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1 RESUMEN

El objetivo del presente trabajo final de carrera es la realizacion de un andlisis
econdmico y financiero del sector transporte maritimo y por vias navegables interiores,
el estudio se ha realizado a &mbito nacional, siendo Espafia el pais seleccionado.

Para conseguir este objetivo de la manera mas satisfactoria posible primero se
realizara una breve descripcion del sector escogido a nivel internacional y de la misma
manera de nuestro pais, que nos servira como introduccion.

Después se explicara de manera resumida como se ha realizado la eleccion de la
muestra que mas tarde serd analizada y las férmulas de los ratios que seran
calculados en el siguiente apartado, esto se mostrard con una pequefia explicacion
tedrica de cada ratio.

Una vez finalizado ese apartado se llevara a cabo el estudio econdmico y financiero
del sector, que es lo mas importante de este trabajo, en el que se realizaran ratios
tanto econdmicos como financieros de todas las empresas seleccionadas para el
estudio (360 empresas). Se estudiaran y comentaran los resultados de los ratios de
liguidez y solvencia, del nivel de endeudamiento, la autonomia financiera a medio y
largo plazo y las rentabilidades tanto econémica como financiera, entre otros. El citado
estudio se ha realizado para los afios 2014 y 2015.

Para finalizar se realizaran unas conclusiones sobre los resultados mas destacados o
mas alarmantes del sector y se ofreceran ciertas medidas de mejora en caso de que
algun resultado sea muy desfavorable.
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ABSTRACT

The objective of this final work is to carry out an economic and financial analysis of the
maritime transport sector and inland waterways, the study has been carried out at a
national level, with Spain being the country selected.

In order to achieve this objective in the most satisfactory way, first will be made a brief
description of the chosen sector at the international level and in the same way as our
country, which will serve as an introduction.

Then we will explain in a summarized way in which the choice of the sample that was
later analyzed and the formulas of the ratios to be calculated in the next section, this
will be shown with a small theoretical explanation of each ratio.

Once this section is finished, will be carried out the economic and financial study of the
sector, which is the most important aspect of this work, in which will be realized both
economic and financial ratios of all the companies selected for the study (360
companies). The results of the liquidity and solvency ratios, the level of indebtedness,
the medium and long-term financial autonomy and the economic and financial
profitability, among others, will be studied and discussed. The aforementioned study
has been carried out for the years 2014 and 2015.

Finally, conclusions will be made on the most salient or most alarming results of the
sector and certain improvement measures will be offered in the event of any very
unfavorable outcome.
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2 INTRODUCCION

En este proyecto analizaremos la situacion econémica y financiera del sector del
transporte maritimo y por vias navegables interiores para los afios 2014 y 2015 en
Espafna. Este sector a su vez engloba muchos subsectores como el transporte de
pasajeros, el transporte de mercancias maritimas... Estos subsectores no los
comentaremos individualmente ya que los analizaremos a todos como su conjunto
dentro del sector escogido para el estudio. Este sector destaca por tener un gran nivel
empresarial y que se adapta con bastante facilidad a las innovaciones tanto
tecnolégicas como logisticas, que es un aspecto muy importante hoy en dia.

Ademas el sector tiene un peso fundamental dentro de la economia espafola dado su
localizacidon estratégica y porque impulsa tanto actividades de comercio o industria
como de turismo lo que mejora la competitividad de nuestro pais especialmente a nivel
europeo. Esto lo comentaremos méas detalladamente en el apartado 3.2 de este
trabajo.

El trabajo que se ha realizado se podria dividir estructuralmente en dos claros
apartados, una parte donde hablaremos del sector del transporte maritimo tanto a nivel
internacional como nacional, en este apartado se podra ver caracteristicas del sector,
se citaran y explicaran los puntos estratégicos y las zonas mas importantes del mundo
en este sector, se citaran las empresas mas importantes a nivel mundial aportando
datos y explicados mediante gréaficos, se explicara la importancia de este sector en
nuestro pais, se podran ver las diferencias entre nuestro pais y las potencias
mundiales para saber que tal esta colocado Espafia en este sector, entre otras cosas.
Y la otra parte sera donde explicaremos el estudio econémico y financiero del sector
analizando cada ratio seleccionado para la muestra de empresas escogida, que ha
sido de 360 empresas espafiolas durante los afios 2014 y 2015.

Para la parte del andlisis, explicaremos como se ha realizado la obtencion de la
muestra escogida explicando la base de datos empleada para la obtencién de los
resultados, asi como los filtros que se han realizado hasta obtener la muestra de 360
empresas. Para la obtencion de esta muestra de empresas hemos utilizado la
conocida base de datos SABI o Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos, que recoge
los datos de todas las empresas de Espafia y Portugal, realizando una serie de filtros
hasta obtener la muestra definitiva. Algunos de los filtros que hemos realizado han
sido la localizacién de las empresas, la actividad empresarial, los afios del estudio...
Todo esto se explica con mas detalle en el apartado 4.1 del trabajo.

Es importante citar que el verdadero objetivo de este trabajo es el analisis econémico y
financiero de este sector durante los afios 2014 y 2015 donde se analizara la liquidez y
solvencia de las empresas, el endeudamiento y la autonomia financiera de las
mismas, y para terminar las rentabilidades tanto econdémicas como financieras.
Ademads, estudiaremos los resultados por intervalos viendo el nimero de empresas y
el porcentaje para cada afio, lo que nos facilitara el estudio y las explicaciones
posteriores. Los afios escogidos han sido los citados debido a que eran los datos mas
actualizados en la base de datos y los Unicos que nos aportaban suficientes datos
como para poder realizar todos los ratios requeridos para el andlisis.
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Para terminar, sacaremos nuestras propias conclusiones viendo los resultados
obtenidos sobre el sector del transporte maritimo y otras vias navegables para los
afos citados y se daran medidas que se podrian aplicar en el futuro en caso de que
alguno o varios de los resultados sean muy desfavorables.

