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1. Titulo, resumen y palabras clave

Este trabajo de fin de grado se titula “Analisis Econdmico-Financiero de Liwe Espafiola,
S.A”

La crisis de la Covid-19 se ha extendido por todo el mundo y se ha convertido en un
factor importante que tiene un impacto muy significativo en las empresas.

El principal objetivo de este trabajo es analizar los efectos que la pandemia ha tenido
sobre la empresa y como esta ha evolucionado tras la Covid-19. Por ello, se ha realizado
un andlisis externo e interno de la empresa y un diagnéstico econémico-financiero para
los periodos 2017-2021.

Palabras clave: Analisis Econdmico-Financiero, Liwe Espafola y Covid-19.

Titol, resum i paraules clau

Aquest treball de fi de grau es titula “Analisi Econdmic-Financer de Liwe Espafola, S.A.”.
La crisi de la Covid-19 s'ha estés per tot el mén i ha esdevingut un factor important que
té un impacte molt significatiu a les empreses.

L'objectiu principal d'aquest treball és analitzar els efectes que la pandémia ha tingut
sobre I'empresa i com aquesta ha evolucionat després de la Covid-19. Per aix0, s'ha
realitzat una analisi externa i interna de I'empresa i un diagnostic economicofinancer per

als periodes 2017-2021.

Paraules clau: Analisi Economic-Financer, Liwe Espafiola i Covid-19.



Title, abstract and keywords

This final degree project is entitled "Economic-Financial Analysis of Liwe Espafola,
S.A"

The Covid-19 crisis has spread throughout the world and has become an important factor
that has a very significant impact on companies.

The main objective of this work is to analyze the effects that the pandemic has had on
the company and how it has evolved after Covid-19. For this reason, an external and
internal analysis of the company and an economic-financial diagnosis have been carried
out for the periods 2017-2021.

Keywords: Economic-Financial Analysis, Liwe Espafiola and Covid-19.



2. Presentacion

En primer lugar, queria comentar que, cuando solicité el ambito del trabajo de fin de
grado, sabia de primera mano que queria hacerlo sobre Contabilidad y Analisis de los
Estados Financieros. Esta eleccion se debe principalmente al gran entusiasmo de poder

evaluar la situacién actual y pasada de una organizacion, y asi anticipar su evolucién.

En cuanto a las motivaciones para elegir la empresa Liwe Espafiola, se debe al gran
interés de poder analizar econémica y financieramente a una de las empresas
espafolas con mas de 50 afios de experiencia en el sector textil. De modo que, este
analisis me permitiria conocer en profundidad una de mis tiendas favoritas donde suelo

comprar mi ropa.

Por otra parte, cabe sefalar que los conocimientos adquiridos a lo largo de la carrera,
principalmente en las asignaturas de andlisis de los estados financieros, organizacion
de empresas y direccion financiera e inversion, fueron de gran ayuda para poder

efectuar este trabajo.

3. Introduccioén

En el presente trabajo de fin de grado, se analizara la situacién econdémica y financiera

de la empresa Liwe Espafiola, S.A.

Liwe Espafiola se encuentra dentro del sector textil, uno de los mas importantes en la
economia Espafiola, que tiene un peso del 2,8% en el PIB nacional y un 4,1% en la

contribucién al mercado laboral (Ernst & Young, 2020).

La llegada de la pandemia de la Covid-19, desatada a finales de 2019, ha ocasionado
un caos en toda la economia mundial. El cierre obligatorio de las fronteras y de los
comercios ha provocado un gran golpe en el mercado laboral y, sobre todo, en la cadena
de valor del sector textil (Escarre, 2021). El descenso de los ingresos provocados por el
impacto del coronavirus ha llevado a la mayoria de las empresas a proteger su liquidez,

cancelando y retrasando pedidos o incluso aplazando sus pagos (Salvatierra, 2021).

Acorde a lo antes mencionado, mi hipotesis de trabajo es que, debido a la mejora de la

situacion actual en la que se han eliminado las restricciones que afectaban a este sector,



la empresa Liwe Espafiola se encamina actualmente hacia la recuperacion, intentando

alcanzar los niveles de ventas similares a los afios anteriores a la pandemia.

3.1. Objetivo

El principal objetivo de este trabajo es analizar los efectos que la pandemia ha tenido
sobre la empresa y como esta ha evolucionado tras la Covid-19. De modo que, se
estudiard y evaluard la situacion econoémica y financiera de Liwe Espafiola, S.A. de los
ultimos cinco afios, en concreto desde el afio 2017 hasta el 2021. El analisis de los tres
primeros ejercicios nos dara una idea de cémo habia evolucionado la empresa antes de
la pandemia de la Covid-19. Por otro lado, las dltimas cuentas presentadas por la
compafiia, que son las de 2020 y 2021, nos permitirAn conocer los impactos que ha
provocado la Covid-19 en la empresa y su posterior evolucion.

Asi pues, para poder responder al objetivo principal se han marcado los siguientes
objetivos secundarios: en primer lugar, se realizara un estudio para conocer los origenes
de la compafiia Liwe Espafiola hasta convertirse en una empresa multinacional,
después, se analizard la posicion que ocupa en el mercado a través de un analisis
interno y externo, para detectar debilidades, fortalezas, oportunidades y amenazas;
posteriormente, se analizard la situaciébn econdémica y financiera de la empresa
realizando un analisis de las cuentas anuales mas importantes; y, por ultimo, se
calcularan diferentes ratios que nos permitiran averiguar la evolucién econémica de la

compaifia.

3.2. Metodologia

Para lograr el objetivo antes mencionado, para la parte tedrica se ha tomado informacion
de la propia web de la empresa y de varias otras paginas. Por otro lado, los datos
cuantitativos han sido extraidos de las cuentas anuales consolidadas de Liwe Espafiola,
gue se encuentran publicadas en la pagina web de la Comisién Nacional de Mercado

de Valores.

En cuanto a las referencias bibliograficas, se ha utilizado el estilo de la American
Psychological Association (APA Style). Las fuentes utilizadas para la elaboracion del
trabajo han sido citadas en el texto con un método de cita breve (autor, fecha) que
permite al lector identificar la fuente y ubicarla en la lista de referencias que se encuentra

al final del trabajo, en la seccién de Bibliografia.



4. Historia de Liwe Espafola, S.A

Los inicios de la empresa Liwe Espafiola se remontan a 1960, cuando dos hermanos de
la familia Pardo Cano, con un proceso totalmente doméstico, comienzan a fabricar y
vender delantales y posteriormente pantalones. A finales de los afios 60, los hermanos
fundaron la empresa Josepal. S.L. dedicada a la produccion, corte y confeccién de linea

de pantalones de vestir (Liwe Espafiola, s.f.).

Posteriormente, con el fuerte incremento de la facturacién, se constituye la empresa
Liwe Espafiola, S.A. que se convierte en un referente del sector textil murciano. El
crecimiento de la empresa y las circunstancias historicas y temporales permitieron a la
compainiia crear diferentes marcas y empezar a trabajar directamente para el distribuidor
final, a diferencia de antes, que se dedicaba principalmente a la venta a mayoristas (Liwe
Espafiola, s.f.).

El gran éxito de la compafia permitié la fabricacion de otro tipo de prendas como
camisas, camisetas, chalecos... En 1989, Liwe Espafola se convirti6 en la primera
empresa de la Regién de Murcia en cotizar en la Bolsa de Madrid. Un afio después, la
mayor parte de sus productos son subcontratados a Marruecos, Portugal y al Sudeste

Asiatico con el fin de obtener precios mas competitivos (Liwe Espafiola, s.f.).

En 2004 introduce en el mercado su propia linea de tiendas de moda, abriendo la
primera tienda INSIDE en Barcelona, dirigida especialmente a un publico joven.
Posteriormente, gracias a los precios competitivos, permitid a la empresa abrir mas

tiendas en diferentes puntos de Espafia, Portugal e Italia (Liwe Espafiola, s.f.).

En el afio 2012, la compafiia consigue abrir su primera tienda online para conseguir mas
clientes, ampliar la comercializacion de productos y, por tanto, aumentar la facturacion

(Liwe Espafiola, s.f.).

La empresa continud con su crecimiento internacional y en 2014, gracias a los buenos
resultados obtenidos, INSIDE abrié su primera tienda en Polonia y se hizo mas visible

en el mercado de Europa del Este (Liwe Espafiola, s.f.).

Actualmente, el numero de establecimientos comerciales en todo el Grupo se ha
reducido en 21, pasando de 399 a 378, debido a la crisis de la Covid-19. En cuanto a la

distribucion, las tiendas INSIDE y las zapaterias INSIDE-Shoes estan ubicadas en los
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principales centros y zonas comerciales de las grandes y medianas ciudades (Liwe

Espafola, s.f.).

Figura 1: La presencia de Liwe Espafiola en el mundo
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Fuente: (Liwe Espafiola, s.f.)

