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1.- INTRODUCCION

Con el presente trabajo pretendemos analizar la evolucién experimentada por la
economia burgalesa en el dltimo decenio. Trataremos de sefialar los aspectos mads
" relevantes a nivel macro y microeconémico que han supuesto un avance o retroceso en
la economfa nacional y consecuentemente su repercusién en la economfa provincial.
Analizaremos por otra parte las medidas adoptadas por la C.E.E. que han sido decisivas
en la configuracién de la politica econémica de la provincia de Burgos.

Para la elaboracién de este trabajo hemos utilizado los informes econémicos.
disponibles correspondientes a estos afios, asf como anuarios, informacién bursatil y las’
memorias de las dos empresas en las que concretaremos nuestro trabajo. Con toda la
informacién recogida hemos construido unas tablas donde se muestran las magnitudes
mas significativas acaecidas en este. periodo y que utlhzaremos para el comentario
posterior.

En concreto hemos elegido dos empresas, a nuestro juicio, representativas de la
industria burgalesa en los dltimos afios y que ademds se caracterizan porque cotizah en
bolsa. En primer lugar Conservera Campofrio, S.A., por ser ésta una empresa cuya
expansion ha,sido y sigue siendo muy favorable y representativa del sector
alimentacion. En segundo lugar, Nicolds Correa, S.A. que también cotiza en bolsa y
cuya trayectoria industrial ha sufrido diversos cambios originados por la coyuntura

. econdmica.

Ambas empresas han sido significativas en la creacion del tejido industrial de
la industria burgalesa y han contribuido al crecimiento del comercio exterior en la
jrovincia originado por sus actividades exportadoras. Concluiremos €] presente trabajo
aportando las posibles estimaciones de las magnitudes més 51gn1ﬁcat|vas para el
ejercicio 1994.
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o 2. EVOLUCION DE LA ECONOMIA BURGALESA

En esta parte analizaremos los principales sectores productivos que conforman -
la economia burgalesa y que se ven afectados en mayor o menor medida por la
_situacion nacional e internacional.

2.1,- r A

Con la entrada de Espafia en la C.E.E. en el afio 1986, el sector agrario se ird
integrando en las estructuras del mercado comunitario. En lineas generales la
agricultura espafiola se ve favorecida por esta entrada al ampliar los mercados de
nuestros productos agricolas. Ante excedentes .agricolas en varios productos, Espaiia
inicia una politica de desarrollo de cultivos complementarios que aumentan la
competitividad y las posibilidades exportadoras de nuestro pais.

Los excedentes de la produccién agricola exigen el abandono de nuestro
principal abastecedor tradicional -USA-, lo que origina conflictos, incluso temor a una
guerra comercial. »

Tras la ampliacién de la C.E.E. la renta media agraria, disminuy6 en términos
reales, en concreto un 2'8% en 1990. Se constata un deterioro en todos los estados
miembros a excepcién de Espafia y Portugal. Este descenso se produce después del
fuerte incremento reglstrado en el afio 1989 que se cifré en el 11'5%.

La reforma de la polmca agraria aprobada en mayo de 1992 pretende garantizar
la renta a los agricultores, ofrecer precios mas baratos a los consumidores y evitar
situaciones de superproduccioén. Los. posibles acuerdos sobre libre comercio y aranceles
(GATT) que se alcanzaron con EE.UU. planearon sobre la agricultura y exigieron
cambios cualitativos y cuantitativos a medio plazo.

Las ayudas directas a los agricultores como consecuencia de la Politica Agraria
Comiin (P.A.C.) implantadas en 1993 aumentaron la renta media del sector, siendo esta
politica muy favorable para nuestro pas.

Desde el punto de vista agricola queremos resaltar que Burgos es una provincia
esencialmente cerealista y que produce miltiples variedades agricolas.

En el presente grifico se muestra la evoluciéon de ia produccién agraria en la
provincia de Burgos. En el subsector agricola se observa una disminucién de la
produccién en los ‘afios 1989 y 1991 como consecuencia de la climatologia adversa
soportada. No obstante dicha produccién se incrementd en afios sucesivos. También
queremos resaltar que en los subsectores ganadero y forestal se mantienen los niveles
de produccidn durante este periodo:
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" EVOLUCION PRODUCCION AGRARIA.
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2.2.- Sector rial

En el contexto global de nuestra economia el sector industrial espafiol es muy
importante, en concreto para el afio 1991 supuso el 30°3% de la produccxén total del
pais.