Pag - 7 - de 29



ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DEL SECTOR DE TRANSPORTE MARITIMO Y POR VIAS
NAVEGABLES INTERIORES

3 ANALISIS DEL SECTOR

3.1 DESCRIPCION DEL SECTOR

El sector del transporte maritimo y por vias navegables interiores tiene como principal
funcioén realizar cualquier actividad de transporte tanto de personas (pasajeros) como
de mercancias (solidas, liquidas o gaseosas) de un punto de partida hasta uno de
llegada, pero siempre por mar, lago o rio. Hoy en dia, se puede afirmar que el
transporte de pasajeros por via maritima ha perdido mucho peso debido al transporte
aéreo concretamente a la aviacion comercial. Este tipo de transporte subsiste gracias
a los conocidos cruceros turisticos 0 a travesias cortas entre paises cercanos o entre
regiones del mismo pais.

También cabe destacar que el transporte maritimo es un negocio internacional por su
naturaleza y por las caracteristicas del medio, pero también existe el cabotaje que se
define como transporte maritimo entre diferentes puntos de un mismo territorio sin
abandonar el propio pais. Un ejemplo de cabotaje seria viajar de Valencia a Mallorca o
viceversa en un barco.

El transporte maritimo tiene una serie de ventajas como son:

e La gran capacidad de almacenar: se puede afirmar que los buques son el
medio de transporte que permite albergar mayor cantidad de mercancias en
comparacion a los aviones, o cualquier vehiculo de transporte terrestre.

e Los costes competitivos: en este sector los costes son mucho mas econémicos
y competitivos que en cualquier otro, asi todo podria haber problemas con
recargos derivados del combustible o gastos de reparaciones, pero aun asi
seria la forma mas barata de transportar mercancias a largas distancias.

e La estabilidad y la flexibilidad: en otros medios de transporte como los aviones
las condiciones climatol6gicas pueden afectar a los envios o retrasarlos, pero
en los buques esos problemas se resuelven con mayor rapidez y ademas en
los buques se puede cargar todo tipo de mercancia lo que lo hace el medio de
transporte mas econdémico y fiable.

Por otro lado este transporte también tiene una serie de desventajas, como son:

e La mala accesibilidad de los puertos: en ciertos paises se ha podido observar
gue no estan bien preparados para este tipo de transporte debido a sus malas
infraestructuras o su dificil acceso a la zona descargue y esto puede provocar
retrasos o pérdidas de mercancias.

o La velocidad de los desplazamientos: los buques tardan bastante mas tiempo
gue los aviones o los trenes en llegar a su destino y eso a veces provoca
incomodidad en los destinatarios.

Como ya hemos comentado el transporte maritimo es el principal modo de realizar
comercio a nivel internacional y segun datos obtenidos de diferentes Webs recala mas
del 80% del comercio internacional de trasporte de mercancias. A nivel mundial los
principales focos de este tipo de transporte son occidente y las economias asiaticas
destacando China y los paises del sudeste asiatico.
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En cuanto a los principales puertos maritimos del mundo, hay que destacar que del top
20 hay 15 puertos que se encuentran en Asia y concretamente en China y la costa
este como ya hemos citado anteriormente. Lo mas llamativo de este dato es que
ninguno de ellos estaba en el top 15 antes de 1995 y hoy en dia copan el top 10. Se
puede afirmar que la entrada en el comercio mundial y la importancia internacional de
los paises asiéticos se ha producido a una gran velocidad y sobretodo en este siglo.

Segun estos datos no es de extrafiar que dentro de los 20 principales puertos
maritimos del mundo encontremos uno 0 mas de un puerto de los llamados “Cuatro
Tigres Asiaticos” como son China, Singapur, Corea del sur y Taiwan. Estos paises
tienen algunos de los puertos maritimos mas importante del mundo colocados en el
top 10.

Entre todos ellos hay que destacar dos puertos fundamentales hoy en dia en el sector
del transporte maritimo, como son:

e El puerto de Shanghai que es el mas grande de China y el mas importante del
mundo en volumen de mercancias transportadas y es considerado como el de
mayor actividad del mundo.

e El puerto de Singapur por el que cada afo pasa un cuarto de la carga portuaria
del mundo ademas de la mitad del petréleo mundial. Este puerto destaca por
estar conectado con mas de 600 puertos en 123 paises, lo cual lo coloca como
uno de los puntos estratégicos mas importantes del mundo en este sector.

Estas clasificaciones se realizan basandose en TEU’s que es la unidad de medida de
capacidad del transporte maritimo en contenedores. Una TEU es la capacidad de
carga de un contenedor tipico de todas las empresas navieras por lo tanto todas las
empresas deben tener los mismos tipos de contenedores. Para considerar una TEU
los contenedores tienen que ser de 20 pies y con un volumen interno de 33 metros
cubicos. A continuacién, podemos observar los volumenes de transporte en miles de
TEU vy la flota de buques de la que disponen las empresas que lideran el ranking en
este sector.

A continuacidon se enumeran los 10 principales puertos del mundo por volumen de
contenedores en el afio 2015 en donde podremos observar la diferencia que existe
entre los puertos citados y el resto.
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Grafico 3.1 Mercancias movidas (millones de TEU’s) de los 10 puertos maritimos mas
importantes del mundo en el afio 2015

Mercancias movidas (millones de TEU’s) en 2015
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Como podemos observar en el grafico anterior se aprecia claramente el dominio de las
potencias del sudeste asiatico, ya que son 9 puertos de los 10 del ranking
exceptuando el puerto de Dubai de Oriente Medio que es el Unico que resiste a las
potencias del este asiatico en este sector.

