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1. INTRODUCCION.

En este Trabajo de Fin de Grado, llamado “Planificacion financiera, aplicacion a un caso
real”, se analizara econdémica y financieramente la empresa Calidad Pascual, S.A., una

empresa familiar dedicada integramente a la salud y el bienestar del consumidor.

En primer lugar, se hard una descripcion general de la empresa estudiando los productos y
servicios que vende, sus clientes, proveedores y competidores. También se analizaran el
sector al que pertenece, su poder en el mercado, las direcciones de desarrollo y el grado de

internacionalizacion.

Seguidamente, se realizard una descripcion econémico-financiera de la empresa con la
elaboracion de los ratios principales. Ademas, se hard una comparacion con otras dos
empresas del mismo sector, como son Corporacién Alimentaria Pefiasanta S.A. y S.C.A.

Ganadera del Valle de los Pedroches.

A continuacion, se realizara una prevision sobre el incremento esperado de las ventas y los
costes que soportara la empresa. Para ello, se analizaran los datos de la economia del pais, la
tasa de paro y el pasado reciente de la empresa, asi como la evolucion de ingresos y costes

para saber su comportamiento conjunto en el futuro.

Posteriormente, se elaborard una planificacion financiera para los afios 2014, 2015, 2016 y
2017, realizando los principales estados financieros previsionales y una memoria explicativa
de los mismos. Este apartado recogera los cuadros de: la cuenta de resultados previsionales,
las necesidades netas del fondo de rotacién, el presupuesto de capital y los balances

previsionales.

Para finalizar, se redactaran las conclusiones obtenidas tras el estudio del caso realizado.
Ademas, se afiade una bibliografia que recoge los titulos de los manuales consultados, webs

corporativas y citas de periddicos digitales.



1.1. Summary.

This work of end of degree about “Financial planning, application to a real case”, will analyze
economically and financially to the company “Calidad Pascual S.A.”. This is a family

company dedicated to the health and well-being of the consumer.

Firstly, will be a general description of the company picking up the products and services,
customers, suppliers and competitors. Also, we will analyze the sector where the company

operates, your market power and growth, and your internationalization to other places.

Secondly, we will calculate the main ratios and they will be compared with the ratios of two
other companies, they will be: “Corporacién Alimentaria Pefiasanta S.A.” and “S.C.A.
Ganadera del Valle de los Pedroches”.

After, we will do a forecast of sales and costs that the company will have in the future. We
will use the data from the country’s economy, the unemployment and the recent past of the

company.

To finish, we will elaborate a financial planning for the years 2014-2017 with the most

important provisional states.

The work ends with the personal conclusions and a bibliography.



2. DESCRIPCION GENERAL DE LA EMPRESA.

Calidad Pascual naci6 en 1969, es una empresa espafiola con capital 100% familiar
perteneciente al grupo Corporacion Pascual, éste fue fundado por Tomés Pascual Sanz que
murio en el afio 2006 y, desde entonces, el grupo estd en manos de su primogénito Tomas
Pascual Gomez-Cuétara. Segun la web corporativa de Calidad Pascual, la sede principal esta
en Aranda de Duero (Burgos), aunque actualmente cuenta con 5 plantas de produccion y 27
delegaciones situadas por todo el territorio nacional.

Como indica su Informe de Creacion de Valor Compartido del afio 2013, su actividad
principal es la preparacion, envasado, distribucion y venta de leche, yogures, zumos, agua
mineral, huevo liquido, tortillas, café y bebidas de soja; estando sus principales centros
productivos en Burgos, Segovia, Navarra y Ledn. Actualmente, Pascual cuenta con 2.270

empleados, aproximadamente.

Es una marca lider, basada en la calidad. Afiade grandes avances tecnoldgicos, de
investigacion y desarrollo, para aplicarlos a sus procesos productivos y asi elaborar productos

alimenticios que contribuyan a mejorar la nutricion y salud de los consumidores.

En 1990 adquiere todas las acciones de la fabrica de piensos de Aranda y comienza la
produccidn de piensos de alta calidad para alimentar al ganado, y asi tener una buena materia
prima. Afios més tarde, Pascual instala plantas de embotellado PET, para asegurar la calidad

del producto utilizando un material ecoldgico respetuoso con el medio ambiente.

Calidad Pascual, colabora como patrocinadora, con el Programa ADO (Asociacién de
Deportes Olimpicos) y con el Plan ADO Paralimpico para ofrecerle, a los deportistas
olimpicos y paralimpicos, la aportacion econémica necesaria para preparar las competiciones
internacionales. Mediante las novedades del gabinete de prensa disponible en la web del
Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte, podemos saber que es una de las tres Gnicas
empresas que colabora ayudando a ambos programas, ya que desde su inicio, promueve la

actividad fisica para gozar de buena salud.

Tras una larga experiencia en el sector de la produccion asegurando la calidad de los
productos, unas noticias de la Agencia Iberoamericana para la difusion de la ciencia y la
tecnologia publicadas en 2005 y 2006 confirmaron que Calidad Pascual habia implantado el

Plan de Sostenibilidad para ahorrar energia y cumplir los principios del desarrollo sostenible,



y el Programa de Seguridad Alimentaria (PSA) para garantizar la calidad y seguridad de las

explotaciones ganaderas que le suministran la leche, respectivamente.

Consultando la web corporativa de la empresa, podemos saber que inicié el programa
nutricional “Vive Sano” para impulsar la actividad fisica en colegios y cre6 el Grupo
Deportivo Pascual para prevenir la obesidad. Ademas, como afirma una publicacién de 2012
en la web de la Fundacion Once, la empresa tiene firmado un convenio con esta fundacion

para dar trabajo a personas con discapacidad.

En reconocimiento a sus labores, ya cuenta con el certificado EFR por ser una Empresa
Familiarmente Responsable otorgado en 2008, segun el Diario de Burgos, el certificado
medioambiental Cinco Estrellas Ecostars, por tener una flota de vehiculos sostenible,
entregado por Miguel Arias Carfiete como recoge una noticia publicada en 2013 en la web
Profesional Retail, y el distintivo de “Ilgualdad en la empresa”, por su igualdad de
oportunidades, evitando cualquier tipo de discriminacion, segun cuenta la Red de Empresas

con este distintivo en la web del Ministerio de Sanidad, Servicios Social e Igualdad.

2.1. Andlisis de la empresa.

2.1.1. Productos/Servicios:

Calidad Pascual apuesta por la innovacién para crear una gran variedad de productos
saludables que aporten calidad de vida, salud y bienestar a los consumidores y a todas
aquellas personas cercanas a la empresa. Segun el Informe de Creacion de Valor
Compartido de 2013, actualmente cuenta con méas de 200 productos alimenticios con un alto
valor afiadido, todos estan recogidos en las webs corporativas de cada una de sus marcas,

entre ellos destacan:

@ Leche, Calidad Pascual fue la primera empresa que lanzé la leche uperisada envasada en
tetra brik, en su gama podemos encontrar:
~Leche Pascual Clésica, disponible en tres variedades: entera, semidesnatada y desnatada.
~Leche Pascual Calcio, para fortalecer los huesos, también disponible en tres variedades.
~Leche Pascual Sin Lactosa, disponible en las mismas tres variedades.
~Leche Pascual Extra Creme, una leche especializada para elaborar café en la hosteleria.
~Flora Folic B, para ayudar a controlar el colesterol, también disponible en tres variedades.

~Flora pro.activ, para reducir el colesterol.



@ Derivados lacteos y Ovoproductos, donde destacan distintas variedades de natas, batidos,
mantequillas, yogures, postres y huevos:
~Nata Pascual liquida para cocinar y Nata Pascual liquida para montar.
~Spray Nata Pascual Azucarada y Spray Nata Pascual Ligera sin azucares afiadidos.
~Batidos Pascual de diferentes sabores.
~Mantequilla Pascual, con o sin sal, 0 Mantequilla Pascual Ligera facil de untar.
~Yogures Sabores Pascual, Yogures Desnatados Pascual, Yogures YogiKids Pascual y
Yogures Cremosos Pascual y Yogur Griego Pascual.
~Arroz con Leche Pascual, Flan Pascual y Natillas Pascual.
~Tortilla de Patatas Pascual, Huevo Liquido Entero ultra-pasteurizado, Clara Liquida y
Yema Liquida pasteurizadas.
@ Agua Mineral Natural, de mineralizacion muy débil, procedente de la Sierra de Guadarrama:
~Agua Mineral Natural Bezoya, disponible en varios formatos.
~Agua Mineral Natural Bezoya 40 Aniversario, teniendo la botella un disefio exclusivo.
@ Café e infusiones, destacando varias gamas para el sector de la hosteleria:
~Mocay Caffe, hay varios tipos de cafés procedentes de distintos paises americanos.
~Mocay Caffe Exclusive, disponible en formato monodosis y envasado en latas.
~Mocay Caffe Infusiones, hay varios tipos y formatos disponibles para cafeterias.
@ Bebidas Funcionales, resaltando las bebidas a base zumo y leche, los yogures liquidos y las
bebidas elaboradas con semillas de soja, como son:
~Bifrutas de Pascual, ofrece una amplia gama de sabores combinando leche y zumo.
~Yosport de Pascual, yogur liquido disponible en distintas combinaciones de frutas.
~ViveSoy Natural, ViveSoy Ligera, ViveSoy Original, ViveSoy de Sabores y de Zumos.
~ViveSoy Pielvital (leche de avena) y ViveSoy Vidactiva (leche de almendras).
@ Productos de alimentacion para diabéticos, cuya produccién surge de la alianza que
mantiene Calidad Pascual con Laboratorios Esteve:
~A través de la marca DiaBalance, encontramos: leche, pan de molde, zumos, postres,

pastas, galletas, barritas de cereales, bebida energética y batidos, entre otros productos.

Mediante el dosier de prensa, la empresa explica que para la comercializacion de los
productos cuenta con 500 camiones de reparto y 370 distribuidores, aproximadamente. Con
esta red se puede acceder al mercado minorista y mantener un continuo contacto con los

establecimientos dedicados a la hosteleria y alimentacion situados en toda Espafia.



Aunque su principal labor es elaborar productos alimenticios, Calidad Pascual es socio
mayoritario de Qualianza, una empresa de distribucion dirigida al sector de la hosteleria y de
la alimentacion tradicional en nuestro pais, como indica su pagina web. Ademas de distribuir
los principales productos de la empresa, distribuye: agua con gas Pedras Salgadas, salsas y
condimentos Heinz, cereales Kellogg's, helados Farggi, conservas Garavilla (Isabel) y
batidos Cola Cao y Okey.

Desde el 2001, segun el portal de internet Mundocatering y la informacién disponible en la
web de la empresa, Calidad Pascual cuenta con una plataforma de Internet para gestionar los
pedidos de sus clientes hosteleros, llamada ClienLine.

Una noticia de El Pais titulada “;Marca blanca? No, Gracias” del afio 2010, publico la
negativa de Calidad Pascual a producir para terceros, ya que trabajar con su propia marca es
un principio estratégico de la empresa. Ha rechazado la fabricacion de “marcas blancas”
porque es muy dificil compaginar una produccion costosa basada en la innovacion y la

calidad, con una produccion basada solamente en el precio del producto.

2.1.2. Clientes:

Mediante el Informe de Responsabilidad Corporativa de Calidad Pascual, podemos saber
que se compromete a satisfacer las necesidades de un mayor nimero de consumidores,
liderando los mercados con productos y servicios innovadores, de calidad y con marca, para
conseguir la fidelidad de sus clientes y colaboradores y ser una empresa de progresion
continua que genere valor de forma sélida, de hecho, los productos de Pascual forman parte

de una dieta variada y equilibrada.

Un articulo de Compromiso RSE Custommedia, expone algunos puntos a destacar del
Informe de Creacion de Valor Compartido de 2013, donde la empresa asegura que los
productos se van mejorando para adaptarse rapido a los cambios y poder ofertar una amplia
gama para todos los gustos y necesidades del consumidor, por eso, Calidad Pascual

establece alianzas con los clientes para el desarrollo del negocio.

