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Resumen

Con el fin de obtener una informacion veraz sobre la estructura productiva de la cadena de la
madera en Espafia durante el periodo comprendido entre los afios 1996-2002, se va a utilizar la
informacion proporcionada por los datos contables de un amplio conjunto de empresas
correspondientes a cada uno de los subsectores considerados (industria de papel, industria de la
madera e industria del mueble de madera). Se han integrado en el analisis diversos prismas, que van
desde el econémico, al financiero, la estructura patrimonial, las cuentas de resultados, y mediante la
aplicacion de los principales ratios financieros a la muestra considerada (aproximadamente 1.000
empresas a nivel nacional), se sintetiza y compara la gran cantidad de informacion contable para los
tres subsectores analizados. Los resultados apuntan a la existencia de una notable heterogeneidad
entre los distintos subsectores que componen la industria forestal. Asi, la industria de madera se
caracteriza por una gestion empresarial con algunos ratios financieros muy inferiores a la industria del
papel, mientras que el sector de muebles de madera es el que presenta un mayor peso econémico
dentro de la industria forestal. Factores como el tamafio empresarial seran considerados con el fin de
analizar y estudiar la evolucion de la industria forestal espafiola en este periodo.
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INTRODUCCION

Una manera de caracterizar los distintos subsectores que conforman la cadena de la madera, en
este trabajo también denominado industria forestal, es mediante el analisis econdmico-financiero. Asi,
se pretende utilizar esta metodologia como herramienta para ayudar a caracterizar la situacion actual
de la cadena de la madera en Espafia. Por ello, el objetivo fundamental de este trabajo es identificar
las caracteristicas distintivas de las empresas de este sector a un nivel agregado y analizar de manera
comparativa los tres subgrupos de empresas diferenciados que lo conforman (industria de la madera,
industria del papel, e industria del mueble de madera).

Como parece logico pensar, un estudio de estas caracteristicas parte de la informacién que
suministran las empresas a través de sus Cuentas Anuales: Balance y Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, ya que los distintos subsectores son considerados como una agregacion de las distintas
empresas clasificadas en él. Una vez que se dispone de toda esta informacion referida a las empresas
en cuestion, se utiliza uno de los instrumentos mas importantes en el estudio de los estados contable
financiero: el método de los ratios. A partir de los andlisis de los estados contables se concreta,
mediante la aplicacion de esta herramienta, la obtencién de un procedimiento adecuado para conocer
la situacion empresarial desde sus vertientes patrimoniales, econdémicas y financieras.

A nivel nacional no existen estudios econdémico-financieros mediante plan de ratios de la
cadena de la madera, tal y como aqui se ha definido, aunque si existen publicaciones como AMAT et
al. (2000) donde se presenta un conjunto de ratios para los distintos sectores segun la clasificacion
CNAE, y en el que se encuentran incluidos los tres subsectores que aqui hemos definido como
componentes de la cadena de la madera. Este tipo de informacién también es recogido en la
CENTRAL DE BALANCES DEL BANCO DE ESPANA (2005) y en las referencias sectoriales
creadas por ARDAN (2004). A nivel regional y provincial también se encuentran estudios
econémico-financieros basados en ratios, como los realizados por GONZALEZ et al. (1998) donde
estudian la cadena de la madera en Galicia desde diversos puntos de vista durante el periodo 1993-
1995. Por otro lado, DIAZ y ACUNA (2000) utilizan esta metodologia para caracterizar algunos
aspectos estructurales del sector forestal en Castilla y Ledn, mientras que PORRAS (2003) la aplica al
sector forestal onubense. Por ultimo, DIAZ BALTEIRO et al. (2005) analizan la estructura
productiva de la cadena de la madera en la Comunidad de Madrid utilizando esta herramienta.

Este trabajo se organiza como sigue: en primer lugar se mostrara el material utilizado asi



como, de una forma muy esquematica, el plan de ratios que se ha construido. A continuacién
se introduciréan los resultados y la discusidn, para finalizar con un apartado dedicado a conclusiones.