La apariencia y disefio de las tiendas son tan importantes para el éxito de la empresa
como los productos que vende, para que sea comodo para los consumidores
potenciales conocer la moda. Por otro lado, cabe sefalar que la empresa cuenta con
un alto grado de integracién vertical de todas las etapas del proceso de la moda (disefo,

produccién, distribucién y venta) (Liwe Espafiola, s.f.).

En cuanto a la logistica de la empresa, esta bien equipada para las operaciones diarias
y cuenta con excelentes procesos para entregar los productos a los diferentes puntos

de venta en el menor tiempo posible.

Por dltimo, en cuanto a tendencias, los coolhunters de moda de la compaiiia trabajan
continuamente para llevar las ultimas tendencias a las tiendas en el menor tiempo

posible (Liwe Espafiola, s.f.).



5. Anadlisis del entorno general

A continuacién, analizaremos el entorno general, mediante el analisis PESTEL, para

identificar los factores externos que afectan a la actuacion de la empresa.
Gréfico 1: Andlisis PESTEL

4 <~ PESTEL ~ > I

Politico Econémico Social

Tecnolégico Ecolégico Legal
\ 7

Fuente: Elaboracion propia.

» Factor Politico-Legal

Con la globalizacién, las industrias del sector textil han ido incrementando las ventas de
sus productos en diferentes partes del mundo. De modo que, las regulaciones y politicas

de cada pais pueden tener un gran impacto en las empresas.

En cuanto a Espafia, han pasado tres afios desde que el Partido Socialista Obrero
Espafol (PSOE), presidido por Pedro Sanchez, gané las ultimas elecciones el 10 de
noviembre de 2019. Durante el mandato del presidente, la situacion politica ha sido
tensa debido a la pandemia de la Covid-19 y la celebracion de un referéndum de
independencia en Catalufia, que fue anulado por el Tribunal Constitucional. Por otro
lado, dado que las nuevas elecciones generales se realizaran el 28 de mayo de 2023,

es necesario prestar atencion a la posibilidad de un cambio politico (Nufiez, 2022).

En un mundo interconectado como el que tenemos hoy, donde todo lo encontramos en
las redes sociales y a la mano de un solo clic, el Tribunal de Justicia de la Unién Europea
(TEJUE) ha aclarado que los disefios de ropa estan protegidos por propiedad industrial
y no por propiedad intelectual. De modo que, para que las empresas puedan proteger

sus disefios, deben registrarse en la oficina de patentes y marcas (Diaz, 2020). No
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obstante lo anterior, cabe sefalar que la rdpida actualizacion de tendencias hace que el

proceso de propiedad industrial sea muy costoso para las empresas.

La nueva Directiva Europea ((UE) 2018/851) obliga a los estados miembros de la Unién
Europea a reutilizar y reciclar los residuos textiles. Por tanto, de conformidad con el
articulo 2, los Estados miembros aplicaran las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas necesarias para dar cumplimiento a la presente Directiva a mas tardar
el 19 de septiembre de 2020 (Aitex, 2021). Actualmente, en Espafia pueden encontrarse
contenedores para la recogida de residuos textiles, pero son gestionados por
organizaciones sociales o empresas de reciclaje. De hecho, cada ciudad tiene sus
propias normas para la recogida de residuos textiles, puesto que no existe una politica
comun (Aclimaadmin, 2021). Aunque no exista un régimen de responsabilidad ampliada
del productor para el flujo de residuos textiles en Espafia, la creciente presion social
sobre las compafiias del sector textil ha llevado a las empresas a utilizar materiales
reciclados y empezar a disefiar y elaborar productos reciclados, lo que tiene un impacto

significativo en la cadena de valor.

Factor econémico

La evolucién de la economia espafiola ha estado marcada por el impacto de la pandemia
de la Covid-19, que ha experimentado un fuerte descenso en el segundo trimestre del
afio 2020 para recuperarse de nuevo en 2021 (Junta de Coordinacion de Publicaciones
Oficiales, 2022).

En el siguiente grafico 2 podemos observar que el PIB anual ha ido disminuyendo a lo
largo de los periodos analizados, experimentando un fuerte descenso en 2020,
alcanzando una tasa anual negativa del 11,30% tras la intensa caida de la actividad
econdmica provocada por la crisis de la Covid-19. No obstante lo anterior, en 2021,
debido a la reduccion de las restricciones provocadas por la pandemia y al aumento de
la movilidad, consecuencia del avance de la campafia de vacunacion, la tasa anual

aumento significativamente, alcanzando un valor del 5,5%.
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Grafico 2: Evolucion del PIB
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Fuente: Elaboracién propia y datos extraidos de (Instituto Nacional de Estadistica, s.f.)

La tasa de paro actual de Espafa es del 12,6%, con una media del 6,6%, lo que le
convierte en el pais con la tasa de paro mas alta de Europa. El desempleo juvenil
también es muy alto, con un 27,9%, el segundo mas alto de la Eurozona (Bermejo I. ,
2022).

Por otra parte, la deuda financiera de Espafia ha aumentado significativamente a lo largo
de los afios para cubrir el exceso de gasto, lo que la convierte en el sexto pais mas

endeudado del mundo (Datosmacro, 2022).

La guerra entre Rusia y Ucrania ha creado nuevas turbulencias econdmicas,
provocando inflacion del gas, del petréleo y de muchos otros productos, tanto en Espafia
como en el resto del mundo (Maldonado, 2022). Por su parte, el Banco Central de
Europa (BCE) ha decidido subir los tipos de interés medio punto, hasta 2,5%, para
controlar la inflacién, ya que subirlos se reducird el consumo y bajara la inflacion
(Pellicer, 2022). La logistica también se ha visto muy afectada, puesto que no hay
camioneros para transportar mercancias entre Ucrania y la Union Europea, y el cierre

del transporte aéreo complica ain més la situacion (Maldonado, 2022).
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> Factor social

La poblacion espafiola aumenta en 182.141 personas durante la primera mitad del afio
y asciende a 47.615.034 habitantes. De modo que, estos datos nos permiten deducir
que la demanda de productos textiles crecerd, ya que el consumo sera mayor (Instituto
Nacional de Estadistica, 2022).

El interés social por la imagen personal y la moda ha aumentado notablemente en los
ultimos afos (Estetiplan, 2021). Por otra parte, cabe sefalar que hay mucha
competencia en el mundo de la moda y los disefiadores estan constantemente
innovando, por lo que las tendencias se ponen al dia rdpidamente. Respecto al gasto
familiar anual en ropa en el afio 2021 ha disminuido en un 12,96% respecto del periodo
anterior, que fue de 903 euros (Acotex, 2022).

La deslocalizacion ha facilitado el acceso de las empresas a nuevos mercados,
reduciendo los costes empresariales, trasladando la produccién industrial a paises con
mano de obra mas barata y condiciones fiscales mas favorables. Por tanto, este hecho
permite a las empresas aumentar su margen de beneficio y su capacidad competitiva
(Bermejo C. , 2022).

» Factor tecnolégico

En Espanfa, las inversiones en |+D pueden generar bonificaciones a base de ayudas
publicas y una serie de deducciones fiscales, sujetas a una reduccion de las
cotizaciones a la seguridad social del personal investigador y una reduccién del
impuesto de sociedades (Robles, 2022). A pesar de lo anterior, solo se destina a I+D el
1,14% del producto interior bruto, menos de la mitad de la media europea, situando a

Espafa en el puesto decimoctavo de los 27 paises (Servimedia, 2020).

Internet ha evolucionado tanto desde su nacimiento que se ha vuelto accesible para
todos, lo que permite a las empresas abrir sus negocios en tiendas en linea a través de
sitios web y aplicaciones. En concreto, en Espafia, el sector online crece sin parar desde
2019 ante un declive generalizado de otras cadenas de distribucion como las tiendas
propias, las multimarcas, corneres y franquicias. Este aumento se debe en gran medida
a las restricciones causadas por la pandemia de la Covid-19, ya que las empresas se

han adaptado al consumo en linea de sus negocios (Quirds, 2021).
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Hoy en dia, muchas tiendas del sector textil suelen ofrecer wifi gratuito como valor
afiadido a sus clientes. En un estudio de PriceWaterhouseCoopers (PwC), basado en
una encuesta a 15.000 personas en 12 paises, se descubrié que los consumidores estan
dispuestos a pagar hasta un 16% mas por una experiencia diferente (Clarke, 2018). Por
lo tanto, al ofrecer wifi, las empresas pueden brindar un elemento diferenciador clave a
sus clientes y, sobre todo, obtener informacion sobre ellos a través de bases de datos

para mejorar el servicio al cliente (Bolsalea, 2021).

Factor ecoldgico

Los europeos consumen mas 0 menos 26 kg y tiran alrededor de 11 kg de textiles cada
afo (Guillot, 2022). Sin una legislacién propia que regule los residuos del sector textil,
la mayoria de la ropa termina en la basura o en los incineradores, generando nuevas

toneladas de CO, al quemarse (Enlazate por la justicia, 2020)

A nivel mundial, la industria textil produce el 20% de las aguas residuales y el 10% de
las emisiones globales de carbono, siendo la segunda mas contaminante después de la
industria petrolera (Coloma, 2020). Esto se debe a la enorme cantidad de recursos y
energia necesarios para fabricar prendas, pero también a la huella ecolégica asociada
al transporte (Tena, 2021).