El Colegio Oficial de Ingenieros Industriales de Madrid public6 en 2012 una entrevista

realizada a Tomas Pascual, en una de las preguntas afirmé que desde la empresa gestionan
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una red comercial que llega a mas de 60.000 puntos de venta, de los cuales 20.000 son
tiendas de alimentacion, supermercados y grandes superficies de alimentacion y hosteleria.
La venta de la alimentacion se hace mediante la gran distribucion, pero los productos

también estan presentes en “tiendas de conveniencia”: las antiguas tiendas de ultramarinos.

Pascual cuenta con un buen servicio al cliente capaz de atender todas las posibles consultas,
tanto para realizar pedidos como para solucionar incidencias o reclamaciones. Con los datos
obtenidos del Informe de Responsabilidad Corporativa del afio 2012 y el Informe de
Creacion de Valor Compartido de 2013, se puede comparar el ratio de reclamaciones
resueltas en menos de 30 dias que fue de un 71% en 2012, y las resueltas en menos de 15
dias fueron un 90% en 2013.

Utilizando ambos informes ya mencionados, podemos concluir que esta empresa no solo se
preocupa por la salud de sus consumidores, sino que permite que esos consumidores puedan
visitar las fabricas para comprobar el trabajo individual y colectivo de esta gran empresa. Se
realizan jornadas de puertas abiertas, donde se reciben a miles de participantes,

concretamente, en el afio 2013, se recibieron 9.373 visitas.

2.1.3. Proveedores:

Segln las memorias anuales de responsabilidad social corporativa disponibles en la web
corporativa de Calidad Pascual, en la cadena de suministro de la empresa destacan dos tipos

de proveedores, agropecuarios y no agropecuarios:

A. Proveedores agropecuarios, son ganaderos y agricultores que ofrecen sus productos a la

empresa:

v’ Los ganaderos: usan sus explotaciones para criar vacunos de leche y gallinas, y le
suministran a Pascual la leche y los huevos. Dado que la recogida de la materia
prima es esencial en la empresa, Pascual necesitaba garantizar la maxima calidad de
los productos, por eso implantd un sistema para evaluar periédicamente las
explotaciones y el proceso de suministro, seguin cuenta un articulo de Compromiso
RSE Custommedia.



Atendiendo a dos noticias publicadas en 2009 en Mercado Financiero
(Economia/Empresas) y en la Agencia Iberoamericana para la difusion de la ciencia
y la tecnologia, Calidad Pascual fue la primera empresa que otorgo el certificado
del Programa de Seguridad Garantizada a una ganaderia con ordefio robotizado, esto
supone que las practicas realizadas al ganado para la produccién y recogida de la
leche cumplian una “maxima” calidad.

Desde entonces, el informe de 2013 y el dosier de prensa, disponible en la web
corporativa de Calidad Pascual, recogen que las 450 granjas de leche espafiolas que
trabajan para Pascual cuentan con ese certificado, éstas se someten a grandes
controles veterinarios para asegurar el bienestar del ganado, la calidad del agua
utilizada para limpiar las instalaciones y el respeto al medio ambiente. En las
granjas avicolas también se aplican criterios de produccion y calidad, utilizando
solamente los huevos de categoria A (huevos frescos de maéaxima calidad) y
participando en los programas de Excelencia para lograr una gestién de méaxima

calidad con una extrema limpieza en el manejo del producto.

v'Los agricultores: se encargan de cultivar naranjas, soja y café de buena calidad para
generar confianza en la relacién proveedor-industria y realizar una correcta
manipulacion del alimento. Todas las instalaciones estan dotadas de una avanzada
tecnologia para estructurar mejor las lineas de suministro.
Segun informacién recogida en la web de la empresa, Pascual fue pionera en el
cultivo, en campo esparfiol, de la soja destinada al consumo humano. Al ser un
cultivo minoritario, ha aportado al agricultor una alternativa rentable y competitiva.
Durante el ciclo de cultivo se cuenta con un equipo de ingenieros agronomos que

ayudan y asesoran a los agricultores.

B. Proveedores no agropecuarios, son proveedores de bienes y servicios, todos ellos
cumplen con el Programa de Proveedores Responsables, un programa desarrollado e
implantado por las areas de compras y aseguramiento de la calidad, que aplica criterios
de calidad, éeticos y medioambientales, de seguridad y responsabilidad corporativa,
como se explica en la Memoria de Responsabilidad Social Corporativa de Calidad
Pascual. Los proveedores se someten a seguimientos y auditorias a sus instalaciones, y
todos han sido seleccionados teniendo en cuenta su respeto a los derechos humanos y su

comportamiento social y medioambiental.



2.2. Sector en el que opera.

Segun la clasificacion sectorial que ofrece la base de datos SABI, la actividad econdémica que
desarrolla Calidad Pascual es “el comercio al por mayor de productos lacteos, huevos, aceites
y grasas comestibles” y “la preparacion de leche y otros productos lacteos”, siendo sus
cédigos CNAE el 4633 como codigo primario y el 1054 como codigo secundario,
respectivamente.

Mediante la informacién general que ofrece el Instituto de Desarrollo Economico del
Principado de Asturias (IDEPA), podemos saber que en 2013, 1.538 empresas pertenecian a
la misma actividad econdmica que Calidad Pascual, teniendo el mismo cddigo CNAE.

Desde La Leche, el portal de referencia para el sector lacteo, nos basamos en el ensayo de
Carlos Gil Barceld, “La crisis en el sector lacteo”, para confirmar que el sector lacteo
siempre ha sido de gran importancia y tradicidén en nuestro pais, de hecho, la mayor parte de
la leche producida se consume en la region donde se produce. Desde el afio 2000, el consumo
mundial de leche y derivados lacteos crecia un 2.5% anual, aun asi, en la Union Europea

habia un superavit de produccion y era necesario exportar a otros paises.

Todo cambi6 cuando en los afios 2004, 2005 y 2006, el consumo superd la produccion y se
agotaron todas las reservas, causando un aumento constante del precio de la leche durante los
afios 2007 y 2008. Al normalizarse algunos factores que causaron esta escasez de leche,
volvio la oferta a los mercados acompariada de la caida del precio de la leche.

Desde 2010, los bajos precios no cubrian los costes de produccion y las grandes superficies
vendian, también, a precios muy bajos; para luchar con ambos problemas, las explotaciones
ganaderas intentaban ser productivas, pero tenian que asumir grandes deudas financieras.

A raiz de esto, la Unién de Pequefios Agricultores y Ganaderos (UPA) reclamé a las
industrias lacteas, un incremento de los precios pagados a los ganaderos y, junto con otras

insistencias, los precios han ido aumentando estos Ultimos afios.

Desde el pasado 2014, el sector lacteo esta sufriendo una nueva crisis con la bajada de los

precios, en Espafia han caido un 15%.



Mediante noticias publicadas en ElI Adelantado y La Cerca, la UPA asegura que va a ser un
afio clave para el sistema de cuotas lacteas (sistema que limita la produccion y la oferta), los
ganaderos ya hablan de cierres masivos de explotaciones y la UPA cree tener la solucion con
una norma para que los contratos de compraventa entre productores e industrias tengan una

duracion obligatoria.

Tras todos los cambios, desde el portal AgrOnline, se afirma que el sector lacteo espafiol se

encuentra en una posicién de debilidad, como gran parte del sector lacteo europeo.

En cuanto al sector general de alimentos y bebidas, Calidad Pascual se sitda en el quinto
puesto del ranking sectorial de empresas de Espafia teniendo en cuenta el estudio que Merco,
el Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa, realiza cada afio.

La evolucion de las diez primeras marcas del afio 2013 al 2014 es la siguiente:

ALIMENTACION Y BEBIDAS

2014 2013
DANONE 1° 29
NESTLE 2° 32
LA FAGEDA 3¢ 62
MAHOU SAN MIG UEL 40 9o
CALIDAD PASCUAL 592 4°
GRUPO SIRO 62 52
COCA-COLA 7° 12
CAMPOFRIO 8¢ 82
GRUPO DAMM 90
MORITZ 102

Fuente: MERCO.

2.3. Competencia vy poder de mercado.

Algunas empresas que acompafian a Calidad Pascual S.A. en el sector lacteo son:
o Corporacion Alimentaria Pefiasanta S.A. elabora los lacteos Central Lechera Asturiana.
o Lactalis Puleva S.L. elabora los lacteos Puleva.
o S.C. A. Ganadera del Valle de los Pedroches elabora la marca Covap.
o Leche Celta S.L. elabora la marca Celta.

o Kaiku Corporacion Alimentaria S.L. elabora la leche Kaiku.
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Para realizar las cuotas de mercado de varias empresas, dedicadas principalmente a la
elaboracion de lacteos y registradas con el mismo cédigo CNAE que Calidad Pascual, he
creido conveniente utilizar los importes de ventas netas de las cuentas no consolidadas

disponibles en la base de datos SABI, y asi poder centrarme Unicamente en las ventas de sus

productos.
CUOTAS DE MERCADO DE LAS PRINCIPALES MARCAS
LACTEAS
30,0% @ Cuota Afio 2013
,J70 -
25 0% 24,4% 25,9% 24.6% 1 Cuota Afo 2012
’ 26,4% 26,7%
20,0% 23,5%
15,0% 13,7%
| 11,4%
10,0% 13,2%
10,1%
5,0%
0,0%
PASCUAL CENTRAL PULEVA COVAP CELTA
LECHERA
ASTURIANA

Fuente: elaboracion propia. Cuentas No Consolidadas Base de Datos SABI.

Como podemos observar en el gréfico, la cuota de mercado de Pascual en el afio 2013 fue un
24.4%, retrocedié un 2% con respecto a la cuota de 2012 situada en un 26.4%.

En cuanto a la competencia, la cuota de Central Lechera Asturiana también bajé de un 26.7%
de 2012 a un 25.9% de 2013. Por el contrario, los lacteos de Puleva, Covap y Celta aumentan
ligeramente sus ventas, consiguiendo mayores cuotas de mercado, la de Puleva aumenta un
1.1% acercandose al 25% en 2013, la cuota de Covap evoluciona pocas décimas en torno al
13%, y la de Celta se incrementa un 1.3% de un afio a otro pasando del 10.1% al 11.4%.

El poder de mercado de este sector dependia de las industrias lacteas, ya que los
consumidores consumian en base a la marca, eran marquistas, pero a raiz de la crisis
economica, se han colado en nuestra decision de compra las marcas de distribuidor (MDD), y
cada vez son mas los consumidores que compran basandose en el precio de los productos, es
decir, son infieles a las marcas que antes consumian pero exigen mas valor afiadido a los

productos actuales.
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Basandonos en la leche, el principal producto de Calidad Pascual, observamos los estudios
que ha realizado en 2011 y 2014 la Organizacion de Consumidores y Usuarios (OCU) para
saber que leche es de mejor calidad de todas las disponibles en el mercado.

En el estudio de 2011 se analizaron 47 marcas de leche entera y en el de 2014 s6lo 40 debido
a que algunas marcas no cumplian los requisitos para ser analizadas, todas se puntuaron segun

los valores nutricionales en una escala de 1 a 100.

Observamos la posicion, puntuacion y precio por litro de ambos estudios en esta tabla, donde

se compararon las principales y conocidas marcas de leche:

Resultados de 2011 Resultados de 2014

Marca Posicion | Puntos P(r;/cl)lo Marca Posicion | Puntos P(rg/cl)lo
| Pascual 1 80 0,72 | Tierra de Sabor 1 78 0,79
Hacendado 2 79 0,54 Kaiku 5 73 0,92
Kaiku 4 77 0,83 Lauki 6 71 0,73
Dia 9 74 0,53 | Pascual 11 67 0,87
Covap 10 73 0,69 Hacendado 13 66 0,61
Celta 21 62 0,67 Celta 14 66 0,69
Lauki 27 45 0,73 Dia 18 65 0,60
C.L.Asturiana 32 42 0,70 C.L.Asturiana 20 65 0,82
Puleva 44 30 0,74 Ram 22 63 0,64
Ram 45 30 0,69 Covap 23 62 0,70

Fuente: elaboracion propia. Analisis proporcionados por la OCU y por Gastronomia y Cia.

