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RESUMEN

El presente estudio parte de la premisa de que los procesos de reestructuracion empresarial
constituyen una herramienta fundamental para restablecer la viabilidad de compaiias en
situaciones de distress financiero. Si bien su importancia ha sido ampliamente abordada
en la literatura, este trabajo se propone analizar su efectividad desde una perspectiva
practica, tomando como referencia el caso de una empresa del sector ceramico que
enfrentaba dificultades transitorias de tesoreria. A partir del andlisis realizado, se examina
coémo la implementacion coordinada de medidas operativas y financieras, integradas en
un plan estructurado, permite corregir ineficiencias, estabilizar la estructura econémica 'y
evitar escenarios de insolvencia. Los resultados ponen de manifiesto que el éxito de una
reestructuraciéon no depende Unicamente del entorno macroecondémico, sino de la
capacidad de la empresa para disefiar e implementar una estrategia coherente, realista y
orientada a la recuperacion progresiva de la rentabilidad y la sostenibilidad a medio y
largo plazo.

PALABRAS CLAVE: reestructuracion empresarial, viabilidad, distress financiero,

insolvencia, sector ceramico.

ABSTRACT

This study is based on the premise that corporate restructuring processes are a
fundamental tool for restoring the viability of companies undergoing financial distress.
Although their importance has been widely discussed in the literature, this paper aims to
analyse their effectiveness from a practical perspective, taking as a reference the case of
a company in the ceramics sector facing temporary cash flow difficulties. Based on the
analysis carried out, we examine how the coordinated implementation of operational and
financial measures, integrated in a structured plan, makes it possible to correct
inefficiencies, stabilize the economic structure and avoid bankruptcy. The results show
that the success of a restructuring process depends not only on the macroeconomic
environment, but also on the company’s ability to design and implement a coherent and
realistic strategy aimed at the progressive recovery of profitability and sustainability in
the medium and long term.

KEY WORDS: corporate restructuring, viability, financial distress, bankruptcy, ceramic

sector.
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1. CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1. OBJETIVO

El presente Trabajo de Fin de Grado tiene como objetivo principal analizar los procesos
de reestructuraciéon como herramienta clave para que las empresas que se enfrentan o se
anticipan a problemas de liquidez puedan ajustar su estructura de capital, estabilizar sus
operaciones y garantizar su viabilidad a largo plazo. Para ello, se estudiara el caso de una
empresa del sector ceramico que atravesaba dificultades transitorias de tesoreria. El
andlisis se orienta en identificar las condiciones que justifican la necesidad de iniciar un
proceso de reestructuracion financiera, comprender las medidas aplicadas y evaluar su
impacto desde una perspectiva econdomica y financiera. A través del estudio de
indicadores clave, se busca determinar la efectividad de estas medidas en la estabilizacion

econdémica y la mejora de la viabilidad empresarial.

1.2. ESTADO DE LA CUESTION

Cuando una empresa entra en situacion de insolvencia empresarial, las decisiones que
adopte resultan cruciales para su gestion financiera ya que, determinaran su capacidad
para restablecer el equilibrio econémico y garantizar su continuidad. En este contexto, la
compafiia debe decidir si adoptar un plan de reestructuracion para intentar recuperar la

viabilidad financiera, o si, por el contrario, se acoge a un procedimiento concursal.

Esta disyuntiva se ha vuelto especialmente relevante en la industria cerdmica, un sector
especialmente afectado por el encarecimiento de las materias primas y de los recursos
energéticos, en particular el gas natural, un insumo esencial en su proceso productivo. En
este sentido cobra especial relevancia el aumento del precio del gas natural en 2022 ya
que, tuvo un impacto severo en la rentabilidad de las empresas cerdmicas, encareciendo
significativamente los costes de produccion y erosionando los margenes operativos.
Como consecuencia, muchas compaiias del sector entraron en dificultades financieras,
en concreto, en 2022, se registraron diez insolvencias entre fabricantes y treinta y cuatro

entre comercializadores de productos ceramicos (Vicent, 2024).

La magnitud de estas cifras hace imprescindible analizar qué alternativa (reestructuracion

o concurso de acreedores) resulta mas favorable para las compafiias en situacion de



insolvencia. Si bien el concurso de acreedores es un mecanismo concebido para permitir
la continuidad de las empresas en crisis, en la practica, la mayoria de las compaiiias que
inician este procedimiento terminan en liquidacion. De acuerdo con los datos publicados
por el Colegio de Registradores, el 97,4% de las empresas que entran en concurso no
logran superar la fase de convenio, lo que conlleva el cese definitivo de su actividad
(Esteban, 2024). Ante esta realidad, la reestructuracion empresarial se presenta como una
herramienta clave para aquellas empresas con capacidad de recuperacion, ya que permite
ajustar su estructura de deuda, optimizar su operativa y mejorar su posicion competitiva,

evitando asi un desenlace irreversible.

1.3. METODOLOGIA

El enfoque metodologico adoptado en este trabajo busca garantizar un analisis exhaustivo
y una comprension profunda de los procesos de reestructuracion empresarial en el
contexto de situaciones de financial distress. Para ello, se estructura en dos fases

principales: una revision teorica y un analisis practico.

En la primera fase, se realizard una revision exhaustiva de la literatura existente con el
proposito de comprender y delimitar el concepto de financial distress. Este andlisis
incluird las definiciones mas relevantes, los modelos de prediccion utilizados en la
literatura académica y las principales causas que conducen a esta situacion. Asimismo, se
abordaran las consecuencias que puede tener para las empresas no revertir este estado. En
este marco, se profundizaré en el concepto de reestructuracion empresarial, abarcando sus
distintas tipologias, con un enfoque particular en las estrategias financieras. También se
analizaran las medidas habituales en estos procesos, tales como la renegociacion de
deudas, la recapitalizacion y la desinversion en activos no estratégicos. Ademas, se
identificaran y evaluardn los indicadores financieros clave que reflejan la situacion
econdmica de una empresa, permitiendo determinar su salud financiera y la necesidad de

una reestructuracion.

La segunda fase se centrard en la aplicacion de los conceptos tedricos al andlisis de un
caso practico. En este apartado, se analizard una empresa del sector ceramico que ha
atravesado dificultades financieras y para ello se contextualizara la empresa, describiendo

su situacion inicial, los desafios financieros enfrentados y las razones que motivaron la



implementacion de una reestructuracion. A continuacion, se analizaran las medidas
estratégicas adoptadas, evaluando como estas se disefiaron e implementaron para abordar
los problemas identificados. Finalmente, se realizard una evaluacion del impacto de las
medidas aplicadas, comparando indicadores financieros clave antes y después de la

reestructuracion.

Para el desarrollo de esta metodologia, el trabajo se fundamenta en fuentes de informacioén
académicas como libros, revistas cientificas, informes sectoriales y articulos de periodico,
las cuales se han seleccionado de reconocidas bases de datos como Scopus, Web of
Science, Dialnet o SABI, para la recopilacion y andlisis de datos financieros de la

empresa.

1.4. ESTRUCTURA

El trabajo se organiza en cuatro capitulos principales, cada uno con un proposito

especifico: Introduccion, Marco Tedrico, Sector Ceramico y Conclusiones.

El Capitulo I introduce el tema objeto de estudio a través de la definicion de su objetivo,
la contextualizacion del problema mediante el estado de la cuestion y la justificacion de

la metodologia utilizada.

A continuacion, en el Capitulo II, se desarrolla el marco teérico, donde se analizan los
conceptos clave relacionados con el financial distress, sus causas y sus efectos sobre la
estabilidad financiera de las empresas. Ademds, se examina el concepto de
reestructuracion corporativa, y los diferentes tipos de reestructuracion que las compaifias
pueden implementar. Por ultimo, se realiza un estudio de las ratios financieras y su

utilidad en los procesos de reestructuracion.

Posteriormente, el Capitulo III, se centra en el estudio del sector ceramico, ofreciendo
una vision general sobre su estructura y los diferentes factores que han afectado a su
desempefio los ultimos 3 ejercicios. Seguidamente, se presentard el caso concreto de una

compafiia del sector que ha implementado una estrategia de reestructuracion.

Por tltimo, el Capitulo I'V recoge las conclusiones obtenidas a lo largo del estudio.



2. CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1. FINANCIAL DISTRESS

2.1.1. CONCEPTO Y MECANISMOS DE IDENTIFICACION

Este concepto carece de una definicion tnica y ha sido abordado por diversos autores
desde diferentes perspectivas (Platt, 2006). Lau (1987) lo describe como una situacion
caracterizada por despidos, procesos de reestructuracion e incumplimientos en el pago de
dividendos. Para Whitaker (1999), el término se refiere al estado en el que los flujos de
efectivo resultan insuficientes para cubrir los vencimientos de la deuda. Por su parte,
Hofer (1980) lo define como la existencia de ingresos netos negativos antes de considerar

partidas extraordinarias.

La identificacion temprana de una situacion de distress financiero es crucial para mitigar
su impacto y permitir una adecuada gestion del riesgo empresarial. En este contexto,
diversas metodologias han sido desarrolladas para predecir el riesgo de esta situacion, sin
embargo, el primer modelo que alcanz6 reconocimiento por su precision y eficacia fue el
Altman Z-Score, creado en 1968 por el destacado economista y académico
estadounidense Edward I. Altman. Este modelo se fundamenté en un analisis
discriminante aplicado a una muestra de 66 empresas, divididas equitativamente entre
aquellas que habian experimentado la quiebra y las que continuaban operativas. A partir
de este estudio, se definieron cuatro indicadores financieros esenciales que evaluaban
aspectos clave como la liquidez, la rentabilidad, el apalancamiento y la solvencia,
estableciendo asi un sistema innovador para medir la estabilidad financiera y la
probabilidad de insolvencia. Con el tiempo, el modelo Z-Score original, fue objeto de
modificaciones para adaptarse a distintos sectores. Entre estas adaptaciones destaca el Z-
Score 1, disefiado especificamente para el analisis de empresas del sector manufacturero,
y el Z-Score 2, que ampliéo su aplicabilidad a compafias de diversos sectores,
fortaleciendo su utilidad como herramienta financiera versatil (Urcelay, Escobal et al.,

2023).

