietarios se hara efectiva una vez atendidos todos los
compromisos, incluido la remuneracién de la deuda cuya retribuciéon es independiente de

los resultados obtenidos por la empresa.

V' Efecto apalancamiento financiero
La Rf se puede descomponer a través del apalancamiento financiero mediante la siguiente
. . =
ecuacién financiera: Rf = Re +((Re-Cf) * 1) | ﬁ
s

Cuanto mayor sea la relacion entre deuda y patrimonio neto (ratio L) en la estructura

financiera de una compaffa, mayor sera también la probabilidad de agotar todo el
remanente obtenido en el ejercicio antes de retribuir a los fondos propios si el diferencial
(Re-Cf) es negativo, en otras palabras, la existencia de deuda es un factor de riesgo para los

accionistas.

Los costes financieros se obtienen a partir de:| Cf = Gastos financieros/Deuda total |

A continuacion se muestra lo explicado en este punto 4.3.2 trasladado a la situacién real de

Bodegas Irache con una tabla y su correspondiente grafico:
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TFG. Analisis e interpretacion de estados contables. Bodegas Irache.

Tabla v orafico 4.3 Rentabilidad financiera (Rf).

2012 2011 2010 2009 2008
Rs -3,407% |-5,237%| -8,016% | 0,296% [-3,829%
R econdmica -0,230% |-0,986%| -1,851% | 2,206% | 1,487%
Coste financiero -3,02% | -3,19% | -3,48% | -3,68% | -5,29%
Ratio endeudamiento(l) | 0,979 1,019 1,157 1,345 1,399
Efect.Apalanc.Fin -0,032 | -0,043 | -0,062 -0,020 | -0,053
2008
2009
m Rf
B R economica
2010
W Coste financiero
3011 W Ratio endeudamientofl)
Efect. Apaknc.Fin
2012
-0,500 0,000 0,500 1,000 1,500

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Bodegas Irache (2008-2012).

Como se puede observar la rentabilidad financiera (RAT/P.Neto) es negativa exceptuando
el ano 2009, ya que, para determinar el RAT hay que minorar a una mala cifra de RAITf la
cifra de gastos financieros. El denominador apenas sufre variacion.

El diferencial (Re - Cf) en todos los afos es negativo, por lo que el efecto del
apalancamiento financiero también. Significa que el beneficio obtenido por la empresa
gracias a sus activos es insuficiente para atender el coste de la financiacion.

Aunque el coste financiero va disminuyendo (mitiga de forma considerable de 2008 a 2009,
y los demas afios desciende ligeramente), hay que tener en cuenta que la rentabilidad
econémica va mermando casi todos los afios de forma notoria, por lo que el diferencial del

efecto apalancamiento repercutira de manera negativa en la rentabilidad financiera.
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TFG. Analisis e interpretacion de estados contables. Bodegas Irache.

El ratio L indica la politica de financiacién ajena/propia de la empresa. La firma reduce su
endeudamiento de forma progresiva, ya que durante el periodo 2008-2011 la deuda fue
mayor que los fondos propios, pero poco a poco esa situacion revierte hasta que en 2012,
sucede al contario. El ratio de endeudamiento, es la “catapulta” que incrementa el
diferencial (Re — Cf). En este caso la empresa no es capaz de aprovecharse de la ingenierfa
financiera del efecto apalancamiento. El uso apropiado del endeudamiento es una via para
conseguir mejorar la rentabilidad sobre los recursos propios de la empresa y generar valor
para el accionista.

Tras realizar un andlisis individual de la rentabilidad econémica y rentabilidad financiera de

Bodegas Irache, se realizara un analisis conjunto:

Tabla y grafico 4.3 Re vs Rf.

2012 2011 2010 2009 2008
Re -0,226% | -0,986% | -1,851% | 2,234% | 1487%
Rf -3,407% | -5,237% | -B,016% | 0,296% | -3,829%

4 000%

. /=

-2,000%
-4,000% \\ / — R
-6,000%

-8,000%

-10,000%
2012 2011 2010 2008 2008

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Bodegas Irache (2008-2012).

Cabe destacar que el diferente significado asignado a las rentabilidades permite discriminar
entre las empresas que no son rentables por problemas en el desarrollo de su actividad
econémica (Re) y aquellas otras que no lo son por una deficiente gestion de su politica de

financiacién (Rf).
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TFG. Analisis e interpretacion de estados contables. Bodegas Irache.