Para reducir el impacto ambiental de los productos del sector textil, la Unién Europea
ofrece etiquetas ambientales a todas las empresas que respeten los criterios ecoldgicos.
De modo que, estas etiquetas permiten a los consumidores identificar marcas que estan

enfocadas en crear valor para la sociedad y el planeta (Guillot, 2022).
El nimero de tiendas de ropa de segunda mano ha aumentado considerablemente en

los Ultimos afios. Este aumento se debe a que muchas personas quieren ahorrar dinero

y, sobre todo, cuidar el medio ambiente dando una segunda vida a la ropa (Parra, 2022).
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6. Andlisis del entorno especifico

A continuacién, analizaremos el entorno especifico, utilizando el modelo de las cinco

fuerzas de Porter, para conocer la posicion actual de la empresa.

Gréfico 3: Las 5 fuerzas de Porter

COMPETIDORES
POTENCIALES

lAmenaza de nuevos entrantes

COMPETIDORES

INDUSTRIA
PROVEEDORES - U 4=

Rivalidad entre

. Poder negociador de los clientes
competidores

Rivalidad entre competidores

I Amenaza de productos/servicios sustitutivos

PRODUCTOS
SUSTITUTIVOS

Fuente: Elaboracién propia y datos extraidos de (Porter, 2017)

1. Rivalidad entre empresas establecidas en la industria

La competencia entre empresas del sector textil ha aumentado considerablemente en
los Ultimos afios, haciendo que estas industrias sean menos atractivas. Uno de los
principales factores es el aumento de la competencia debido a la entrada de nuevas
empresas, especialmente de compafiias de bajo costo, que también se han convertido

en lideres del mercado.

La presencia de barreras de salida, como la indemnizacion de los trabajadores y los
lazos emocionales con la empresa, mantienen a las compafias compitiendo en el
negocio incluso con retornos de inversion bajos o negativos. Por otra parte, al existir un
interés estratégico por alcanzar el éxito en el sector, la competencia es alin mayor, ya

que las empresas quieren captar la mayor cuota de mercado.
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Finalmente, otro factor que genera una fuerte competencia es el hecho de que se trata
de una industria madura, con un ritmo de crecimiento moderado que estabiliza el margen
de beneficios, dando como resultado un menor reparto de la cuota de mercado (Quirds,
2021).

Amenaza de nuevos entrantes

Las grandes empresas del sector textil, como Liwe Espafiola, se benefician de las
economias de escala porque, al alcanzar un alto nivel de produccién, obtienen un menor

coste unitario. Por lo tanto, se reduce el atractivo de la industria.

La estrategia de diferenciacion (marca, prestigio, fidelizacion, etc.) estd muy presente
en el sector, lo que dificulta mucho la entrada de nuevos competidores, ya que deben

realizar una importante inversién para distinguirse.

El tamafio de la empresa es un factor que influye en la necesidad de capital, puesto que
cuanto mayor sea la empresa, mayor serd la inversién que necesitaran los potenciales

competidores.

En cuanto al canal de distribucion, muchas empresas del sector textil, incluida la
empresa analizada, cuentan con canales de distribucién directos donde venden sus
productos directamente al consumidor final a través de sus propias tiendas fisicas u
online. De modo que, el acceso a los canales de distribucion es una importante barrera

de entrada para los competidores potenciales.

Las empresas que operan en el sector pueden tener ventajas de costos que un
competidor potencial no puede replicar, como la experiencia en la industria, lo que

reduce la amenaza de nuevos entrantes.
Finalmente, en cuanto a las politicas gubernamentales, la ausencia de regulaciones que

restrinjan la entrada de nuevos entrantes genera una mayor amenaza por parte de los

competidores potenciales.
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3. Productos sustitutivos

La amenaza de productos sustitutos es irrelevante porque, aunque se pueda sustituir la
calidad, el precio y la marca, no se puede encontrar ningln producto sustituto que cubra

la necesidad de vestir.

4. Poder de negociacion de los proveedores

Los proveedores de suministro de combustible han adquirido un importante poder de
negociacion para imponer sus condiciones, dado el alto costo de cambiar de proveedor

porgue no existen productos sustitutivos.

Por otro lado, cabe sefialar que Liwe Espafiola tiene una integracion vertical hacia
adelante, por lo que los proveedores practicamente no tienen poder de negociacion, ya
que ademas de fabricar sus productos, también cuenta con su propia red de tiendas.

5. Poder de negociacion de los clientes

Los clientes intentan imponer sus condiciones en las negociaciones que mantienen con
las empresas de la industria, bajando los precios, negociando por una mayor calidad o

MAas servicios.

En la industria textil, los clientes no estan muy concentrados, por lo que tienen menos
influencia en el negocio. Sin embargo, la fuerte rivalidad entre las empresas
establecidas, especialmente las de bajo coste, ha dotado a los clientes de un mayor
poder de negociacién, ya que la gran mayoria de las empresas siguen las tendencias
del mercado y, por tanto, ofrecen productos similares. De modo que, la caida de precios
se explica mas por la competencia dentro de la industria que por el poder de negociacion
de los clientes. Por otra parte, dentro de la industria, los clientes consumen cantidades
pequenfas, lo que significa que no pueden exigir mejores precios unitarios porque tienen

poco poder sobre las empresas.
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7. Analisis Interno

Hoy en dia, la creciente intensidad de la competencia va en aumento de tal forma que
es fundamental analizar la posicién que ocupa la empresa en el mercado. De modo que,
este andlisis nos permitira conocer las capacidades y recursos de la organizacién y las
posibles areas de mejora, distinguiendo expresamente cuales son las competencias

diferenciadoras.

Misién

Liwe Espafiola es una empresa que cuenta con tiendas fisicas y online cuyo objetivo
principal es proporcionar a los jovenes productos que cubran la necesidad de vestirse
con ropa de moda, inspirada en el street style a un precio asequible. De modo que, para
satisfacer la demanda de los consumidores, los coolhunter de INSIDE estan repartidos
por todo el mundo para mantenerse al tanto de las novedades y tendencias (Liwe

Espafola, s.f.).

Vision

Ampliar su presencia internacional, trasladando los valores, virtudes y modelo de
negocio a nuevos paises, ofreciendo siempre los ultimos disefios a precios asequibles
para todos los bolsillos (Liwe Espafiola, s.f.).

Valores

Los principios de la empresa que establecen cudl es la actitud y el comportamiento ideal

son los siguientes:

Feedback continuo: para conocer la opinién que los consumidores tienen sobre

los productos y servicios y, asi, poder mejorarlos (Liwe Espafiola, s.f.).
INSIDER: construir un ideal de trabajo y una motivacion constante es

fundamental para que trabajadores, proveedores y fieles seguidores se sientan

satisfechos (Liwe Espafiola, s.f.).
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Responsabilidad: con los clientes para integrar, con la mayor rapidez posible,

las Ultimas tendencias e innovaciones en las colecciones de la empresa (Liwe Espafiola,

s.f.).

Compromiso: garantizar la calidad de las prendas y el servicio que brindan a

los clientes. Y sobre todo, llevar los productos al mayor numero de lugares posibles,

para que todo el mundo pueda disfrutar de la moda (Liwe Espafiola, s.f.).

7.1 Andlisis DAFO

Combinando los resultados del analisis interno y externo podemos identificar a través

de la DAFO las debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades de la empresa Liwe

Espafiola.

Tabla 1: Factores externos y efectos sobre la empresa

OPORTUNIDADES

AMENAZAS

¥* Integracién vertical.

» Experiencia adquirida por empresas
establecidas en la industria.

# Enfrar en un mercado o segmentos
nuevos.

¥ Incremento en ventas online.

¥ Creciente interés social por la imagen
¥ la moda.

¥ Diferenciacion de productos (marca,
prestigio, fidelizacion).

* Mo existen productos substituidos a la
necesidad de vestir.

¥ Aumento de la poblacion.

A A A A

L L A A

w

Entrada de nuevos competidores con costes
mas bajos.

Crecimiento lento del mercado.

Alta tasa de paro.

Aumento de leyes ambientales.

Descenso del gasto familiar anual en ropa.
Cambios rapidos en las tendencias vy
preferencias de los consumidores.

Aumento de los tipos de Interés

Poder creciente de negociacin de clientes.
Riesgos de la deuda publica espafiola.
Existencia de barreras de salida.

Intereses estratégicos elevados.

Ausencia de politicas gubernamentales gue
restrinjan la entrada de nuevos competidores.
Conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.
Aumento de la venta de ropa de segunda

mang.