MATERIAL Y METODOS

Material

En este trabajo se ha utilizado la informacion disponible en las bases de datos distribuidas por
una empresa comercial (CABSA, 2005). Tanto los datos generales como los Balances y Cuentas de
Resultados de cada empresa de esta base de datos son obtenidos de las cuentas anuales presentadas
por las empresas al Registro Mercantil de su provincia. Una vez obtenida esta informacién, se ha
realizado una seleccion y agrupacion del total de empresas segun las actividades correspondientes a
los siguientes epigrafes de la Clasificacion Nacional de Actividades Empresariales del afio 1993
(CNAE 93): Industria de la madera y el corcho (CNAE 20.10 a 20.52), Industria del papel (CNAE
21.11 a 21.25) y Fabricacion de muebles (CNAE 36.10).

Utilizando esta clasificacion se ha obtenido informacion de un total de 1.352 empresas
pertenecientes al conjunto de estos tres subsectores, de las cuales 520 pertenecen a la industria del
mueble, 476 a la industria de la madera y 356 a la industria del papel. En cuanto al tamafio de estas
empresas, a nivel agregado la empresa media de la cadena de la madera presenta 62 empleados,
aungue existen variaciones a nivel de cada subsector. Asi, industria del mueble presenta un tamafio
medio inferior durante todo este periodo, no superando los 50 empleados. En la vertiente contraria se
sita la industria del papel, con 98 empleados de promedio. La industria de la transformacion de la
madera con un valor medio de 50 empleados se encuentra en una situacién intermedia.

Por ultimo, siguiendo el procedimiento propuesto por AMAT et al. (2002), se ha realizado una
agrupacion de los Balances de Situacion y Cuenta de Resultados de las empresas por subsectores para
el célculo de los ratios. De esta forma se obtienen los ratios medios de la totalidad de cada uno de los
sectores. Con el fin de obtener la méxima informacion posible, no se ha exigido que el ultimo balance
esté auditado.

Métodos

Una de las premisas fundamentales a la hora de aplicar esta metodologia radica en seleccionar
aquellos ratios que puedan explicar el comportamiento de una empresa, y por extension el sector
correspondiente, pero procurando no tomar un ndmero excesivo de los mismos con el fin de no
complicar en exceso el analisis ni obtener informacion redundante. Asi, se ha disefiado un plan de
ratios siguiendo estas pautas y basandonos fundamentalmente en los trabajos previos de ROMERO
(1996), BANEGAS et al. (1998), GOXNES y GAY (2000) y AMAT et al. (2002). Previamente a este
analisis, y con el fin de aportar un conocimiento agregado de estas empresas, se mostrara un balance
promedio de los subsectores que conforman la cadena de la madera en el afio 2002.

En primer lugar, se va a analizar tanto el activo como su financiacion, mediante una serie de
indicadores del balance. A continuacion, se estudiara el equilibrio financiero del sector a corto plazo
mediante los ratios de tesoreria y disponibilidad, como a medio y largo plazo mediante el
endeudamiento y la calidad de la deuda.

Por otro lado, uno de los aspectos basicos para emitir un diagndstico sobre la salud financiera
de un sector es el andlisis de la rentabilidad, que se va a introducir mediante un grupo de ratios que
comparan la informacion de la cuenta de resultados con diversas partidas del balance. Para ello se han
seleccionado dos ratios: la rentabilidad economica y la rentabilidad financiera, aunque se ha estimado
oportuno profundizar en otros dos grupos de ratios: por un lado, aquellos que caracterizan la
rentabilidad econdémica: porcentaje del margen sobre ventas y rotacién del activo, y, por otro lado, el
indice de apalancamiento financiero, que relaciona ambas rentabilidades. Finalmente, dentro de la
estructura de la cifra de ingresos se medira la rotacion de inmovilizado.

Ademas, se lleva a cabo un analisis econdmico adicional, mediante otro conjunto de ratios que
pretenden cuantificar aspectos relacionados con la cuenta de pérdidas y ganancias. Asi, se estudia el
cash-flow sobre ventas y el beneficio por empleado. En la Tabla 1 se muestran las formulas de los
ratios econdémico financieros empleados.