Mediante este grafico las rentabilidades recogidas nos indican que Bodegas Irache tiene
problemas en su actividad econémica y la gestion de financiacion es deficiente.

En cuanto a su actividad econémica se puede apreciar que la Re de la bodega ha sufrido un
proceso de debilitamiento pasando de datos positivos (1,487% en 2008) a negativos
(-0,226% en 2012). La Rf indica una mala politica de financiacion, puesto que no es capaz

de aprovecharse de la ingenierfa financiera del apalancamiento.

4.4 Anailisis del riesgo

Los posicionamientos de riesgo empresarial se pueden estructurar en torno a dos grandes

categorias: riesgo econémico y riesgo financiero.

4.4.1 Riesoo econdmico

El riesgo econémico es el riesgo asociado a la posibilidad de ganar o perder rentabilidad.
Es la “velocidad” de la rentabilidad. Este riesgo se puede medir a través de diferentes
indicadores como las situaciones de riesgo que condicionan la evoluciéon de la cifra de

ventas, la estructura empresarial de costes fijos/vatiables y el grado de apalancamiento

financiero (GAF).

V' Sitnaciones de riesgo que condicionan la evolucion de la cifra de ventas

En el caso de Bodegas Irache una situacion que condiciona la evolucion de la cifra de
ventas es la sensibilidad del negocio a los ciclos econémicos, puesto que nos encontramos
inmersos en un periodo de crisis econémica. Esto repercute en el “bolsillo” de gran parte
de los consumidores, y su criterio de compra se ve reducido unicamente al precio del
producto.

Se podria cuestionar si ante este panorama la bodega realiza overtrading, es decir, forzar las
ventas. El ratio overtrading se considera excesivo cuando se da la siguiente condicion:

[Ventas/P.Neto > 10 |

A través de la siguiente tabla observamos que no es el caso.

Tabla y grafico 4.4 Overtrading.

2012 2011 2010 2009 2008
Overtrading = Venta 5/P.MNeto 0,52 0,57 0,67 0,90 1,06

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de las cuentas anuales de Bodegas Irache (2008-2012).
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TFG. Analisis e interpretacion de estados contables. Bodegas Irache.

V' Grado de apalancamiento financiero (GAF)

El grado de apalancamiento financiero o ratio L. indica la politica de financiacion
ajena/propia de la empresa. Bodegas Irache opta por ir reduciendo su endeudamiento
progresivamente, durante el periodo 2008-2011 la deuda total fue mayor que el patrimonio
neto (P > P.N — 3% posicion), pero poco a poco esa situacion revierte hasta que en 2012,
es al contario (P < P.N — 2% posicién). En definitiva, el riesgo se reduce.

Lo descrito anteriormente se muestra con la siguiente tabla:

Tabla y grafico 4.4 GAF.

2012 2011 2010 2009 2008
GAF= Deuda total/P.Neto 0,98 1,02 1,16 1,34 1,40

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Bodegas Irache (2008-2012).

4.4.2 Riesoo financiero.

También conocido como riesgo de crédito o de insolvencia, el riesgo financiero hace
referencia a la incertidumbre asociada al rendimiento de la inversiéon debida a la posibilidad
de que la empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras (principalmente, al
pago de los intereses y la amortizacién de las deudas).

El estudio del riesgo de crédito se lleva a cabo normalmente tomando como referencia dos

horizontes temporales basicos: el corto plazo y el largo plazo.

v’ Riesgo de crédito a ¢/ p o andlisis de la liguidez (FM, FR)

El anilisis del riesgo de crédito a ¢/p se centra fundamentalmente en el estudio del capital
circulante o fondo de maniobra y en el fondo de rotacién. El FM hay que interpretarlo con
cautela puesto que tiene ciertos limites que se comentaran mas adelante. Para poder

complementar este enfoque, se va a utilizar el calculo del FR.
p que,

El fondo de maniobra (FM) son los recursos de largo plazo que una empresa tiene para
financiar las necesidades operativas de corto plazo (clientes, tesorerfa y existencias), una vez

que ha financiado sus activos fijos. Se puede calcular de la siguiente forma:

[Fondo de Maniobra = Activo Corriente — Pasivo Corriente |

[FM = AC (Existencias, Clientes, Tesoreria) — PC (Proveedores, Deuda ¢/p) |

Si el indicador es positivo, significa que la empresa posee liquidez, es decir, tiene capacidad

para hacer frente a los pagos de sus acreedores, de esta forma la empresa no “se ahoga”.
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TFG. Analisis e interpretacion de estados contables. Bodegas Irache.