En 1978, siguiendo un enfoque similar al de Altman, Gordon L.V. Springate desarrollo
otro modelo de prediccion basado en el andlisis discriminante multiple. Este sistema
selecciond cuatro indicadores clave mediante un riguroso método de clasificacion y

optimizacion, contribuyendo al avance en la evaluacion de riesgos financieros.



Posteriormente, en 1980, John G. Fulmer introdujo un modelo mas complejo, compuesto
por una ecuacion que integraba nueve ratios financieras. Este enfoque destacd por su
capacidad para capturar de manera mas detallada multiples dimensiones de la salud
financiera empresarial, convirtiéndose en otra herramienta valiosa dentro del campo de la

prediccion de insolvencia (Urcelay, Escobal et al., 2023).

2.1.2. CAUSAS DE FINANCIAL DISTRESS
Las dificultades financieras en las empresas pueden tener su origen tanto en factores
internos derivados de una gestion ineficiente como en factores externos, ajenos al control

de la organizacion.

Histéricamente, se ha considerado que la gestion deficiente constituye la principal causa
de financial distress ya que, la toma de decisiones erratica, la gobernanza inadecuada y
la falta de control sobre las relaciones comerciales pueden comprometer gravemente la
estabilidad financiera de la compaiiia afectando tanto a su viabilidad como a su
competitividad en el mercado (Khanna & Poulsen, 1995). Entre los errores mas comunes
destacan la incapacidad para retener clientes estratégicos, lo que debilita la generacion de
ingresos recurrentes, y la negociacion de contratos en condiciones desfavorables, que
impacta directamente en la rentabilidad. A esto se suma la ausencia de controles internos
efectivos, que no solo incrementa la probabilidad de errores contables y fraudes, sino que
también puede derivar en sanciones regulatorias, afectando la credibilidad y la confianza
de los inversores. Ademas, en muchas ocasiones, estos errores de gestion se agravan
cuando la empresa opera bajo presupuestos optimistas que no reflejan su realidad
operativa priorizando la rentabilidad a corto plazo en detrimento de la liquidez o
adoptando practicas contables agresivas que ocultan su verdadero estado financiero

(Office, 2023).

Sin embargo, las dificultades econdémicas no siempre tienen su origen en deficiencias
administrativas, sino que en muchos casos responden a factores externos que escapan al
control de la direccion y afectan a la estabilidad del mercado. Desastres naturales,
pandemias y conflictos geopoliticos que pueden generar alteraciones significativas en el
entorno econdomico, provocando incertidumbre en los mercados, restricciones
comerciales que limitan el acceso a bienes y servicios esenciales o interrupciones en las
cadenas de suministro lo que impacta en la operatividad de las empresas y compromete

su estabilidad financiera.



2.1.3. IMPACTO DEL FINANCIAL DISTRESS EN LA COMPANiIA

Si la situacion de financial distress se prolonga sin una resolucion efectiva, el desenlace
mas probable es la quiebra o la liquidacion forzosa de la empresa (Platt, 2006). Evitar
este resultado es fundamental ya que, conlleva efectos negativos para todas las partes
interesadas, incluyendo empresarios, socios, empleados, acreedores y proveedores. Para
garantizar la continuidad y viabilidad de las organizaciones en estas circunstancias, es
necesario implementar estrategias de recuperacion, conocidas como turnaround

strategies, entre las cuales destaca la reestructuracion (John et al., 1992).

Ademas, en muchos casos, revertir el financial distress mediante estas medidas resulta
mas interesante en términos econdmicos que enfrentar una quiebra. Mientras que los
costes asociados a la liquidacién pueden oscilar entre el 6,6% y el 9,8% de los activos de
la empresa (Altman, 1984), los gastos derivados del asesoramiento necesario para llevar
a cabo la reestructuracion representan inicamente el 0,32% de los activos (Gilson, John,

& Lang, 1990).

2.2. REESTRUCTURACION

La reestructuracion corporativa es el proceso mediante el cual las empresas renegocian o
reescriben los contratos financieros (formales o informales) que han suscrito con sus
principales partes interesadas, entre las que se encuentran acreedores, proveedores y
clientes. En la practica, las reestructuraciones ademdas de ajustar o renegociar las
obligaciones financieras de la empresa, pueden consistir en optimizar los costes
operativos, reorganizar su cartera de negocios a través de la compra o venta de activos, o

modificar la composicidn de su estructura accionarial (Gilson S. , 2012).

Aunque la implementacién de una reestructuracion es fundamental para revertir una
situacion de financial distress o evitar su agravamiento, los administradores no siempre
perciben con claridad la necesidad de adoptar esta medida estratégica (Sudarsanam & Lai,
2001). Esta incertidumbre, combinada con la reticencia al cambio y la tendencia a
postergar decisiones criticas, puede llevar al rechazo de iniciativas de reestructuracion,

prolongando la crisis y agravando atin mas la situacion de la compaiia (Levy, 1986).

Las estrategias de reestructuracion que implementan las empresas pueden agruparse en

cuatro categorias principales: reestructuracion operativa, reestructuracion gerencial,
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reestructuracion estratégica y reestructuracion financiera (Sudarsanam & Lai, 2001).
Ahora bien, jes posible revertir la situacion aplicando Unicamente una de ellas? La
respuesta es negativa. Para que una reestructuracion sea efectiva y reporte resultados
sostenibles, es imprescindible combinar simultineamente al menos tres tipos
reestructuracion (Koh, Durand, et al, 2015): la reestructuracion operativa, la

reestructuracion estratégica y la reestructuracion financiera.

2.2.1. REESTRUCTURACION OPERATIVA

Las reestructuraciones operativas consisten en la adopcion de medidas destinadas a
generar liquidez y mejorar la eficiencia operativa en el corto plazo, con el fin de
restablecer la rentabilidad de la empresa. Para lograr este objetivo, las organizaciones
suelen recurrir a la enajenacion de activos no corrientes, como terrenos e instalaciones.
Adicionalmente, se lleva a cabo la disposicion de activos corrientes excedentes, como
inventarios, lo que permite liberar recursos y maximizar resultados fortaleciendo su

posicion financiera inmediata (Sudarsanam & Lai, 2001).

Segun Coucke, Pennings y Sleuwaegen (2007) una de las acciones mas relevantes dentro
del ambito de la reestructuracion operativa es la reduccion de la plantilla laboral. Esta
estrategia posibilita a las organizaciones disminuir de manera considerable los costes,
especialmente aquellos relacionados con remuneraciones y otros desembolsos asociados
al personal. No obstante, como sefialan Datta, et al. (2010), aunque esta medida genera
beneficios econémicos inmediatos, sus efectos deben ser evaluados cuidadosamente, ya
que pueden conllevar consecuencias adversas para la organizacion. Entre las principales
repercusiones negativas, se encuentran, la disminucién de la moral de los trabajadores
que permanecen en la empresa, la pérdida de conocimiento y talento clave, y un impacto
negativo en el desempefio global de la organizacion. Estas consecuencias no solo afectan
la productividad a corto plazo, sino que también pueden derivar en problemas

estructurales que dificulten la recuperacion a largo plazo.

Este tipo de reestructuracion suele constituir una accion inicial indispensable en
escenarios de financial distress, ya que, en estas situaciones, la prioridad inmediata de la
empresa debe centrarse en garantizar su viabilidad a corto plazo. En este contexto,
cualquier planificacion estratégica de largo alcance pierde relevancia frente a la necesidad

urgente de estabilizar las operaciones y generar flujo de caja (Hofer, 1980). Sin embargo,
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esta orientacion hacia resultados inmediatos puede limitar el impacto de las medidas
adoptadas, ya que no resuelven los problemas subyacentes o estructurales. Por ello, para
lograr una recuperacion sostenible, es fundamental que estas estrategias se complementen
con una reestructuracion estratégica y financiera que permitan afrontar de manera integral

las causas del distress y restablecer el equilibrio econémico (Sudarsanam & Lai, 2001).

2.2.2. REESTRUCTURACION GERENCIAL

La reestructuracion gerencial se configura como una estrategia integral orientada a
reconfigurar el desempefio organizacional mediante cambios significativos en la
estructura y composicion del equipo directivo (Sudarsanam & Lai, 2001). Su proposito
no se limita inicamente a la sustitucion de los gestores anteriores, sino que busca instaurar
un liderazgo soélido, capaz de afrontar los desafios derivados de decisiones previas y guiar
a la organizacion hacia una recuperacion financiera sostenible, cimentada en una vision
estratégica renovada y adaptada a un entorno dinamico y competitivo (Mueller & Barker,

1997).

Ademas, la reestructuracion gerencial genera un impacto que va mas alla del ambito
interno de la empresa. Pfeffer y Salancik (1981) sefialan que la incorporacion de
directores externos en la junta directiva no solo permite una supervision mas rigurosa
sobre la gestion empresarial, sino que también aporta recursos, conocimientos
especializados y perspectivas independientes que enriquecen el proceso de toma de
decisiones estratégicas. Al mismo tiempo, estos cambios refuerzan la legitimidad de la
organizacion frente a sus diferentes grupos de interés, como inversores y acreedores,
quienes perciben estas transformaciones como un compromiso tangible con la
transparencia, la responsabilidad y una gobernanza efectiva, fortaleciendo asi la confianza

en la direccion futura de la empresa (Gilson, 1989).

Identificadas las posibles ventajas de la renovacion del equipo directivo, es importante
sefialar que esta medida también puede generar efectos contraproducentes en el proceso
de recuperacion de la empresa. En ocasiones, los nuevos lideres pueden ser percibidos
como responsables de problemas estructurales y sistémicos que van mas alla de su ambito

de control, lo que puede generar una presion excesiva que dificulte la implementacion de
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decisiones estratégicas fundamentales. Asimismo, asumir el liderazgo en un entorno
critico a menudo implica enfrentar resistencias internas y dindmicas organizacionales
adversas, lo que puede complicar significativamente su labor y limitar la eficacia de las
estrategias propuestas (Khanna & Poulsen, 1995). En esta linea, Whetten (1980) también
destaca que esta interrupcion en la continuidad del liderazgo puede dificultar la ejecucion
de estrategias a largo plazo, especialmente si los nuevos gestores no cuentan con un
conocimiento profundo sobre las particularidades operativas y los desafios especificos

que enfrenta la organizacion.