Tras comparar ambos resultados, la OCU obtuvo una conclusién acertada al confirmar que
“ni las marcas de leche mas caras ofrecen mayor calidad, ni las marcas de leche mas baratas
ofrecen peor calidad”, ya que como podemos observar en ambas tablas, casi todas las marcas
de leche han aumentado sus precios independientemente de la posicion ocupada en el Gltimo
estudio. En cuanto a la leche de Pascual, ocupaba la primera posicion en 2011 con 80 puntos

y en 2014 se encontraba 10 puestos mas abajo y con 67 puntos.

Pascual no fue la Gnica en bajar posiciones, ya que Hacendado, Kaiku, Dia y Covap tambien
perdieron puestos y puntos de calidad. Por el contrario, otras marcas como Celta, Lauki,
Central Lechera Asturiana 0 Ram han sabido mejorar la calidad de sus lacteos y han ganado

posiciones en el ultimo analisis.
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2.4. Andlisis DAFO

Tras consultar el manual de Guerras, L.A. y Navas, J.E. (2007), nos basamos en la matriz

DAFO (Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades) para resumir un analisis interno

y externo de la situacion en la que se encuentra la empresa, proporcionando una visién global.

El andlisis interno detecta las fortalezas y debilidades de la empresa, analizando factores

como la produccion, organizacion y actividades comerciales. Aplicando este andlisis a la

empresa, podemos sefialar:

v Fortalezas:

1.

Buena capacidad directiva: la compafiia familiar identifica la calidad, el espiritu
emprendedor, la preocupacién por el bienestar de las personas, el compromiso con el
entorno social y con el medio ambiente, son trabajos diarios que realizan en la empresa.

Personal formado y motivado: tienen un entorno de trabajo seguro y saludable para
desarrollar el talento de todos los empleados, ademas, cuenta con un amplio grupo de
voluntarios que realizan acciones para ayudar a personas necesitadas o para luchar por
un medio ambiente limpio y sostenible.

Cercania y buena relacién entre los grupos de interés: aporta nuevas soluciones a las
necesidades, manteniendo un contacto cercano con empleados, accionistas,
proveedores, clientes, consumidores y el resto de sociedad en general.

Productos bien diferenciados: su gama de productos es amplia y estan diferenciados
segun los sectores a los que van dirigidos, como por ejemplo, a personas intolerantes o
con diabetes. En sus inicios, elaboraba sélo leche en distintas variedades, pero el
desarrollo de productos surgi6 a través de los derivados lacteos como postres, yogures,
natas y mantequillas. Ademas de contar con huevo pasteurizado, tortillas de patatas,
agua, café e infusiones.

Fomenta la responsabilidad social: da mucha importancia a la reduccién de impactos
al medio ambiente, contribuye al desarrollo social y sostenible, y cuenta con una flota

de vehiculos sostenibles hibridos para su actividad de distribucion.

x Debilidades:

1.

Disminuyen las ventas y a su vez la cuota de mercado: aunque las cifras no varian en

gran cantidad, si disminuyen desde 2010 en adelante.
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2. Reduccion del numero de empleados y numero de plantas productivas: con el paso
de los afios, a pesar de que sigue el plan de igualdad para contratar tanto a hombres
como a mujeres y que colabora con la contratacion de personas discapacitadas, el
numero de empleados se reduce cada afio, al igual que las plantas productivas, contando

en 2013 con solo 5 plantas de las 9 que lleg6 a tener afios anteriores.
El analisis externo identifica las oportunidades y amenazas del mercado, estudiando los
movimientos del sector, entorno, mercado y competencia. En relacion a la empresa,

destacamos:

v" Oportunidades:

1. Alto ritmo de crecimiento del mercado: cuenta con distintas marcas bien posicionadas
y reconocidas por los consumidores, que le generan el 75% de la facturacion anual,
entre ellas estdn Pascual, Bezoya y Bifrutas. Estas marcas estan muy valoradas en el
mercado y forman parte de varios estudios de calidad y posicionamiento de marcas.

2. Segmentacion de la industria: tiene capacidad para atender a distintos grupos de
clientes, ampliando la cartera de productos y aprovechando las instalaciones
productivas. La empresa ha ido elaborando productos derivados de la leche para llegar a
una cartera de clientes mas amplia. Incluso tiene capacidad para elaborar distintos
productos destinados a personas con problemas de salud y poder satisfacer mejor sus
necesidades.

3. Facilidad de acceso a los mercados exteriores, nacionales e internacionales: cada
vez cuenta con mas vehiculos para su distribucion, capaz de llegar a mas puntos del
territorio nacional. Ademas, desde 2012 realiza alianzas para elaborar productos en
otros paises como Venezuela o Filipinas, y ha llegado a exportar a unos 70 paises de

todo el mundo.

x  Amenazas:

1. Entrada facil de nuevos competidores con productos sustitutivos: aungue la
empresa tiene muchos productos para ofrecer a sus consumidores y atender a distintos
paladares, estan naciendo productos sustitutivos que cumplen las mismas necesidades o
incluso otros adaptados para cubrir las carencias actuales de la sociedad.

2. Cambios en las necesidades y gustos de los consumidores: actualmente hay una

amplia gama de productos con varios sabores y diferentes valores nutricionales, pero los
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gustos de los consumidores van cambiando y la empresa debe innovar para atender

todas las necesidades posibles.

2.5. Direcciones de Crecimiento.

Con el manual “La direccion estratégica de la empresa” de Guerras y Navas, (2007)
recordamos la tipologia de Ansoff, donde se pueden distinguir dos tipos de direcciones de
crecimiento, por expansion y por diversificacion, ambas se relacionan con las estrategias que
ha desarrollado Calidad Pascual a lo largo de su vida con los productos relacionados con el

sector de la alimentacion.

q Crecimiento por expansion: surge cuando la empresa quiere mejorar su posicion de
negocios afadiendo nuevas actividades a su cartera actual y utilizando los mismos

recursos técnicos, financieros y comerciales. Este crecimiento puede ser mediante:

= Penetracion en el mercado: trata de captar nuevos clientes para
incrementar las ventas de los productos actuales y en los mercados
tradicionales.
En relacion con la empresa, Pascual ha ido creando nuevas plantas
de produccidn y cada vez tiene mas puntos de venta para aumentar

las ventas de su producto principal, la leche clésica uperisada

envasada en tetra brik y disponible en distintos formatos.

= Desarrollo de productos: se amplia la gama de productos para mejorar las necesidades
de los clientes, manteniéndose en el mercado tradicional.
Para ampliar la gama lactea, Pascual elaboro leche en tres variedades diferentes, leche
con calcio, leche con zumo de frutas, batidos de distintos sabores, leche elaborada con

semillas de soja, bebida de avena y leche de almendras.




= Desarrollo de mercados: genera nuevas aplicaciones para los productos tradicionales,
introduciéndolos en nuevos mercados.
Para solucionar algunos problemas alimenticios de personas intolerantes o alérgicas,
Pascual ha creado leche sin lactosa, leche que ayuda a controlar el colesterol, leche

especial para diabeticos y leche para elaborar el café en el sector hostelero.
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= Diversificacion relacionada: es crecer en un nuevo negocio del sector actual
relacionando ambos negocios para poder compartir la marca comercial, las tecnologias
utilizadas y los mismos canales de distribucion.
Pascual elabora otros productos del sector alimenticio que no pertenecen a la gama
lactea, como son las natas, mantequillas, yogures, postres, ovoproductos, agua, café e

infusiones.
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= Diversificacion no relacionada: es acceder a un nuevo negocio que no guarda relacién
con los anteriores, se lleva a cabo mediante alianzas o cooperaciones.
En el caso de Calidad Pascual, ademas de gestionar las plantas de elaboracion de sus
productos, también gestiona una empresa de distribucion y una plataforma de venta

online.

= . ClienLine

2.6. Proceso de Internacionalizacion.

En el Informe de Creacion de Valor Compartido de 2013, la empresa explica que la mayoria
de sus productos son elaborados con leche uperisada de larga vida, por lo tanto, no requieren
frio para su elaboracion, transporte y conservacién; por esta razén, la empresa decidié
exportar estos productos a otros paises donde no existe 0 es muy cara mantener una cadena de

frio.

En 1994, recibi6o el certificado de la Comunidad Econdémica Europea (CEE) para
comercializar la leche en toda la Union Europea, y afios méas tarde obtuvo la homologacion
“Grado A” concedida por la Food and Drug Administration (FDA) para exportar yogures y
postres a Estados Unidos. Desde entonces, Pascual ha llevado sus productos a paises como

Cuba, Brasil, Francia, Portugal, Marruecos, Sudafrica, China, India y Rusia, entre otros.

En el dosier de prensa que aparece en la web corporativa, Calidad Pascual explica que para
generar mas valor, a partir del afio 2012 comenz0 a desarrollar alianzas para crear nuevos

negocios en paises fuera de Espafia, surgiendo:

1) La fabrica de yogures Pascual Andina en Venezuela, nace del acuerdo entre Calidad
Pascual y Empresas Polar, y elabora yogures de larga vida con la marca MiGurt.

2) La sociedad de participacion conjunta ABI Pascual Foods en Filipinas, surge del
acuerdo entre Calidad Pascual y Asia Brewery, y se encarga de comercializar una gama
de yogures de larga vida bajo la marca Creamy Delight.

3) Lasociedad Vivejoy que desarrolla dos proyectos internacionales con la bebida de soja:

i. La produccion en Canada, mediante la participacion en la compafia Yeliv.
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ii. La comercializacion del producto (ya envasado en Espafia) en los supermercados
de la cadena Tesco en Reino Unido.
4) El acuerdo con la empresa Toks6z de Turquia, cuyo objetivo es gestionar y fortalecer el

negocio de los zumos, tanto en el sector nacional como en el internacional.

En definitiva, Calidad Pascual ha ido creciendo desde sus origenes para implantarse en toda
Espafia y desarrollarse en més paises, ya que, actualmente, esta situada aproximadamente en
unos 70 paises de todo el mundo, para mejorar las oportunidades de crecimiento y responder a
todas las necesidades de los grupos de interés. Aunque, segin el portal Gran Consumo
(20/2/2015), desde el pasado mes de febrero, Pascual ha abandonado el proyecto de inversion
en Venezuela debido a la situacion critica del pais y a las pérdidas consecutivas de Pascual
Andina.

2.7. Finanzas operativas.

En este apartado vamos a calcular el periodo medio de maduracién econémico y financiero a
partir de las cuentas anuales no consolidadas que nos proporciona SABI, de esta manera los
datos procederan de la actividad principal de Calidad Pascual (elaboracion de productos
alimenticios), excluyendo la actividad de distribucion de Qualianza porque con ella
distribuyen productos que no son elaborados por la empresa. Ademas, con ayuda del manual
“PGC 2007 y andlisis de estados contables” de Sénchez, S. (2008), sabemos que Calidad

Pascual es una empresa industrial.

A continuacién, se mostraran los subperiodos necesarios para obtener el periodo medio de
maduracion econdmico, y seguidamente, se calculard el periodo medio de maduracion
financiero.

Los datos utilizados son del afio 2013, el ultimo afio disponible en la base de datos SABI.

Subperiodo de Almacenamiento  _  Existencias Medias M.P. _  18.569,00 _ 17 59 dias
de Materias Primas ~ Consumo diarioM.P. ~ 1.055,78 '
Subperiodo de Fabricacion = Existencias Medias P.C. = 2.331,00 = 1,47 dias

Coste de produccion diario 1.585,81
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Subperiodo de Ventade _  Existencias Medias P.T. _ 18.909,00
Productos Terminados =~ Coste de ventas diario ~  1.607,21

= 11,77 dias

. . _ Saldo Medio de Clientes _  38.082,00 .
Subperiodo de Cobro a Clientes = Cobros diarios = 7184013 20,70 dias

La suma de estos cuatro subperiodos determina el periodo medio de maduracion econémico,
por lo tanto, la empresa necesita:
- 17 dias para almacenar y conservar las materias primas hasta que empieza la fabricacion.
- 1 dia para elaborar los productos correctamente.
- 11 dias para realizar la operacion de venta y distribuirlos en los distintos puntos de venta.
- 20 dias para cobrar el importe de la venta realizada y hacer liquidos los créditos

comerciales ofrecidos a los clientes.

El Periodo Medio de Maduracién Econdmico seré de 51 dias (aprox.), estos seran los dias que

tarda la empresa en recuperar la inversion realizada al inicio del ciclo de explotacién

Si a este periodo le restamos el subperiodo de pago a proveedores, obtendremos el periodo

medio de maduracion financiero.