A continuacién, se muestra en los siguientes graficos la composiciéon del Balance en los

afios 2007/2008 y 2011/2012, asi como el F.M disponible en cada afio.

Graficos 4.4 FM relativos a 2007/2008 y a 2011/2012.

100% 100%
50% °0%
80% B0%
T0% T0%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 0%
10% 10%

0% 0%
L FONDO MANIOBRAIMEDIA ARIOS 2007 ¥ 2008) A FONDO MANIOBRA(MEDIA AROS 2011Y 2012)

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Bodegas Irache (2007-2012).

La evolucion entre los graficos muestra un descenso en el FM desde la media de los afios
2007-2008 a la media de los afios 2011-2012. Esto nos indica que la liquidez de la empresa
disminuye un 11% entre las 2 situaciones (pierde 322.296€ — 3.257.570€ - 2.935.274€).
Esta disminucién no supondra gran preocupacion, puesto que se tiene cierta holgura en
cuanto a la liquidez.

Respetar y prever aspectos sobre el fondo de maniobra garantizara la liquidez y solvencia a
corto plazo de una empresa, que es uno de los tres pilares de las finanzas, junto con el
riesgo y la rentabilidad.

Este indicador hay que interpretarlo con cautela, dado que en el activo y pasivo cortiente,
se agregan diferentes partidas, las cuales no tienen el mismo grado de liquidez o
exigibilidad, por lo que no es correcto compararlos de forma tan directa. Para
complementar este enfoque, se va a utilizar el calculo del fondo de rotaciéon, que muestra la
financiacion que debe captar la compafifa para poder mantener sus inversiones.

Se obtiene de manera desglosada en la siguiente tabla:
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Tabla 4.4 Fondo de Rotacion.

2012 2011 2010 2009 2008
Existencias 3.776.390 3.880.744 4,275.102 4,766.234 5.231.170
Clientes 1.159.348 1.274.959 1.608.719 2.309.244 2.567.195
Proveedores -906.081 -1.087.531 -1.605.187 -2.319.367 -2.520.510
oaial il sl sl ol b 4.029.657 4.068.172 4.278.634 4.756.111 5.277.855
explotacién (NFRe)
Otros activos corrientes 20.473 23.847 24.446 23.053 22.779
Otras pasivos corrientes -1.135.098 -1.320.515 -1.679.085 -2.008.863 -2.053.374
Necesidades de Fondo de Rotacign (NFR) 2.915.031 2.771.504 2.623.995 2.770.301 3.247.260
Tesoreria 18.556 23.523 15.751 3.813 6.344
Fondo de rotacion (FR) 2.933.587 2.795.026 2.639.747 2.774.114 3.253.604

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Bodegas Irache (2008-2012).

Desfragmentando el fondo de rotacién, se puede observar un NFRe positivo en todo el
periodo, los cual indica que la empresa no ha sido autosuficiente y no ha podido generar
liquidez. Por ello, el valor representa la cantidad de dinero que la empresa debera captar de
manera externa para ajustar la liquidez necesaria para afrontar los pagos a corto plazo cada
aflo.

La necesidad de fondo de rotacion explica la financiacién de mas, aparte de la otorgada por
los proveedores, que debe conseguir externamente para asi mantener las inversiones
anteriores junto con otros activos corrientes.

Por ultimo, el fondo de rotacién marca la financiacién externa que debe obtener Bodegas
Irache para mantener los activos corrientes de todo tipo. Los resultados obtenidos en la
tabla son las cantidades que deberfa pedir externamente cada afio para el mantenimiento de
todas sus inversiones corrientes. Este resultado contradice el calculo del fondo de maniobra
analizado anteriormente, dado que como ya se ha explicado, dicho enfoque tiene ciertas

limitaciones y se debe interpretar con cierta cautela.

v’ Riesgo de crédito a 1/ p o andlisis de la solvencia (ratio de solvencia)

El andlisis del riesgo de crédito a 1/p se centra fundamentalmente en el estudio del ratio de
solvencia. Dicho indicador mide la capacidad de una empresa para hacer frente a sus

obligaciones de pago.