En cuanto a las empresas mas influyentes a nivel mundial cada afio hay cambios de
posicion de cada compafiia en un hipotético ranking, pero lo que esta claro es que
desde el afio 2009 hay 10 empresas navieras que destacan sobre el resto. A
continuacion citaremos las cinco primeras del ranking del 2016:

e Laempresa danesa A.P. Moller-Maersk.

e La empresa suiza Mediterranean Shipping.
e Laempresa francesa CMA CGM Group.

e Laempresa china COSCO Shipping.

o Laempresa alemana Hapag-Lloyd Group.

Como podemos ver a diferencia de los puertos maritimos las empresas que dominan
este sector son mayoritariamente europeas, lo que nos lleva a pensar que puede que
estos paises asiaticos se hayan concentrado en mejorar y fortalecer sus puntos
estratégicos y no en crear empresas navieras desde cero o mejorarlas.

A continuacion, podemos observar los volumenes de transporte en miles de TEU y la
flota de buques de la que disponen las empresas que lideraron el ranking en este
sector en el afio 2016.
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Grafico 3.2 Mercancias transportadas (miles TEU) de las 10 mejores empresas del
sector en el afio 2016

Mercancias transportadas (miles de TEU’s) en 2016
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Gréfico 3.3 Buques registrados por empresa (afio 2016) de las 10 mejores empresas
del sector
Buques registrados por empresa (afio 2016)
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos extraidos de la web Alphaliner

3.2 INFLUENCIA DEL SECTOR EN ESPANA

La excelente situacion geogréfica de la que dispone nuestro pais y las fuertes
inversiones que se han realizado en los ultimos afios en lo que a infraestructuras
maritimas se refiere hacen que el sector del transporte maritimo se haya vuelto
esencial para nuestro pais. Ademas Espafia se ve beneficiada por sus mas de 8.000
km de costa teniendo salidas hacia dos de las redes maritimas internacionales mas
importantes como son el mar mediterrdneo y el océano atlantico. También se ve
beneficiada por estar unida a Europa por vias terrestres lo que ha permitido realizar
acuerdos tanto maritimos como terrestres, de importacion y exportacion, con paises
como Francia o Alemania y esto ha sido muy beneficioso para los puertos espafioles y
para la economia del pais.
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Segun el Ministerio de Fomento en el afio 2014 Espafia contaba con cinco puertos
dentro de los 125 mas influyentes del mundo. Se tratan del puerto de Valencia, del
puerto bahia de Algeciras, del puerto de Barcelona, del puerto de Las Palmas y del de
Bilbao.

Por todo lo mencionado y las grandes inversiones de los Ultimos afios Espafia se ha
colocado como la tercera potencia de Europa en el sector maritimo y la nimero 11 del
mundo solo por detrds de Francia, Alemania y las grandes potencias asiaticas. Cabe
destacar que Espafia comparte con Japon el privilegio de ser el tercer pais que mas
puertos maritimos incluye entre los 125 mas influyentes.

Como ya comentamos en el apartado anterior a la cabeza de la clasificacion se
encuentran los puertos de China que en el afio 2014 ocupaban el 34% del total en
movimiento de contenedores, lo que equivaldria a unos 179 millones de TEU
aproximadamente, le seguiria EE.UU que pese a no colocar ningun puerto entre los 10
mejores como pudimos observar si que consiguen generar un gran movimiento de
mercancias, concretamente de unos 40 millones de TEU que serian un 7,5% del total
movido en el mundo. En cuanto a nuestro pais, Espafia se coloca en el puesto 11 de
esta clasificacion con un movimiento total de 12,1 millones de TEU y como el tercer
pais en el ranking europeo solo por detras de Holanda y Alemania. Como podemos ver
a pesar de estar lejos de los niumeros de China o EE.UU podemos decir que Espafia
se postula como un referente en el transporte maritimos internacional y como una gran
potencia en Europa.

En el afio 2014 el puerto espafiol mas importante, en cuanto al transporte de
mercancias, es el localizado en Valencia que ocupa el 5 puesto a nivel europeo y el 30
nivel mundial siendo el N°1 dentro del Mar Mediterraneo, ademas el puerto de la bahia
de Algeciras se sitia como el N°2 del Mar Mediterraneo y el 34 a nivel mundial. Por
otro lado destaca el puerto de Barcelona por su gran referencia en el ambito de los
cruceros y de transporte maritimo de pasajeros siendo uno de los mejores del mundo.

A continuacién se enumeran los 10 principales puertos de Europa por volumen de
contenedores movidos en el afio 2015 en donde podremos observar la diferencia que
existe entre los mejores puertos europeos y los espafioles.
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Graéfico 3.4 Volumen de mercancias movidas (millones de toneladas) de los 10
puertos maritimos europeos mas importantes en el afio 2015
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos extraidos de la web sector maritimo

Como podemos ver en el grafico anterior el puerto de Réterdam es el méas influyente
en Europa con mucha diferencia respecto al resto dado que le saca al segundo una
diferencia de mas de 200 millones de toneladas movidas en el afio 2015. También
podemos ver que los puertos espafoles de Algeciras y de Valencia se encuentran en
una buena posicién respecto a los demas del ranking y que no estan tan lejos del
puerto de Hamburgo.

Por otro lado, mostramos otro grafico de los 10 principales puertos de Europa por
mercancias transportadas en millones de TEU en el afio 2015 en donde podremos
observar como hay cambios en la clasificacion anterior dado que no todas las
mercancias se consideran 1 TEU como explicamos en el apartado 3.1.