Subperiodo de Pagoa _  Saldo Medio de Proveedores _  151.499,00
Proveedores - Pagos diarios ©1.029,95

= 147,09 dias

Este subperiodo determina los dias que tarda la empresa en realizar el pago a sus proveedores,

concretamente, Pascual tarda 147 dias.
Por lo tanto, el Periodo Medio de Maduracion Financiero sera de -95 dias (aprox.), este

periodo es negativo porque Calidad Pascual cobra a sus clientes antes de realizar el pago a sus

proveedores, es decir, la empresa esta financiada a través de sus proveedores.
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3. DESCRIPCION ECONOMICA-FINANCIERA DE LA EMPRESA.

En este apartado se estudiaran los ratios financieros de Calidad Pascual y se compararan con

los ratios obtenidos de otras dos empresas pertenecientes al mismo sector. Las férmulas

utilizadas para calcular los ratios han sido obtenidas del “PGC 2007 y andlisis de estados

contables” de Sanchez, S. (2008).

3.1. Ratios Financieros.

Para el célculo de los ratios se utilizaran las Cuentas Anuales Consolidadas de Calidad

Pascual, proporcionadas por SABI hasta el afio 2013, éstas contienen datos de la actividad

principal de la empresa y de la cadena de distribucion Qualianza.

3.1.1. Ratio de Solvencia y Fondo de Maniobra:

Este ratio mide la capacidad que tiene el activo corriente para convertirse en liquidez y
poder hacer frente a las obligaciones del corto plazo, con el valor de este ratio podemos
saber si el fondo de maniobra de la empresa es positivo o negativo. Se calcula dividiendo
ambas masas, activo corriente entre pasivo corriente, y su valor debe ser igual o superior a
la unidad para que la empresa tenga una adecuada liquidez, es decir, mas activos corrientes

que deudas exigibles en el corto plazo, en definitiva un fondo de maniobra positivo.

2013
0,928

2012
0,568

2011
0,585

2010
0,510

2009
1,007

RATIO DE SOLVENCIA
(ACIPC)

La evolucion de este ratio ha sido negativa, ya que en 2009 la empresa tenia buena
liquidez, pero en los préximos tres afios la situacion fue empeorando; aunque en 2013 el
ratio estaba muy proximo a la unidad y esto puede indicar una mejoria de liquidez en
Calidad Pascual.

Para comprobar estos porcentajes, obtenemos el fondo de maniobra restandole al activo
corriente el pasivo corriente; al ser el ratio de solvencia menor que la unidad, el fondo de

maniobra serad negativo y viceversa.

FONDO DE MANIOBRA

2013

2012

2011

2010

2009

(AC-PC)

-14.220 €

-132.998 €

-136.505 €

-166.364 €

2.040 €
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Con los resultados obtenidos, en 2009 el ratio fue superior a 1 y el fondo de maniobra fue
positivo, pero en los afios siguientes los fondos de maniobra fueron bastantes negativos al
igual que sus ratios. Ya en 2013, puede verse un fondo de maniobra negativo pero con
mejoria, esto indica que la empresa adquirié mas activo circulante o que se financié con

menos deudas en el corto plazo.
3.1.2. Ratio de Estabilidad:

Mide la relacidn existente entre los activos fijos y los recursos permanentes, su valor debe
ser inferior a la unidad para indicar que una parte del pasivo fijo financia una parte de los
activos circulantes. Se calcula dividiendo el activo fijo entre los recursos permanentes de la

empresa, que son el patrimonio neto y los pasivos fijos.

RATIO DE ESTABILIDAD | 2013 2012 2011 2010 2009
(AF/(PN+PF)) 1,025 1,285 1,288 1,349 0,996

Como cabria esperar y recordando los valores del ratio anterior, los resultados de esta
tabla, también indican que una parte del activo fijo se financia con créditos a corto plazo,
esto podria deberse a la escasez de recursos propios de Calidad Pascual; aunque desde el
2010 el valor del ratio va disminuyendo y podria llegar en los proximos afios a ser inferior

a la unidad, indicando mas recursos propios disponibles.
3.1.3. Ratio de Tesoreria:

Mide los activos liquidos disponibles con los que cuenta la empresa para afrontar las
obligaciones de pago, por ello se considera el ratio més representativo de la situacion
financiera a corto plazo que tiene la empresa, sin afiadir las mercaderias. Su valor debe ser
préximo a la unidad para que no haya problemas de tesoreria y se calcula dividiendo la

tesoreria entre el pasivo corriente.

RATIO DE TESORERIA 2013 2012 2011 2010 2009
(Tesoreria/PC) 0,037 0,009 0,030 0,044 0,117

Estudiando los resultados del ratio, podemos concluir que Calidad Pascual se encuentra
con un gran peligro de tesoreria, ya que el valor del ratio estd muy préximo a 0 en lugar de
a la unidad; esto podria indicar la presencia de un problema en el ciclo de existencias, que
se solucionaria con un ajuste en el proceso productivo, reduciendo el periodo de venta de

los productos terminados, para destinarlos a la venta sin que pase tanto tiempo.
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3.1.4. Ratio de Garantia:

Este ratio representa la garantia que la empresa ofrece a sus acreedores con sus activos,
también es conocido como el ratio que mide la distancia a la quiebra, éste se obtiene
dividiendo el activo total entre el total de las deudas, tanto del largo plazo como del corto
plazo. Su valor debe ser proximo a 2, porque cuanto mas se acerque a la unidad, mas

vinculada estard la empresa a sus acreedores con el peligro de entrar en situacion de

quiebra.
RATIO DE GARANTIA 2013 2012 2011 2010 2009
(Activo/(PF+PC)) 1,542 1,534 1,502 1,504 1,485

En el caso de Pascual, todos los afios se ha obtenido un valor de 1,5 aproximadamente, no
es ni préximo a la unidad ni a 2, por lo tanto estd en una posicién intermedia que por ahora
permite ofrecer alguna garantia a sus acreedores, sin acercarse demasiado a la situacion de

quiebra.

3.1.5. Ratio de Firmeza:

Este ratio recoge el grado de seguridad que la empresa ofrece a sus acreedores a largo
plazo, es decir, mide la estabilidad de la situacion financiera. Esta situacion financiera es
estable cuando los activos fijos se financian con recursos propios y con pasivos fijos, por
eso se calcula dividiendo activos fijos entre pasivos fijos. El valor debe ser proximo a 2, ya
que si se acerca a la unidad, la empresa puede tener un elevado endeudamiento a largo

plazo.

RATIO DE FIRMEZA 2013 2012 2011 2010 2009
(AF/PF) 1,943 3,043 2,967 3,171 2,008

Los valores del ratio en los afios anteriores a 2013 eran superiores a 2, por lo tanto, la
situacion financiera de Calidad Pascual era estable; pero en 2013, el valor del ratio queda
unas décimas por debajo de 2 y aunque esto no indica (a priori) una situacion de

endeudamiento, si se deberia mejorar la situacion de cara a los afios siguientes.
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3.1.6. Ratio y Porcentaje de Endeudamiento:

Este ratio analiza la estructura financiera de la empresa midiendo la relacion entre los
fondos propios de la empresa y la totalidad de sus deudas. Se calcula dividiendo el pasivo
exigible a largo y corto plazo entre el patrimonio neto y su valor debe ser inferior a la
unidad, ya que si supera la unidad, indicaria que la empresa esta en manos de acreedores y

supondria un riesgo para los accionistas.

RATIO DE ENDEUDAMIENTO 2013 2012 2011 2010 2009
((PF+PC)/PN) 1,845 1,874 1,994 1,983 2,063

Observando los resultados de la tabla, Calidad Pascual tiene una elevada cifra de deudas
muy superior a sus fondos propios, esto indica que los accionistas asumen un alto riesgo y
que la empresa se encuentra en manos de sus acreedores, aunque el valor del ratio va
disminuyendo positivamente y puede ir mejorando con el paso de los afios, como lo ha
hecho pasando de un 2 obtenido en 2009 a un 1,85, en 2013.

Este ratio es mas facil de interpretar calculando el porcentaje del nivel de endeudamiento
que tiene la empresa, para ello dividimos el pasivo exigible entre el total del pasivo y

patrimonio neto.

% DE ENDEUDAMIENTO 2013 2012 2011 2010 2009
((PC+PF)/Pasivo y Neto) 64,8% 65,2% 66,6% 66,5% 67,4%

Al igual que el ratio va disminuyendo cada afo, el porcentaje de endeudamiento también

baja ligeramente, pasando de un 67% en 2009 a un 64% en 2013.
3.1.7. Ratio de Autonomia:

Se obtiene con la inversa del ratio de endeudamiento, es decir, dividiendo el patrimonio
neto entre el pasivo a corto y largo plazo. Mide la independencia que tiene la empresa con

sus acreedores y debe ser superior a la unidad para tener un mayor grado de autonomia.

RATIO DE AUTONOMIA 2013 2012 2011 2010 2009
(PN/(PF+PC)) 0,542 0,534 0,502 0,504 0,485

Si el ratio de endeudamiento cuenta que Calidad Pascual esta en manos de sus acreedores,
el ratio de autonomia, légicamente, confirma ese resultado, ya que los valores obtenidos

son menores a la unidad y, por lo tanto, la empresa depende de acreedores.
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3.1.8. Ratio de Rentabilidad Econdmica:

Este ratio mide la rentabilidad del activo, es decir, el beneficio que se estd obtenido con los
activos de la empresa; son los beneficios antes de intereses e impuestos, conocidos como
resultado de explotacion. Cuanto mayor sea el valor del ratio, mejor sera para la empresa, y
ademas, supondra una buena rentabilidad para ella; el ratio se calcula dividiendo el

resultado de explotacion entre el activo total.

RATIO DE RENTABILIDAD 2013 2012 2011 2010 2009

ECONOMICA (BAIT/Activo) 4,26% 4,50% 4,99% 5,13%

3,99%

Con el resultado de la tabla, podemos decir que Calidad Pascual no esta obteniendo mucha
rentabilidad de sus activos, ya que los porcentajes de rentabilidad deberian ser mas

elevados.
3.1.9. Ratio de Rentabilidad Financiera:

Mide la relacién entre el beneficio neto que genera la actividad y la inversion que realizan
los propietarios de la empresa, con él se obtiene la rentabilidad de las inversiones en
relacion a la financiacién utilizada. Su valor debe ser positivo y elevado, porque los valores
negativos indicarian el camino a la quiebra; se calcula dividiendo el beneficio neto entre el

patrimonio neto.

RATIO DE RENTABILIDAD 2013 2012 2011 2010 2009

FINANCIERA (BN/PN) 2,27% 1,98% 5,15% 8,82% 1,38%

Los resultados obtenidos no son muy altos, pero al menos son positivos e indican que, por
ahora, Calidad Pascual no estd en quiebra; aunque observando la evolucion por afios, va
empeorando la rentabilidad financiera, ya que en 2010 conseguia casi un 9% y en 2012

s6lo un 2%, pero en 2013 surge una ligera evolucion al obtener mas de un 2,2%.

De este analisis de ratios podemos concluir que Calidad Pascual obtuvo en 2013 un fondo de

maniobra negativo y una escasa liquidez dado que sus recursos propios son escasos y una

parte del activo fijo se financia con deudas a corto plazo. Ademas, hay peligro en la tesoreria

y, aungue adn no se acerca demasiado a la situacion de quiebra, tiene deudas superiores a sus

fondos propios, por lo que los accionistas asumen un alto riesgo y la empresa estd en manos

de acreedores. Por ultimo, destacar que la empresa no obtiene gran rentabilidad de sus activos

y la rentabilidad financiera va evolucionando ligeramente.
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3.2. Comparaciéon de ratios de Calidad Pascual S.A. con ratios de Corporacién Alimentaria
Pefasanta S. A.y S. C. A. Ganadera del Valle de los Pedroches.

Para calcular los ratios y comparar con otras dos empresas del sector, se utilizaran las Cuentas
Anuales No Consolidadas proporcionadas por la base de datos SABI, de esta forma,
analizaremos las cifras que obtienen estas empresas realizando su actividad principal, la
elaboracion de lacteos y el comercio al por mayor de los mismos, dejando al margen el resto
de actividades de distribucidn u otras acciones que realicen cada una de ellas.