La politica industrial en los dltimos afios se vi6 beneficiada por medidas
financieras de apoyo a la inversién, medidas de fomento a la investigacién tecnoléglca
y medidas de potenciacion de las PYMES.

Al igual que en el sector agrario, el ingreso de Espafia en la C.E.E. supone un
relanzamiento de la inversién que estd a cargo del empresario, el cual cuenta con el
apoyo oficial, produciéndose una reduccién del peso marginal de los impuestos, una
contencidn del gasto publico y una disminucién de los intervencionismos.

Asi pues, el sector industrial después de la integracién, juega el papel de
promotor del crecimiento econémico y genera nuevos puestos de trabajo. Las empresas
espafiolas tendran que afrontar mayor competencia en el mercado interior, disfrutando
por el contrario del acceso a un mercado mas amplio como es el comunitario.

En 1987 estd pendiente la reconversién industrial que persigue la dotacién -de
mayor competitividad a la empresa espaiiola; como consecuencia de lo anterior se
produce un incremento en la inversién industrial que continda en el afio 1988. Ahora
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bien, este incremento no fue capaz de disipar los problemas tradicionales que aquejaban

a nuestra economia, apareciendo nuevamente la inflacion, el déficit exterior y los -
elevados tipos de interés. N

A finales del afio 1989 comenz6 a producirse una suave desaceleracion de la
economia y como consecuencia se originé un aumento de los precios.

En 1990 la economia mundial se encuentra en una situacién caracterizada por
un elevado grado de incertidumbre, al cual han contribuido los siguientes factores:

* La situacién econémica de Estados Umdos caracterizada por la aparicion de

sintomas de recesion.

* La fuerte inestabilidad que muestran los mercados financieros y cambiarios.

* La crisis originada en el Golfo Pérsico, que supone un encarecimiento de la

factura energética de los paises importadores. -

* El proceso de reunificacién alemana y las reformas de los paises del Este, que

genera una presién de la demanda de inversién sobre la oferta de ahorro,

provocando unos mayores tipos de interés a escala internacional.

En los 1ltimos afios en nuestro pais el crecimiento moderado de la economia
es consecuencia de las restricciones crediticias impuestas por el gobierno que persiguen -
un enfriamiento de la economfa. Esta politica restrictiva supone tasas moderadas de

" inflacién m4s concordantes con las de los paises de la Comunidad Econémica Europea.

En el afio 1993 se produjo la entrada en vigor -del- mercado dnico europeo,
ademas de una bajada en los tipos de interés, un PIB con crecnmxento negatlvo y un
~ aumento considerable del desempleo.

Las empresas industriales enclavadas en Burgos no realizan sus actividades en
un entorno econémico cerrado sino’ que, por el contrario, sus actividades se ven
influidas por los acontecimientos que tienen lugar en el contexto econémico nacional
e internacional. Asi pues, en 1985 -la pequefia empresa industrial tenia un peso -
extraordinario cifrado en el 72°04% del total de establecimientos, aunque ya se
vislumbra la consolidacién y potenciacién de medianas empresas.

En nuestra provincia podemos distinguir tres nicleos industriales importantes:
Burgos, Miranda de Ebro y Aranda de Duero. A nuestro juicio, la integracién.en Ia
C.E.E. muestra resultados dudosos o incluso desfavorables por la competencxa brutal
a la que se ve sometida la empresa burgalesa.

En lineas generales la industria burgalesa padece dos deficiencias evidentes, por
un lado la falta de inversién y por otro el insuficiente beneficio empresarial obtenido.
Un hecho que nos parece destacable es la dlspomblhdad de gas natural-en las empresas
burgalesas desde abril de 1986. . !

En el ultimo periodo de estudio, el sector industrial provincial es relevante
respecto al regional y nacional de tal forma que el 18% de las sociedades an6nimas y
sociedades de responsabilidad - limitada creadas en Castilla y Le6n dedicadas a
actividades industriales se localizaron en Burgos.
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2.3.- or Servicios

Al igual que en otros paises, la crisis econémica de los afios 70 produjo una
aceleracion de la tendencia al aumento de la participacién del sector servicios en el total
de la economfa, en nuestro pais esta tendencia de terciarizacién econémica se ha v1sto
reforzada desde el afio 1985. ‘ : oo

Respecto al Sector Comercio debemos reconocer que las estructuras comerciales
burgalesas presentan una evolucién poco desarrollada, con comerciantes inmovilistas
dotados de escasa capacidad competitiva. Nuestro comercio se basa en unas estructuras
tradicionales en las que predomma la propiedad familiar y que soportan altos costes de
- gestion.