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 2: Factores internos y efectos sobre la empresa

FORTALEZAS DEBILIDADES

» Ventajas en costes.
Acceso a las economias de escala.
¥ Posicion de ventaja en la curva de

¥ No proporciona WIF! a los clientes en los

Al

establecimientos.

experiencia. ¥ Mo tiene una aplicacion movil para vender productos.

» Buenaimagen &n los consumidores.
¥ Presencia Intemacional.

¥ Cierre de establecimientos comerciales.

¥ Diversificacion de productos (ropa, perfumes,
calzados y accasorios).

¥ Rapida adaptacion a los cambios en las
tendencias vy  preferencias de  los
consumidores.

¥ Buena ubicacion de las fiendas.

Al

Excelente comunicacion laboral v constante
motivacion con empleados, proveedores y
fieles seguidores.

Buena logistica (transportacion y envios).
Adaptacion a clientes y paises.

Tienda Online.

Escaparates atractivos.

L A

Fuente: Elaboracion propia.

Con el andlisis DAFO se ha podido comprobar que Liwe Espafiola tiene muchas
oportunidades y fortalezas. No obstante lo anterior, la compafiia deberia controlar los
factores internos que la colocan en una posicion de inferioridad o desventaja frente a
sus competidores y, sobre todo, deberia controlar las multiples amenazas que pueden

afectarla negativamente.
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8. Andlisis de la situacion econdmicay financiera de Liwe Espafiola, S.A.

En este apartado, se estudiard y evaluard la situacién econémica y financiera de Liwe
Espafola, S.A. de los ultimos cinco afios, en concreto desde el afio 2017 hasta el 2021.
Como se ha comentado anteriormente, en el apartado de objetivos, el andlisis de los
tres primeros ejercicios nos dard una idea de cémo habia evolucionado la empresa
antes de la pandemia de la Covid-19. Por otro lado, las Ultimas cuentas presentadas por
la compafiia, que son las de 2020 y 2021, nos permitiran conocer los impactos que ha
provocado la Covid-19 en la empresa y su posterior evolucion.

8.1 Anélisis del balance de situacion consolidado
A continuacion, se muestra el Balance de Situacion consolidado de la empresa Liwe

Espafola S.A. junto con sus porcentajes verticales y variaciones para cada ejercicio

econdmico analizado.
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Tabla 3: Variaciones y porcentajes verticales del Activo (Importe en euros)

|ACTIVO wmi | s 2018 % | Variacion| 2019 % | Variacion| 2020 %  Mariaciof 2021 % | Variacion
|Activo no Corriente 57462618 | 4563%| 60235073 | 5025%  4824] 157.390.116] 70,03%] 161,20%] 124032756 64,14%) -21,19%| 109.495.206 | 66,22% | 11,724
Inmosilizado intangible 1266368 | 101 1184195 090%| 50|  377691| 017%] -6811%] 330115 018%|-1021%  208195) 018% | -1207%
Activos por derechos de uso . . . . - | oserarez[apste] - | 71728032 37.00%|-2503%| 634520802 3838%) -1154%
Inmovilizado material 49777530 | 2952%| 52671451 4304%]  581%| 48426878 | 2155%] -8.06%] 41.213.086] 21.31%|-1490%| 35381582 21.40% | -1415%
Inmuebles de inversion 04718[ 032 307514 03] 178%|  390310] o7 -1e1%] 383105 o020% -185%|  375.001) 023% | -188%
Inversiones financieras 5570485 | 443%| 5618360| 4p0%]  o7ow| 6806861 | 204%| 1759w 5164955 | 267uef-2100%] s472635] 331 | 596%
Activos por impuesto diferido 434837( 035%| 363552 030%] -1630%| 5913614 | 263%| 150660%) 5204483 | 260%)-1199%[ 4514181] 273% | -13.26%
Activo Corriente 60482687 | 54.37%| 50.637.773 | 49.75%| 1292%| 67352745 2007%| 12.04%( 69344234 | 3586% 2064 55850486 | 3378% | -1946%|
Existencias 50.864.008 | 4030%| 48.829.751 | 40,73% 4.0&%[ 39.096.418 | 26,30% 21,03%| 57707880 | 2084%| -235%| 41719.631|252%% | -27.71%
Devctes comercials oA UEMSS | poraras | te0e{ 2002308 167 41.49%[ 1305473 | 0paw{ Sgew| 1503961 | O78%[2023 o o[ 098% | 738
Inversiones financieras 839781 067%| 4064721) 3739% 334,{]2%' 2310638 | 1.03% --i&jﬁ%l 3594 898 106% 5558% 2221154 1.304% 38.211%
Adminishiaciones Piblicas 167] 000%| 161906 o1anoseao7on] 82130 oew] aosaw|  654980] oaew[oamw] - 0,00% | -100,00%
Oiros activos comentes 255070 020w  425183] o03s%| eeeo| 192723 ooes| -sapre| 94659 oosw[s0ssw] 155811 0ew [ sepon
Efectivo y ofros activos liquidos -

eqml;ﬂes . 14510437 | 1152%| 4152878 | 3.45% -?1.3a%| 301362 | 134%| -2730%( 5767885 | 209%) 9195K[ o0 oo | 613 | 751
Total Activo 125945305 100%[ 119872846 | 100%)  482%[ 24742861 | 100%] 6740%] 193376990 | 100%| -13.96%| 165.345.782 | 100% | -14,50%|

Fuente: Elaboracion propia y datos extraidos de las cuentas anuales consolidadas de Liwe Espafiola (Comisién Nacional de Mercado de

Valores, s.f.)
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Tabla 4: Variaciones y porcentajes verticales del Patrimonio Neto y Pasivo (Importe en euros)

PASIVO+PN 2017 Y 2018 %  |Variacion 2019 %  |Variacion 2020 % | Variacion 2021 % |Variacion
Patrimonio neto 60.069.259( 47,69%| G64.836.403) 54,09% 7,94%| 46.024.192| 20,48%( -29,01%| 20.712.899( 10,71%| -55,00%| 26.019.453(1574%| 2562%
Capital Suscrito 2249752 417%| 5249752 438% 0,00%]| 5.280.752 234% 0,00%] 5248732 271% 0,00%] 5.249.752( 3,18% 0,00%
Reservas 45.092.651| 3660%| S53.202.520|4438%| 1543%| 40.419.545( 17 58%| -24,03%| 40793735 21,10% 0,93%] 15.483.148( 935%| -620%%
Resultado conzolidado del ejercicio 5.360.150) 75%%| 6383731 533%| -3323% 354885 018%| -5444%)| -25330638(-1310% | -7237 50%| 5.308.553| 3.21%| 12095%
Dividendo a cuenta -333.254) -086% - - - - - - - - - - - -
Pasivo no corriente 9.298.513) 7.38%| 8.654.056| 7.22%| -6,93%|117.369.772| 52,22% | 1256,24%| 112.522.428| 5819% -4,13%] 92.195.093|55,76%( -18,07%
Deudas con entidades de crédito 4008.044) 318%| 5543.0M3( 498%| 4840%] 14.001.237) 623%| 13539%| 32720083 1652%| 13389%| 24.879973|15,05%| -2395%
Derivados 3.185.908) 253% 914.360| 0,76%| -7130%| 22585152 1,02%( 151,01%| 4.028170( 208% 75,33% 859101 0,32%| -7865%
Pazivos por arrendamientos no corrientes - - - - - GO832123) 4431% - TEETH 52| 3862%( -2504%| 65.820.0M15)3860% -1213%
Otros pazivos financieros 20.000] 0,02% S.000| 0,00%| -75,00% 50000 0,00% 0,00% 5.000( 0,00% 0,00% 5.000( 0,00% 0,00%
Pasivos por impuestos diferidos 2084561 186%| 1785678 1,45%| -1425%%| 1436280 064%| -1961%| 1.093645) 057%| -2385% 831.004) 0,50%| -2402%
Pasivo coriente 56.577.533( 4492%| 46.382.387)38,69%| -18,02%| 61.348.807| 2730%| 32.27%| 60.141.663( 31,10% -1,97%) 47.131.236| 28 50%( -21,63%
Proviziones corrientes 257.042) 0.20% 353154) 030%| 41.28% 690387 031%| 50,11% 242821 013%| -5481% 09358 0,19%| 27.35%
Deudas con entidades de crédito 41.445.585| 32 91%| 31.204120|2603%| -2472%| 31.681.483( 14,10% 1,53%| 28.650655) 14,84% -5,44%| 23.084.033[1395%| -1981%
Otros pasivos financieros 122801 0,00% - - - - - - - - - - - -
Derivados 08712 072%| 1415428 118%| 5611% 44832 024%| -B152%| 4542205 256%| 807 44% 76264 023%| -9235%
Pasivos por arrendamientos corriente - - - - - 18218775 &11% - 17.207.082) 290% -5,55%| 15000443 907%| -1282%
Acreedores comerciales 3554.412) 282%| 4585240( 323%| 2531%| 3188218 142%| -3042%| SO07ITET| 282% 58.64%| 3345001 202%| -3405%
Pasivos por impuestos 3 pagar 5.827.280) 550%| S.051.796( 421%| -27,07%| 3.591.474 178%| -2099%| 31448383 183%| -2121%| 4.271.528] 258%| 3582%
Remuneraciones pendientes de pago 3.169.458) 252%| 3288753 274% 3,78%| 2582455 114%| -2208% 3r5.308) 015%%| -8535% 285307 017%| -23,598%
Otros pazivos corrientes 1782 025% 4528585 0,39%| 4848% 451414 021%| -0.32% 454 B84 024% 0,71% 478301 0,25% 2.83%
Total Pasivo = PN 126,945,305 100%| 119.872.846| 100%( -4,82%|224.742.861) 100%| &7 48%] 193.376.990( 100%| -13,96%|165.345.782| 100%| -14,50%