2.2.3. REESTRUCTURACION ESTRATEGICA

La reestructuracion estratégica es un mecanismo clave en los procesos de recuperacion
empresarial, ya que permite redirigir las actividades del negocio hacia aquellas areas que
aseguren su sostenibilidad y competitividad a largo plazo. Bowman (2013) defiende que
esta estrategia se fundamenta en la concentracion de la empresa en sus lineas de productos
mas consolidadas, en segmentos de clientes leales con menor sensibilidad al precio, y en
aquellas areas donde posee ventajas competitivas diferenciadas. De este modo, la empresa

puede minimizar la volatilidad de los ingresos y mejorar sus margenes operativos.

Sin embargo, la reestructuracion estratégica no se limita a una simple concentracion en el
negocio principal, sino que también exige la desinversion en actividades no esenciales
que no contribuyan al fortalecimiento de la empresa. Lai (2001) enfatiza la importancia
de este proceso de seleccion, el cual puede conllevar la racionalizacion, cierre o venta de
unidades de negocio, productos o activos que no se alinean con la estrategia corporativa.
En esta linea, O'Neill (1986) afiade que, ademads de la reorientacion de actividades, serd
necesaria una reasignacion eficiente de los recursos financieros, operativos y de
marketing que permita fortalecer las areas con mayor potencial de crecimiento y

generacion de valor, garantizando la viabilidad futura de la empresa.

2.2.4. REESTRUCTURACION FINANCIERA

La reestructuracion financiera es una herramienta fundamental en escenarios de financial
distress y se define como el proceso mediante el cual se reorganiza la estructura de capital
y la deuda de una organizacion para garantizar su sostenibilidad economica y operativa

en el largo plazo (Sudarsanam & Lai, 2001). Esta medida resulta particularmente
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pertinente cuando la raiz del problema no reside en la eficiencia econdomica de la empresa,
sino en un endeudamiento desproporcionado y en desequilibrios temporales entre los

plazos de cobro y las obligaciones de pago (Urcelay, Escobal et al., 2023).

Antes de continuar es importante realizar una distincion clara entre el concepto de
reestructuracion financiera y refinanciacion, ya que, aunque ambos conceptos pueden
parecer similares, responden a necesidades distintas dentro de la gestion financiera
empresarial. La refinanciacion consiste en la cancelacion de una deuda existente mediante
la contratacion de una nueva con condiciones mas favorables, como una tasa de interés
inferior o un plazo de pago mas amplio, esto implica que no tiene como finalidad asegurar
la viabilidad de una empresa sino optimizar las condiciones de su endeudamiento por lo
tanto no es necesario que se produzca en una situacion de crisis. En cambio, la
reestructuracion financiera se aplica principalmente cuando la empresa enfrenta
dificultades para cumplir con sus compromisos y requiere renegociar los términos de la
deuda sin cancelarla, lo que puede implicar ajustes en los plazos de pago o en el calendario

de amortizacion (Urcelay et al., 2023).

Dentro de las estrategias de reestructuracion financiera existen dos enfoques
diferenciados: el primero centrado en el capital propio y el segundo, enfocado en la deuda
(Palacin-Sanchez et al., 2023). En este segundo enfoque, las reestructuraciones
financieras tienen como eje principal la renegociacion de las obligaciones existentes con
los acreedores. Este, es un proceso estratégico y complejo que consiste en modificar los
términos originales de los acuerdos crediticios para aliviar la presion financiera a la que
se enfrenta la organizacion, incluyendo ajustes como la extension de los calendarios de
pago, la conversion de deuda a tasas de interés variables o fijas o incluso la quita de deuda.
Conviene senalar que la renegociacion, no es un proceso homogéneo, ya que esta
profundamente influenciada por factores estructurales como el tipo de deuda involucrada,
el poder relativo de negociacion entre accionistas y acreedores, y el marco regulatorio

vigente (Sudarsanam & Lai, 2001).

En cuanto al tipo de deuda, las caracteristicas especificas de las obligaciones financieras
juegan un papel determinante en el enfoque de la renegociacion. Las deudas privadas,
como los préstamos bancarios, ofrecen una mayor capacidad de adaptacion en los
procesos de renegociacion debido a la concentracion de acreedores. Al estar en manos de

un numero reducido de prestamistas, generalmente instituciones financieras, la toma de
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decisiones es mas agil y eficiente, ya que se reduce la necesidad de coordinar multiples
intereses divergentes. Esta menor fragmentacion disminuye la probabilidad de
desacuerdos entre los acreedores, facilitando la alineacion de objetivos y evitando
bloqueos en las negociaciones. Ademas, la existencia de relaciones mas estrechas entre
prestamista y prestatario favorece un mayor grado de flexibilidad en la redefinicion de
los términos financieros. Por el contrario, las deudas publicas, como los bonos
corporativos, presentan mayores desafios en los procesos de renegociacion debido a la
dispersion de acreedores. A diferencia de los préstamos bancarios, los bonos corporativos
son instrumentos de deuda emitidos por empresas en los mercados de capitales, donde los
inversores adquieren titulos que representan una obligacion de pago por parte del emisor.
Esta estructura implica que los acreedores estan distribuidos entre un amplio y
heterogéneo conjunto de tenedores, lo que dificulta la coordinacion y genera intereses

potencialmente divergentes entre los inversores (Silaghi, 2018).

Dada la complejidad que supone la renegociacion de la deuda, ya sea en el marco de
acuerdos privados con entidades financieras o mediante procesos mas estructurados en el
caso de bonos corporativos, resulta imprescindible evaluar hasta qué punto la empresa
puede sostener su endeudamiento sin comprometer su viabilidad futura. En este sentido,
uno de los aspectos esenciales dentro de cualquier proceso de reestructuracion es la
determinacion del nivel 6ptimo de deuda que la compaiiia puede asumir, lo que introduce

el concepto de deuda sostenible.

Sin embargo, las empresas no cuentan una féormula universal para establecer cuél debe
ser el importe de deuda que permanezca en la empresa tras una reestructuracion
financiera. Esto se debe a que el nivel de endeudamiento sostenible varia en funcion de
multiples factores, incluyendo la naturaleza del sector en el que opera la empresa, su
modelo de negocio, su capacidad de generar ingresos recurrentes y las condiciones
macroeconomicas del entorno. Incluso dentro de un mismo sector, el umbral a partir del
cual la deuda se vuelve insostenible puede diferir significativamente entre empresas y
evolucionar con el tiempo en funcion de la dindmica sectorial y las expectativas de
crecimiento o contraccion del negocio (Bosque, 2020). Por lo tanto, la viabilidad de la
empresa dependerd no solo de la reestructuracion en si, sino también de la capacidad de

ajustar su estructura de capital a una realidad operativa que le permita mantener una
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generacion de caja suficiente para hacer frente a sus compromisos financieros sin

comprometer su competitividad ni su crecimiento.

El marco regulatorio también desempeiia un papel fundamental en la determinacion de
las opciones y resultados de la renegociacion. En aquellas jurisdicciones donde
legislacion concursal otorgue mayor proteccion a los acreedores, estos suelen tener una
posicion de negociacion mas sdlida, lo que puede traducirse en condiciones menos
favorables para los accionistas. Por el contrario, en sistemas donde la normativa de
insolvencia estd disefiada para preservar los activos de la empresa y facilitar su
recuperacion, las renegociaciones tienden adoptar un enfoque mas colaborativo en el

sentido de que busca minimizar las pérdidas para ambas partes (Pawlina, 2010).

Cabe destacar que la renegociacion de la deuda estd sujeta a diversos costes y
restricciones. Entre los costes directos se encuentran los honorarios legales, los gastos
administrativos y los costes de transaccion asociados al proceso. En el ambito indirecto,
la renegociacion puede impactar negativamente en la reputacion de la empresa en los
mercados, dificultando su acceso a financiacion futura. Adicionalmente, los conflictos de
interés entre accionistas y acreedores, exacerbados por factores como el grado de
apalancamiento o las condiciones macroecondémicas adversas, pueden complicar las

negociaciones y prolongar el proceso (Lou & Smith, 2006).

Es conveniente tener en cuenta que las empresas también recurren a estrategias de
reestructuracion financiera orientadas al capital, entre las cuales destaca la capitalizacion

de deuda o debt-to-equity conversion.

De acuerdo con Seki (2002) el concepto de debt to equity conversion es un instrumento
financiero mediante el cual una empresa que, se encuentra en una situacion de
endeudamiento o que estd atravesando dificultades financieras convierte su deuda en
capital. A través de este mecanismo, los acreedores transforman sus créditos en
participaciones dentro de la empresa, lo que les confiere una posicion accionarial
proporcional al valor de su financiacion. Este cambio redefine su papel dentro de la
estructura corporativa, al pasar de meros prestamistas a inversores con derechos sobre la
compafiia, incluyendo la posibilidad de influir en su direccion estratégica y participar en

la distribucion de beneficios conforme a su nueva condicion de accionistas.
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Esta estrategia también constituye una herramienta clave dentro de los procesos de
reestructuracion por las numerosas ventajas que puede ofrecer. En primer lugar, permite
el desapalancamiento de la compaiiia, lo que posibilita a la direccion centrar sus esfuerzos
en la operativa del negocio en lugar de en la gestion de tensiones de liquidez o en
negociaciones constantes con acreedores. Asimismo, la reduccion del nivel de deuda
incrementa la flexibilidad operativa, ya que una parte de los recursos generados puede ser
reinvertida en el desarrollo de la compaiia, en areas como innovacion, expansion
comercial o adquisicion de activos estratégicos. Desde una perspectiva reputacional, esta
medida también contribuye a fortalecer la confianza de empleados, clientes y
proveedores, quienes, ante una estructura financiera mas solida, perciben menores riesgos
operativos. Asimismo, las entidades financieras que participan en la reestructuracion
pueden beneficiarse del crecimiento del valor de sus participaciones en la compaiiia, lo
que en el largo plazo puede resultar en una recuperacion superior al importe de la deuda
original. Finalmente, al transformar préstamos de dificil cobro en activos mas liquidos y
valiosos, los prestamistas mejoran su posicion financiera, facilitando futuras

desinversiones o el acceso a nuevos mercados de financiacion (Bosque, 2020).