Gréfico 3.5 Mercancias transportadas (millones de TEU) de los 10 mejores puertos
europeos en el afio 2015
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos extraidos de la web sector maritimo

A diferencia del anterior grafico observamos que han aparecido nuevos puertos como
el de Aarhus, Cagliari o Felixstowe y han desaparecido Marsella o Le Havre. También
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vemos como tomando de muestra solo la medida TEU los resultados estan mas
parejos y no hay tanta diferencia entre unos puertos y otros y los puertos espafioles
ganan mas fuerza respecto al anterior gréfico, ademés cabe destacar que el puerto de
Réterdam sigue destacado pero la diferencia se reduce ante el mayor posicionamiento
gue ganaria el puerto de Hamburgo. Lo mas llamativo de esta comparacion de los dos
gréficos es que los 3 puertos espafioles mas importantes no ceden terreno sino que se
acercan a los mejores puertos de Europa y afianza su posicién dentro del sector.

Cabe destacar que de los millones de contenedores movidos por los puertos
espafioles mencionados anteriormente mas del 60% fueron de paso, lo que significa
gue la oferta de este sector en nuestro pais continua siendo de las mas importantes
dentro de las principales rutas maritimas.

Econdmicamente hablando segun el Ministerio de Fomento la actividad portuaria
aporta a nuestro pais un valor afiadido anual de mas de 9.000 millones de euros y que
a su vez todos los puertos del pais generan mas de 100.000 empleos directos y casi
300.000 si le sumamos los inducidos. Ademds, se ha documentado que por los
puertos nacionales pasan alrededor del 85% de las importaciones y el 60% de las
exportaciones, lo que representa el 53% del comercio exterior de nuestro pais con la
Unién Europea y el 96% con paises fuera de Europa.
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4 METODOLOGIA

4.1 ELECCION DE LA MUESTRA DEL ESTUDIO
El sector escogido para este estudio con el paso de los afios se ha vuelto muy
demandado y cada afio que pasa aparecen mas empresas de las que desaparecen.

En el afio 2015, que como ya veremos es el Ultimo analizado en este trabajo, habia
més de 1100 empresas que se dedicaban a esta actividad principalmente focalizadas
en la costa mediterranea de nuestro pais.

Para la obtencion de la muestra de empresas hemos utilizado la conocida base de
datos SABI o Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos que recoge los datos de todas
las empresas de Espafia y Portugal. Para escoger la muestra mas simplificada y con
mejores datos posibles realizamos dos filtros en la base de datos que son:

¢ Region/pais: para el analisis de este trabajo se han utilizado Unicamente datos
en nuestro.

e Actividad segun el CNAE: en este apartado seleccionamos el sector del
transporte maritimo y por vias navegables interiores (CNAE 50).

Tras realizar estos dos filtros obtuvimos una lista de 1181 empresas a las que tuvimos
gue realizar posteriores filtros como los afios que escogimos para el analisis (2014 y
2015) obtuvimos una muestra mas reducida de 754 empresas. A continuacion
realizamos una eliminacion de todas aquellas empresas que no aportaban datos
concluyentes al estudio, hasta la obtencién de la muestra final analizada que fue de
360 empresas a nivel nacional.

Tras obtener la muestra de empresas mencionada introducimos en la base de datos
todos aquellos ratios que utilizaremos para realizar nuestro analisis que son:

e Las rentabilidades econémicas y financieras

e Los ratios de liquidez y solvencia

e La autonomia financiera y el endeudamiento

e El apalancamiento financiero y el fondo de maniobra

Tras esto ya obtuvimos todos los datos necesarios para realizar el analisis que mas
adelante explicaremos.

4.2 FORMULAS DE LOS RATIOS DEL ANALISIS DEL SECTOR

Como acabamos de mencionar tuvimos que introducir en la base de datos del SABI
todos aquellos ratios que necesitamos para nuestro analisis y a continuacién a modo
de resumen vamos a mostrar las formulas con las que se calcularian esos ratios si la
base de datos no nos hubiese facilitado todos los datos necesarios para nuestro
andlisis econdmico y financiero.
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Tabla 4.1 Formulas empleadas en el estudio econdmico-financiero

Formulas del estudio

Rentabilidad Econdmica BAIl/Activo total

Rentabilidad Financiera Resultado del ejercicio/Fondos Propios
Ratio de liquidez Activo Corriente/Pasivo Corriente
Ratio de solvencia Activo Total/Pasivo Corriente

Ratio de endeudamiento Pasivos/Patrimonio Neto

Autonomia Financiera Patrimonio Neto/Pasivos

Apalancamiento Rentabilidad Financiera/Rentabilidad
Financiero Econdmica

Fondo de Maniobra Activo Corriente - Pasivo Corriente

Fuente: elaboracién propia
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5 ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO DEL SECTOR

El andlisis econémico y financiero que vamos a realizar muestra la informacion basica
y necesaria para conocer la situacién del sector transporte maritimo y por vias
navegables interiores durante el periodo de tiempo escogido, que en este caso son los
afios 2014 y 2015. El tiempo del estudio ha sido este porque son los ultimos afios en
los que hay constancia en el SABI de datos suficientes como para realizar un estudio
de estas caracteristicas.

Como ya hemos comentado las magnitudes que seran analizadas son las
rentabilidades, la liquidez y solvencia, el endeudamiento y autonomia financiera, el
apalancamiento financiero y el fondo de maniobra.

5.1 PRINCIPALES PARTIDAS DE LA CUENTA DE RESULTADOS

En este apartado analizaremos las principales cuentas de resultados que podemos
obtener de la base de datos SABI que son: el importe neto de cifra de ventas, el
resultado del ejercicio y el margen de beneficio de la empresa.

El importe neto de cifra de ventas se obtiene deduciendo del importe generado por las
ventas o por cualquier otro ingreso que tenga que ver con la actividad de la empresa el
importe de cualquier descuento, el IVA y otros impuestos relacionados con las ventas
0 COn esos ingresos.