Este ratio se obtiene a partir de la siguiente operacion:|Activo total/Pasivo |
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Obviamente éste es uno de los ratios que las entidades financieras tienen en consideracion
a la hora de analizar las operaciones de financiaciéon que solicitan sus clientes.

Lo ideal es que el valor de este ratio supere 1'5, de esta forma la firma podra atender a sus
compromisos de pago. Por otro lado, tampoco resultarfa conveniente para la entidad un
valor excesivamente alto, puesto que se estarfa ante una situacion en la que la compafiia
recurre poco al endeudamiento, desaprovechando oportunidades de expansion y negocio.
A través de la siguiente tabla podemos observar que Bodegas Irache es solvente, puesto

que en todos los anos se ronda la cifra recomendada.

Tabla 4.4 Ratio de solvencia.

2012 2011 2010 2009 2008
Ratio Solvencia = Activo total/Pasivo 2,08 2,20 2,21 2,06 1,79

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Bodegas Irache (2008-2012).

5) COMPARACION ENTRE BODEGAS IRACHE Y SU SECTOR
(PRINCIPALES INDICADORES)

Cabe destacar que los ratios elaborados a partir de la plantilla de documento Excel son
datos medios, sin embargo, los datos suministrados por la base de datos SABI son datos a
final de afio. Por lo tanto, la comparacién entre los ratios del sector bodeguero aportados
por SABI y los datos extraidos de la hoja Excel de Bodegas Irache, estara ligeramente
distorsionada.

La comparativa esta realizada con datos del ultimo afno disponible (2012) de SABI para el
sector bodeguero, y para Bodegas Irache con la media de los afios 2011 y 2012 que se

muestra a continuacioén con la siguiente tabla:

Tabla 5. Bodegas Irache VS sector bodeguero navarro.

Ingresos de . . F
= : = | Total Activo |Fondos propios Rf Endeudamiento
Nombre Afio Tl TEd Rdo. Explotacion prop! Re
Media Ult. afio disponible 2.581.000 97.000 6.601.000 3.403.000 -10,57% | -2,72% 0,71
Bodegas Irache | Ult. aio disponible 2.214.037 -37.935 8.764.324 4.640.691 -0,226% | -3,407% 0,98

Se puede valorar que en el afio 2012, los ingresos de explotaciéon de Bodegas Irache son
similares a la media del sector bodeguero navarro, sin embargo el resultado de explotacion

difiere, ya que obtiene datos negativos frente a positivos en el sector.
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Como se ha mencionado a lo largo del TFG, Bodegas Irache no se caracteriza por ser una
de las mayores bodegas de Navarra, sino que es una empresa de tamafio medio, algo que se
observa a través de la cifra de activos y patrimonio neto, menores que las cifras medias del
sector. La rentabilidad econdémica es negativa en ambos casos, sin embargo el sector tiene
un indicador mucho mas alarmante, ya que la media muestra la mala eficiencia de sus
activos. La rentabilidad financiera en ambos casos es negativa, pero no conviene realizar
comparativas entre empresas que tienen ratios L. diferentes (0,98 Bodegas Irache frente a
0,71 sector), puesto que el nivel de endeudamiento incide de forma directa en el valor de
este tipo de rentabilidad.

A modo de conclusion, en el afio 2012 Bodegas Irache no se aleja de la situacion media del
sector bodeguero navarro, salvo en la rentabilidad de sus activos que dista mucho. Por lo

tanto se puede observar que Bodegas Irache esta intentando aguantar el efecto de la crisis.

6) CONCLUSIONES

La crisis econémica ha incidido de forma notoria en Bodegas Irache y en el sector
bodeguero como se puede visualizar a lo largo de este trabajo de fin de grado.

Espafia sigue siendo una de las tres grandes potencias mundiales en producciéon de vino
junto con Italia y Francia. Sin embargo, la crisis ha influido en el consumo de vino en
Espafia, ya que ha bajado de mas de 30 litros por persona al ano (hace 15 afios) a unos 20
en la actualidad. Ademas ha hecho disminuir el precio medio de compra de vino y la
mentalidad de los consumidores esta dirigida a la compra por precio. Toda esta situacion

afecta al sector bodeguero navarro en su conjunto y a Bodegas Irache de forma particular.