En lo que respecta al proceso de una reestructuracion financiera, éste se inicia con un
analisis riguroso de la situacion econdmica y operativa de la empresa, evaluando sus
estados financieros y la gestion del flujo de caja con el objetivo de identificar las causas
del deterioro econdmico y las fuentes de generacion y consumo de liquidez. Sobre la base
de este diagnéstico, se elabora un Plan de Negocio que contemple proyecciones
financieras realistas y estrategias concretas orientadas a la optimizacion de la rentabilidad
y la sostenibilidad a largo plazo, lo que puede incluir la implementacion de mejoras
operativas, la reduccion de costes y, en determinados casos, la redefinicién del modelo
de negocio. A partir de dicho plan, se disefia una estrategia financiera que permita evaluar
la capacidad de la empresa para atender sus compromisos y establecer alternativas viables
de negociacion con los acreedores, tales como la extension de plazos, la aplicacion de
quitas, la concesion de periodos de carencia o, si resulta necesario, la obtencion de
financiacion adicional. En paralelo, se examina la posibilidad de ofrecer garantias o
contrapartidas que faciliten la adhesion de los acreedores al proceso, incrementando asi
la viabilidad de la reestructuracion. Como instrumento clave en esta etapa, se elabora un
Memorando que expone de manera detallada la situacion financiera de la empresa, las

dificultades a las que se enfrenta y las medidas correctivas propuestas, lo que servird como
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base para la fase final del proceso: la presentacion del plan a los acreedores y la
negociacion de los términos del acuerdo. En este punto, resulta esencial la capacidad de
la empresa para transmitir credibilidad y generar confianza en la viabilidad de la
reestructuracion, de modo que se alcancen consensos que permitan garantizar la
continuidad operativa y el cumplimiento de las obligaciones financieras bajo parametros

sostenibles (Norgestion, s.f.).

2.3. RATIOS FINANCIERAS

El andlisis de las ratios financieras constituye un pilar fundamental en la evaluacion de la
situacion econdmica de la empresa, ya que permite interpretar la informacion contenida
en los estados financieros de manera clara y comparativa. A través de estos indicadores,
se pueden identificar diferentes aspectos clave del desempefio financiero, facilitando el
estudio de tendencias y el seguimiento de la evolucion de la empresa a lo largo del tiempo.
Ademas, su andlisis proporciona una base cuantitativa para la toma de decisiones,
permitiendo detectar fortalezas y debilidades en la gestion financiera. Su caracter
estandarizado, también permite realizar comparaciones con otras compaifiias del sector,
proporcionando una visién objetiva que respalde la planificacion y gestion estratégica

(Goel, 2015).

En el contexto de las reestructuraciones las ratios financieras desempenan un papel clave
en cada etapa del proceso. En la fase inicial, las ratios de liquidez y solvencia ayudan a
medir la capacidad de la empresa para afrontar sus obligaciones y determinar la necesidad
de reestructuracion. Durante la implementacion, las ratios de eficiencia operativa
permiten monitorear mejoras en la gestion de recursos y optimizaciéon de costes.
Finalmente, las ratios de rentabilidad son clave para evaluar la recuperacion financiera y

la viabilidad del negocio tras la reestructuracion.

Las ratios financieras se clasifican segtin el objetivo del andlisis que se pretenda llevar a
cabo. En general, el estudio de estos indicadores se enfoca en cuatro areas clave, cada una
de las cuales proporciona informacion esencial sobre distintos aspectos del desempefio

financiero de una empresa (Flores et al., 2009).
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Tabla 1: Tipos de ratios financieras

Ratios de Rentabilidad

Analizan la capacidad de una empresa
para convertir sus ingresos en beneficios,
asegurando la sostenibilidad del negocio.
Su analisis ofrece informacion clave sobre
la generacion de valor, facilitando Ia

evaluacion del desempefio financiero.

Ratios de Liquidez

Estudian la capacidad de la empresa para
cumplir sus obligaciones a corto plazo
proporcionando una primera
aproximacion sobre su estabilidad
financiera y su capacidad para operar sin

Incurrir en tensiones de tesoreria.

Ratios de Solvencia

Evaluan la capacidad de la empresa para
atender sus obligaciones financieras a
largo plazo, determinando el equilibrio
entre el pasivo y los fondos propios. Su
andlisis permite estimar la viabilidad
financiera de la compaiiia, identificando

posibles riesgos de insolvencia.

Ratios de Eficiencia operativa

Examinan la eficiencia con la que la
empresa gestiona y aprovecha sus activos
para maximizar la generacion de ingresos,
al mismo tiempo que optimiza el control y

la gestion de sus costes operativos.

Fuente: (Flores et al., 2009).
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3. CAPITULO III. SECTOR CERAMICO

3.1. PERSPECTIVA GENERAL

El sector espaiol de fabricacion de azulejos y pavimentos ceramicos constituye un pilar
fundamental dentro del tejido productivo nacional, aportando el 3% del PIB industrial y
desempefiando un papel estratégico en la economia de la Comunidad Valenciana, donde
representa el 22,2% del PIB industrial. Su actividad se encuentra altamente concentrada
en la provincia de Castellon, especialmente en un area delimitada por las localidades de
Alcora, Borriol, Onda, Nules y Castellon de la Plana. Esta region alberga
aproximadamente el 80% de las empresas del sector y es responsable del 94% de la
produccion ceramica a nivel nacional, consoliddndose como el principal nucleo de la
industria en Espafia (ASCER, s.f.). Se trata de una localizacion estratégica ya que
proporciona acceso privilegiado a puertos, infraestructura clave para la importacion de
materias primas y exportacion de productos terminados, asi como a un ecosistema

industrial, el cual comprende empresas de servicios complementarios.

El sector estd compuesto por 109 empresas, que constituyen el eje central del cluster
cerdmico, el cual se estructura en torno a dos industrias complementarias: la industria
relacionada con la produccion de esmaltes, fritas y pigmentos, vinculada estrechamente
con el sector quimico, y la industria relacionada con la fabricacion de equipos mecanicos,
especializada en el desarrollo de tecnologia y maquinaria para el procesamiento ceramico.
Esta integracion productiva permite una elevada eficiencia operativa y una optimizacién
de los procesos de fabricacion, contribuyendo a la competitividad global de la industria

(Garrigés, 2014).

Este sector se caracteriza por su alto grado de especializacion y una constante apuesta por
la innovacion, factores que han impulsado su liderazgo en Europa y le han permitido
posicionarse entre los principales exportadores a nivel global. En la actualidad, la
industria de fabricacion de azulejos y pavimentos ceramicos mantiene una marcada
orientacion internacional, con aproximadamente el 75% de sus ventas dirigidas a
mercados exteriores, lo que lo convierte en un sector con superavit comercial y en uno de

los pilares del comercio exterior espafiol (ASCER, s.f.).
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En lo que respecta a la distribucion geografica de las exportaciones, Europa sigue siendo
el principal mercado, concentrando el 53,2% del comercio exterior, con una presencia
significativa en los paises miembros de la Unidon siendo Francia y Alemania los
principales destinos. Fuera del bloque comunitario, Reino Unido continua desempenando
un papel estratégico como uno de los mayores importadores de ceramica espafiola. Mas
alla del continente europeo, América del Norte, con una participacion del 15,4%, se
posiciona como el segundo destino mas relevante, con Estados Unidos consolidandose
como el mayor mercado individual. Asia, que representa el 14,5%, ha ganado
protagonismo como destino clave, especialmente en las regiones de Oriente Medio y el
sudeste asiatico. Por su parte, Africa capta el 9,4% de las exportaciones, con un
crecimiento sostenido en paises como Marruecos. América del Sur y América Central,
que en conjunto representan el 6,3% de las exportaciones, han mostrado una evolucion
positiva, con mercados como México, Brasil y Chile aumentando su demanda gracias a
la calidad y diversidad de la oferta espafiola. Finalmente, Oceania, con un 1,2%, sigue
siendo un mercado emergente, donde Australia y Nueva Zelanda han incrementado
progresivamente su consumo de productos ceramicos. A continuacidn, se presenta el

desglose de las exportaciones segun sus principales destinos (ASCER, 2023):

Figura 1: Exportaciones por areas geograficas del sector ceramico espafol
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Ceramic World Review 2024.

3.2. EVOLUCION DEL SECTOR CERAMICO
En los altimos afios, la industria cerdmica espafiola ha experimentado un notable retroceso

en su nivel de produccion, registrando una contraccion del 32,9% entre 2021 y 2023. Este
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descenso ha situado la produccion total en 394 millones de metros cuadrados,

evidenciando la profunda crisis que atraviesa el sector (Baraldi, 2024).

Este deterioro de la produccion responde a diversos factores que han confluido en un
entorno macroecondmico adverso.

En primer lugar, el incremento sostenido de los tipos de interés en la zona euro y Estados
Unidos (véase figura 2), impulsado por las fuertes presiones inflacionistas, ha generado
un entorno financiero restrictivo con efectos directos sobre la actividad industrial y la
inversion. La politica monetaria implementada por el Banco Central Europeo y la Reserva
Federal, orientada a frenar el alza de los precios mediante el encarecimiento del crédito,
ha limitado significativamente el acceso a financiacion tanto para empresas como para
consumidores. Esta restriccion ha reducido la liquidez en el sistema dificultando la

obtencion de capital y endureciendo las condiciones de financiacion (Baraldi, 2024).

Figura 2: Evolucion de los tipos de interés los ultimos 10 afios
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datosmacro.com

Este encarecimiento del crédito ha erosionado a su vez la capacidad de gasto de los
hogares restringiendo el acceso a financiacion para la adquisicién de viviendas y la
ejecucion de proyectos de rehabilitacion y reforma. Paralelamente, la volatilidad en los
costes financieros ha inducido un clima de incertidumbre que ha llevado a promotores y

desarrolladores a postergar o cancelar inversiones. Como consecuencia, la demanda
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global de baldosas ceramicas ha experimentado una contraccion del 19%, revirtiendo el

crecimiento registrado en 2021 durante la fase de recuperacion postpandemia.