Las empresas utilizadas para la comparacion son la asturiana Corporacion Alimentaria
Pefiasanta S. A. y la cordobesa S. C. A. Ganadera del Valle de los Pedroches, ambas se
encargan de la preparacion de lacteos con los nombres Central Lechera Asturiana y Covap,

respectivamente.

Para este analisis, se calculan los ratios mas importantes de Calidad Pascual con las cuentas
no consolidadas y, aunque se obtienen unos resultados muy similares, se aprecia que la
actividad principal aporta mas rentabilidad econdémica y financiera que la suma de ésta y de la

actividad de distribucion. Los célculos obtenidos se pueden ver en la siguiente tabla:

RATIOS PASCUAL 2013 2012 2011 2010 2009
SOLVENCIA 0,87 0,54 0,57 0,54 2,09
ESTABILIDAD 1,05 1,34 1,33 1,36 0,49
TESORERIA 0,45 0,24 0,23 0,23 1,62
GARANTIA 1,49 1,50 1,48 1,44 1,49
ENDEUDAMIENTO 2,03 1,98 2,08 2,30 2,05
RENTABILIDAD ECONOMICA 5,13% 5,58% 5,88% 6,73% 2,35%
RENTABILIDAD FINANCIERA 1,23% 2,00% 7,59% 9,23% 5,93%

Fuente: elaboracion propia. Cuentas No Consolidadas Base de Datos SABI.

Estos resultados seran comparados con los obtenidos de las otras dos empresas, siendo:

RATIOS C. L. ASTURIANA 2013 2012 2011 2010 2009
SOLVENCIA 1,28 1,39 1,44 1,34 1,29
ESTABILIDAD 0,81 0,77 0,75 0,76 0,80
TESORERIA 0,39 0,57 0,57 0,53 0,49
GARANTIA 1,99 2,07 2,02 2,16 2,08
ENDEUDAMIENTO 1,01 0,94 0,99 0,86 0,92
RENTABILIDAD ECONOMICA 0,87% -0,65% 0,56% 4,42% 4,27%
RENTABILIDAD FINANCIERA 1,54% -0,96% 5,15% 8,55% 8,45%

Fuente: elaboracion propia. Cuentas No Consolidadas Base de Datos SABI. Memoria Anual CAPSA 2013.
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RATIOS COVAP 2013 2012 2011 2010 2009
SOLVENCIA 1,47 1,42 1,34 1,42 1,50
ESTABILIDAD 1,14 0,68 0,73 0,73 0,72
TESORERIA 0,02 0,02 0,13 0,14 0,19
GARANTIA 2,38 1,45 1,44 1,85 1,78
ENDEUDAMIENTO 1,25 2,20 2,25 1,18 1,29
RENTABILIDAD ECONOMICA 1,44% 0,84% 0,67% 1,37% 1,90%
RENTABILIDAD FINANCIERA 2,47% 1,01% 0,81% 2,05% 2,86%

Fuente: elaboracién propia. Cuentas No Consolidadas Base de Datos SABI. Memoria Anual COVAP 2013.

Tanto el ratio de solvencia de C. L. Asturiana como el de Covap supera la unidad, por lo que
ambas empresas tienen una adecuada liquidez y su activo corriente puede convertirse sin
problemas en liquidez para hacer frente a las deudas a corto plazo, ademas, esto indica un
fondo de maniobra positivo, al contrario que Pascual que tanto su ratio como su fondo de
maniobra negativo indican un problema de liquidez durante varios afios, aunque en 2013, el

ratio toma un mayor valor e indica una mejoria positiva.

Aun asi, la empresa deberia darle importancia al fondo de maniobra positivo que obtienen las
demés empresas del sector durante todos los afios, como C. L. Asturiana y Covap, ya que
Calidad Pascual ha obtenido, para los mismos afios, un fondo de maniobra negativo que
podria ser peligroso para su futuro, esto podria indicarnos que no actia como las demas

empresas del sector.

El ratio de estabilidad nos permite ver la relacién existente entre los activos fijos y los
recursos permanentes que tiene la empresa, la evolucion del ratio de C. L. Asturiana presenta
una buena disponibilidad de fondos, ya que sus pasivos fijos pueden financiar una parte del
activo liquido; por el contrario Pascual tiene escasos recursos propios pero el valor del ratio
mejora en 2013, y Covap muestra buenos resultados en afios anteriores, pero en 2013 el valor

del ratio aumento.

Al igual que ocurre con Pascual, el ratio de tesoreria de ambas empresas muestra la falta de
activos liquidos disponibles para costear las obligaciones de pago mas exigibles, por lo tanto,
las tres empresas tienen problemas en el ciclo productivo, estos problemas deberian ser

solucionados para obtener mas tesoreria.
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Atendiendo al ratio de garantia que mide la distancia a la quiebra podemos ver una evolucién
diferente en cada empresa; Pascual muestra valores intermedios entre 1 y 2 y todavia no esta
en situacion de quiebra, el ratio de C. L. Asturiana ha evolucionado con un valor superior a 2
ofreciéndole garantias a sus acreedores y fuera de la situacion de quiebra, y Covap ha
evolucionado positivamente, puesto que afios anteriores los valores no eran del todo buenos y
en 2013 recupero un valor més alto alejandola de la situacion de quiebra, sin estar vinculada a

sus acreedores.

Los valores del ratio de endeudamiento deberian ser mejores para que los accionistas de las

empresas no asuman tantos riesgos y las empresas no caigan en manos de acreedores, pero
Pascual muestra unas cifras demasiado elevadas que indican el alto riesgo que corren los
accionistas debido a una alta cantidad de pasivos exigibles, los valores de C. L. Asturiana
giran en torno a la unidad cuando éstos deberian ser menores, para solucionar esto la empresa
debe liberarse de algunos pasivos exigibles. Por otro lado, Covap ha mostrado unos valores
elevados, pero la evolucion del ratio obtenido en 2012 al ratio de 2013 fue muy positiva, ya

que podria haber mejorado su escasez de fondos.

El porcentaje de rentabilidad econémica obtenido con las cuentas consolidadas de Pascual ha

sido menor que el alcanzado con las cuentas no consolidadas, es decir, la empresa gana mas
rentabilidad y beneficios con los activos procedentes solamente de la actividad principal. En
paralelo con las actividades principales de las otras dos empresas, Pascual es sin duda la que
consigue unos porcentajes mas elevados; ya que desde el 2011 en adelante, C. L. Asturiana ha
obtenido muy poca o incluso ninguna rentabilidad de sus activos, y Covap logré en 2013 mas
rentabilidad que en los dos afios anteriores, pero aun asi, siguen siendo cifras muy bajas en

comparacion con Pascual.

En relacion al porcentaje de rentabilidad financiera alcanzado por Pascual podemos decir que

hasta el aflo 2013 lograba mejores resultados con su actividad principal, pero en 2013
consiguio mas rentabilidad con la suma de sus dos actividades. C. L. Asturiana obtuvo muy
poca rentabilidad de sus inversiones, siendo negativa en 2012; Covap también ha obtenido
durante afios unos porcentajes muy bajos, pero en 2013 consiguid superar la rentabilidad
financiera de Pascual y de C. L. Asturiana, llegando a alcanzar un 2,5% frente al 1,2% y 1,5%

de las otras dos, respectivamente.
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4. PREDICCIONES SOBRE LA POSIBLE EVOLUCION DE LA EMPRESA.

Para realizar una prevision futura sobre la evolucion de Calidad Pascual es necesario reflejar
el incremento esperado de los ingresos de explotacion (ventas) y la futura estructura de los
costes; se analizaran los datos del pasado reciente de la empresa (10 afios anteriores) y las
acciones que la empresa pueda tomar, este analisis se hard con los datos consolidados de la
empresa proporcionados por la base de datos SABI para tener en cuenta la actividad principal
y la actividad de distribucién.

4.1. Previsién del incremento esperado de las ventas.

La evolucion futura de las ventas se puede estudiar sabiendo el camino que han seguido éstas
en los ultimos afos, concretamente en el periodo 2003-2013 podemos observar:

INGRESOS DE EXPLOTACION 2003-2013
(en miles de €)

1.200.000 €

1.000.000 € 939.225 € 962.068 €

800.000 € e 1eadis€ 763.932€ 705.047 €
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€

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: elaboracidn propia. Cuentas Consolidadas Base de Datos SABI.

VARIACION DE INGRESOS 2003-2013
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Fuente: elaboracion propia. Cuentas Consolidadas Base de Datos SABI.

28



Observando el grafico de la evolucion de los ingresos de explotacién podemos destacar dos
variaciones diferentes, una variacion positiva en el periodo 2003-2007 y otra negativa en el
periodo 2008-2013. Ademas, en el grafico de la variacion de ingresos también se ve un

aumento de ingresos hasta el afio 2007 y una disminucion de los mismos a partir de 2008.

Desde el 2003 hasta el 2007, los ingresos han ido aumentando cada afio alrededor de un 6%
durante 3 afios consecutivos, pero ya empezaban a notarse las primeras consecuencias de la
crisis y las ventas bajaron considerablemente, de hecho, aumentaron sélo un 2% en 2006 y

dejaron de aumentar en 2007.

A partir de este afo, los ingresos disminuyeron un 17%, de 962 millones de euros a los 782
millones de euros de 2009. A una avanzada situacion de crisis habia que sumar una fuerte
presencia de las macas de distribuidor en el mercado acompafiadas de sus bajos precios, éstos
causaban un cambio en la decisién de compra del consumidor, ya que el aumento del paro y el
escaso ahorro de las familias provocaba en éstas una mayor eleccion por productos de precios

bajos.

En 2010 aumentan los ingresos un 2%, pero a partir de 2011 los ingresos siguen
descendiendo hasta los 705 millones de euros de 2013. Durante estos afios la empresa no
consigue frenar la caida de las ventas, pero la recuperacion empieza a notarse poco a poco y
para el 2014 no se preveia un aumento de las ventas con respecto al afio anterior sino
mantener las mismas que en 2013, debido a que el sector del gran consumo tarda mas en notar
los cambios de ventas e ingresos, segun afirma un articulo publicado en ElI Economista,

“Calidad Pascual prevé mantener las ventas en 705 millones este 2014 .

Calidad Pascual esta vinculada directamente con la situacién econdémica del pais en el que
opera, ya que tanto a los proveedores (ganaderos y agricultores) como a los clientes
(distribuidores y consumidores) les afectan los cambios que se producen dia a dia.

Para saber como van a evolucionar los ingresos de explotacion en los proximos afos, es
necesario estudiar la evolucién del entorno macroeconémico que rodea a la empresa y que

puede condicionar la evolucion de las ventas e ingresos futuros.

Un indicador macroeconémico principal en Espafia es el PIB, producto interior bruto.

Mediante las notas de prensa publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) y la
noticia del periédico 20 Minutos: “El PIB espariol cerré 2014 con su primer crecimiento

después de 5 arios de recesion” podemos obtener el siguiente grafico de datos:
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Fuente: elaboracidn propia. Contabilidad Nacional del INE. Periodico 20 Minutos.

Como afirma dicha noticia del periodico, en 2014 se obtiene el primer crecimiento real de la
economia espafiola desde 2010, dado que los 5 afios anteriores el crecimiento era muy
negativo. En 2010, el PIB se estancd y descendié hasta alcanzar un tasa en 2012 de -2.10%,
pero el incremento del consumo privado, la inversién y la demanda nacional dieron un
empujon al crecimiento de la economia y situaron, a finales de 2014, la tasa anual del PIB en
un 1.4%, éste ha sido un cambio de tendencia muy importante y significativo desde los

ultimos afios.

Tras consultar una reciente noticia publicada en Expansion: “Bruselas mejora previsiones
para Espafia: mas PIB y subida robusta del empleo hasta 2016, podemos conocer las
previsiones que realiza la Comision Europea para determinar los valores que tomara el PIB en

los proximos afios, dichos datos se muestran en el siguiente grafico:

PREVISIONES DEL PIB
3,00% 5300 2,50% 2.8%
2,00%
1,00%
0,00%
2015 2016 2017

Fuente: elaboracién propia. Periodico Expansion.