Cabe destacar que el mercado del vino es un mercado enormemente atomizado, segun la
pagina web del Consejo Regulador de la D.O.Navarra el nimero de bodegas que operan
(en la actualidad) en el sector son 103. Bodegas Irache probablemente se encuentra entre la
mayoria de bodegas que se situan entre un 2 y 6% de cuota. Una de las razones de un
mercado tan desfragmentado es que las barreras de entrada de este sector son pequefias,
puesto que para montar una bodega con capacidad para producir un millén de botellas al
aflo se puede construir por unos 3 millones de euros y las dificultades técnicas para su
ejecucion son minimas. Eso hace que sobren muchas bodegas que no son rentables,
especialmente muchas de las que se construyeron en los dltimos afios arrastrados por el
“glamour” del mundo del vino y la impresién equivocada de que se podian conseguir

beneficios faciles en el sector.
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TFG. Analisis e interpretacion de estados contables. Bodegas Irache.

La fuerza negociadora en la compra de botellas, corchos o cajas de cartéon en los mercados
de aprovisionamiento a nivel europeo esta siempre de parte de los proveedores, ya que su
numero es reducido. Las empresas de tamafio pequefio/medio con poca fuerza de matrca y
estructuras comerciales mas pobres han sufrido especialmente en estos afios de crisis. Una
empresa media como Bodegas Irache se encuentra en este terreno que se acaba de

comentar.

Su cuenta de P y G muestra un descenso en el volumen de ventas de un 55,91% en el
petiodo estudiado (2007/2012), lo que ha provocado una reduccién importante del margen
de explotacion, porque los costes se han visto reducidos a un ritmo menor que las ventas.
A su vez, esto implica una caida de sus indicadores de rentabilidad.

La rentabilidad econémica, pasa de obtener 1,49% (2007) a -0,23% (2012), lo cual indica
que el rendimiento de los activos de la empresa con independencia de la financiacién de los
mismos sufre un proceso de debilitamiento, es decir, existen problemas en el desarrollo de
su actividad econémica (actividad ordinaria, principal).

La rentabilidad financiera indica una mala politica de financiacién, puesto que el diferencial
(Re - Cf) en todos los afios es negativo, por lo que el efecto del apalancamiento financiero
también. Significa que el beneficio obtenido por la empresa gracias a sus activos es
insuficiente para atender el coste de la financiacién. Bodegas Irache opta por ir reduciendo
su endeudamiento progresivamente. Durante el periodo 2008-2011 la deuda total fue
mayor que el patrimonio neto (P > P.N — 3® posicién), pero poco a poco esa situacion
revierte hasta que en 2012, es al contario (P < P.N — 2* posicion). Por lo tanto, la firma no
es capaz de aprovecharse de la ingenierfa financiera del apalancamiento.

En cuanto a la solvencia de la entidad, se puede afirmar que es capaz de hacer frente a sus
obligaciones de pago. Esta afirmacion se basa en que el ratio de solvencia es supetior a 1'5

sin supéralo excesivamente. (Situacion ideal en dicho ratio).

Otro punto de gran relevancia, es que la firma entre los afios 2007 y 2010 obtuvo grandes
sumas por la enajenaciéon de inmovilizado. En consecuencia la cifra de inmovilizado del
balance deberfa disminuir con el paso de los afios, sin embargo, sucede todo lo contrario,
puesto que aumenta la partida mencionada.

Esto se explica en la memoria de Bodegas Irache, ya que recoge la fuerte inversion
(supetior a las cifras de enajenacién) realizada esos afios en inmovilizado inmaterial y en

inmovilizado material, aunque ésta dltima en menor medida.
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TFG. Analisis e interpretacion de estados contables. Bodegas Irache.

El resultado de explotacion generado en ese periodo determinado, tal y como se deduce de
la lectura de la cuenta de P y G es engafioso, ya que formalmente (el nuevo PGC no
contempla la existencia de resultados extraordinarios) incluye en ese epigrafe los resultados
generados por la enajenacion de inmovilizado, asunto que le ha supuesto unos ingresos
elevados de 398.974€, 244.003€ y 657.225€ en 2007, 2008 y 2010 respectivamente. Sin
embargo, se trata de unos ingresos no recurrentes, por lo que sera dificil que se pueda
recurrir a esta operacion de forma habitual. Por la practica de dicha enajenacion de
inmovilizado se oculta el resultado de la verdadera actividad principal de la bodega e incide
en una mejoria de los indicadores. Estas conclusiones auguran a la firma un futuro lleno de

incertidumbres.
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