Este descenso en la demanda se ha reflejado en la reduccion de las importaciones en
mercados estratégicos para la industria ceramica espaiola, como Francia y Alemania,
donde el endurecimiento del crédito ha limitado la concesion de hipotecas y restringido
la financiacion para nuevos desarrollos inmobiliarios. Esta situacion ha ralentizado
significativamente la actividad en el sector de la construccion, reduciendo la inversion en
proyectos residenciales y comerciales y, en consecuencia, debilitando la demanda de

materiales ceramicos en estos mercados (Mestre, 2023).

En segundo lugar, la crisis energética ha representado un desafio estructural para la
industria ceramica, derivada de la insuficiencia de recursos energéticos y agravada por la
invasion de Ucrania en 2022. En 2021, la combinacion de una recuperacion econdémica
acelerada tras la pandemia del Covid-19 con unas condiciones climaticas mas extremas,
provocod un aumento sin precedentes en la demanda mundial de electricidad, con un
incremento del 6%. Este crecimiento representd el mayor aumento anual en términos
absolutos y el mas pronunciado desde la recuperacion posterior a la crisis financiera de
2010 superando la capacidad de las fuentes de suministro de electricidad para satisfacer

esta demanda (International Energy Agency, 2022).

La presion sobre la oferta energética afectd especialmente a los combustibles fosiles,
como el gas natural y el carbon, cuya disponibilidad se vio restringida en un contexto de
demanda en constante expansion. Esta situacion se agravo con el estallido del conflicto
entre Rusia y Ucrania, lo que gener6 una mayor inestabilidad en los mercados energéticos,
particularmente en Europa, donde la elevada dependencia de suministros externos expuso
a la region a una crisis sin precedentes. Hasta el inicio de la guerra, Rusia era el principal
proveedor de productos energéticos para la Union Europea, abasteciendo el 32,6% de
productos energéticos y siendo el principal proveedor de petroleo, derivados del petroleo,
gas natural en estado gaseoso y carbon (Balteanu & Viani, 2023). Como respuesta a la
agresion bélica, Europa adopté medidas dirigidas a reducir su dependencia del suministro
energético ruso, implementando sanciones y limitando progresivamente la compra de
estos recursos (Consejo de la Union Europea, 2025). La imposicidon de restricciones

comerciales y la interrupcion del flujo de gas a través de los gasoductos rusos generaron
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una disrupcion en el suministro energético, lo que derivé en una escalada de los precios
de los recursos energéticos, concretamente el precio del gas natural se encarecio un 150%

en el ano 2022.

Ante la necesidad de sustituir el gas ruso, los paises europeos diversificaron sus fuentes
de aprovisionamiento, aumentando la importacion de gas natural licuado (GNL)
procedente de Estados Unidos, el norte de Africa y otros mercados alternativos. A
diferencia del gas natural en estado gaseoso, que se transporta a través de gasoductos con
contratos a largo plazo, el GNL es una commodity cuyo precio esta determinado por las
fluctuaciones del mercado internacional y sujeto a una mayor volatilidad. Su modelo de
aprovisionamiento implica costes adicionales derivados del proceso de licuefaccion,
transporte y regasificacion, lo que incrementa su precio final y reduce la estabilidad en
los costes energéticos de los sectores industriales altamente dependientes del gas, como

el ceramico (Feds & Tapia, 2025).

Por otro lado, la guerra en Ucrania ha provocado una escasez de materias primas
esenciales para la produccion de baldosas ceramicas, afectando significativamente la
disponibilidad y el coste de estos insumos. Entre los materiales fundamentales para la
fabricacion de baldosas destaca la arcilla, cuya calidad y caracteristicas la convierten en

un componente clave en el proceso productivo.

Ucrania ha sido histéricamente el principal proveedor de arcilla para la industria ceramica
espafiola, representando el 70% del total utilizado en la fabricacion de baldosas. Sin
embargo, el conflicto bélico ha interrumpido el suministro desde este pais, lo que ha
provocado una caida del 55% en las importaciones de arcilla hacia Espafa entre enero y
agosto de 2022 en comparaciéon con el mismo periodo del afio anterior. Ante esta
situacion, el sector ha tenido que diversificar sus fuentes de aprovisionamiento,
incrementando significativamente las importaciones desde Marruecos (+235%), Rumania
(+170%) y Portugal (+33%), ademés de establecer nuevas rutas de suministro en paises

como India, Malasia y Polonia (PwC, 2024).

Este reajuste en la cadena de suministro ha derivado en un incremento del coste de las
materias primas (véase figura 3) impulsado por la limitada oferta en los nuevos mercados

y el encarecimiento del transporte. La menor disponibilidad de arcilla en los paises
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alternativos ha generado una mayor competencia por el material, tensionando los precios
y reduciendo la capacidad de aprovisionamiento del sector cerdmico espafiol. A ello se
suma el aumento en los costes logisticos, especialmente en los fletes maritimos, cuya
subida en los precios ha sido consecuencia directa de la paralizacion de las operaciones
portuarias en Ucrania, la destruccion de infraestructuras clave, y la subida del precio del

petroleo (UNCTAD, 2022).

Figura 3: Evolucion precio del Petroleo Brent y Gas Natural
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial

El bloqueo del transporte en la region del Mar Negro ha limitado el acceso a rutas
estratégicas, ralentizando la circulacion de mercancias y encareciendo los envios
internacionales. La falta de disponibilidad de buques y la necesidad de redirigir el trafico
maritimo hacia corredores alternativos han generado retrasos en las entregas y han
incrementado los costes operativos. Asimismo, el riesgo asociado a la inestabilidad
geopolitica ha elevado significativamente las primas de los seguros de carga, lo que ha

encarecido aiin mas las operaciones de importacion (UNCTAD, 2022).

Estos factores han afectado significativamente a la industria ceramica espanola, cuyo
posicionamiento en los mercados internacionales estd intrinsecamente relacionado con la
estabilidad en sus costes de produccion. El encarecimiento de los recursos energéticos y
las disrupciones en las cadenas de suministro han provocado un incremento sustancial en
los gastos de explotacion, reduciendo los margenes de rentabilidad y trasladando

inevitablemente estos sobrecostes al precio final de las baldosas cerdmicas, lo que ha
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afectado a la competitividad del sector en el ambito internacional, donde enfrenta una
creciente presion en un entorno global caracterizado por una demanda en retroceso y una
competencia con estructuras de costes mas competitivas y acceso a fuentes de energia

mas economicas.

3.3. COMPANIA AZULEJERA, S.A.

3.3.1. BREVE DESCRIPCION GENERAL

Compania azulejera, S.A. es una sociedad mercantil fundada en 1984, especializada en la
fabricacion de pavimentos y revestimientos ceramicos de alta calidad. Su trayectoria ha
estado marcada por la innovacion en disefios contemporaneos y la consolidacion de una
posicion destacada en el mercado. La empresa cuenta con una ubicacion estratégica en el
interior de la provincia de Castellon, dentro del cluster ceramico, lo que le proporciona
acceso privilegiado a una red industrial altamente especializada, optimizando tanto su

cadena de suministro como su capacidad logistica y operativa.

Desde 2020, la empresa ha tenido que afrontar un entorno macroecondmico
excepcionalmente adverso condicionado por la crisis sanitaria derivada de la pandemia
de COVID-19, la guerra en Ucrania, la contraccion de la demanda y el incremento de la
competencia extranjera. El impacto conjunto de estos factores ha deteriorado
significativamente la estructura de costes y la capacidad de generacion de ingresos de la
compafiia, poniendo en riesgo su sostenibilidad a largo plazo. En respuesta a esta
situacion, Compania Azulejera, S.A. puso en marcha un plan de reestructuracion con el
objetivo de optimizar su estructura operativa y financiera, mejorar su eficiencia y
garantizar su viabilidad futura en un entorno altamente competitivo y en constante

transformacion.

3.3.2. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA

El periodo de andlisis abarca los ejercicios comprendidos entre 2019 y 2022, con el
objetivo de evaluar el impacto de los distintos factores macroeconémicos en los
resultados de la compaiiia antes de la implementacion de las medidas de reestructuracion.
El efecto de estas iniciativas se refleja en los estados financieros del ejercicio 2023, por

lo que queda fuera del alcance del presente estudio.
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3.3.2.1. EVOLUCION DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

La evolucion de la cuenta de pérdidas y ganancias de la sociedad en el periodo 2019-2022
se muestra en la tabla ntimero 2:

Tabla 2: Evolucion de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 2019-2022

Cuentas de Pérdidas y Ganancias 2022 % 2021 % 2020 Y% 2019 %
Ingresos de explotacién 14.751.423 [ 100,0%| 13.846.892 | 100,0%| 12.362.963 100,0%| 14.938.454 100,0%
Importe neto Cifra de Ventas 14.345.146 | 97,2%]| 13.804.779 99,7%]| 12.343.645 99,8%]| 14.909.986 99,8%
Consumo de mercaderias y de materias (4.097.052)| -27,8%]| (4.942.905)| -35,7%] (5.252.825) -42,5%]| (6.044.619) -40,5%
Resultado bruto 10.654.370 | 72,2%| 8.903.988 64,3%| 7.110.138 57,5%| 8.893.835 59,5%
Otros gastos de explotacion (11.921.020)| -80,8%] (9.843.443) -71,1%| (7.757.955) -62,8%| (9.938.929)] -66,5%
Resultado Explotacion (1.266.650) -8,6%| (939.455) -6,8%| (647.816) -5,2%)| (1.045.094) -7,0%
Ingresos financieros 50.472 0,3% 255.903 1,8% 9.046 0,1% 275.201 1,8%
Gastos financieros (884.955)] -6,0%| (352.816) -2,5%|  (333.840) -2,7%| (300.974) -2,0%
Resultado financiero (834.484)| -5,7% (96.913) -0,7%]  (324.795) -2,6% (25.773) -0,2%
Result. ordinarios antes Impuestos (2.101.133)] -14,2%]| (1.036.368) -7,5%|  (972.611) -7,9%] (1.070.867) -7,2%
Impuestos sobre sociedades (564.664)| -3,8%| (336.773) -2,4%| (333.538) -2,7%)|  (393.228) -2,6%
Resultado del Ejercicio (2.665.797)| -18,1%| (1.373.140)| -9,9%| (1.306.149)| -10,6%| (1.464.095) -9,8%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

A continuacion, se analizan los aspectos relevantes de la evolucidon econdmica.
Evolucion de la Cifra de Negocios

El mayor volumen de facturacion se registr6 en el afio 2019 siendo el importe neto de la
cifra de negocios 14.909,99 miles de euros. En 2020, sin embargo, a causa de la
paralizacion temporal de la actividad derivada de la pandemia de COVID-19, se produjo
una contraccion del 17%, situando la cifra de negocios en 12.343,64 miles de euros. A
pesar de la magnitud del impacto, la compaiia mitigé parcialmente la caida mediante un
ajuste en la politica de precios, estrategia que permitié compensar, en parte, la reduccion

del volumen de ventas y evitar una mayor erosion de sus ingresos operativos.