De un 1.4% a finales de 2014, la economia crecerd en 2015 hasta un 2.30% e ira
incrementandose por igual hasta 2017, gracias al aumento de la demanda doméstica. Ademas,
la Comision Europea advierte que estas previsiones pueden quedarse cortas por la caida de los
precios del petréleo y la compra masiva de bonos del Banco Central Europeo, sin embargo,

asegura que el crecimiento de la economia no alcanzara el 3% hasta pasado 2017.
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Otro indicador macroeconémico muy importante para el desarrollo de la economia espafiola

es la Tasa de Desempleo o Tasa de Paro. El Instituto Nacional de Estadistica proporciona los

datos de la evolucion del desempleo y la Comision Europea estima las cifras posibles que

tomara la tasa en los dos proximos afios, ambos datos se muestran en el siguiente grafico:

EVOLUCION Y PREVISION DE LA TASA DE PARO
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25,80% )
25,00% & oo T
2010% 4y 5700 @ 20,70%
2000% <
22,60% )
6 22,50% 2030%

15,00%
10,00%

5,00%

0,00% T T T T T T T 1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: elaboracion propia. Datos obtenidos del INE. Diario Publico.

Desde el 2012, la economia fue mejorando lentamente igual que la tasa de paro, aungue los
descensos del desempleo no son muy significativos a corto plazo, pero podemos observar en
la gréfica un gran cambio desde 2012 hasta 2017, ya que la Comisién Europea prevé una

reduccion de la tasa en un 5.5%, situandola en 2017 alrededor el 20.3%.

El Diario Publico, (10/2/2015), recoge las previsiones de la Comision Europea bajo el titular
“Bruselas mejora su prevision del PIB para Espania, pero con el paro aun por encima del
20% ", dicho organismo asegura que esta mejora del desempleo se debe al impulso de la
creacion del empleo, y se intensificara en los proximos afios con la ayuda de una moderacion

salarial y moderados incrementos en los costes laborales.

Observando el grafico podemos decir que la situacion laboral del pais mejorara en los
proximos afios, que en parte sera gracias al aumento del PIB. Si actualmente los consumidores
desempleados compran los productos basicos para poder ajustarse a la situacion econémica
del momento, cuando estas personas tengan un empleo y un salario mensual podran comprar
otros productos, es decir, de comprar solamente leche y agua pasaran a comprar mas cantidad
de yogures, postres, cafés, zumos; por lo tanto, previsiblemente, las ventas de Pascual

aumentaran con la bajada del paro.
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Ademaés del entorno macroecondmico externo que afecta a la empresa, también es importante
destacar otros puntos de vista sobre el futuro de las ventas y las expectativas que tienen tanto
el presidente como los miembros directivos de Calidad Pascual. Para ello, analizamos varias

noticias de prensa publicadas recientemente.

Un articulo de El Economista: “Las ventas de Leche Pascual caen al nivel de hace 14 afios”,
recoge que la empresa puso en marcha en 2008 un plan estratégico con el horizonte en 2015
para reducir su dependencia del mercado espafiol y conseguir mas ventas en el exterior, ya
que las exportaciones suponian solo un 5% y querian alcanzar un 30% para volver a crecer y
conseguir un aumento en los ingresos de explotacion del afio 2015. El pasado mes de
septiembre, el presidente admitié que el plan va mas retrasado de lo previsto y han tenido que
modificar ese porcentaje intentando alcanzar al menos un 15% de las ventas procedentes del

negocio internacional.

El portal de los profesionales de la distribucion y de la industria alimentaria Financial Food
publico el pasado 5 de febrero: “El ario 2014, uno de los peores para €l gran consumo”,
recogiendo que las razones de estas bajadas en el consumo han sido el descenso de la
poblacion, el mayor consumo fuera del hogar, la reduccion del nimero de compras que
realizan los hogares y la busqueda de alternativas mas econdémicas, entre otras razones. Estas
causas han provocado que el 2014 cerrara como uno de los peores afios para el gran consumo,

descendiendo éste un 1.8% con respecto al 2013.

Tras pasar los peores afios de la crisis econdmica, los habitos de compra de los consumidores
han cambiado porque ahora llenan més sus carros pero con menos frecuencia, es decir, el
comprador visita menos las tiendas porque los consumidores gastan menos dinero, o al

menos, lo intentan.

Aunque los consumidores Ilenen més sus carros, tienden a comprar mas productos envasados
que frescos, esto hace que las perspectivas de consumo para 2015 desciendan s6lo un 0.3%
con respecto a 2014. Esta igualacion entre un afio y otro se debe a la caida de las compras de
productos frescos que serd de un 1.1%, frente a la subida de los productos envasados que

aumentaran sus compras en un 0.8%.

En los ingresos también se notaran los cambios de habitos culturales y de consumo de los
compradores, ya que desde el 2013 la leche y los lacteos han pasado de ser productos

indispensables en la alimentacidn a ser sélo productos basicos en la compra diaria.
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Recordando péarrafos anteriores, los ingresos del afio 2012 al 2013 descendieron un 3.3%,
obteniendo 729.043.000 € en 2012 y 705.047.000 € en 2013. Tras estudiar los datos
macroeconomicos y varias noticias de prensa relacionadas con los datos de ventas de la

empresa, podemos considerar que la prevision de ingresos de explotacion para los proximos

afios sera:
PREVISION DE INGRESOS DE EXPLOTACION
(en miles de €)
694.000 €
692.000¢ | B91651€
690.231 €
690.000 € -
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684.000€ - | ‘
682.000 € . . .
2014 2015 2016 2017

Fuente: elaboracion propia. Base de Datos SABI.

Desde el 2013 ha ido creciendo el PIB y segun las previsiones de la Comision Europea, la
economia ird mejorando lentamente; estos aumentos provocaran una mejora en los ingresos
de la empresa, al igual que la tasa de paro, que segun los datos obtenidos del INE, también ha
ido descendiendo el numero de desempleados, por lo que este cambio afectard positivamente

a los ingresos.

Como bien podemos leer anteriormente, en los Gltimos afios el consumo de los lacteos ha
dejado de ser indispensable para la cesta de la compra, pero los consumidores compran mas
productos envasados, por lo tanto, en las ventas de la leche se notara una ligera bajada de
ventas, pero productos como el huevo liquido, la tortilla de patatas y los postres elaborados

por Pascual aumentaran sus ventas.

Con el grafico elaborado y teniendo en cuenta las noticias descritas anteriormente, la

variacion de ingresos para el periodo 2014-2017 seré:

» Para el afio 2014 se prevén unos ingresos de 691.651.000 €. Aunque han caido un 1.9%
con respecto al 2013, esta cifra supone una mejoria de las ventas de la empresa, ya que en
el periodo anterior cayeron un 3.3% de 2012 a 2013. En las previsiones del PIB podemos

notar una buena cifra de crecimiento de la economia espafiola, pero el paro es todavia
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demasiado elevado, lo que provoca esta disminucion de ingresos. Ademas, a este
descenso de ventas hay que afiadir los cambios en las necesidades de los consumidores.

» En el afio 2015, los ingresos previstos seran 685.426.000 €, ya que la caida con respecto
al afio anterior sera solamente de un 0.9%. Para este afio, se prevé otro elevado aumento
de PIB y la tasa de paro descenderd lentamente. Para la empresa serd un afio bueno

porque perdera pocos ingresos con respecto al afio anterior.

» Para los dos proximos afios 2016 y 2017, los ingresos aumentardn un 0.2% y un 0.5%,
respectivamente. Aunque las ventas no aumentaran demasiado, es un buen cambio para la
empresa porque durante los afios anteriores los ingresos iban descendiendo y a lo largo de
estos dos afios creceran gracias a la economia del pais que ird mejorando y a la tasa de
paro que descenderd, pero aun estara por encima del 20%. En 2017 la empresa podria

alcanzar alrededor de unos 690.231.000 € si las previsiones de la economia se cumplen.

4.2. Previsién de la futura estructura de costes.

Segun los datos obtenidos en SABI, los costes proceden de sumar: Materiales y Gastos de
Personal.
Antes de hacer la prevision de costes es necesario saber la evolucion durante afios anteriores,

concretamente en el periodo 2003-2013, ésta queda reflejada en la siguiente tabla:

COSTES 2003-2013
(en miles de €)
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Fuente: elaboracién propia. Cuentas Consolidadas Base de Datos SABI.
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La variacion de los costes durante esos afios ha sido:

VARIACION DE COSTES 2003-2013
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Fuente: elaboracion propia. Cuentas Consolidadas Base de Datos SABI.

Al igual que ocurre con los ingresos de explotacién, en la grafica de evolucion de los costes
del periodo 2003-2013 y en la de las variaciones, podemos observar dos etapas.

Desde el afio 2003 hasta el 2007, los costes eran altos debido a las elevadas inversiones
realizadas y al aumento de las ventas, esos costes oscilaban entre los 597 millones y los 695
millones de euros. Ademas, durante dichos afios la empresa asumia la demanda del extranjero
y puso en marcha varios planes para desarrollar nuevas instalaciones tanto en el territorio

nacional como en el resto de paises.

A partir de 2008, los costes descendieron al igual que los ingresos debido a la situacion
econdmica del pais, ese afio solamente decrecieron un 5%, pero en 2009 lo hicieron un
23.5%, debido a que los ingresos bajaron casi un 18%, este descenso fue negativo para la
empresa, pero en menor medida dado que los ingresos ain superaban a los costes. Lo
contrario ocurria en 2010, que los ingresos crecieron pero los costes lo hicieron el doble.

En 2011, los costes crecieron un 3.3% a pesar de que los ingresos ya comenzaron a disminuir
de nuevo en torno al 4%, con estas cifras podemos concluir que las ventas de ese afio no

fueron muy productivas para la empresa, debido a los altos costes.

En 2012 y 2013, tanto los ingresos como los costes descendieron, pero ese ultimo afio, la
empresa obtuvo beneficios ya que los ingresos fueron 705 millones de euros y los costes s6lo

464 millones de euros.
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El portal del Gran Consumo recoge la opinion de un profesional del sector bajo el titular:
“Pascual, luchando por su continuidad”, éste asegura que los altos costes proceden de la
propia distribucion capilar, debido a que ésta genera elevados costes que repercuten en los
precios de los productos de larga vida, que otros fabricantes venden mediante una distribucion
organizada. A dia de hoy, Pascual tiene una de las mejores redes de distribucion del pais e
intenta aprovecharla con arrendamientos a terceros o potenciando sus ventas al maximo.

Hay que destacar la problematica relacion entre la distribucion organizada y la distribucion de
Calidad Pascual, ya que a veces han causado cortes de suministro por una falta de acuerdo
entre ambas; pero la apuesta por la innovacion y la calidad de sus productos mantenian la

relacion con los otros distribuidores.

Con las cifras obtenidas de la Base de Datos SABI se pueden calcular los porcentajes que
suponen los costes para las ventas, para ello suponemos que las ventas son el 100% todos los

afos, y los porcentajes de los costes sobre ventas obtenidos, son los siguientes:

Afo Ventas Costes % Costes s/Ventas
2003 829.279 € 597.390 € 72 %
2004 884.873 € 637.166 € 72 %
2005 939.225 € 670.543 € 71 %
2006 960.127 € 681.282 € 71 %
2007 962.068 € 695.589 € 72 %
2008 953.021 € 658.201 € 69 %
2009 782.115 € 503.485 € 64 %
2010 797.152 € 518.784 € 65 %
2011 763.932 € 536.259 € 70 %
2012 729.043 € 470.294 € 65 %
2013 705.047 € 464.418 € 66 %

Fuente: elaboracion propia. Cuentas Consolidadas Base de Datos SABI.

Observando la tabla anterior, la media obtenida del porcentaje de costes sobre ventas durante

estos Ultimos afos es de un 68.9%.

Con ayuda de estos porcentajes y teniendo en cuenta los crecimientos o decrecimientos de

ambas partidas, podemos calcular la prevision de costes para el periodo 2014-2017, que sera:
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PREVISION DE COSTES (en miles de €)
475.000€ 1 469.357 €
470.000 € -

465.000 € - 460.154 €
460.000€ - 456.490€
455.000 € - 452.381 €
450.000 € -
445.000 € -
440.000 € T T T
2014 2015 2016 2017

Fuente: elaboracién propia. Base de Datos SABI.