Fuente: Elaboracion propia y datos extraidos de las cuentas anuales consolidadas de Liwe Espafiola (Comisién Nacional de Mercado de

Valores, s.f.)
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8.1.1 Evolucién del Activo

En cuanto al Activo, podemaos observar en la tabla 3 que, en los dos primeros periodos,
2017 y 2018, las distribuciones de las masas patrimoniales son practicamente
equivalentes. No obstante, a partir del 2019, se observa que el mayor peso dentro de la
estructura econémica ha aumentado a favor del Activo fijo. Este incremento se ha
producido por la entrada en vigor de la nueva normativa, que regula la contabilidad de
los arrendamientos (NIIF 16). Esta normativa ha obligado a la empresa a poner en el
balance todos los alquileres como si fueran compras financiadas. De ahi que, a partir
del 2019, la empresa ha incluido en el activo no corriente la nueva partida de “activos

por derechos de uso”.

En la nueva partida, activos por derechos de uso, se han recogido todos los alquileres
para contratos de mas de un afio y superiores a 5.000 euros. De forma que, su apariciéon
ha provocado que tuviera un gran peso dentro del activo no corriente, ya que la empresa
dispone de muchos arrendamientos de centros comerciales, centros logisticos y locales

a pie de calle.

Otra de las partidas con mayor peso dentro del activo no corriente es el inmovilizado
material, puesto que la empresa tiene numerosas propiedades, plantas y equipos para
desarrollar su actividad.

Por otra parte, dentro del activo circulante, el mayor peso se encuentra en las
existencias. Durante los dos primeros afios, esta partida ha representado el 40% del
total del activo. Sin embargo, en los Ultimos tres afios su peso se ha reducido
considerablemente, llegando a alcanzar un peso promedio del 27%. En cuanto a su
variacion, podemos ver que han aumentado considerablemente en 2020 debido a la
caida de las ventas provocada por la pandemia de la Covid-19. En cambio, en el dltimo
periodo, en el que se eliminaron las restricciones que obligaban a los comercios a cerrar
sus tiendas, las existencias descendieron en un 38%. Esta disminucion se debi6é a que
las existencias en el almacén a finales de afio fueron mas bajas que a principios de afio,
ya que la empresa comprdé menos existencias de las que vendio.

Otro elemento que llama la atencién es la reduccion de la partida de Administraciones
Publicas, que ha caido por completo en el ultimo periodo, puesto que ha asumido la

totalidad del compromiso de pago que tenia contraido previamente.

Asimismo, también destaca la variacion del efectivo y otros activos liquidos equivalentes

que aumentaron considerablemente en los ultimos dos afios. Por otra parte, las
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inversiones financieras pasan de un aumento en 2020 respecto a 2019 a experimentar
una variaciéon negativa en 2021 del 38%. De modo que, se puede ver que esta reducciéon
se debe a que la empresa decidié prescindir de sus inversiones para tener un activo

liquido méas inmediato.

8.1.2 Evolucién del Patrimonio Neto y Pasivo

Durante los dos primeros afios, 2017 y 2018, la empresa esta suficientemente
capitalizada y no parece estar demasiado endeudada, ya que los fondos propios
representan casi la mitad de los fondos totales. Sin embargo, a partir de 2019 el
Patrimonio Neto empez6 a experimentar un fuerte descenso, alcanzando en el ultimo
periodo el 15,74% del total de los recursos. Esta caida ha llevado a la compafiia a

encontrarse frente a un endeudamiento excesivo, es decir, falta de capitalizacion.

La causa de la disminucion del patrimonio neto se debe principalmente a un fuerte
descenso de las reservas y las ganancias. Como se puede observar en 2020, debido a
la crisis de la Covid-19, la empresa llegb a experimentar beneficios negativos. De modo
que, para poder hacer frente a estas pérdidas, la empresa tuvo que reducir sus reservas

en mas de la mitad.

Por otra parte, la masa patrimonial de mayor peso dentro del Pasivo corresponde al
exigible a corto plazo, aunque este se reduce a partir del 2019 a favor de la nueva partida
de pasivos por arrendamientos no corrientes.

La aparicion de esta nueva partida en 2020, derivada de la entrada en vigor de la nueva
normativa contable (NIIF 16), ha provocado que los pasivos fijos de la empresa tengan
un mayor peso dentro de la estructura financiera. Este gran peso de los pasivos por
arrendamientos a largo plazo se debe al enorme volumen de alquileres contratados por

la compafiia.

En cuanto al andlisis de su variacion, destaca la fuerte reduccion del endeudamiento
con entidades de crédito a corto plazo. Por otra parte, también destaca la variacion de
las deudas a largo plazo con entidades de crédito, que ha aumentado
considerablemente a lo largo de los afios. Otro aspecto para destacar es la disminucion,
en el Ultimo afio, de las cuentas de derivados a corto y largo plazo que corresponden a
los instrumentos financieros que la empresa destina para cubrir el riesgo de fluctuacion
en los tipos de cambio, fundamentalmente para cubrir futuras compras de dolares

estadounidenses.
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8.2 Anélisis del Fondo de Maniobra
En este apartado se pretende analizar la capacidad que tiene la empresa Liwe Espafiola
para afrontar los pagos a corto plazo. Para ello, se ha calculado el fondo de maniobra

para cada ejercicio econémico analizado.

Tabla 5: Fondo de Maniobra (Importe en euros)

M1 018 09 2020 N
Activo Corriente 66.462607 |  59.637.773 67.352.745 69.344 214 55.650 436
Pasivo coriente 50577533 AR3B23T|  61.348897|  G0A1663|  47.131.236
Fondo de Maniobra 11.905.154 13.255.366 6.003 848 9.2025M 6.719.250

Fuente: Elaboracién propia y datos extraidos de las cuentas anuales consolidadas de

Liwe Espafola (Comisién Nacional de Mercado de Valores, s.f.)

En general, la empresa se encuentra en una situacion financiera normal, ya que durante
todos los periodos el activo circulante ha sido mayor que el pasivo corriente, por lo que
el fondo de maniobra es positivo. Se trata de una situacién en la que la empresa utiliza
recursos tanto propios como externos para su financiamiento. Es decir, los activos no
corrientes se financian con capital permanente y los activos corrientes se financian en
parte con pasivo corriente y en parte con capital permanente (fondo de maniobra). Por
tanto, dado que el fondo de maniobra es positivo, la empresa podra hacer frente a los

compromisos de pago a corto plazo.

Por otro lado, comparando el fondo de maniobra con las necesidades operativas de
financiacién (NOF), podemos ver en la tabla 6 que estas Ultimas tienen un valor superior.
Por lo tanto, la empresa depende de las obligaciones comerciales para financiar sus
activos circulantes. De modo que, sus necesidades del corto plazo son cubiertas
mayormente por productos bancarios con vencimiento a corto plazo, lo que genera una

mayor carga financiera.

Mediante el andlisis del balance de situacién consolidado se ha determinado que Liwe
Espafiola tiene un alto nivel de endeudamiento, superior al recomendado, lo que
conlleva una pérdida de autonomia. Por lo que, depender de deuda negociada puede
ser muy peligroso para garantizar no solo los pagos, sino también su viabilidad en

cuanto a la generacion de beneficios.
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Tabla 6: Necesidades operativas de financiacion (Importe en euros)

017 2018 2019 2020 2021
Saldo medio existencias| 46.605.426,50| 49.846.924,50| 53.963.084,50| 58.402.149,00| 49.713.755,50
Saldo medio clientes 1.778.052,07) 165969752 1606.94504|  140059256) 1.286.79545
Saldo medio provedores| ~ 2.857.176,86| 3.368.038,02) 3.220.850,41]  3.418.183,88| 3.479.251,4
NOF | 45526.301,71| 48.138.584) 52.349.179,13| 56.384.557,68| 47.523.299,71

Fuente: Elaboracién propia y datos extraidos de las cuentas anuales consolidadas de

Liwe Espafiola (Comision Nacional de Mercado de Valores, s.f.)