Durante estos afios el comercio burgalés ha pasado por afios especialmente
dificiles: Los udltimos afios han sido .duros, ya que ademds de la crisis econ6émica,
nuestro comercio ha sufrido una profunda transformacién principalmente generada por
la competencia establecida por las grandes empresas comerciales instaladas en.este pais.

El Sector Servicios experimenta un crecimiento unido al proceso general de
desarrollo, creciendo més ripidamente que el resto de sectores, aunque es de resaltar

" que el crecimiento en Burgos es mas iento que en el resto de la naci6n, aunque este
sector es el que més aporta al crecimiento de la economia total burgalesa tanto en
términos dé valor afiadido como en empleo. : :

En cuanto al Sector Transportes, a nivel nacional hay que destacar que Espafia
posefa en los afios 80 el parque de transportes mis viejo de Europa y unas
infraestructuras muy antiguas. Sin embargo, tras la entrada de Espafia en la C.E.E.,
nuestro pais accede a las ayudas del Fondo Europeo de Desarrollo destinadas
principalmente a inversiones en infraestructuras -principalmente en carreteras- de las
cuales Burgos fue y sigue siendo un beneficiario directo.

El Sector Turistico, a nivel nacional tiene un crecimiento espectacular, siendo
-éste menos relevante en Castilla 'y Le6n y concretamente en Burgos: debido a que las
zonas costeras tienen mayor aceptacion que las interiores. Sin embargo, el turismo en’
Burgos se caracteriza por ser un turismo de paso, con estancias medias bajas y turismo
- esencialmente estacional. No obstante, con el paso de los afios la oferta turistica
burgalesa parece haber conseguido un grado de modernizacién aceptable, mejorando ia
productividad de este sector.

La celebracién de eventos tales como "Las Edades del Hombre" incidieron
positivamente en el turismo regional y concretamente en el afio 1990 en Burgos, donde
esta exposicion tuvo su sede. También el afio 1993 se celebré el afio Santo .
Compostelano, siendo Burgos un paso obligado dentro de la ruta Jacobea y que influyé
positivamente sobre el turismo provmcnal

Tras las crisis bancarias en el Sector Financiero de los afios 77 a 83, se plantea
la necesidad de sanear el sector, mejorando la gestién y reduciendo el nimero de °
sucursales. - El sistema financiero espaiiol y en su caso, burgalés logré su consolidacién
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y el saneamientd de los grandes bancos. Ademss, hay que constatar la enorme

importancia adquirida por otro grupo de msutue:ones financieras como son las Cajas
de Ahorros.

Otro fenémeno que caracteriza el mundo bancario enestos afios es la integracién
de diferentes entidades financieras: en primer lugar se inici6 la fusién por absorcién
“dentro de un modelo de reconversién de este sector econémico y posteriormente el
procedimiento juridico mercantil de fusién por creacién de una nueva sociedad. Todo
esto se realiz6 para poder hacer frente a la competencna introducida por la banca
extranjera.

Una vez realizada una sintesis de la evolucién econémica general y provincial,
pasamos a continuacién a centrar nuestro trabajo en el andlisis econémico- flnanmero y
bursitil de las dos empresas burgalesas antes mencionadas.

v

3.- CONSERVERA CAMPOFRIO S.A..

Esta-empresa fue constituida en Burgos al dia 1 de septiembre de 1944, Llegé
a ser considerada como primera empresa del sector cirnico espafiol y una de las
primeras del sector alimentario. Esta posicién de liderazgo la consiguié gracias a la
innovaci6n tecnolégica y el esfuerzo publicitario. Las ventas en el periodo considerado
crecieron por encima de la media del subsector.

Su plantilla crecié progresivamente entre los afios 85 a 93, menos el afio 92 que
disminuy6 en 107 personas. Es una plantilla que, en general, muestra gran entusiasmo
en ¢l trabajo, y posee una elevada formacién principalmente especializada en circulos
de calidad.