RESULTADOS Y DISCUSION
En primer lugar, en la Figura 1 se presenta un balance promedio de los subsectores que
conforman la cadena de la madera en el afio 2002. Dentro del subsector del papel existe un alto



porcentaje del activo total en el area de inversiones a largo plazo, compensado en el pasivo
por el peso de los fondos propios, que superan el 50% del total. La industria del mueble presenta un
mayor activo circulante a corto plazo, con una tesoreria superior al doble de los otros dos sectores. Se
observa también que su pasivo circulante es el mas alto en relacion a los préstamos existentes a largo
plazo. Dentro de la industria de la madera la inversion del activo se divide casi al 50% entre las
partidas del activo fijo y circulante, mientras que en el pasivo la partida de acreedores a largo plazo es
la que toma una mayor importancia. A continuacion, se comentan los resultados obtenidos con el plan
de ratios aplicado, agrupados en tres subgrupos. Estos resultados se adjuntan en la Tabla 2.

A la hora de analizar la disponibilidad, se asume que las empresas intentan minimizar la
liguidez en caja y bancos con el fin de optimizar su estructura financiera. Asi, GOXENS y GAY
(2000) aconsejan que estos recursos cubran del orden de un 20 a un 30% de las deudas a corto plazo.
Debido a que en la industria forestal el ciclo de explotacién, es decir, el periodo entre el pago de una
unidad monetaria de materia prima hasta su recuperacion mediante la venta y cobro a los clientes de
los productos, es amplio, interesaria situarse en estos valores orientativos. Como se aprecia en la
Tabla 2, a partir del afio 1997 se ha producido una disminucion de este ratio de disponibilidad al 8%,
considerando los tres subsectores, manteniéndose estable alrededor de esta cifra en los Gltimos afios.
Por otro lado, el coeficiente de tesoreria muestra una cierta constancia en el periodo considerado (1,25
a 1,34), con unos valores algo superiores a los aconsejables (0,8 a 1). Este ratio supera en todos los
subsectores el umbral de la unidad, aunque la industria de la madera es el subsector que se aproxima
mas a este valor. Por el contrario, salvo en el Ultimo afio considerado, el coeficiente de tesoreria es
mayor en la industria del mueble.

Al examinar el coeficiente del endeudamiento total, se advierte como la tendencia en la
industria forestal muestra una lenta disminucion a lo largo del periodo considerado. Este sector tiene
unos niveles de endeudamiento que, a lo largo de este periodo, superan ligeramente el 50%,
considerandose conveniente su aproximacion hacia este valor. Los distintos subsectores tienen un
endeudamiento superior al 50% pero, mientras que en la industria de la madera se esta produciendo
una tendencia al aumento del mismo, en los otros dos subsectores se ha producido una disminucion
durante los ultimos afios. Ademas, se observa como el endeudamiento es notablemente inferior en la
industria papelera. Analizando el ratio de calidad de la deuda, se comprueba como la industria forestal
ha tenido un maximo durante los afios 98 y 99, con un repunte en el afio 2002, aunque sin alcanzar
esos valores. La calidad de la deuda de la industria del mueble se sitla por debajo de la media forestal
a partir de 1997, produciéndose un empeoramiento de este ratio en el ultimo afio. Por otro lado, se
produce una orientacion mucho mas marcada en la industria de la madera donde, con ciertas
fluctuaciones, se ha pasado de una calidad de la deuda de un 19% en el afio 1996, a un valor del 33%
durante el afio 2002. Este hecho implica una mejora en cuanto a la estructura del pasivo exigible, ya
que aumenta la proporcidon de la deuda a largo plazo.

También en la Tabla 2 se muestra la evolucion de las dos rentabilidades analizadas en el
periodo 1996-2002. A nivel general, la industria forestal presenta una rentabilidad econémica que
ronda el 8%, mientras que la rentabilidad financiera ha oscilado entre un 11 y un 16%. Es preciso
destacar que en los tres subsectores de la cadena de la madera la tendencia en los ultimos dos afios
revela una reduccién de ambas rentabilidades. La industria de la madera muestra las cifras mas bajas
para ambos ratios, llegando a valores negativos durante el afio 2002. Por el contrario, el subsector del
mueble es el que ha obtenido una mayor rentabilidad, superando un 11% en el indice econémico y un
24% en el indice financiero durante afio 1999. A partir de este afio la rentabilidad ha descendido y
esta industria ha sido sobrepasada por el subsector de la industria del papel.