Como podemos observar en la gréfica, los costes de 2013 a 2015 iran descendiendo, pero a

partir de 2015 se elevaran debido a los cambios de la situacion econémica del pais.

La variacion de los costes durante ese periodo sera parecida a la variacion de ingresos:

» Para los afios 2014 y 2015, los costes descenderan un 1.7% y un 0.9% en relacién al afio
anterior, suponiendo una cifra de 456 y 452 millones de euros, respectivamente.
Recordando las cifras de ventas de los mismos afios, podemos comprobar que ambas
partidas tendran una evolucion similar, porque la caida de las ventas provoca una caida en
los costes.

» En 2016 y 2017, podemos observar un cambio en la gréafica con el crecimiento de los
costes, ambos afios creceran en torno al 2%, provocando unos costes de 469 millones de
euros en 2017. Al igual que los costes, las ventas también crecieron esos dos afios.

Para ultimar estas previsiones de ventas y costes, podemos observar en la siguiente grafica la

evolucidn y prevision conjunta de ambas partidas para el periodo 2003-2017:

VENTAS Y COSTES 2003-2017 (en miles de €)
1.200.000 € -

= Ventas
1.000.000 € +

= Costes

800.000 €

600.000 €

400.000 €

200.000 €

- €
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: elaboracién propia. Base de Datos SABI.
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5. PLANIFICACION FINANCIERA.

En este apartado se va a realizar una prevision financiera de la empresa para proyectar el

efecto futuro que tendran las decisiones actuales de la empresa. Para ello se elaboraran los

estados financieros previsionales para el periodo 2014-2017, éstos son la cuenta de resultados

previsionales, las nuevas necesidades de capital circulante, el presupuesto de capital y los

balances finales previsionales.

5.1. Cuenta de resultados previsionales.

Para estudiar la prevision de la cuenta de resultados que tendrd Calidad Pascual en los

préximos 4 afos, tendremos en cuenta los resultados obtenidos en el afio 2013, siendo éste el

ultimo afio disponible en la base de datos SABI.

Tras realizar las operaciones necesarias sobre las cuentas anuales consolidadas de la empresa,

obtenemos la siguiente cuenta de resultados previsionales:

CUENTA DE RESULTADOS

Conceptos 2013 2014 2015 2016 2017
(+) Ventas 705.047,00 €| 691.651,11 €| 685.426,25€| 686.797,10 €| 690.231,09 €
- Consumo de materiales -369.267,00 € | -356.200,32 €| -349.567,39 € | -350.953,32 €| -354.778,78 €
- Otros gastos de explotacion -178.262,00 €| -164.958,79 €| -158.333,46 €| -159.680,33 € | -163.239,65 €
- Gastos del personal -95.151,00 €| -81.960,66 €| -75.396,89 € -76.715,24 €| -80.411,92 €
(-) Coste de las ventas -642.680,00 €| -603.119,77 €| -583.297,74 €| -587.348,88 € | -598.430,35 €
Margen de la explotacion 62.367,00 €| 88.531,34 €| 102.128,51 € 99.448,22 €| 91.800,73 €
- Amortizacion contable -29.579,00 €| -28.431,14€| -28.431,14€ -28.431,14 €| -28.431,14€
= Resultado de explotacion (BAIT) 32.788,00 € 60.100,20 €| 73.697,37 € 71.017,08 €| 63.369,60 €
+ Ingresos financieros 2.654,00 € 2.654,00 € 2.654,00 € 2.654,00 € 2.654,00 €
- Gastos financieros -28.588,00€| -16.619,74€| -14.779,13€| -12.938,51€| -11.097,89 €
Resultado financiero -25.934,00 €| -13.965,74€| -12.12513€| -10.284,51 €| -8.443,89€
= BAT 6.854,00 €| 46.134,46€| 61.572,25¢€ 60.732,57 €| 54.925,70 €
- Impuestos -705,00 €| -13.840,34 €| -17.240,23 €| -15.183,14€| -13.731,43 €
= Resultado del ejercicio (B.N.) 6.149,00 €| 32.294,12€| 44.332,02 € 45.549,43 €| 41.194,28 €
- Dividendos n.d n.d n.d n.d n.d
= Reservas del periodo 6.149,00 €| 32.294,12€| 44.332,02 € 45.549,43 €| 41.194,28 €
Saldo inicial de reservas n.d. 32.294,12 € 76.626,14 €| 122.175,57 €
Reservas acumuladas n.d. 3229412 €| 76.626,14€| 122.175,57€| 163.369,85 €
Autofinanciacién 35.728,00 € 60.725,26 €| 72.763,16 € 73.980,57 €| 69.625,41 €

Fuente: elaboracion propia. Estimaciones de las Cuentas Anuales Consolidadas Base de Datos SABI. Datos en miles de €.

Con ayuda de la tabla calculada y los datos obtenidos, a continuacion, se realizard una breve

descripcion de cada partida:
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En primer lugar, podemos observar las cifras de ventas que se obtendran en los proximos
afos, dichos cifras se han calculado y comentado en el apartado anterior.

Las partidas relacionadas directamente con las ventas son los consumos, otros gastos de
explotacion y gastos del personal; estas partidas varian de la misma manera que las ventas, y
han sido calculadas segun la tendencia y la evolucion en los préximos afios:
- Los consumos recogen las materias primas, materiales y mercaderias que necesitara la
empresa para desarrollar su actividad. Al variar de la misma manera que las ventas,
aumentaran cuando éstas crezcan y disminuiran cuando reduzcan las mismas.

- Debido a la falta de datos en la base de datos SABI sobre otros gastos de explotacion,

he creido conveniente calcularlos con ayuda de los deméas datos que aparecen en la
cuenta de resultados del afio 2013. Con los resultados obtenidos podemos asegurar que
éstos dependen de los ingresos de explotacién, por ello van evolucionando de la misma
manera. Hasta finales del 2015 decreceran, pero a partir de 2016 van creciendo al igual
que las ventas.

- Los gastos del personal también presentardn un cambio positivo a partir de 2016,

teniendo en cuenta que en 2008 el numero de empleados fue 3.257 personas y en 2013
solo 2.221 personas, es decir, en 5 afios la empresa ha prescindido del trabajo de 1.036
personas. Durante el 2014 y 2015, los gastos de personal siguen disminuyendo, lo cual
significa que la empresa seguira despidiendo a mas trabajadores debido a los altos
costes que debe soportar; pero ya en 2016, los gastos aumentaran de nuevo porque la
empresa contara con mas empleados en sus distintos departamentos para poder hacer
frente al crecimiento de sus ventas y su actividad, de esta manera, la empresa puede ir
recuperando a los trabajadores de afios anteriores.

Tras calcular el porcentaje que representan los costes de las ventas sobre las mismas,

podemos concluir que, normalmente, la cifra de costes supone un 92% sobre la cifra de

ventas, aun asi, podemos observar resultados positivos en el margen de explotacion.

La amortizacién contable corresponde a la depreciacion que tienen los inmovilizados

inmateriales y materiales cada afio. Tras la falta de informacion sobre los activos que tiene la
empresa para realizar su actividad productiva, ha sido necesario mantener la misma cantidad
de ambos inmovilizados para los proximos afios, al igual que la dotacion para la amortizacion.
Con ayuda de los datos de 2013 se ha calculado la dotacion para el 2014, y esa cifra se ha

mantenido constante para el resto del periodo analizado, ya que no hay nuevas inversiones.
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El resultado de explotacidén o beneficios antes de intereses e impuestos, va aumentando cada

afio hasta finales de 2015, obteniendo en ese momento unos beneficios de 73 millones de
euros, pero las previsiones para los dos proximos afos indican que estos resultados decreceran

hasta los 63 millones a finales de 2017.

- Para obtener los ingresos financieros se han mantenido constantes las mismas inversiones

financieras que nos ofrece el balance de 2013 publicado en la base de datos SABI. Al
mantener dichas inversiones constantes, también es necesario mantener los ingresos
financieros para el periodo analizado.

- En cuanto a los gastos financieros, sabemos que son los intereses que suponen para la

empresa las deudas exigibles a corto y largo plazo. Tras sumar todas las deudas que tiene
la empresa, se ha obtenido el porcentaje de gastos o intereses sobre dichas deudas
financieras, y podemos concluir que el 4.9% de la totalidad de deudas corresponde a los
intereses de las mismas. Dado que la empresa espera reducir en gran cantidad sus deudas
porque en 2013 se vio obligada a refinanciarlas, los gastos financieros descenderan en los
préximos afios como podemos comprobar en la tabla.

Debido a que la cifra de gastos financieros es muy superior a los ingresos financieros, el

resultado financiero obtenido para los proximos afios sera negativo para la empresa.

Al igual que el resultado de explotacidn, los beneficios antes de impuestos también creceran

hasta finales de 2015, pero sufriran una bajada en los dos afios siguientes.

El impuesto sobre sociedades va aplicado al BAT de cada afio, y al ser éste positivo, podemos
aplicar el tipo impositivo vigente recogido en la Agencia Tributaria. El tipo de gravamen para
el afio 2014 es el 30%, ya que se trata de un periodo iniciado en 2013 y 2014. Para el afio

2015, el tipo de gravamen es el 28%; y para los préximos dos afios, se aplicara el 25%.

Tras todos los célculos obtenidos, y teniendo en cuenta que no hay datos sobre los dividendos

que reparte la empresa, las cifras del beneficio neto o resultado del ejercicio van a coincidir

con las reservas del periodo, siendo ambas positivas para la empresa hasta el afio 2017.

Con ayuda de la tabla, podemos saber que la empresa tiene altos niveles de autofinanciacién y

éstos se mantendran durante los proximos afos.
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5.2. Necesidades netas del capital circulante.

En la siguiente tabla se muestran las necesidades netas del fondo de rotacion o de capital

circulante, éstas se obtienen calculando el total de activos y pasivos corrientes que necesitara

la empresa para los proximos afios.

El fondo de rotacion o capital circulante es el resultado obtenido tras restar al activo corriente

el pasivo corriente, de esta manera sabremos si la empresa cuenta con la cantidad suficiente

de activos para hacer frente a las deudas mas exigibles en el corto plazo.

NECESIDADES NETAS DEL FONDO DE ROTACION

Conceptos 2013 2014 2015 2016 2017
Mercaderias 50.402,00 € 49.069,94 € 47.773,08 €| 46.510,50€| 45.281,29¢€
Variacion mercaderias -1.332,06 € -1.296,86 € -1.262,58 € -1.22921 €
Clientes 125.083,00 € 122.42225€| 119.949,59€| 119.502,70 €| 120.790,44 €
Variacion clientes -2.660,75 € -2.472,65 € -446,90 € 1.287,74 €
Tesoreria objetivo 7.311,00 € 1.000,00 € 1.000,00 € 1.000,00 € 1.000,00 €
Variacion tesoreria objetivo -6.311,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Total Activo Corriente 182.796,00 €| 172.492,18€| 168.722,67€| 167.013,19€| 167.071,72 €
Variacién Activo Corriente -10.303,82 € -3.769,51 € -1.709,48 € 58,53 €
Deudas con entidades de crédito 36.371,00 € 29.096,80 € 21.822,60 €| 14.548,40 € 7.274,20 €
Variacion deudas -7.274,20 € -7.274,20 € -7.274,20 € -7.274,20 €
Proveedores 160.645,00 €| 158.360,44€| 152.904,89€| 156.885,06€| 159.898,93 €
Variacion proveedores -2.284,56 € -5.455,55 € 3.980,17 € 3.013,87 €
Impuestos a pagar n.d. 13.840,34 € 17.240,23 € 15.183,14 € 13.731,43 €
Variacion impuestos 13.840,34 € 3.399,89 € -2.057,09 € -1.451,72 €
Total Pasivo Corriente 197.016,00 €| 201.297,58 €| 191.967,72 €| 186.616,60 €| 180.904,56 €
Variacion Pasivo Corriente 4.281,58 € -9.329,86 € -5.351,11 € -5.712,05 €
FONDO DE ROTACION -14.220,00 € -28.805,39 € -23.245,04 €| -19.603,41 €| -13.832,83 €
Necesidades Netas del Fondo Rotacion -14.585,39 € 5.560,35 € 3.641,63 € 5.770,58 €

Fuente: elaboracion propia. Estimaciones de las Cuentas Anuales Consolidadas Base de Datos SABI. Datos en miles de €.