La politica de aprovisionamiento de EVOLICIN DE 14 PN
materias primas, se fundamenta en la (ST Gl 84)

calidad de los productos comprados y el
" logro de precios estables que consigue por .
el elevado volumen de materias primas que
compra. o g
Las instalaciones de la empresa son é s00
modernas y posibilitan la calidad de los

productos elaborados. Las inversiones en T 060 1990 " 1091 1902 1083
I + D son importantes consiguiendo la

creacién de- nuevos productos que se ajustan cada vez mejor a la demanda de los
consumidores.

Debemos destacar su red de comercializacién de productos que es muy amplia,
con miiltiples delegaciones y un gran mimero de puntos de venta tanto en Espaiia como
.en el extranjero. El nimero de operarios dedicados al trabajo de comercxallzacmn de
productos es bastante elevado.
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Las fuertes inversiones, que la empresa dedica a la publicidad, son claves en la
expansion de la empresa, lo mismo sucede con las inversiones en marketing que en el
periodo estudiado han crecido éxponencialmente. El marketing es para Conservera
Campofrio, S.A. una auténtica filosoffa, que ha impregnado a todas las dreas de la
compafiia. Conservera Campofrio, S.A. realiz6 un gran esfuerzo inversor.para
conseguir la denominacion de patrocinador y proveedor oficial de los Juegos Olimpicos
de Barcelona en 1992. Con esta operacién la empresa consiguié aumentar la notoriedad
de su marca, aunque la demanda: de productos cérnicos en este afio no aumento todo lo |
que se esperaba a pesar de los tres eventos celebrados en Espafia y la gran afluencia de
visitantes que llegaron a nuestro pais

Desde el punto de vista bursatll debemos anotar que la empresa comenzé a
cotizar en la Bolsa de Madrid el dia 1 de agosto de 1988, con lo que logré potenciar
su base accionarial.

- Si analizamos el crecimiento de la cifra de negocios durante el periodo, podemos
resaltar la influencia de las nuevas factorias construidas y puestas en funcionamiento en
el periodo. Es necesario destacar la vocaci6n internacional de Conservera Campofrio,
S.A basada en la calidad de los productos y en el servicio a sus clientes. Su presencia
en Francia, Repiblica Dominicana, Moscti, Manila y Méjico evidencian dicha vocacién.
A pesar de la implantacién de factorias en pafses tan dispares, Conservera Campofrio,
S.A. adapta su oferta a los hébitos de consumo de cada pafs con variedades especificas

- en cada uno de ellos.

La estrategla de Conservera Campofrio, S.A. se centra en su capacidad
competitiva, que posibilita el progreso y la estabilidad de la empresa con una politica
de internacionalizacién y exportacion directa de los productos Campofrio.

Tal vez estemos asistiendo actualmente a un momento crucial e incluso histérico
de Conservera Campofrio, S.A, ya que estd manteniendo e incluso aumentando su
posicién de liderazgo en un momento de coyuntura tan adversa. A pesar de estas
circunstancias creemos que la empresa podra afrontar el futuro con éxito.

De las cifras contenidas en el cuadro 1 podemos observar la.evolucién .que ha
experimentado Conservera Campofrio, S.A, desde el afio 1989 hasta el afio- 1993, donde
podemos resaltar el significativo incremento de las ventas, de un 10% para el primer
afio y de un 4% para afios sucesivos. Durante los afios estudiados el incremento
acumulado de las ventas rebasa el 22% .

El mayor peso relativo de las ventas de productos Campofrio en las grandes
"superficies comerciales en comparacién con las cifras de otras empresas del mismo
sector da como resultado una presién sobre los mérgenes éomermales un mayor
periodo de cobro y un aumento del capital circulante.
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CUADRO 1
.
CONSERV. CAMPOFRIO, 5.A. 1988 1980 " 1991 1992 || 1903 1994 €
Ventas' , 36.256 40,529 42.220 a2 46.207 49.108

Capital Social®

B.P.A. (Pts.)

Preclo de la Accién (Pts.f”

Dividendo por Acclén (Pts.)

(E) Estimado. ’ (')fEil Millones de Pts. B.P.A. (Pts.) = Beneficio por Acci6n.
(1) Valor septiembre 1994. (2) Media Anual Ponderada. C.F.P.A. (Pts.) = Cash-Flow por Accién.
P.C.F.R. = Multiplicador del Cash-Flow. P.E.R. = Price Earnings Ratio.