En el ejercicio 2021, con la progresiva reactivacion econdémica y la normalizacién de los
flujos comerciales, la compafiia logré recuperar parte de la facturacion perdida,
registrando un incremento del 11,8%, hasta alcanzar los 13.804,77 miles de euros. Este
repunte estuvo impulsado tanto por el aumento de las ventas en volumen como por la

reorientacion del catdlogo hacia productos de mayor valor anadido.

En 2022, a pesar de la tension en los mercados internacionales y la incertidumbre
econdmica, se mantuvo la tendencia alcista, aunque de forma mas moderada ya que, la
facturacion se elevo hasta 14.345,14 miles de euros, representando un avance del 3,9%

con respecto al ejercicio anterior.

27



Coste de ventas y Resultado de explotacion

En el ejercicio 2019, la compaiia operaba bajo unos parametros de eficiencia que ya no
eran aceptables teniendo en cuenta que, el coste de mercaderias y materias primas
equivalia al 40,5% de la cifra de negocios, lo que proporcionaba un margen bruto del
59,5%, una proporcion insuficiente suficiente para generar valor y al mismo tiempo
absorber los costes fijos de la sociedad., siendo el resultado de explotacion negativo (-7%

de la cifra de negocios).

No obstante, en 2020, la interrupcion de la actividad productiva elevo la incidencia del
coste sobre las ventas hasta el 43% pues, los costes fijos no podian diluirse sobre el
volumen de produccion y se incrementaba el coste por unidad producida, aunque este
empeoramiento se vio compensado con la reduccion del resto de gastos de la explotacion,
lo que provoco una reduccion aproximada del 50% de la pérdida en valor absoluto y del

40% en términos porcentuales respecto de la cifra de negocios.

En 2021, la apertura de los mercados, y consecuente impulso de la demanda, los costes
de la compaiiia disminuyeron en términos absolutos, lo que redujo el coste de ventas hasta
el 36% e incrementd el margen bruto hasta el 64% por lo que alcanzo6 un nivel superior
al registrado en un contexto prepandémico, si bien el crecimiento del resto de gastos
afecto negativamente al resultado de explotacion, negativo, que empeord en valor

absoluto y porcentualmente respecto de la cifra de negocios.

Por ultimo, en 2022 y a pesar del incremento de ventas y del margen bruto, que creci6 en
términos absolutos, el aumento de los costes energéticos provocod que se incrementara el
resultado negativo de explotacion hasta 1.266 miles de euros (8,6% de la cifra de ingreso),

siendo el peor resultado del periodo analizado.

En definitiva, la sociedad ya era deficitaria en sus operaciones en 2019, por lo que factores
externos como el COVID o la subida del coste de la energia, han provocado a nivel
sectorial pérdidas en periodos concretos, no han hecho sino empeorar su evolucion

econdmica en el periodo.
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En este sentido, era una cuestion de necesidad la reestructuraciéon operativa de las

actividades para recuperar un nivel de rentabilidad suficiente y permitir la viabilidad a

corto y largo plazo de la actividad.

3.3.2.2. EVOLUCION DEL BALANCE DE SITUACION

La evolucion del balance de situacion en el periodo analizado se observa en la tabla

namero 3:

Tabla 3: Evolucion del Balance de situacion 2019-2022

Balance de situacion 31/12/22 31/12/21 31/12/20 31/12/19
Inmovilizado 17.006.901( 16.196.480( 15.617.366( 15.250.212
Inmovilizado inmaterial 572.558 499.373 461.908 492,533
Inmovilizado material 10.764.335| 10.590.718| 10.403.325| 10.340.239
Otros activos fijos 5.670.007| 5.106.389| 4.752.132| 4.417.440
Activo circulante 17.710.162( 17.281.441( 17.931.530( 17.879.689
Existencias 11.516.929] 8.832.757| 8.252.290| 9.756.374
Deudores 2414311 3.130.799| 2.543.225| 2.809.546
Otros activos liquidos 3.778.9211 5.317.884| 7.136.015| 5.313.769

Tesoreria 122.659| 1.029.087| 3.080.436| 1.310.302
Fondos Propios

Capital suscrito 333.219 333.219 333.219 333.219
Otros fondos propios 17.881.674| 19.570.164( 20.619.867| 21.845.741

Pasivo fijo 2.684.430| 3.350.634| 3.661.744| 1.624.415
Acreedores a L. P. 2.380.678| 3.037.252| 3.332.799| 1.233.771
Otros pasivos fijos 303.752 313.381 328.944 390.644
Pasivo liquido 13.817.739( 10.223.904( 8.934.065( 9.326.526
Deudas financieras 8.930.976| 7.705.404| 6.352.217 5.698.511
Acreedores comerciales 2.966.726| 1.650.954( 1.413.311| 2.024.245
Otros pasivos liquidos 1.920.038 867.546| 1.168.538| 1.603.770
Total pasivo y capital propio 34.717.063] 33.477.921] 33.548.895| 33.129.901
Fondo de maniobra 10.964.515 10.312.603  9.382.204 10.541.675
Numero empleados 92 93 92 92

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI

A continuacion, analizaremos el desarrollo de las principales magnitudes.

Inmovilizado

La sociedad ha llevado a cabo inversiones por un importe total de 2.466 miles de euros,

dirigidas principalmente a la automatizacion de los procesos productivos. Asimismo, ha
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mantenido el criterio de reconocimiento y activacion de los créditos por pérdidas

aumentando esta partida en 1.230 miles de euros.

Activo Circulante:

En lo que respecta a las existencias, la cifra que ya era elevada en 2019 se redujo
ligeramente en 2020 y 2021, pero se incrementd en 2.684 miles de euros en 2022, debido
a la paralisis de ventas registrada en el tltimo trimestre del ejercicio, que fue generalizada
en el sector. Este incremento de stock se produjo tanto en volumen de metros, como en
coste medio de produccion por el aumento del precio del gas. Por otro lado, la cifra de
deudores se redujo a finales del 2022, motivado por el descenso abrupto de las ventas a

partir de septiembre de ese mismo afio.

Deuda financiera

Entre 2019 y 2022, la deuda financiera de la compaiiia aumentd 4.176 miles de euros
(56,7% en terminos relativos), como consecuencia de las pérdidas registradas y muy
especialmente en 2022, por la necesidad de financiar el crecimiento de inventario. Con
independencia de la cifra de deuda con entidades financieras, en 2022 aument6 el
endeudamiento con proveedores por valor de 1.315 miles de euros y tambien con otros
acreedores ( Retrasos salariales, aplazamientos de impuestos etc.) por valor de 1.052

miles de euros.

3.3.3. CONCURSO DE ACREEDORES

Estos niveles de deuda hacian viable la opcion de solicitar la declaracion de concurso de
acreedores. No obstante, se presentaban importantes incertidumbres y riesgos que

generaban serias dudas sobre su conveniencia.

En primer lugar la empresaba enfrentaba una delicada situacion de tesoreria lo que
significaba que su capacidad para afrontar los pagos corrientes y garantizar la continuidad
operativa durante el procedimiento concursal era extremadamente limitada. En segundo
lugar, la declaracion de concurso requiere intervencion judicial y el sometimiento a un
administrador concursal lo que supone una pérdida de control sobre la gestion, generando
incertidumbre entre clientes, proveedores y empleados. En tercer lugar, el contexto del

mercado representaba otro factor determinante que podia dificultar atin mas la viabilidad
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de esta alternativa. En este sentido, el concurso de acreedores no garantizaba

necesariamente una solucion favorable para los diferentes grupos de interés involucrados.

Por lo tanto, era imprescindible plantear una reestructuracion financiera que permitiera la
reorganizacion del calendario de pagos con las entidades financieras pero también con
proveedores. Sin embargo, esta reestrcturacion financiera no era suficiente si no venia
acompafiada de una reestructuracion operativa que permitiese recuperar la generacion de

resultados positivos de las actividades.

3.3.4. PLAN DE REESTRUCTURACION

Tal y como se ha comentado en el apartado anterior resultaba necesario plantear una
reestructuracion operativa y financiera que, con la adopcion de una serie de medidas
encaminadas a recuperar el equilibrio econdmico a medio plazo, asegurara la viabilidad
futura de la sociedad. Ademas, la reestructuracion debia, mediante la reorganizacion del
endeudamiento con entidades financieras y proveedores, conceder a la sociedad el tiempo
necesario para que las medidas operativas pudieran generar resultados, mientras se
reducia el importe de la deuda hasta un nivel sostenible en funcion de la capacidad de

generacion de fondos prevista.

Ahora bien, conviene resaltar que este plan de reestructuracion fue resultado de un
procedimiento riguroso en el que la compafiia tuvo que analizar detalladamente cada una
de las medidas que pudiera contribuir al cumplimiento de los objetivos planteados con la
reestructuracion. Para ello, ademds de considerar el impacto financiero de las distintas
alternativas, se analizaron sus implicaciones estratégicas, el tiempo necesario para su
adopcion y puesta en marcha, asi como su sostenibilidad. Como resultado de este analisis,

algunas de las medidas inicialmente contempladas fueron descartadas.