Si analizamos los generadores de la rentabilidad econdémica se observa como la industria
forestal presenta un margen de explotacidn sobre ventas que oscila entre un 7 y un 8%, y una rotacion
de activos muy préxima a la unidad, siendo esta pauta caracteristica de sectores manufactureros
constituidos por empresas de tamafio medio. En los distintos subsectores se advierten estructuras
diferentes. Asi, la industria del papel presenta margenes bastante altos, que se combinan con
rotaciones de activos inferiores a la unidad. Ciertas caracteristicas propias de esta industria, como la
necesidad de un margen de explotacion sobre ventas elevado con el fin de compensar las altas
inversiones en activo fijo, pueden explicar este hecho. Un caso opuesto sucede en el subsector del
mueble, donde se combinan rotaciones mas elevadas (superiores a 1,2), frente a un margen de
explotacion sobre ventas decreciente, debido probablemente a su mayor tendencia no sélo a la



fabricacion sino también a la distribucion. Por el contrario, el subsector de la madera muestra
una situacién peor. Asi, aunque su rotacion del activo se encuentra préxima a la unidad, el margen de
explotacidn sobre ventas en los Gltimos tres afios ha disminuido fuertemente, situdndose en el 2002 en
la mitad de la media de la industria forestal.

Al estudiar el indice de apalancamiento financiero se aprecia como en el subsector de la
madera se ha producido en los dos ultimos afios un efecto reductor del mismo, lo que justifica una
bajada sensible de la rentabilidad financiera. En la industria del papel el uso de la deuda puede
beneficiar a la rentabilidad de los fondos propios, ya que este indice toma un valor por encima de la
unidad durante todos los afios. Por otro lado, la industria del mueble es la que tiene mayores indices
de apalancamiento, aungue se han producido notables variaciones a lo largo del periodo considerado.
Finalmente, en cuanto a la rotacion del inmovilizado, los resultados muestran unos valores globales
que oscilan aproximadamente entre 2 y 3, siendo el subsector del mueble el que presenta las cifras
mas elevadas.

Al comparar el cash-flow sobre ventas se obtiene para todo el sector forestal un valor
promedio que oscila entre un 10 y un 11%. La industria del papel destaca por su crecimiento en los
altimos afios frente a la industria de la madera donde a partir del afio 2000 se ha producido una fuerte
disminucion de este ratio. Por ultimo, si estudiamos la productividad de la mano de obra (en precios
corrientes), la cadena de la madera desde el afio 2000 tiende a decrecer tomando valores por debajo de
los 10.000 € por empleado. En una situacion peor se sittan las industrias del mueble y de la madera,
presentando este Ultimo subsector en el afio 2002 una productividad negativa. Por encima de la media
del sector se encuentra la industria del papel, con un aumento bastante considerable de la
productividad a partir del afio 2000.

CONCLUSIONES

En general, se puede afirmar que las tendencias la industria forestal no se corresponde en
todos los casos con los diferentes comportamientos de los subsectores que la componen. Asi, la
industria del papel presenta un mejor comportamiento para los distintos ratios considerados, aunque
se muestra conservadora en aspectos como el endeudamiento. Ademads, presenta un margen de
explotacion superior a la media de la cadena de la madera que compensa las inversiones del activo
fijo, y que conlleva una rentabilidad economica estable en los ultimos afios. Por otro lado, son
destacables los altos valores del cash-flow sobre ventas y del beneficio por empleado con respecto a
la media de la industria forestal. En la industria de la madera se resaltan dos aspectos: por un lado el
elevado coeficiente de endeudamiento, quizds como consecuencia de haber realizado las inversiones
en momentos en los que los tipos de interés estaban en niveles muy superiores a los existentes en la
actualidad, y, por otro lado, los bajos niveles de rentabilidad en los Gltimos afios. Finalmente, la
industria del mueble se caracteriza por tener una mayor inversion situada en el activo circulante a
corto plazo, aunque en los ultimos afos su rentabilidad, aunque positiva, ha disminuido. Ademas, su
reducida estructura economico- financiera puede presentar ciertas dificultades para atraer inversiones
externas.