Junto a esto, también hemos creido conveniente comentar el mantenimiento de
los” beneficios en el periodo 89-92, aunque desde el afio 1993 disminuyeron los
beneficios, Conservera Campofrio, S.A: supo prepararse para afrontar los momentos
de crisis que se vivieron y esto explica la evolucién moderadamente positiva de la
compafifa durante el afio, en contraste con el comportamiento general de los mercados
y de la economfa espafiola, que sufri6 un importante deterioro durante este ,ejercicio. ;

‘Durante los afios 1989 y 1990 Conservera Campofrio, S.A. efectud ampllamones
de capital, como consecuencia de la conversién de bonos®, con lo que el capital se
estabiliz6 en 5.009 millones hasta el afio 1993 en el que se produce otro incremento del
8%-més, debido a que en Junta General Ordinaria celebrada el 28 de junio de 1993, se
efectia una fusién por absorcién con Internacional de Alimentacién y Bebidas S.A.
(Interalimen). Como consecuencia de esta decision se aprobé la dlsolucwn sin
liquidacién de ésta y el consngmente traspaso a la sociedad de su patrimonio. .

Desde él afio 1992 los dividendos por accién de Conservera Campofrio S.A. ,
fueron disminuyendo, concretindose en 150 pesetas para los e_|erc1c105 92y93y
previendo el mismo dividendo para el ejercicio 94.

Para valorar los recursos generados hemos utilizado el cash-flow, en él
observamos una evolucién constante con escasas oscilaciones durante estos afios, aunque
queremos anotar que en ¢l afio 1993 Conservera Campofrio, S.A realiza amortizaciones
por importe de 2.376 millones de pesetas. Para el afio 1994 se prevé mantener el cash-
flow en niveles similares.
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En cuanto a las inversiones efectuadas por Conservera Campofcio, S.A.alo
largo del periodo, las podemos contemplar en el Cuadro 2.

CUADRO 2

3000 - - 5000
3200 2938 4500
28004
gzwo-
20001
18001
g 12004

800+

4564

4004

v v v ; + [ - ~
1989 1990 1991, 1992 1993 1988 1990 1991 1992 1993
4 .

El objetivo financiero de la empresa consiste en optimizar los recursos de que
dispone. El estudio del ratio de rentabilidad financiera nos proporciona la relacién
existente entre beneficio y recursos permanentes, obteniéndose en nuestro caso. un
descenso a lo largo de estos afios en la rentabilidad para el inversor. Destacar también
que el ratio de la rentabilidad econémica, entendida como.el producto del margen
_comercial y la rentabilidad sobre ventas se mantiene dentro de los  valores medios
establecidos para el sector (11'27%). '

RATIOS ECONOMIEOS 1 SQO 1990 1981 1992 1993

RENTABILIDAD ECONOMICA 12% 10% 1% 10% 5%

RENTABILIDAD FINANCIERA

BENEFICIO POR EMPLEADO

En cuanto a la liquidez de la empresa evaluamos la misma a través del ratio de
liquidez inmediata, aunque el Acid-test nos proporciona una imagen mds precisa de la
misma. El valor medio de este ratio se sitia en 0’8 coincidiendo con el valor ideal del
mismo, lo cual, significa que Conservera Campofrio, S.A. puede hacer frente a sus
deudas a corto plazo con sus recursos a corto plazo que constltuyen la- parte menos
llqu1da y més dificilmente realizable.

El' ratio de endeudamiento de la empresa oscila en torno al 0’8 lo cual significa
que todavia puede recurrir a la obtencién de créditos dado que su nivel de
endeudamiento no es muy elevado .

’Con el ratio de garantia se comprueba que la empresa no se beneficia del crédito
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ya que sus capitales propios son suficientes para autofinanciarse como se ha visto con
el ratio de endeudamiento. Un valor medio de 2 nos indica que practicamerte el 50%
del pasivo es financiado por fondos propios y el resto por capitales ajenos. Finalmente
el ratio de financiacién del inmovilizado es mayor que 1 lo cual significa que la
empresa es capaz de financiar su activo fijo con los recursos permanentes.