El resultado del ejercicio o resultado contable es la diferencia entre los gastos y los
ingresos registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio de una
empresa.

El margen de beneficio es la diferencia del precio de venta sin IVA de un producto y
los costes de produccién de ese producto.

Tabla 5.1 Cuentas de resultados medias del sector transporte maritimo y otras vias
navegables interiores en miles de euros

Importe Neto Cifra De Ventas 38.495 29.596
Resultado Del Ejercicio 449 1.183
Margen De Beneficio 19% 38%

Fuente: elaboracion propias con datos extraidos de la base de datos SABI

En la anterior tabla podemos observar la media del sector en los dos afios analizados
y cabe destacar que en el afio 2015 las empresas han obtenido un importe neto de la
cifra de ventas menor que en el 2014, pero el margen de beneficio ha sido el doble,
38% frente al 19%, por lo tanto las empresas han obtenido el doble de beneficios por
los productos vendidos pese a vender menos ese afio. Esto ha podido ser provocado
por que las empresas en el afio 2014 tendrian unos gastos mucho mayores que en el
2015 y habria provocado que pese a obtener unas ventas mucho mayores, tanto el
resultado del ejercicio medio como el margen de beneficio medio hayan sido el doble
en el siguiente afo.
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5.2 RENTABILIDADES

5.2.1 Rentabilidad EconOmica

La rentabilidad economica es considerada como la rentabilidad de las inversiones
totales de una empresa, ya que se compara los beneficios obtenidos antes de interés
e impuesto (BAIl) de todas las actividades realizadas por una empresa con el activo
total de la misma, que constituye todas aquellas inversiones realizadas en esas
actividades. Por ese motivo este tipo de rentabilidad sirve para decidir si es
conveniente realizar una inversion y las formas en las que habria que financiar dichas
inversiones.

Tabla 5.2 Rentabilidad Econdémica media del sector transporte maritimo y otras vias
navegables interiores

Rentabilidad Econémica (media del sector)

2014 2.09%

2015 -1.04%
Fuente: elaboracién propias con datos extraidos de la base de datos SABI

En la anterior tabla podemos observar la media del sector en los dos afios analizados
y como observamos en el 2014 la rentabilidad fue positiva con mas de un 2%, lo que
significa que las empresas del sector generaban un rendimiento positivo de las
inversiones que realizaban, concretamente por cada euro invertido en el sector se
generaban 0.0209 euros. En cambio, en el 2015 podemos ver que la rentabilidad ha
caido hasta cifras negativas lo que ha derivado en que ese afio las empresas no
generasen rendimientos con sus inversiones, este dato puede venir provocado por
tener un margen sobre ventas negativo.

Tabla 5.3 Numero de empresas segun intervalos en la Rentabilidad Econdmica

<0 87 119
0-05 4 25
05-1 6 20
>1 263 196
Numero de empresas

Fuente: elaboracion propias con datos extraidos de la base de datos SABI

En la anterior tabla podemos ver segun el niumero de empresas cuales han tenido
resultados negativos y cuales positivos. Como se observa claramente en el afio 2014
predominan las empresas con resultados positivos (>1) lo que explica que la
rentabilidad econémica media del sector sea la comentada anteriormente. Por otro
lado, en el afio 2015 se aprecia que hay mas empresas con resultados positivos que
negativos en esta magnitud, pero como sabemos que la media del sector para ese afio
fue negativa nos lleva a pensar que los datos de las empresas por debajo de O
tuvieron ese afio unos resultados en ventas muy desfavorables, y por tanto unas
rentabilidades econdémicas muy negativas que afectaron al sector en su conjunto.
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5.2.2 Rentabilidad Financiera

La rentabilidad financiera es considerada como la rentabilidad del accionista, ya que
se comparan los resultados del ejercicio (BDI) y los fondos propios que engloban las
aportaciones de los accionistas/socios entre otras partidas. Por esta razén esta
magnitud es una de las mas importantes para las empresas de cara a los socios
porque si presenta datos desfavorables puede provocar una fuga de socios y por tanto
perdidas de capital, en cambio si los resultados son favorables para los socios puede
generar una mayor inversién por los mismos y un aumento del patrimonio neto de la
empresa.

Tabla 5.4 Rentabilidad Financiera media del sector transporte maritimo y otras vias
navegables interiores

Rentabilidad Financiera (media del sector)

2014 78.68%

2015 68.06%
Fuente: elaboracién propias con datos extraidos de la base de datos SABI

En la anterior tabla podemos observar la media del sector en los dos afios analizados
y como observamos en ambos afios los resultados han sido muy favorables para las
empresas en término medio dado que generan rentabilidad para los socios. En el afio
2014 se genera un 78.68% de rentabilidad lo que supondria que por cada 100€
aportado por los socios en forma de capital o de beneficios retenidos la empresa
consigue generar 78.68€ de BAI, a lo largo del 2015 los accionistas puede que estén
un poco menos satisfechos porque la rentabilidad ha disminuido en un 10%, pero aun
asi sigue generando unas rentabilidades muy favorables ya que es un 68.06% de
media.

Tabla 5.5 Numero de empresas segun intervalos en la Rentabilidad Financiera

<0 0 79
0-40 180 218
41 - 80 157 35
>80 23 28
Numero de empresas

Fuente: elaboracién propias con datos extraidos de la base de datos SABI

En la anterior tabla podemos ver segun el niumero de empresas cuales han tenido
resultados negativos y cuales positivos en esta magnitud. Como se puede apreciar
claramente en el afio 2014 no hubo ninguna empresa del sector analizado por debajo
del 0% y el grueso del analisis se concentra entre el 41% y el 80% lo que explica que
la media del sector fuera tan elevada. En cambio, en el afio 2015 ya podemos
observar como hay una cantidad importante de las empresas analizadas con una
rentabilidad financiera negativa lo que provoca esa bajada en la media del sector.
Ademas, el grueso en ese afo se coloca entre el 0% y el 40% lo que nos hace indicar
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que los datos de las empresas con datos superiores son muy buenos para que la
media del sector alcanzara el 68%.