Con ayuda del balance publicado en la base de datos SABI del afio 2013, sabemos las partidas

que forman el activo y el pasivo corriente, éstas son necesarias para calcular la tabla anterior.

El activo corriente esta formado por las mercaderias, los clientes o deudores y la tesoreria

objetivo, esta Gltima partida sera constante durante todos los afios, aunque en 2013 la empresa

obtuvo una tesoreria de 7 millones de euros, para los proximos afios se ha marcado conseguir

un objetivo de 1 millon de euros, ya que no hay disponible mas informacion para dar una cifra

mas alta. Como podemos observar en la tabla, al descender las cifras de mercaderias y de

clientes, también descenderan las cifras del activo corriente durante los préximos afios,

variando en torno a los 170 millones de euros.
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El pasivo corriente esta compuesto por las deudas a corto plazo con entidades de crédito, los

proveedores y los impuestos a pagar. En la tabla se muestra que, la cifra total del pasivo
corriente va decreciendo todos los afios, pero en mayor medida que el activo corriente,
ademas la cifra de este pasivo corriente es mayor que el activo corriente.

Para ambas partidas, se calcula la variacion de cada afio.

Al calcular el capital circulante o fondo de rotacion, comprobamos que es negativo debido a

que la empresa tiene mas pasivos a corto plazo que activos, pero esta cifra va descendiendo
todos los afios. En las partidas de la tabla, se puede observar que las deudas més exigibles van
descendiendo, generando un aumento del fondo de rotacion. En 2017, la cifra serd menor y
puede que en los siguientes afios obtenga un fondo de rotacion positivo.

Tras sumar todas las variaciones de cada afo, obtenemos las necesidades netas del capital

circulante, que al ir descendiendo las cifras del fondo de rotacion, estas necesidades seran

positivas en los proximos afios, oscilando en torno a 5 millones de euros.

5.3. Presupuesto de capital.

Este estado estd compuesto por el presupuesto de inversién y por el presupuesto de
financiacion, también Ilamados empleos y recursos, respectivamente. Las cifras totales de
estas partidas seran necesarias para calcular el superavit o déficit del periodo y el saldo final

de tesoreria que se tendra en cuenta para los balances previsionales.

PRESUPUESTO DE CAPITAL

Conceptos 2014 2015 2016 2017
Inversiones en inmovilizado - € - € - € - €
Inversiones financieras - € - € - € - €
Necesidades Netas Fondo de Rotacion -14.585,39 € 5.560,35 € 3.641,63 € 5.770,58 €
Amortizacion financiera del pasivo 60.400,60 € 60.400,60 € 60.400,60 € 60.400,60 €
TOTAL EMPLEOS 45.815,21 € 65.960,95 € 64.042,23 € 66.171,18 €
Autofinanciacién 60.725,26 € 72.763,16 € 73.980,57 € 69.625,41 €
Amortizacion contable 28.431,14 € 28.431,14 € 28.431,14 € 28.431,14 €
Reservas del periodo 32.294,12 € 44.332,02 € 45.549,43 € 41.194,28 €
TOTAL RECURSOS 60.725,26 € 72.763,16 € 73.980,57 € 69.625,41 €
Superavit/Déficit del periodo 14.910,05 € 6.802,21 € 9.938,34 € 3.454,24 €
Superavit/Déficit Acumulado 14.910,05 € 21.712,26 € 31.650,59 € 35.104,83 €
Objetivo de Tesoreria 1.000,00 € 1.000,00 € 1.000,00 € 1.000,00 €
Saldo Final Tesoreria 15.910,05 € 22.712,26 € 32.650,59 € 36.104,83 €

Fuente: elaboracion propia. Estimaciones de las Cuentas Anuales Consolidadas Base de Datos SABI. Datos en miles de €.
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En el total de empleos podemos encontrar las inversiones en inmovilizado o financieras, pero
debido a la falta de informacién sobre las nuevas inversiones en los préximos afos, se
suponen nulas para dichos afios. Ademas, se afiaden las necesidades netas del capital
circulante obtenidas en el cuadro anterior, y la amortizacién financiera del pasivo, siendo ésta
las salidas o devoluciones de deudas que debe hacer la empresa cada afio.

Como se ha dicho anteriormente, la empresa quiere reducir sus deudas en gran cantidad y
realiza una amortizacion lineal a 5 afos, obteniendo asi una amortizacion financiera de
60.400.600 € todos los afios. El total de empleos avanzara de igual modo que las necesidades

netas, variando las cifras alrededor de los 65 millones de euros.

El total de recursos o plan de financiacion esta formado integramente por la autofinanciacién
de la empresa, proveniente de la amortizacion contable de los activos y de las reservas
obtenidas en cada periodo.

Estos recursos aumentaran hasta los 73 millones de euros a finales del 2016, pero en el

préximo afio descenderan hasta los 69 millones de euros.

Para concluir con este presupuesto de capital, se debe restar al total de empleos el total de
recursos, de esta manera obtenemos el superavit o déficit del periodo; en este caso, todos los

afios se obtiene un superavit.

Tras afiadir el objetivo de tesoreria que Calidad Pascual quiere alcanzar cada periodo al
superavit acumulado, obtenemos el saldo final de tesoreria de cada afio, ésta va creciendo

todos los afos hasta alcanzar los 36 millones de euros, a finales de 2017.

5.4. Balances previsionales.

Con ayuda del balance del afio 2013 proporcionado por SABI y tras obtener todos los
resultados en los estados previsionales anteriores, ya podemos completar los balances

previsionales para el periodo analizado comprendido entre 2014 y 2017.

De esta manera, conoceremos las cifras de las tres partidas importantes que se distinguen en
un balance: Activo, Pasivo y Patrimonio Neto. La estructura econdémica esta formada por el

activo total y la estructura financiera por el patrimonio neto y pasivo total.
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BALANCES PREVISIONALES

Conceptos 2013 2014 2015 2016 2017
Inmovilizado Material 266.856,00 € 266.856,00 €| 266.856,00 €| 266.856,00 €| 266.856,00 €
Inmovilizado Inmaterial 249.251,00 € 249.251,00 €| 249.251,00€| 249.251,00 €| 249.251,00 €
Inversiones Financieras a L.P. 70.657,00 € 70.657,00€| 70.657,00€| 70.657,00€| 70.657,00 €
Amortizacion C. Acumulada n.d. -28.431,14 €| -56.862,28 €| -85.293,41 €| -113.724,55 €

Activo No Corriente 586.764,00 € 558.332,86 €| 529.901,72 €| 501.470,59 €| 473.039,45 €
Existencias 50.402,00 € 49.069,94 €| 47.773,08€| 46.510,50€| 45.28129€
Clientes 125.083,00 € 122.42225€| 119.949,59 €| 119.502,70€| 120.790,44 €
Tesoreria 7.311,00 € 15910,05€| 22.71226€| 32.650,59€| 36.104,83 €

Activo Corriente 182.796,00 € 187.402,24 €| 190.434,93 €| 198.663,79 €| 202.176,56 €
TOTAL ACTIVO 769.560,00 € 745.735,10 €| 720.336,66 €| 700.134,37 €| 675.216,00 €

Capital Social 12.726,00 € 12.726,00 €| 12.726,00€| 12.726,00 € 12.726,00 €
Otros Fondos Propios 257.815,00 € 257.815,00 €| 257.815,00€| 257.815,00€| 257.815,00 €
Reservas n.d. 32.294,12€| 76.626,14€| 122.175,57 €| 163.369,85 €
Patrimonio Neto 270.541,00 €| 302.835,12 €| 347.167,14 €| 392.716,57 €| 433.910,85 €

Deudas Financieras a L.P. 302.003,00 € 241.602,40€| 181.201,80€| 120.801,20€| 60.400,60 €

Pasivo No Corriente 302.003,00 € 241.602,40 €| 181.201,80€| 120.801,20€| 60.400,60 €
Deudas Financieras a C.P. 36.371,00 € 29.096,80 €| 21.822,60€| 14.548,40€ 7.274,20 €
Proveedores 160.645,00 € 158.360,44 €| 152.904,89€| 156.885,06€| 159.898,93 €
Impuestos a Pagar n.d. 13.840,34 €| 17.240,23€| 15.183,14€ 13.731,43 €

Pasivo Corriente 197.016,00 € 201.297,58 €| 191.967,72 €| 186.616,60 €| 180.904,56 €
LOTAL PRI R ETY 769.560,00 € 745.735,10 €| 720.336,66 €| 700.134,37 €| 675.216,00 €

Y PASIVO

Fuente: elaboracion propia. Estimaciones de las Cuentas Anuales Consolidadas Base Datos SABI. Datos en miles de €.

En el caso de Calidad Pascual, el activo total va disminuyendo todos los afios, debido al

elevado valor del activo fijo; por el contrario, el activo corriente va creciendo cada afio, pero

en cifras mas inferiores que la partida anterior. Por lo tanto, el activo total oscilara entre los

769 y los 675 millones de euros durante los préximos afios.

En la estructura financiera podemos encontrar el patrimonio neto, formado por el capital

social y otros fondos propios que se mantendrdn constantes, y por las reservas que

anteriormente fueron calculadas. Como se aprecia en la tabla, esta partida tiene mas peso que

el pasivo de la empresa, con cifras comprendidas entre los 270 y los 433 millones de euros.

En cuanto al pasivo total, podemos concluir que esta formado por las deudas financieras, tanto

a largo como a corto plazo, los proveedores y los impuestos a pagar, anteriormente

explicados. Todas estas partidas van decreciendo, creando una bajada en el pasivo total.

Como era de esperar, la estructura financiera va decreciendo desde 769 hasta 675 millones de

euros, al igual que la estructura econémica.
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6. CONCLUSIONES.

De este Trabajo de Fin de Grado que analiza a Calidad Pascual S.A., econémica Yy

financieramente, podemos obtener las siguientes conclusiones:

* ES una empresa productora que cumple con el Desarrollo Sostenible y Responsabilidad
Corporativa. Gracias a su preocupacion por la salud y el bienestar de sus consumidores, ha
obtenido grandes premios procedentes del Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte y
del Ministerio de Sanidad, Servicios Social e Igualdad.

* EI sector en el que opera tiene mucha importancia en nuestro pais, pero debido a la crisis
econdmica, las decisiones de compra de los consumidores han cambiado, y empresas como
Pascual, tienen que luchar contra las marcas de distribuidor para poder continuar en el
mercado lacteo.

* El poder de mercado es bueno para la empresa, teniendo en cuenta que comparte cuota de
mercado con Central Lechera Asturiana y Puleva, y que el estilo de vida de muchos
consumidores ha cambiado en estos ultimos afos.

Ademas, es necesario recordar el informe de MERCO, donde se analizaba la calidad de los
distintos tipos de leches en el mercado; entre ellos, se destaca la pérdida de calidad en los
lacteos de Pascual.

* El crecimiento nacional e internacional ha sido notable en estos Gltimos afios, gracias al
desarrollo de nuevos productos y a su internacionalizacion hacia mercados de otros paises.

* Del analisis de ratios anterior podemos concluir que Calidad Pascual cuenta con un fondo
de maniobra negativo, a diferencia de las otras dos empresas del sector analizadas. Su
liquidez y recursos propios son escasos Y, aunque no se acerca demasiado a la situacién de
quiebra, hay peligro en su tesoreria.

Los accionistas tienen que asumir un alto riesgo y la empresa se encuentra en manos de
acreedores, asimismo, no obtiene mucha rentabilidad de sus activos.

* Tanto las ventas como los costes futuros, previsiblemente, descenderan hasta finales de
este 2015, pero poco a poco irdn aumentando gracias a la leve mejoria de la situacion
econdmica del pais. También se debe sefialar, que los costes nunca han superado la cifra de
ventas.

* De los estados financieros previsionales, el resultado del ejercicio sera positivo para los
préximos afios, por lo tanto, Calidad Pascual obtendra beneficios netos cada afio. Ademas,

la autofinanciacion y los niveles de tesoreria iran aumentando durante los mismos afos.
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