RATIOS FINANCIEROS 1989 1990 1991 1992 1993

RATIO DE LIQUIDEZ : 018 0'06 0’08 0’03

RATIO DE GARANTIA

RATIO DE SOLVENCIA

ESTRUCTURA FINANCIERA

Para la evaluacién de los rendimientos que obtiene una accién se han utilizado
los ratios, beneficio por accién, dividendo por accién y cash-flow por accién. Podemos
comprobar a lo largo de este periodo que los valores son bastante altos alcanzando los
méximos en el afio 1991 -sobre todo en el cash-flow por accién- lo cual nos indica que
los rendimientos para los accionistas son satisfactorios asi- como sus expectativas
futuras. - : ,

Todo este analisis se complementa con la politica de dividendos, la cual también
es alta situAndose en torno-al 0’4 proporcionando a la empresa unma capacidad
conveniente de autofinanciacién. Por tanto la rentabilidad por dividendo se mantiene
sobre el 2% y se espera se mantenga sin sufrir alteraciones para proximos afios. Para
terminar el anélisis bursatil estudiaremos el PER que toma un valor medio del 17%
indicando que la accién estd sobrevalorada y por lo tanto tendré dificultades para subir
ya que el mercado estd pagando demasiado por cada peseta de beneficio que obtiene Ia
empresa. Igual situacién ofrece el multiplicador del cash-flow (P.C.F.R.).

RATIOS BURSATILES 1989 1990 1991 1992 1993 .

REN'i'ABILIDAD POR ACCION 24'5% 25% 25% 15% 15%

CASH-FLOW POR ACCION
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4.- NICOLAS CORREA S.A.

Esta empresa fue fundada en 1947 y transformada en sdciedad regular colectiva
el 7 de febrero de 1948.

Nicolds Correa, S.A. es una empresa. emblematica dentro del tejido industrial
burgalés. Se dedica a la fabricacién de maquinas herramientas, llegando a ocupar
posicién de lider mundial en la fabricacién de fresadoras de bancada fija.

Su produccién va dirigida principalmente al mercado nacional, aunque en los
ultimos afios consigui6é abrirse a los mercados de la CEE. Logré una estructura
productiva similar a la de los principales fabricantes europeos de mdquina herramienta.
En 1989 abri6 una nueva factoria dedicada a la fabricacién de maquinas de grandes
dimensiones y mayores prestaciones tecnolégicas.

La evolucién de la plantilla de Nicolds Correa, S.A. puede apreciarse en el
grifico siguiente. Llegé al miximo nimero de empleados en el ejercicio 1992,
disminuyendo progresivamente a partir de esa fecha.

En 1989 la empresa N
comenzo a cotizar en las bolsas EVOLUTION DE LA PLANTILLA
de Madrid y Bilbao, lo que 90 epnuas s, .54

permiti6 aumentar su base
accionaria y una més sélida
estructura financiera, que le
posibilitd la expansién y la
diversificacién empresarial.

350 4
300 1
250
200
150
100
50

Desde 1990 tla-
desaceleraciéon del ritmo de
crecimiento de la economfa
_espafiola como consecuencia de 0 To80 1000 1991 1962 1993
una politica general - de
enfriamiento afecta ‘
negativamente a la empresa Nicolds Correa, S.A., quebrando la linea de crecimiento
de las ventas y los beneficios. La drastica disminucién de la demanda nacional y. las
restricciones monetarias originadas por los altos tipos de interés influyen en el negocio
de esta empresa de forma casi definitiva reduciendo su ritmo de crecimiento.

NUMERO MEDIO DE EMPLEADOS

~ La recesion en el comercio mundial con caida de las inversiones influye de
‘manera especial en el mercado de bienes de equipo, produciendo un desplome de la
demanda de méiquinas herramientas. '

La estructura productiva instalada es tan elevada que origina costes fijos
excesivos y cuantiosas pérdidas en la gestion. ,
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A pesar de este oscuro panorama de futuro, la empresa establece una doble
estrategia para lograr.la subsistencia: por una parte intensifica la actividad e inversiones
en | + Dy por otra elabora un plan para potenciar la calidad. Ambas. estrategias
intentan potenciar la competitividad y prepararse para mejores momentos en los que
repunte la economia inicidndose un periodo de expansién econémica. - :

En el ejercicio 92, la profunda ‘Tecesion tanto nacional como mundlal y el
desplome de la demanda global ocasionan la caida de las ventas y se elevan los costes
unitarios- originados por la escasa utilizacién de la capacidad productiva instalada. .
También se dispararon los gastos ﬁnancneros originados por el alto indice de
endeudamiento.