3.3.4.1. REESTRUCTURACION OPERATIVA

Todas las medidas que aqui se plantearon tenian como objetivo la generacion de liquidez

y el restablecimiento del equilibrio econdmico.

En primer lugar, en lo que respecta a la generacion de liquidez se plantearon tres posibles

medidas, que se detallan a continuacion.
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La venta de producto en inventario acompanada de la parada productiva.

Esta medida resultaba muy interesante para la compafia al permitir la generacion
inmediata de liquidez. Teniendo en cuenta que el coste de produccion ya se encontraba
incorporado en el inventario facilitaba su conversion efectiva en liquidez sin necesidad
de recurrir en nuevos desembolsos. Al mismo tiempo, la paralizacion de la produccion
suponia una via efectiva para reducir de manera significativa los costes de la compaiia
pues, la eliminacion temporal del consumo de inputs como el gas y la arcilla, asi como
los gastos asociados al personal de planta los cuales se limitarian a los costes de estructura

y a los de seguridad social del mecanismo ERTE.

Ahora bien, esta estrategia también entrafaba una serie de riesgos que debian ser
valorados con cautela. Entre ellos, destacaba la posibilidad de ruptura de stock derivada
de la inexistencia de produccién durante el periodo de inactividad, lo que podria
traducirse en la imposibilidad de atender pedidos en tiempo y forma, con el consiguiente
deterioro del servicio al cliente y de la imagen de marca. Asimismo, la aplicacion del
ERTE presentaba ciertas restricciones, particularmente en cuanto a su duracion, lo que

condicionaba su viabilidad como medida sostenida en el tiempo.

Sale and Lease-back de las instalaciones.

Esta medida se perfilaba como una operaciéon muy ventajosa para la compaifiia ya que,
tendria la posibilidad de convertir las instalaciones valoradas en 13.000 miles de euros en
liquidez inmediata. La aportacion de tesoreria que generaba esta venta permitiria no solo
reducir de forma sustancial la carga financiera tanto con entidades de crédito como con
acreedores comerciales, sino también cubrir las pérdidas acumuladas en los primeros
ejercicios del plan de reestructuracion e incluso afrontar el impacto econémico asociado

a una eventual reconfiguracion de la plantilla.

No obstante, pese al atractivo financiero de la operacion, su implementacion implicaba
ciertos compromisos e implicaciones relevantes. Por un lado, la compafiia pasaria a
asumir un coste de arrendamiento que anteriormente no existia, lo que incrementaria sus
obligaciones recurrentes y reduciria parcialmente el ahorro generado. Por otro lado, se
debia tener en cuenta que este tipo de transacciones exige una planificacion adecuada y

un plazo de ejecucion que era superior del que disponia la empresa teniendo en cuenta
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que, en condiciones normales de mercado, oscila entre tres y seis meses, ya que resulta
necesario no solo posicionar el activo entre inversores y permitir una toma de decisiones
informada que garantice el cierre de la operacion en condiciones Optimas. Ademas, tratar
de ejecutar esta medida en un tiempo mas reducido podria suponer un deterioro en el valor
final alcanzado en la transaccion, comprometiendo asi el beneficio econémico potencial

de la medida.

Externalizacion del servicio de una de las fases de produccion (rectificado), asi como
de una de las partes del almacén (distribucion final).

Esta medida también podia resultar una alternativa eficaz dada la estructura de costes de
la compaiiia. Mediante su implementacion se sustituian los gastos internos recurrentes
por costes variables vinculados a la contratacion de estos servicios, lo cual otorga a la
empresa una mayor capacidad de adaptacion a los niveles reales de actividad, preservando

al mismo tiempo la eficiencia econdmica del proceso.

Sin embargo, de nuevo el tiempo se vuelve a convertir en un problema ya que no se trata
de una medida de ejecucion inmediata. Es necesario identificar a los proveedores que
cumplan con los estandares técnicos, tanto en la fase industrial como para la funciéon
logistica, lo cual implica un proceso de busqueda, seleccion y prueba. A ello se le ha de

sumar el coste de reduccion del personal que trabaja en estas areas.

En segundo lugar, para lograr el restablecimiento del equilibrio econémico, la empresa
debia reducir determinadas partidas de gasto y ante esta necesidad se plantearon las

medidas que se explican en los siguientes parrafos.

Reduccion en la estructura del personal.

La aplicacion de esta medida ofrecia la posibilidad de ajustar la estructura de personal a
las necesidades reales de la empresa en funcion del volumen de actividad y de la
capacidad de generacion de ingresos. En términos econOmicos, la mejora en la
productividad y en la rentabilidad operativa derivada de este ajuste resultaba suficiente,
en proyecciones conservadoras, para absorber el impacto del coste por despido en el

transcurso del primer ejercicio.
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Ahora bien, su ejecucion implicaba asumir, en el corto plazo, un desembolso relevante

vinculado a las indemnizaciones por extincién de contratos.

Ajuste en los gastos comerciales.

La implantacion de esta medida ofrecia a la compaiiia la posibilidad de adaptarse de forma
mas eficaz a las nuevas dindmicas comerciales del sector ceramico, que en los ultimos
afios habia experimentado una transformacion significativa en sus canales de promocion
y venta pues las ferias sectoriales y el uso intensivo de muestras habian perdido relevancia
en favor de los medios digitales. Al mismo tiempo, esta medida permitia una reduccion

significativa en la partida de gastos comerciales.

No obstante, su implementacion podia conllevar en el corto plazo una contraccion en las

ventas de la compaiia.

Busqueda de nuevos proveedores de materias primas y diversificacion en las fuentes
de energia.

Aunque estas medidas resultaban la més interesantes desde el punto de vista del equilibrio
econémico ya que los mayores costes se localizaban en estas partidas, estas dos

alternativas su planteamiento y aplicacion eran completamente inviables.

La opcion mas econdmica para el suministro de arcilla era Ucrania, pais que, como se ha
sefialado previamente, ha interrumpido sus exportaciones, lo que imposibilitaba esta via
de optimizacion. Por otro lado, la posibilidad de recurrir a fuentes de energia alternativas
tampoco era factible, dado que la produccion de baldosas cerdmicas depende en gran

medida del gas natural como principal recurso energético.

3.3.4.1.1. MEDIDAS IMPLEMENTADAS

Reduccion del inventario acumulado.

A partir del analisis de la significativa acumulacion del inventario al cierre del ejercicio
2022, la compafiia establecié un plan de reduccion de existencias para el periodo 2023-
2026, con el propodsito de optimizar la gestion del stock, garantizar la estabilidad de
precios y mejorar la generacion de liquidez, evitando asi pérdidas recurrentes derivadas

de los costes productivos. La estrategia consistié en limitar la produccion exclusivamente
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a la cobertura de pedidos no satisfechos con el inventario disponible, garantizando al
mismo tiempo el servicio a los clientes. Esta medida venia acompafiada del
establecimiento de medidas laborales (ERTE) que permitiera parar la produccion,
limitando el coste laboral. Logicamente la reduccion del stock, encaminada a generar
liquidez vino acompaiada de un ajuste limitado de precios. Como resultado, en 2023, el
valor de las existencias se redujo significativamente, pasando de 11.516.929 euros a

4.525.364 euros.

Mejora del margen bruto por optimizacion de los costes de produccion.

Otro de los ejes fundamentales de la reestructuracion era la optimizacion del coste de
fabricacion, para lo cual la compafiia adopt6 una politica propia de las reestructuraciones
estratégicas que consistia en la simplificacion de la produccion y de las gamas de
productos disponibles para la venta, focalizando sus esfuerzos en formatos y gamas de
mejor calidad que permitieran incrementar significativamente el volumen de metros
cuadrados vendidos, manteniendo a su vez un precio de venta superior a la media del
mercado. Para ello desde 2023, la empresa redujo colores y elimind formatos, lo que ha
conllevado la disminucién del nimero de articulos en venta. Esta medida, junto con la
reduccion a largo plazo de los precios del gas debia mejorar significativamente el margen

de explotacion de las actividades.

Ajuste del personal.

El plan de reestructuracion operativa contemplaba, ademas, un ajuste en la plantilla con
el objetivo de adaptar la estructura de personal a las nuevas exigencias de la compafia
tras la reorganizacion de su modelo operativo. Esta medida suponia el cese progresivo
durante el periodo 2023-2026 de 19 empleados, el 20% del total de la plantilla,
pertenecientes a todos los departamentos, comenzando en 2023 con una reduccion de 92
a 88 empleados. El impacto financiero estimado de esta reestructuracion supondra una
reduccion de 860.000 euros anuales, que en términos porcentuales representaba el 18%

en coste de personal anual.

Reduccion de costes comerciales.
Como medida adicional de optimizacion de gastos, la empresa redujo y también
racionaliz6 los costes en actividades comerciales. Entre las medidas adoptadas se

encuentra la disminucion de los gastos incurridos en ferias sectoriales, ajuste en los gastos
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de viaje y representacion, asi como la reduccion del gasto en muestras y catalogos, con el
objetivo de ajustar gastos no esenciales sin comprometer la visibilidad y posicionamiento
de la marca en el mercado. De esta forma, la compaifiia logro reducir en 1% los gastos
comerciales anuales por importe de 119.210€ y espera reducir un 2% adicional en los

proximos dos afios.

3.3.4.2. REESTRUCTURACION FINANCIERA

La reestructuracion financiera se presentaba como condicién necesaria para permitir el
despliegue efectivo del conjunto de medidas operativas previstas, ya que, sin una revision
integral del calendario y del volumen de obligaciones exigibles, la empresa se veria
abocada a una situacion de insolvencia de forma inminente. Los ajustes previstos en el
ambito organizativo y productivo, asi como las transformaciones en la gestion, requerian
un plazo prolongado para su implementacion y consolidacion, por lo que resultaba
imprescindible ~garantizar, mientras tanto, una estructura financiera que no
comprometiera la continuidad de las operaciones. En este sentido, el objetivo central de
la estrategia consistia en adecuar tanto los importes como los vencimientos de las
obligaciones financieras a la capacidad real de generacion de recursos por parte de la
compafiia, asegurando asi un marco de estabilidad que posibilitara el cumplimiento
ordenado de las obligaciones y el mantenimiento de la actividad en condiciones de

normalidad.