8.3 Andlisis de la cuenta de Pérdidas y Ganancias

En este apartado se tiene como objetivo analizar la cuenta de resultados consolidada

de la empresa Liwe Espafiola S.A, de los Gltimos cinco ejercicios econdmicos, para

determinar cémo ha generado el resultado obtenido y su evolucion.
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Tabla 7: Variaciones y porcentajes verticales de las cuentas de Pérdidas y Ganancias (Importe en euros)

2017 % 2018 % | Variacion| 2019 % |Variacion| 2020 % | Variacion | 2021 % | Variacion
Ingresos Explotacion 162771761]  100%| 155.030321] 100%| -4.20%[154451111] 100%| -005%| 100.882.684] 100%| -3468%|111050508] 100%| 1000%
Coste Ventas 57.091837| -35,07%| -52036.271] -2395%|  7.28%| -56.153632|-36,36%| -5.08%| -42070.823 -4250%|  2348%| -35.901428] -3233%| 16.45%
Margen Bruto (Comercial) 105679.924] 6493%| 102094050 66,05% -254%| 98.207479| 63,64%| 456% 57.911.861) &741%  41,00%| 75458078 67,67% 20,78%
Gastos de personal 41000.696] 2574%| -45577.178] 2023%| -8.77%| 44906527(-20.13%|  127%| 34304914 2400%|  2376%| -13817.828] 30.45%|  142%
Otros Gastos de explotacidn -41915.035| -25,75%| -44953673| -2883%| -725%| -18651.326|-1208%| 5851%| -11760.578| -11,66% 36,95%| -12.735.080| -1147%|  -8.29%
EBITDA 21868103 1343%| 12463100] 7,99% 43,00%| 34.649526] 2243% 17802%| 11.846360] 11,74%|  6581%| 28605170 2576% 1414T%
Amortizaciones 5990477 -368%| 5700722 -430%| -1186%| 25620364 -16.50%| -282,35%| -22843749] -2264%|  10,84%| -21315.764 -19.19%|  6,59%
Eﬁ;‘}‘;‘ﬁ;‘;i’;;eei“g:da‘;tfu‘ysnnmmemes 915099 -056%|  -414854] 027%| 5473%| 1318200 085%| 41701%| -1140861) -113%| -18655%| 1004081 0.00%| 19598%
EBIT (Resultado de explotacion) 14957717  919%| 5347823 343% 64,25%| 10347471] 670% 0349 12138241] 42,034 217314 8384367] 7,55% 169,07%
Ingresos Financieros 20973 0,02% 10249 001%| -7436% 3265 001%| -1036% 2537] 0,00%| -68.70% 086 0,00%| -6189%
Gastos Financieros 1089362] 06%| 1146628 074%| 723%| 8885008] 576%| 67480%| 7006232 703%|  2013%| 6.170981] 5% 12.91%
Otros resultados financieras 1444835 080%| 42450204] 270%| 30382%| 610508] -040%| 11438%| 5720413 568%| -B3847T%| 4173645 376%| 172.85%
Resultado Financiero 2474224] 4524  3108845] 199%| 22565%| 9.487.339] 6,14%| 40517%| 12.823.058] 12,71%|  3516%| -2005350] 1.81%| 8436%
Beneficio antes de impuestos 12423493 767%| 8456668 542% 3226% 260132 056% 89,83%| 24961.200] -2474%| 3002,03%| 6.379.017] 574% 12556%
Impuestas 2023343 180%| 2072037 133%| 2000%| 505237) -033%| 75.63%| 269240 037%|  26,90%| -1072464] -097%| -190,37%
RESULTADO DEL EJERCICIO 0560450 5074  6383731) 400 33234 354805] 0234 9s4an| 25330639) 2511 723750 5306553 478%| 12095%

Fuente: Elaboracién propia y datos extraidos de las cuentas anuales consolidadas de Liwe Espafiola (Comisién Nacional de Mercado de

Valores, s.f.)
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Lo primero que destaca es la variacion del margen comercial, que ha disminuido
significativamente desde 2017. Este descenso se debe principalmente a la caida de la
facturacion. Esencialmente, en 2020, debido al Covid-19, el descenso se ha notado
mayormente, ya que, aunque la compafiia ha vendido mucho online, estas ventas no
han sido suficientes para igualar la facturacién obtenida de las tiendas fisicas, que
permanecieron cerradas durante la pandemia. Por otro lado, en el dltimo ejercicio,
gracias al menor coste de ventas, por la disminucién en las compras de mercaderias, y
al aumento del ingreso de explotacion, por la reduccién de las restricciones y el aumento
de la movilidad que increment6d las ventas, el margen comercial experimentd un

aumento de 29.78% respecto del periodo anterior.

Con relacion a los costes, los aprovisionamientos son los mas elevados, con un peso
medio del 36% sobre la facturacion, seguidos de los costes de personal, que suponen
un peso medio del 29,71% en los afios analizados. Por su parte, el resultado financiero
es negativo casi todos los afios, a excepcion de 2018, que fue positivo por 3.108.845
euros. En cuanto a su evolucion, vemos que ha sufrido un fuerte descenso debido al
gran incremento de los gastos financieros. Sin duda, esto tiene mucho que ver con el
aumento de los niveles de deuda de la comparfiia, especialmente en el corto plazo. En
cuanto a las amortizaciones, estas han aumentado significativamente a lo largo de los
diferentes ejercicios, especialmente a partir de 2019, lo que afecta considerablemente
al resultado. Este incremento se debe a la entrada en vigor de la NIIF16 que ha
provocado que los arrendamientos operativos pasen a contabilizarse de forma similar
que los financieras, por lo que ocasion6 que incrementaran los gastos por amortizacion

de los activos por derechos de uso.

Por otra parte, llama la atencion el fuerte aumento de la partida de otros resultados
financieros en el dltimo periodo, con una variacion del 184,84% respecto al periodo
anterior. Este aumento se explica por el incremento del valor razonable de determinados
activos financieros, ya que la compafiia incremento los ingresos por activos financieros

mantenidos para negociar.

Sabiendo que los fondos propios en 2017 fueron de 60.069.259 euros y el beneficio de
9.560.150 euros, en principio la inversidn podia recuperarse en aproximadamente seis
afos. Sin embargo, si analizamos la evolucion del resultado del ejercicio, vemos que ha
experimentado un descenso, pasando de unos beneficios de 9.560.150 euros en 2017
a unas pérdidas de 2.5330.639 euros en 2020. Este descenso se debe principalmente

por el aumento de los gastos financieros, la caida de las ventas y el aumento de las
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amortizaciones. Por otro lado, gracias al descenso del coste de ventas y al incremento
de los ingresos de explotacion, el beneficio del aflo 2021 presentd un incremento
respecto al periodo anterior, aunque no alcanzd el monto del afio 2017 y 2018, fue
superior al de los periodos 2019 y 2020. Asi pues, a través de los porcentajes verticales
podemos comprobar que el resultado del ejercicio en el 2021 representa el 4,78% del
total vendido, por lo que, por cada cien euros invertidos, la compafia retiene este

porcentaje.

8.4 Ventas de equilibrio

En este apartado, analizaremos los efectos que la pandemia ha tenido sobre las ventas
de equilibrio y cdmo estas han evolucionado tras la Covid-19. De tal forma que, este
andlisis nos permitird conocer el importe minimo que ha necesitado Liwe Espafiola para
cubrir los gastos generales de la empresa, es decir, los fijos y variables.

A continuacion, se muestran los célculos utilizados para obtener las ventas de equilibrio:

* Los gastos que varian en funcién de la actividad productiva de la empresa, o lo que es

lo mismo, los costes variables, se han obtenido del coste de ventas.

» Los costes fijos se han obtenido sumando los gastos de personal, otros gastos de

explotaciéon y las amortizaciones.

» El margen en porcentaje o tanto por uno (m) se ha obtenido del cociente del margen

(ventas menos el coste de ventas) sobre ventas.

* Los intereses se han extraido del gasto financiero que se encuentra en la cuenta de

pérdidas y ganancias.

Finalmente, una vez obtenidos los valores anteriores, se han sumado los costes fijos y

los intereses para dividir el resultado por el margen de contribucion (%).
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Tabla 8: Ventas de equilibrio

2017 2018 2019 2020 201
F= Costes fijos 6.004.816 97.231.573 89.268.217 £8.909.241 67.868.672
m= margen contribucién (%) 0,65 0,66 0,64 0,57 0,68
INT= Intereses 1.069.362 1.146.628 8.885.098 7.096.232 6.179.981
Ventas de equilibrio b=0 10.895.886 148.942.045 154.224.592 132.401.826 108.420.132
Ventas reales 162.771.761 155.930.324 154450111 100.882.684) 111.059.506

Fuente: Elaboracién propia y datos extraidos de las cuentas anuales consolidadas de
Liwe Espafiola (Comision Nacional de Mercado de Valores, s.f.)

Analizando los valores obtenidos, podemos observar en la tabla 8 que, salvo en el
ejercicio 2020, las ventas realizadas por la empresa fueron superiores a las de equilibrio
Yy, por tanto, se obtuvo un resultado del ejercicio superior a cero. En 2020, debido a que
las tiendas permanecieron cerradas durante meses a causa de la pandemia de la Covid-
19, la empresa intenté vender mucho online, pero estas ventas no han sido suficientes
para equiparar las que obtenia de las tiendas fisicas. De modo que, no ha logrado
obtener los ingresos suficientes que cubran los gastos fijos y variables, ya que no ha

alcanzado las ventas de equilibrio y, por tanto, ha obtenido pérdidas.