Esta negativa situacion afectd a la plantilla que tuvo que reajustarse al volumen
real de la produccién fuertemente reducido como resultado de la disminucién de la
cartera de pedidos y de las ventas. La plantilla en 1993 disminuyé en 40 empleados
inicidndose expediente de regulacién de empleo que posibilit6 la disminucién de los
gastos de personal, que consisti6 en la reduccién del tiempo de trabajo en un 50%. El
5 de abril de 1994 la Sociedad Nicolés Correa present6 suspensi6n de pagos y cesé sus
actividades en las filiales comerciales establéecidas en Francia y Alémania.

A pesar de las dificultades, Nicolds Correa, S.A. es una empresa, a nuestro
Juicio, viable por su alta competitividad tecnolégica y su potencialidad exportadora. Las
estrategias basicas en las que la empresa fundamenta su viabilidad futura pueden

_ resumirse en la cahdad el prestigio de marca y la amstencna técnica post venta

CUADRO 3

NICOLAS CORREA, S.A. 1989 1990 1991 1992 1993 1994 E

Ventas®

2.901 2.033 1.802 2.300

Capital Sociat”

Precio de 1a Accion (Pts.®

Dividendo por Accion (Pts.)

(E) Estimado, (*) En Millones de Pts. i B.P.A. (Pts.) = Beneficio por Accién. '

(1) Valor septiembre 1994. (2).Media Anal Ponderada. C.F.P.A. (Pts.) = Cash-Flow por Acci6i.
P.C.F.R. = Muiltipticador del Cash-Flow. P.E.R. = Price Earnings Ratio.

Observando el cuadro 3 vemos que las ventas de Nicol4s Correa, S.A. han
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descendido considerablemente en estos afios de estudio, concretamente se produce una
caida acumulada del 64%. Esta fuerte dlsmmumén de las ventas ha tenido, un mayor

reflejo en el mercado interior.

El ejercicio 1993 se ha caracterizado pdr la falta de inversién en bienes de.
equipo originado por la fuerte debilidad de 1a demanda que estd-afectando a los

principales mercados mundlales

)

La fuerte reduccién de la cifra de negocios de la que en circunstancias normales

el incremento- de los ‘costes unitarios de
produccién y el estrechamiento general de los.mérgenes comerciales han determinado
para esta sociedad que registre pérdidas a partir del afio 1991 hasta el presente, aunque
Nicolds Correa, S.A. en 1993 obtuvo pérdidas por valor de 849 millones de pesetas,
no podemos decir que haya evolucionado negativamente respecto al afio 1992, pues en
el ejercicio anterior se generan unos resultados extraordinarios positivos de 382 por las
ventas de activos de Nicolas Correa S.A. que d:smmuyen sen51blemente las pérdidas

- del ejercicio.

ha de alcanzar Nicolds Correa, S.A.,

El capital de Nicolss Correa, S.A. se mantiene durante el periodo en 900
millones después de la ampliacién de capital de 100 millones, suscrita en su totalidad
en enero de 1990. '

_El cash-flow se increment6 en el ejercicio 90 en un 37%, pero en afios sucesivos
la empresa obtiene un cash-flow negativo, debido a que los. ingresos por ventas
disminuyen y se mantienen los costes en estructura fija. -

‘

Los ratios de rentabllldad econémica y financiera alcanzan sus valores méxunos
en el afio 1990, 13% y 28% respectivamente, produciéndose una caida en dichas
rentabilidades en los afios sucesivos, lo cual origina que esta empresa sea poco atractiva |
de cara al inversor.