Si se compara la industria forestal con el conjunto de empresas manufactureras, (ARDAN
2004) se aprecia la existencia de una mejora relativa de los ingresos de explotacion en la cadena de la
madera frente al promedio del sector industrial, apoyada sin duda por el comportamiento de la
industria del papel. Asimismo, también se produce una mejora relativa en la rentabilidad econémica y
financiera de la industria forestal frente a la industria manufacturera. Por otro lado, si se comparan los
resultados obtenidos con los ratios mostrados por AMAT et al. (2002), tomando so6lo los afios
coincidentes (1997 — 1999) de ambas series para los distintos subsectores industriales a nivel
nacional, se detecta una tendencia hacia la convergencia.
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Figura 1. Diagrama de equilibrio financiero de los subsectores de la cadena de la madera.

00 - TESOR TESOR e TESOR
228 = 2.5
a0 4
R EBALI
] REAL| F.PRO
oE 35,10 31,13 398z F.PRO
- 45 03 F.PRO
TO% 4 62 74
EXISTE
BO% 1 938
EXISTE ]
50% 4 1529 A LARG &LARG
19,97 076
—
& L8R
40% 1 1376
30% A TR A
TN e
5153 I MDA - STORT A.CORT
] 44 56 . 44,21
0% 40,11 5 CORT
F3A0
10°%
0%
TS OEFA, MWLEBLE FAPEL " OERA, | MWUBERLE PAPEL
ACTIND PASRA

Fuente: Elaboracion propia a partir de la base de datos CABSA



Leyenda Activo: Inmovi.: Inmovilizado; Existe.: Existencias; Reali.: Realizable; Tesor.: Tesoreria

Leyenda Pasivo: A. Cort.: Acreedores a corto plazo; A Larg.: Acreedores a largo plazo; F.Pro:
Fondos Propios.




Tabla 1.-Ratios econémico-financieros empleados

Equilibrio financiero a corto plazo

Coeficiente de Tesoreria

Activo Circulante
~ Exigible a Corto Plazo

1

Coeficiente de Disponibilidad

B Tesoreria
> Exigible a Corto Plazo

Equilibrio financiero a medio y largo plazo

Coeficiente de Endeudamiento Total (%)

Exigible Total
®  Pasivo

Calidad de la Deuda (%)

Exigible a Largo Plazo

4

Exigible
Rentabilidad Econémica y Financiera
Rentabilidad Econémica (%) BAIl *
57 Activo
Rentabilidad Financiera (%) BAI *
5~ Fondos Propios
Generadores de la rentabilidad

indice de Apalancamiento Financiero

Activo Total BAI *
= X
Fondos Propios BAIl*

7

Margen de Explotacion/ventas

Resultado de explotacion
- Ventas Netas

8

Rotacién del Activo

Ventas Netas

Rg —_ .
Activo

Estructura de la Cifra de Ingresos

Rotacién del inmovilizado

Ventas Netas

Ry =+ —
Inmovilizado

Ratios Econdmicos de la cuenta de resultados y productividad del factor empleo

Cash-flow/ventas (%)

BAI * +Amortizaciones del Ejercicio
1 =

Ventas Netas

Beneficio por Empleado

Beneficio Neto

® " n° Empleados

Fuente:

Elaboracion propia

BAI*: Beneficio antes de impuestos; Beneficios Netos
BAII*: Beneficios antes de intereses e impuestos; Resultado de la explotacion

Tabla 2.-Resultados de los ratios economico-financieros durante el periodo 1996-2002
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Fot del nmavorihzado
amon FAF 30 185 1,64 167 1,99 135 1,78
TOTAL e 205 1.03 104 213 210 1.95
VLD 1032 | 1L52 | 10271 | 6660 | 7424 16 710
: TE. 1446 | 245 | am4 | 279 | 2622 | 7360 | 63
Bensfizios/eplearn L
neficiosferpleacbs PAF 10052 | 12845 | 13405 | 14308 | 206g4 | 10203 | 1037
TOTAL | 15530 | 11219 | 11151 | 10887 | 13084 | 9952 | 9202
WIED 010 011 011 000 009 004 0.04
MITE: 0.07 0.0 0. 010 010 009 0,05
Cash-{bwhents PLP 0.8 0.12 0.12 0.13 013 013 0.13
TOTAL 0.0 011 011 011 011 010 0.10

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos CABSA
Leyenda SECTOR: MAD: Industria de la Madera; MUB: Industria del Mueble de Madera; PAP:

Industria del Papel; TOTAL: Industria Forestal.