Con estos datos se refuerza la teoria, explicada anteriormente, de que los socios de
las empresas de este sector estuvieron muy satisfechos en ambos periodos, pero con
mayor grado en el 2014.

5.2.3 Apalancamiento Financiero

El Apalancamiento Financiero es un efecto que se genera en la rentabilidad de las
empresas que se produce por endeudarse para financiar una inversion. Una empresa
puede utilizar financiacion ajena o propia dependiendo de si su apalancamiento sea
positivo o0 negativo, si el apalancamiento es positivo significa que la rentabilidad
financiera es mayor que la rentabilidad econdmica y eso deriva en que la financiacién
de esa inversion pueda realizarse con recursos ajenos a la empresa. En cambio, si el
apalancamiento es negativo, es decir que la rentabilidad financiera sea menor que la
rentabilidad econdmica derivara en que esas inversiones se tendran que financiar con
recursos propios para realizar la inversion.

Tabla 5.6 Apalancamiento Financiero medio del sector transporte maritimo y otras vias
navegables interiores

Rentabilidad Financiera 78.68% 68.06%
Rentabilidad Econdmica 2.09% -1.04%

Apalancamiento Financiero
Fuente: elaboracién propias con datos extraidos de la base de datos SABI

En la tabla anterior observamos los calculos comentados anteriormente sobre las
rentabilidades y su resultado sobre el apalancamiento financiero. Como podemos ver
en el afio 2014 el apalancamiento financiero ha sido positivo, por tanto las empresas
del sector analizado serian capaces de financiar sus inversiones mediante la
financiacidbn ajena porque el coste medio de su deuda seria menor que las
rentabilidades de esas futuras inversiones. Esta opcién siempre seria factible si se
respeta unos limites de endeudamiento razonables. Sin embargo, en el afio 2015
como ya hemos comentado la rentabilidad econémica fue negativa y esto provoca un
apalancamiento financiero negativo, es decir, que las empresas de este sector de
media tendrian que financiarse sus propias inversiones con recursos propios debido a
gue acudir a la financiacién ajena le supondria mayor riesgo.

5.3 LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

5.3.1 Ratio de Liquidez

El ratio de Liquidez mide la capacidad de respuesta (dinero efectivo) que tienen las
empresas para hacer frente a sus obligaciones de pago a corto plazo, es decir, que
una empresa puede disponer de muchos recursos pero no disponer de una buena
respuesta para convertirlos en efectivo y hacer frente a esos pagos.
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Tabla 5.7 Ratio de Liquidez medio del sector transporte maritimo y otras vias
navegables interiores

Ratio de Liquidez (media del sector)

2014 4.99%

2015 21.74%
Fuente: elaboracion propias con datos extraidos de la base de datos SABI

En la tabla anterior se observan las medias del sector para los afios del estudio y se
observa que en ambos casos su ratio de liquidez es Optimo. Se puede afirmar que
estos resultados son Optimos o favorables porque son mayores que 1 y eso quiere
decir que el activo corriente es mas elevado que el pasivo corriente, y por tanto las
empresas podrian hacer frente a esos pagos a corto plazo sin ningun problema.

Tabla 5.8 Numero de empresas segun intervalos en el Ratio de Liquidez

0-05 72 71
051-1 65 65
1-2 94 110
>2 129 114
Numero de empresas

Fuente: elaboracion propias con datos extraidos de la base de datos SABI

Como se puede ver en esta nueva tabla las empresas de este sector tiene una liquidez
muy buena ya que la gran mayoria de las empresas estudiadas superan el factor 1.
Por tanto este sector tiene una liquidez muy positiva y eso puede repercutir en que las
empresas realicen mayores inversiones siempre y cuando mantengan estos datos de
liquidez para poder seguir haciendo frente a sus obligaciones de pago.

5.3.2 Ratio de Solvencia

El ratio de Solvencia es muy similar al comentado anteriormente, ya que mide la
capacidad financiera de la que disponen las empresas para pagar sus obligaciones. Si
miramos las formulas citadas en este trabajo (apartado 4.2) la diferencia entre los
ratios es que en el de solvencia se utiliza el activo total y no solo el corriente lo que
supone que no solo hablemos de efectivo (ratio de liquidez), sino que también haya
que incluir los recursos y los bienes de las empresas.

Tabla 5.9 Ratio de Solvencia medio del sector transporte maritimo y otras vias
navegables interiores

Ratio de Solvencia (media del sector)

2014 5.23%

2015 22.48%
Fuente: elaboracion propias con datos extraidos de la base de datos SABI
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Como observamos en la tabla los datos de este ratio son muy parecidos al ratio de
liquidez explicado en el punto anterior y reafirman lo citado de que las empresas
analizadas de este sector tienen una rapida respuesta y una garantia muy fiable a la
hora de hacer frente a sus obligaciones de pago.

En este apartado no mostraremos una tabla con la distribucion de las empresas
mediante intervalos porque es idéntica a la tabla realizada en el apartado 5.2.1 Ratio
de Liquidez.

5.3.3 Fondo de Maniobra

El fondo de maniobra o también llamado capital corriente total se define como todos
aquellos recursos financieros que una empresa necesita para realizar las actividades
corrientes de la misma. Como explicaremos a continuacién el resultado de esta
magnitud puede ser igual a cero o mayor y menor que cero, lo ideal para cualquier
empresa es que este sea mayor que cero porque significara que el activo corriente
esté financiado con recursos a largo plazo.