En el caso hipotético de que la empresa hubiera alcanzado las ventas de equilibrio en
2020, en la gréfica 4 se puede observar que la funcion del margen de contribucién y los

costos fijos se cruzan, ya que son iguales a los ingresos y, por tanto, el beneficio es

igual a cero.
Gréfico 4: Ventas de equilibrio 2020
Liwe Espanola, Ventas equilibrio 2020
150.000.000
100.000.000
50.000.000
1]
] 50.000.000 100-800.000 150.000.000 200.000.000
-50.000.000
-100.000.000

Margen contribucidn en euros: mV Costes fijos: (F+INT) Resultado: BAT=mV-{F+NT)

Fuente: Elaboracion propia.
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8.5 Ratios

En este apartado se pretende analizar la situacion de liquidez y el nivel de
endeudamiento de Liwe Espafiola. Para ello, se han calculado los siguientes ratios que
nos servirdn para conocer los efectos que la pandemia ha tenido sobre ellos y cédmo

estos han evolucionado después de la Covid-19.

Tabla 9: Ratios Financieros

Ratios 2017 2018 2019 2020 2021
Liquidez 1,21 1,29 1,10 1,15 1,18
Tesoreria 0,31 0,23 0,13 0,19 0,30
Endeudamiento 1,10 0,85 3,88 8,34 5,35
Garantia 191 2,18 1,26 1,12 1,19

Fuente: Elaboracién propia y datos extraidos de las cuentas anuales consolidadas de

Liwe Espafola (Comisién Nacional de Mercado de Valores, s.f.)

El ratio de liquidez en todos los afios es mayor a uno, ya que los activos circulantes son
mayores que los pasivos corrientes, lo gue significa que la empresa tiene un fondo de
maniobra positivo y, por lo tanto, puede hacer frente a sus deudas a corto plazo sin

problema.

No obstante lo anterior, si analizamos el ratio de tesoreria, vemos que presenta valores
inferiores a la unidad, puesto que la liquidez inmediata es inferior a la deuda a corto
plazo. De modo que, con los valores obtenidos, la empresa deberia mejorar este ratio,
ya que, si tuviera dificultades para enajenar sus existencias en el corto plazo, podria

tener problemas financieros.

Por otro lado, si analizamos el ratio de endeudamiento, vemos que ha aumentado
considerablemente en los dltimos tres afios. Sin embargo, aunque en el Gltimo periodo
ha disminuido con respecto al periodo anterior, ain muestra un valor alto. De modo que,
este valor excesivo de deudas quiere decir que la empresa esta controlada por terceros,
gue son los que soportan el riesgo principal de la empresa, o lo que es lo mismo, se

descapitaliza y opera con una estructura financiera mas riesgosa.

Finalmente, podemos observar que el ratio de garantia ha experimentado un gran
descenso desde 2018, alcanzando valores cercanos a la unidad en los dos ultimos afos,

lo que indica que la empresa se encuentra en una situacion arriesgada.
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8.6 Analisis de rentabilidad

En este apartado se pretende analizar la rentabilidad econ6mica y financiera que ha
obtenido la empresa Liwe Espafiola durante los cinco ejercicios analizados. De tal forma
que, este analisis nos permitir4 conocer los efectos que la pandemia ha tenido sobre las

rentabilidades y como estas han evolucionado después de la Covid-19.

Tabla 10: Rentabilidad Econémica y Financiera

2007 | 2018 | 2019 2020 2021
Rentabilidad Economica (ROA) (%) | 10,76% | 8,01% | 434% | -9,24% | 7.,60%
Margen (%)| 872% | 6.13% | 672% | -17,56% | 9,98%

Rotacion de actives| 1,23 1,31 0,65 0,53 0,76
Rentabilidad Financiera (ROE) (%) | 20,78% | 13,04% | 1,87% | -120,51% | 24,52%
Coste medio de la deuda (Ki) (%)| 162% | 2,08% | 4907% 411% 4 44%
(ROA-Ki) (%)| 9,14% | 5,93% | -0,64% | -13,35% | 3,16%

Coeficiente de apalancamiento| 1,10 0,85 3,88 8,34 535

Fuente: Elaboracién propia y datos extraidos de las cuentas anuales consolidadas de

Liwe Espafola (Comisién Nacional de Mercado de Valores, s.f.)

Por un lado, podemos ver que el Unico valor negativo que presenté la rentabilidad
econdémica (ROA) fue en el 2020. Este valor se debe a que la empresa obtuvo un
beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) negativo debido a la caida de las ventas
provocada por la Covid-19. Asi pues, el valor del margen, en lugar de indicar el

excedente que obtuvo la empresa por cada unidad vendida, indica las pérdidas.

Por otro lado, a excepcién del ejercicio 2020, se aprecia en el resto de los periodos que
el impacto de las inversiones realizadas por la compafiia ha sido positivo, ya que la
rentabilidad econdmica ha presentado valores superiores a cero. De modo que, en estos

afos se ha producido un aumento de la riqueza generada por la inversion total.

En cuanto a la rentabilidad financiera (ROE), podemos ver que cae drasticamente a
partir del ejercicio 2017. Este descenso se debe a que la empresa experimentoé una
reduccion en las ventas, lo que provocé que el margen y la rotacion empeoraran. Por
otro lado, en 2021 la situacién ha mejorado considerablemente, ya que la compafia ha
incrementado significativamente su capacidad de generar riqueza con las aportaciones

de los socios, fundamentalmente a través de la recuperacion del margen.

33



La ROE fue inferior a la rentabilidad econémica en los afios 2019 y 2020 porque el
apalancamiento financiero present6 valores negativos. Estos valores se deben a que la
rentabilidad obtenida de los activos es inferior a su coste de financiaciéon. Sin embargo,
esta situacion se invierte por completo para el resto de los afos, ya que la rentabilidad
econdmica es positiva y superior al coste medio de la deuda, y, en consecuencia, se

remunera el riesgo de endeudamiento y se puede endeudar sin problema.

8.7 Tiempo medio de cobro y pago

En este apartado se pretende analizar el nimero de dias que transcurren desde que la
empresa vende el producto, hasta que se produce el cobro (TMC) y el tiempo medio de
pago (TMP). De tal forma que, este analisis nos permitira conocer los efectos que la
pandemia ha tenido sobre el TMC y el TMP y cémo estos han evolucionado después de
la Covid-19.

Tabla 11: Tiempo Medio de cobro y pago

2017 2018 2019 2020 2021
Saldo medio 1.778.052,07 | 1.659.697.52 | 1.606.945,04 | 140059256 | 1.288.795,45
Rotacion 91,54 93,95 96,11 72,03 96,17
Tiempo Medio de Cobro (TMC) 3,93 3,83 3,75 5,00 418
Saldo medio 2.857.176,80| 3.368.038,02| 3.220.85041| 3.418.183,88| 3.479.251,24
Rotacion 22,96 16,35 19,62 16,02 776
Tiempo Medio de Pago (TMP) 15,68 202 18,35 247 46,42

Fuente: Elaboracion propia y datos extraidos de las cuentas anuales consolidadas de

Liwe Espafiola (Comision Nacional de Mercado de Valores, s.f.)

El tiempo que tarda la empresa en cobrar los productos que vende a sus clientes es
practicamente casi el mismo durante los tres primeros ejercicios, con un valor medio de
3,84 dias. Sin embargo, este valor aumenta en 2020 debido al descenso de las ventas
provocada por la pandemia de la Covid-19. Por otra parte, se puede apreciar que en
2021 la rotacion ha aumentado significativamente respecto al periodo anterior, debido
al aumento de la facturacién de la empresa, provocando un descenso en el tiempo

medio de cobro.

El promedio de dias que demora la empresa en pagar sus deudas ha incrementado

considerablemente a lo largo de los afios analizados. Asi pues, vemos que la empresa
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ha aumentado su poder de negociacion, especialmente durante el Gltimo ejercicio, en el

que tarda una media de 46,42 dias en pagar sus deudas.

Finalmente, cabe sefalar que el periodo medio de pago es superior al periodo medio de
cobro. De modo que, esto significa que la empresa cobra de sus clientes antes de pagar
a los proveedores.

8.8 Analisis del Estado de Flujos de Efectivo

A continuacion, analizaremos el estado de flujos de efectivo de Liwe Espafiola para los
distintos afios analizados. De tal forma que, este analisis nos permitira saber de dénde

sale el dinero que gana la empresay en qué lo gasta.