Para lograr estos objetivos inicialmente en el marco de un plan de reestructuracion

financiera se contemplaron las siguientes medidas.

Obtencion de fuentes de financiacion alternativa.

La adopcion de esta medida permitia a la compaiiia reestructurar su deuda a través de la
sustitucion de los compromisos financieros existentes por una nueva obligacion de igual
cuantia, pero con un nuevo calendario de vencimientos a largo plazo. Esta operacion
ofrecia un margen relevante para aliviar la presion sobre la tesoreria en el corto plazo, al
redistribuir los pagos en un plazo temporal méas amplio, preservando la capacidad
operativa de la empresa y facilitando la implementacion del resto de medidas previstas en

el plan de reestructuracion.
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Sin embargo, esta medida presentaba una serie de condicionantes que dificultaban su
viabilidad. Por un lado, resultaba complejo encontrar inversores dispuestos a asumir el
riesgo de financiar a una entidad con unas ratios de endeudamiento insostenibles y por
otro lado, estas operaciones corporativas exigen procesos de negociacion y validacion lo

que normalmente se traduce en un tiempo minimo de entre 7 meses y 1 afio.

Capitalizacion de deuda.
La capitalizacion de deuda constituia una alternativa especialmente eficaz desde el punto
de vista financiero, ya que permitia a la empresa reducir de manera inmediata su nivel de

apalancamiento sin necesidad de realizar desembolsos de tesoreria.

No obstante, su viabilidad practica presentaba importantes restricciones. El perfil
mayoritario de los acreedores, compuesto principalmente por entidades financieras,
dificultaba la aplicacion de esta estrategia, dado que este tipo de inversores
“institucionales” no suelen estar dispuestos a participar en el capital de compaiias en
situacion de riesgo. Ademas, en funcion del volumen de deuda a capitalizar, existia el
riesgo de que el accionariado original perdiera el control efectivo de la sociedad, lo que
introducia una complejidad adicional que debia ser valorada cuidadosamente antes de

avanzar en su ejecucion.

Quita y extension y extension del calendario de pagos.

La aplicacion de una quita combinada con la ampliacion del calendario de pagos
representaba una medida de especial relevancia para la compafiia, al permitir una
reduccion efectiva de su carga financiera sin necesidad de realizar desembolsos de
tesoreria ni recurrir a la cesion de participaciones societarias en favor de los acreedores.
A su vez, como ocurria en la busqueda de fuentes de financiacion alternativas la extension
de los plazos de vencimiento ofrecia un margen temporal adicional que permitia adecuar
los compromisos de pago a la capacidad real de generacion de recursos, dotando a la

compafiia de mayor flexibilidad para ejecutar su plan de viabilidad.
Ahora bien, su puesta en marcha dependia directamente del grado de aceptacion de los

acreedores, ya que implicaba una renuncia parcial a sus derechos de cobro y una

reprogramacion de los flujos contractuales inicialmente pactados.
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3.3.4.2.1. MEDIDAS IMPLEMENTADAS

En primer lugar, se procedio a la negociacion de una quita sobre el importe total de la
deuda, determinada a partir del analisis del nivel de endeudamiento sostenible de la
compafiia. Para sustentar esta propuesta ante los acreedores, la empresa elabor6 un plan
de viabilidad detallado que incluia proyecciones de tesoreria, estimaciones de generacion
de fondos futuros y andlisis de sensibilidad bajo distintos escenarios macroeconémicos.
En cumplimiento de la normativa vigente, se establecieron cinco clases diferenciadas de
acreedores conforme al tipo de crédito y cada clase fue convocada a votar de manera
independiente. La propuesta de reestructuracion obtuvo la aprobacion del 60% de los
acreedores en términos de valor dentro de cada clase, umbral necesario para su
homologacion judicial. Como resultado, se logré una quita del 15% sobre el importe total
de la deuda afectada, lo que supuso una reduccion de pasivo por un valor de 1.784.655,3

euros, reduciendo significativamente la carga financiera acumulada.

En segundo lugar, se negocio una extension del calendario de vencimientos de la deuda
residual. En este sentido, se acord6 un periodo inicial de carencia de dos afios, durante el
cual no se exigieron amortizaciones de principal, permitiendo a la compafiia concentrar
sus esfuerzos en estabilizar la operativa y restablecer méargenes. Superado dicho periodo,
se pactd la reprogramacion de los vencimientos hasta el ejercicio 2028, estableciendo un
esquema de amortizacidon progresivo que evitara concentraciones excesivas de pagos en
los primeros ejercicios. Para reforzar la seguridad del acuerdo y ofrecer garantias
adicionales a los acreedores, la empresa constituyd una hipoteca sobre los principales
activos inmovilizados, concretamente la nave y los terrenos donde se desarrolla su
actividad industrial, valorados en 13.000 miles de euros. Con estas medidas se incremento
la confianza de los acreedores y la compaiiia consiguid el objetivo de adaptar los
compromisos de pago a la capacidad real de generacion de fondos después de

implementadas las medidas operativas.
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4. CAPITULO IV. CONCLUSIONES

En primer lugar, la elevada dependencia energética que caracteriza al contexto europeo,
y de forma particular a la economia espaiola, constituye un riesgo sistémico que incide
de forma directa en la sostenibilidad operativa de diversas industrias, especialmente
aquellas con un alto consumo energético. Esta exposicion estructural a factores externos,
como la volatilidad de los precios internacionales del gas natural, el petréleo o la
electricidad, asi como la inestabilidad geopolitica de regiones proveedoras, incrementa
significativamente la probabilidad de que las empresas enfrenten desequilibrios
financieros derivados del alza stbita de sus costes operativos. En este escenario, se hace
evidente la necesidad de contar con una gestion empresarial dotada de capacidades
avanzadas en analisis de riesgos, planificacion estratégica y gobernanza financiera. No
basta con reaccionar ante la crisis: se requiere anticipacion, mediante la formulacion de
escenarios adversos, y la implementacion de medidas preventivas orientadas a preservar
la liquidez, proteger los margenes de rentabilidad y garantizar la resiliencia del modelo
productivo. La gestion directiva debe, en consecuencia, incorporar una cultura de
vigilancia y adaptacion continua que minimice la probabilidad de incurrir en situaciones
de distress financiero y, en caso de materializacion, facilite una toma de decisiones agil,

estructurada y eficiente.

En segundo lugar, el andlisis de un proceso de reestructuracion empresarial ha permitido
constatar la elevada complejidad que caracteriza este tipo de intervenciones, tanto desde
una perspectiva técnica como desde un punto de vista relacional e institucional. En primer
lugar, debe subrayarse que la decision de iniciar un proceso de reestructuracion financiera
no es una competencia exclusiva de la empresa deudora. Por el contrario, se trata de un
proceso negociado en el que los acreedores desempefian un papel central, al ser los
principales afectados por cualquier alteracion de las condiciones de repago. La posicion
de estos agentes estd determinada por una evaluacion racional del riesgo de impago, la
expectativa de recuperacion en caso de liquidacion y el valor econdmico que pueda
derivarse de una reestructuracion exitosa. Este marco introduce una incertidumbre
operativa significativa, ya que el éxito del proceso no depende tinicamente de la viabilidad
técnica del plan, sino también de la voluntad de cooperacion y de la alineacion de

intereses entre las partes involucradas. La falta de consenso, la asimetria de informacion

39



o la existencia de conflictos entre acreedores pueden obstaculizar o incluso inviabilizar la

implementacion del plan, pese a su racionalidad econéomica.

Ademas, las decisiones que deben adoptarse en el marco de un proceso de
reestructuracion suelen ser de elevada complejidad y trascendencia. No se trata
meramente de ajustar partidas contables, sino de redefinir la arquitectura financiera y
operativa de la empresa. En muchos casos, ello exige realizar sacrificios significativos,
como el cierre temporal o definitivo de unidades productivas, la enajenacion de activos
estratégicos, la renegociacion de contratos clave o la reduccion de la plantilla. Estas
decisiones implican un coste econémico, social y reputacional considerable, y deben ser
gestionadas con criterios de eficiencia, equidad y proporcionalidad. Asimismo, es
necesario subrayar que los efectos positivos derivados de una reestructuracion rara vez
son inmediatos. La recuperacion financiera y operativa de una empresa inmersa en un
proceso de reestructuracion es, por lo general, gradual y requiere un horizonte temporal
de medio a largo plazo. En consecuencia, se impone la necesidad de articular un sistema
de seguimiento y evaluacidon continua que permita monitorizar la ejecucion del plan,
corregir desviaciones y asegurar la coherencia entre los objetivos estratégicos y las

medidas adoptadas.

Por ultimo, el caso analizado ha puesto de manifiesto que la reestructuracion empresarial,
cuando se disefa y ejecuta con rigor, puede constituir una alternativa eficaz y preferente
frente al procedimiento concursal en situaciones de insolvencia inminente o actual. En
concreto, la Compafiia Azulejera objeto del estudio, pese a cumplir los requisitos para
acogerse al concurso de acreedores, optdé por un proceso de reestructuracion
extraconcursal que le permitio restablecer su equilibrio econémico-financiero sin incurrir
en la paralizacion de su actividad ni en la consiguiente destruccion de valor. La
implementacion de un plan integral de saneamiento financiero, combinado con medidas
operativas orientadas a la optimizacion de recursos y a la racionalizacion de la estructura
de costes, permitio a la entidad reducir sustancialmente su nivel de endeudamiento,
estabilizar su posicion de liquidez y preservar buena parte del empleo. Este resultado
evidencia que, en determinados contextos, la reestructuracion empresarial no solo puede
evitar la liquidacion patrimonial de la sociedad, sino también configurar una soluciéon
sostenible y orientada a la recuperacion del valor econdmico, reforzando la capacidad

competitiva de la empresa a largo plazo.
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