Tabla 5.10 Fondo de Maniobra medio del sector transporte maritimo y otras vias
navegables interiores

Fondo de Maniobra (media del sector)

2014 1.439.747€

2015 1.580.432€
Fuente: elaboracién propias con datos extraidos de la base de datos SABI

Como se puede observar en la tabla anterior la media del sector analizado es mayor
gue cero, lo que significa que las empresas de media tienen una situacién ideal y que
sSus activos corrientes son mayores que sus pasivos corrientes. Por tanto, se puede
afirmar que parte de sus activos estan financiados con recursos a largo plazo pero no
se puede saber con exactitud si esa financiacion es propia o ajena.

La diferencia entre ambos afios es bastante alta ya que en el 2015 el aumento ha sido
de mas de 100.000€ con respecto al afio 2014. No se puede saber con exactitud pero
es posible que ese aumento haya sido provocado por un aumento de las partidas del
balance relacionadas con la actividad de la empresa como las existencias o los
clientes, o por una disminucién de las partidas de los proveedores. Esto habria
provocado ese aumento del activo corriente de la empresa y por tanto aumentado el
resultado del fondo de maniobra.

Tabla 5.11 Numero de empresas segun intervalos en el Fondo de Maniobra

FM<0 98 92
FM >0 261 268

NUumero de empresas
Fuente: elaboracion propias con datos extraidos de la base de datos SABI
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Como se puede ver en la tabla anterior la gran mayoria de las empresas analizadas
tienen un fondo de maniobra mayor que cero y se encuentran en una situacion ideal
como hemos comentado anteriormente.

Sin embargo cabe destacar que hay algunas empresas que se encuentran por debajo
de cero en este célculo realizado, esto supone, al contrario que en el anterior caso,
que parte del activo corriente de las empresas esta financiado a corto plazo. La
situacion de estas empresas es preocupante porque podrian tener serios problemas
para hacer frente a sus deudas o incluso se podria dar el caso de llegar a una
suspension de pagos si la cifra es muy negativa.

5.4 ENDEUDAMIENTO Y AUTONOMIA FINANCIERA

5.4.1 Ratio de Endeudamiento

El ratio de Endeudamiento mide la cantidad de dependencia que tienen las empresas
respecto a sus deudas, es decir, compara los fondos propios de la empresa con las
deudas contraidas mediante financiacién ajena. Su calculo como vimos en el apartado
4.2 es la relacion entre los pasivos y el patrimonio neto.

Este ratio se puede dividir a su vez en otros dos ratios que son el ratio de
endeudamiento a corto plazo y a largo plazo, en este trabajo nos vamos a centrar en el
ratio de endeudamiento global porque la base de datos SABI no distingue entre corto y
largo plazo. Por lo tanto los célculos que hemos obtenido en este ratio han sido
conjuntos, ya que el endeudamiento global engloba tanto el de largo como el de corto
plazo.

Tabla 5.12 Ratio de Endeudamiento medio del sector transporte maritimo y otras vias
navegables interiores

Ratio de Endeudamiento (media del sector)

2014 110.86%

2015 92.46%
Fuente: elaboracion propias con datos extraidos de la base de datos SABI

Viendo los datos de este ratio aportados por las medias del sector reafirmamos lo
explicado en el ratio de la Autonomia Financiera (apartado 5.3.1), en el que
comentabamos que en el afio 2014 las empresas estaban muy endeudas tanto a largo
como a corto plazo. En este caso, se observa que el resultado ha sido de un 110.86%
de endeudamiento lo que muestra que las empresas de media del sector analizado
disponen de una estructura financiera muy peligrosa debido a ese fuerte
endeudamiento. Si este ratio se mantuviese tan alto podria poner en peligro la
actividad de muchas de esas empresas en los afios futuros.

Por otro lado, en el 2015 vemos que se ha conseguido reducir el porcentaje en casi un
20% lo que es un resultado muy favorable para las empresas porque demuestra que
ya no dependen tanto de la financiacién ajena y, por consiguiente han conseguido
reducir su nivel de endeudamiento. De todos modos cabe destacar que el resultado es
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de un 92.46% que aun asi es un dato bastante elevado, pero por lo menos se ha
conseguido reducir y mantenerse por debajo del 100%.

Tabla 5.13 Numero de empresas segun intervalos en el Ratio de Endeudamiento

0-20 41 32
21-50 79 77
51 - 100 148 170
> 100 92 81
NUmero de empresas

Fuente: elaboracion propias con datos extraidos de la base de datos SABI

Como se observa claramente en la tabla anterior la gran mayoria de las empresas
analizadas superan el 50% de nivel de endeudamiento en ambos afios, lo que provoca
gque las medias del sector comentadas hayan sido tan elevadas y preocupantes.

Por comparar la evolucidn del ratio en estos afios se puede ver que en el 2015 hubo
més empresas por debajo del 100% de endeudamiento lo que provocé esa reduccion
a nivel general, pero aun asi no son datos muy favorables.

La conclusion a la que llegamos después de realizar estos calculos es que tanto el
sector como la gran mayoria de las empresas analizadas estan fuertemente
endeudadas y deberian replantearse mejorar su estructura financiera de cara al futuro
con la meta de reducir el endeudamiento y lograr una estabilidad financiera mayor.

Como un pequefio apunte cabe destacar el mérito que tienen las empresas que han
conseguido estar por debajo del 50% de nivel de endeudamiento en ambos afios que
han sido muy similares superando el mas de un tercio de las empresas analizadas en
este trabajo. Esto demuestra que no es imposible llevar acabo las actividades de este
sector tan endeudado manteniendo un nivel de endeudamiento bajo.