Tabla 12: Estado de flujos de efectivo consolidado

ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 2017 2018 2019 2020 2021
Flujos de efectivo de las actividades de 12995.108| 9706348 12151797 5312357  34.904916
explotacion
Flujos de efective de las actividades de 0215403 -10.110266| 2083571 -1430626 _508 468
MIVersiomn
Flujos de efectivo de las actividades de 5221967] 9054120 -10306305| -1.100921] 20055078
financiacion
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio -6.182 438 633 714 610
Aumento neto (disminucién) de tesoreria 1.448.444| 10357.550| 1137516 2.772.524| 4351080
durante el ano
Tesoreria al inicio del afio 15958.881] 14.510.437 4152878| 3015362  5.787.38
Tesoreria al final del afio 14510437] 4152878 3015362] 5787886 10133966

Fuente: Elaboracién propia y datos extraidos de las cuentas anuales consolidadas de

Liwe Espafola (Comisién Nacional de Mercado de Valores, s.f.)

La empresa ha obtenido un flujo de efectivo de las actividades de explotacion positivo
en todos los ejercicios analizados, puesto que los pagos de la actividad principal fueron
inferiores a los cobros. De modo que, ante esta situacion, podemos decir que la empresa
no presenta problemas para hacer frente a sus obligaciones de pago a corto plazo. Asi
pues, el excedente obtenido ha permitido a la empresa destinarlo a las actividades de

inversion y financiacion.

Por otro lado, aunque la sociedad ha intentado desinvertir en activos materiales e
intangibles, estos no han sido suficientes para compensar los pagos, por lo que la
empresa ha presentado en todos los ejercicios signo negativo en la actividad de

inversion. En cuanto a la actividad de financiacion, también presenta valores negativos,
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ya gue los gastos de amortizacidén de préstamos y arrendamientos han sido superiores

a los cobros obtenidos.

En los tres primeros afos, el excedente obtenido de la actividad de explotacion no fue
suficiente para compensar los pagos de las actividades de inversion y financiacion. De
modo que, ha tenido que reducir la liquidez que tenia a principios de afio para hacer
frente a los pagos pendientes. No obstante, en los ultimos dos afios, especialmente en
2021, Liwe Espafiola ha incrementado significativamente su flujo de caja debido al
excedente obtenido de la actividad de explotacion.

9. Conclusiones

El principal objetivo de este trabajo ha sido analizar los efectos que la pandemia ha
tenido sobre la empresa y cédmo esta ha evolucionado tras la Covid-19. De modo que,
después de realizar el analisis externo e interno de la empresa y el diagnostico
econdmico-financiero para los periodos 2017-2021, se ha llegado a las siguientes

conclusiones:

A través del andlisis del sector, se ha podido comprobar que el sector textil ha sido uno
de los mas afectados por la crisis de la pandemia de la Covid-19, sin embargo, la venta
‘online’ ha amortiguado la caida de los negocios. De hecho, la pandemia ha tenido
consecuencias devastadoras para la empresa Liwe Espafiola. La disminucién de las
ventas obligé a la empresa a cerrar muchos de los establecimientos comerciales,
pasando de 399 tiendas en el ejercicio 2020 a 378 tiendas en 2021.

El aumento del uso de la tecnologia y acelerado por el impacto de la Covid-19 ha
provocado que las empresas tengan que invertir en tecnologia para mantenerse
competitivas en un sector con mucha rivalidad y, sobre todo, para poder estar a la altura

de las nuevas expectativas que van surgiendo.

Tras realizar el analisis econémico-financiero, podemos concluir que en ningun periodo
la empresa ha tenido problemas para cumplir las obligaciones del corto plazo, ya que el
activo circulante ha superado el pasivo corriente y, por ende, el fondo de maniobra ha
presentado valores positivos.

Por otra parte, dado que las necesidades operativas de financiacion son superiores al
fondo de maniobra, las necesidades del corto plazo estan cubiertas mayoritariamente
por productos bancarios con vencimiento a corto plazo. Mediante el andlisis del balance

de situacion consolidado, se ha podido comprobar que la deuda a corto plazo tiene un
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gran peso dentro de la estructura financiera, por lo que podria ser peligroso aumentar la
deuda negociada, ya que generaria una mayor carga financiera que afectaria
negativamente al beneficio.

Para poder mejorar el fondo de maniobra, Liwe Espafiola ha incrementado en los Gltimos
dos afios, especialmente en 2021, el tiempo medio de pago. Por otra parte, la compaifiia
ha conseguido reducir el tiempo medio de cobro en el Ultimo periodo respecto al afio
anterior, pero no ha podido alcanzar los plazos bajos que tenia en los afios previos a la
pandemia. También, en el ejercicio 2021 ha reducido las existencias y, por tanto, el
periodo que tiene para financiarse. Y finalmente, a lo largo de los afios ha convertido
activo no corriente en activo corriente mediante la venta de inmovilizado. Asi pues, seria
recomendable que la compafiia continuara con estas estrategias para incrementar el

fondo de maniobra.

En el gjercicio del afio 2020, la pandemia ha tenido un impacto muy negativo en la cuenta
de pérdidas y ganancias, puesto que Liwe Espafiola no ha logrado obtener los ingresos
suficientes que cubran los gastos fijos y variables, al no alcanzar las ventas de equilibrio
Yy, por tanto, ha obtenido pérdidas. Sin embargo, en el Ultimo ejercicio, el beneficio de la
compafia ha experimentado un gran incremento respecto del periodo anterior y fue
positivo, aunque no alcanz6 el monto del afio 2017 y 2018, fue superior al de los
periodos 2019 y 2020.

La inadecuada estructura financiera y la caida de las ventas han afectado
negativamente a las rentabilidades, ya que han disminuido considerablemente desde
2017 hasta alcanzar valores negativos en 2020. Por otra parte, en el Ultimo afio la
empresa ha obtenido la mayor rentabilidad financiera (ROE) de todos los ejercicios
analizados. De modo que, aunque el endeudamiento no sea negativo para el ROE, es
recomendable no aumentar el volumen de deuda por la pérdida de autonomia que sufre

la empresa.

Para solucionar los problemas de autonomia, la compafiia ha intentado aumentar los
recursos propios, aplicando desde 2018 una politica conservadora de distribucion de
beneficios, sin repartir dividendos y dotando reservas. Por lo tanto, seria recomendable
que la comparfiia continuara con esta estrategia y tratara de obtener resultados positivos
para capitalizarse. Por otra parte, otra posible alternativa seria recurrir a distintas formas
de financiacion, como una ampliacion de capital, Io que contribuiria a aumentar el control

gue los propietarios tienen sobre la empresa.
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La caida de ingresos provocada por el impacto del coronavirus ha llevado a la compafia
a adoptar diversas medidas para proteger la liquidez, como la reduccion de costes de
personal, la contratacion de operaciones de financiacién a largo plazo y la renegociacion
de arrendamientos. Ademas, en los dos ultimos afos, especialmente en 2021, Liwe
Espafola ha incrementado significativamente el flujo de caja debido a los excedentes

obtenidos por la actividad de explotacion.

En el dltimo periodo, la compafia obtiene un ratio de liquidez de 1,18, valor superior al
de los periodos 2019 y 2020. No obstante, la solvencia inmediata continta siendo
escasa, ya que el ratio de liquidez ha presentado en todos los ejercicios valores muy
cercanos a la unidad. De modo que, el margen que muestra podria no ser suficiente,
sobre todo si pensamos en la posible morosidad que se puede producir en la clientela o
en el tiempo que la empresa puede tardar en vender las existencias, lo que podria llevar

a la compaifiia a no afrontar ciertos pagos en algin momento determinado.

El ratio de tesoreria confirma la tendencia apuntada anteriormente, ya que los valores
gue presenta, por debajo de uno, implica tomar medidas urgentes, como vender parte
del inmovilizado adquirido, al menos aquel que no resulte funcional e imprescindible, o

renegociar la devolucion de los pasivos inmediatos.

Finalmente, dando respuesta a mi hipétesis de trabajo, se ha llegado a la conclusién de
gue, gracias a la mejora de la situacion actual en la que se han eliminado las
restricciones que afectaban al sector textil, la empresa Liwe Espafiola si se encamina
actualmente hacia la recuperacién. Sin embargo, aunque haya incrementado las ventas,
todavia no ha alcanzado los niveles de ventas similares al de los afios previos a la
pandemia, por lo que podria tratar de incrementarlas utilizando nuevas estrategias de
marketing o invertir en tecnologia para poder obtener un valor afiadido que haga que la
prenda tenga caracteristicas diferenciadoras del resto. Por otro lado, aunque Liwe
Espafola se ha recuperado de la Covid-19 y ha incrementado el beneficio, la pandemia
todavia no ha desaparecido del todo, por lo que la empresa debera anticiparse a
cualquier circunstancia para evitar o paliar el impacto de alguna otra posible crisis. Para
terminar, cabe sefalar que, se pretende comprobar en otra futura investigacion si la
empresa Liwe Espafiola ha alcanzado, en el ejercicio del afio 2022, los niveles de ventas
similares al de los afios previos a la pandemia y si esta ha adoptado otras estrategias

para controlar el alto nivel de endeudamiento.
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