RATIOS ECONOMICOS

1989

1990

1991

1992 -

1993

RENTABILIDAD ECONOMICA

RENTABILIDAD FINANCIERA

BENEFICIO POR EMPLEADO

10’6

13%

(7%)

(22%)

17%) .|

La dificil situacién por la que atraviesa Nicolas Correa, S.A. ha originado cierta

_ desconfianza en los bancos a la hora de conceder financiacion a largo plazo. Este hecho
ha provocado un desplazamiento financiero.en el balance, al tener que estar financiando
su activo fijo con pasnvo a corto plazo, lo cual es una muestra de la falta de liquidez de

la empresa.
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El ratio de endeudamiento nos proporciona la situacién critica en la que se
encuentra la empresa, alcanzando dicho ratjo un valor medio de 2°26, por lo tanto la
capacidad de endeudamiento de Nicolds Correa, S.A. est bastante limitada ya que los
prestamistas cada vez son més exigentes. Destacar también la estrecha vinculacién de
la empresa a sus acreedores, ya.que el ratio de garantia en los dltimos afios toma un
valor préximo a 1, verificindose la situacion de suspensién de pagos en la que se

_encuentra. En los afios 1992 y 1993 la empresa no es capaz de financiar su activo fijo
con sus recursos permanentes ya que el ratio de’financiacién toma un valor medio de
0°77, siendo su valor 6ptimo mayor que uno.

RATIOS FINANCIEROS 1989 1990 1991 1992 1993

RATIO DE LIQUIDEZ 00035 0'0024 0°0057 00014 0'0016

RATIO DE GARANTIA

RATIO DE SOLVENCIA

ESTRUCTURA FINANCIERA

En cuanto al anilisis bursétil, no hemos considerado conveniente efectuar nmgun
comentario, debido a la existencia de pérdidas en los wltimos afios.

s

RATIOS BURSATILES 1989 1990 1991 1992 1993

RENTABILIDAD POR ACCION 17% 10%

CASH-FLOW POR ACCION

'5.- PREDICCION 1994

5.1.- Conservera Campofrio, S.A.

Pensamos que en el futuro Conservera Campofrio, S.A. estd preparada para
mantener su posicién competitiva en el mercado espafiol, a pesar de ofrecer un bajo
» potencial de crecimiento. Esperamos una recupéracién de los pobres resultados del
ejercicio 1993 debido a las amortizaciones ‘de los gastos derivados de las olimpiadas.
El beneficio neto mostrard un crecimiento reducido en el futuro, como consecuencia del
alto nivel de competencia en el mercado nacional y altos costes derivados de la
expansmn de la empresa.
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\ Podemos predecir para el afio 1994 un aumento en las ventas del 5% y un
crecimiento mis moderado en afios siguientes. Este aumento se conseguird con la
mejora del Mix de ventas y un aumento de la participacién de productos con mayor
valor afiadido. Esperamos que los precios de los productos de Conservera Campofrio,
S.A. crezcan en paralelo al I.P.C. de los alimentos porque pensamos que es la dnica
manera de expandirse en un mercado estancado aunque manteniendo la calidad y precios
competitivos.

Para el afio 1994 las inversiones se aproximarén a la cifra de 2.000 millones de
pesetas, calculando un coste de amortizacién histérico del 7% de los activos materiales
que esperamos continie en el futuro.

La permanencia de Conservera Campofrio, S.A. en Burgos parece asegurada por
las ayudas tanto de las instituciones locales como regionales.

5.2.- Nicolds Correa; S.A.

Estimamos que las ventas de la compafifa se incrementen ligeramente respecto
al afio 1993. En estos momentos estd perdiendo cuota del mercado nacional e
internacional y aunque la facturacién de ventas aumente, no serd suficiente para volver
a obtener beneficios en el ejercicio presente.

En cualquier caso el futuro de la compaififa depende de la evolucién de sus
exportaciones y de las ayudas que reciba de la Junta de Castilla y Leén y de 1a C.E.E.
para financiar el pago de los intereses de préstamos que son utilizados para proyectos
de innovacién teenolégica.

Por iltimo sefialar que las cotizaciones bursitiles de las compaiiias de la
Comunidad de Castilla y Leén han registrado fuertes oscilaciones en las ditimas
sesiones del mes de septiembre. En concreto Conservera Campofrio, S.A. ha registrado
un incremento de 200 pesetas en su cotizacién, mientras que Nicolds Correa, S.A. ha
experimentado una disminucién de 20 pesetas que representan un 3'48%.

Las expectativas empresariales actuales de Burgos parecen positivas, mas adn,

en palabras del Consejero de Economia de la Junta de Castilla y Ledn, Burgos encabeza

. el crecimiento econémico regional, que se concreta en un incremento del 2’5% en el

sector industrial y un 8% en la construccién de servicios. Estos crecimientos se reflejan

en el empleo que crece en torno al 2% con lo que en Burgos se estd creando empleo
neto®. ‘ :
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