5.4.2 Ratio de Autonomia Financiera

El ratio de Autonomia Financiero representa el grado de independencia financiera de
una empresa en funcion de la procedencia de los recursos que utiliza. Este calculo nos
dard una idea aproximada de cuantos recursos propios utiliza la empresa por cada
unidad monetaria de recursos ajenos.

Tabla 5.14 Ratio de Autonomia Financiera medio del sector transporte maritimo y otras
vias navegables interiores

Ratio de Autonomia Financiera (media del sector)

2014 17.66%

2015 26%
Fuente: elaboracién propias con datos extraidos de la base de datos SABI
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Como observamos en la tabla de la media del sector ambos porcentajes son muy
bajos en comparacion al 100%. Estos célculos obtenidos significan que las empresas
de este sector de media necesitan financiarse con recursos ajenos y por lo tanto
estaran muy endeudadas. En el 2014 como comentamos en el apartado 5.1.3 el sector
tenia un apalancamiento financiero positivo lo que refleja claramente que haya tantas
empresas que utilicen financiacion ajena en vez de recursos propios para realizar
inversiones. En cambio en el 2015 se ve un incremento importante y se debe a que las
empresas de media ya no podian disponer de tanta financiacion ajena a la hora de
realizar inversiones dado que su apalancamiento financiero fue negativo (apartado
5.1.3).

Tabla 5.15 Numero de empresas segun intervalos en el Ratio de Autonomia
Financiera

<0 4 20
0-50 334 260
51 - 100 10 46
> 100 12 34
Numero de empresas

Fuente: elaboracién propias con datos extraidos de la base de datos SABI

Como se puede ver en la tabla de intervalos segun las empresas analizadas, se
aprecia que en ambos afios el grueso de las empresas oscila entre el 10% y el 50% lo
que significa que la gran mayoria de las empresas analizadas no cubre su pasivo con
mas del 50% de sus fondos propios. Por comparar la evolucion de la media del sector
comentada anteriormente en esta tabla se observa que las empresas han tenido un
crecimiento del ratio de autonomia financiera en el afio 2015, es decir, que esas
empresas han conseguido reducir su endeudamiento y han empleado mas recursos
propios a la hora de realizar nuevas actividades o nuevas inversiones.

Cabe destacar que el nimero de empresas con un ratio de autonomia financiera
negativo (<0) también ha aumentado de un afio para otro, pasando de 4 a 20
empresas. Este si es un dato muy alarmante para esas empresas, ya que disponen de
un endeudamiento muy elevado y estas podrian estar cerca de la quiebra o de una
suspension de pagos en el afio 2016 si no consiguen mejorar su resultados financieros
y reducir su endeudamiento a corto plazo.
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6 CONCLUSION

Para finalizar el presente trabajo y como resultado del analisis econémico y financiero
que hemos realizado sobre el sector del transporte maritimo y otras vias navegables
interiores en Espafa podemos sacar varias conclusiones.

En primer lugar, hemos observado como la rentabilidad financiera era muy alta y muy
favorable para las empresas lo que ha conllevado a mayores inversiones de capital por
parte de los socios para realizar nuevas actividades o inversiones, viendo los
resultados del nivel de autonomia financiera o del endeudamiento podemos afirmar
gue la gran mayoria de las empresas han preferido financiarse mediante préstamos a
corto o largo plazo y no utilizar en estos afios esas grandes inversiones que
presumimos que hicieron los socios.

Por otro lado otras empresas optaron por autofinanciarse mediante ese incremento de
los fondos propios y asi conseguir reducir sus deudas, esto sucedié mayoritariamente
durante el afio 2015.

En segundo lugar, vimos que sus resultados en los calculos de los ratios de liquidez y
solvencia eran francamente buenos lo que explicaria también el poder que tienen las
empresas de este sector para endeudarse a corto plazo, ya que disponen de la
suficiente capacidad como para hacer frente a esos pagos sin sufrir apenas perdidas
monetarias o reducir su actividad. Enlazando con el céalculo del fondo de maniobra
observamos que las actividades de las empresas crecieron de un afio para otro
obteniendo mejores resultados, esto pudo ser provocado porque las empresas
disponian de una mayor cantidad de dinero recibido de los préstamos realizados a
corto plazo y dado su buena situacion de liquidez.

En tercer lugar, nos centramos en el apartado de la autonomia financiera y en el
endeudamiento porque los resultados fueron muy altos y a priori parecian ser muy
alarmantes si no contdbamos con todos los calculos realizados anteriormente.
Llegados a este punto y viendo los resultados tan éptimos de la liquidez y solvencia
podemos afirmar que el sector del transporte maritimo y otras vias navegables
interiores puede endeudarse a niveles altos y seguir obteniendo unos resultados mas
gque aceptables a corto plazo.

No hay datos suficientes como para predecir el futuro, pero si se sigue por este camino
lo légico es que las rentabilidades y la liquidez se vean mermadas por el
endeudamiento y mas si con el paso del tiempo siguiese aumentando. Si esto llegase
a pasar las empresas deberian tomar una serie de medidas como:

e Fortalecer su estructura financiera.

e Mejorar su patrimonio neto mediante ampliaciones de capital.

e Deberian reducir sus créditos a corto plazo con entidades de crédito.

¢ Reducir los gastos y aumentar las ventas de la empresa.

¢ Reconfigurar su modelo de negocio o cambiar las estrategias que han
producido tantas deudas.

Todo esto y mas medidas nos llevarian a que la empresa tuviese un mejor rendimiento
empresarial y conseguir un ratio de endeudamiento mucho mas aceptable, asi como

Pag - 26 - de 29



JUAN GUTIERREZ GOMEZ

mejorar en otros ratios o mantenerlos al mismo nivel que en el estudio realizado, y por
tanto conseguir una estructura financiera mas fuerte.
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