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Resumen

Objeto: El presente articulo tiene como objetivo analizar la rentabilidad y la situacion financiera
de las principales estaciones de esqui alpino catalanas, con el fin de comprobar si éstas son
sostenibles desde un punto de vista econémico, teniendo en cuenta los factores externos que le

afectan.

Disefio/metodologia/enfoque: Con el fin de realizar el estudio de rentabilidad y situacion
financiera, se obtuvieron los estados financieros de las principales estaciones de esqui Alpino del
Pirineo Catalan: Baqueira-Beret, Masella, Boi Tatll, Vallter 2000, La Molina, Vall de Nuria y
Espot Esqui-Port Ainé, para los periodos comprendidos entre 2011-2014 y se procedié a aplicar
una serie de ratios econémicos y de estructura con el fin de establecer un diagndstico sobre su

situacion.

Aportaciones y resultados: Los resultados ponen de manifiesto que las estaciones de
Baqueira-Beret y Masella son las unicas que obtienen beneficios, mientras que el resto de
estaciones obtienen pérdidas en todos los periodos analizados. Respecto a la situacion
financiera, los resultados revelan que el nivel de endeudamiento de las estaciones es, en general
reducido, llegando a la conclusion de que la mayoria de ellas no son sostenibles desde un punto

de vista estrictamente econdémico.
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Limitaciones: Las principales limitaciones del trabajo son por un lado que las conclusiones se
obtienen a partir de un periodo de analisis de cinco afnos (2011-2015), y en segundo lugar, se

circunscriben a una regién determinada.

Implicaciones practicas: Los resultados de este trabajo pueden ayudar a tomar decisiones
tanto a los gestores de las estaciones de esqui como a los administradores publicos para

implementar estrategias para conseguir diversificar la oferta y mejorar los resultados.

Implicaciones sociales: En la actualidad la mayoria de las estaciones han sido rescatadas o
adquiridas por la Administracién, por lo que se deduce que se mantienen por las rentas que
genera su existencia. Es decir, por las externalidades positivas que genera en el territorio donde

se ubican.

Originalidad / Valor afiadido: La presente investigacion se centra en el estudio financiero de
un sector poco estudiado como son las estaciones de esqui y el turismo de nieve con la enorme
importancia que tiene en la economia de la zona y en el desarrollo territorial. Los agentes

interesados son tanto las administraciones publicas como los gestores de este tipo de empresas.

Palabras clave: Turismo, Nieve, Sostenibilidad econémica, Esqui, Rentabilidad

Cédigos JEL: G00, G10, Z33

Title: Economic sustainability and financial situation of the alpine ski resorts on the Catalan Pyrenees

Abstract

Purpose: The present work seeks analyze the profitability and the financial situation of the
main Catalan alpine ski resorts, with the objective to check if these are sustainable from an

economic point of view, taking into account the external factors that affect him.

Design/methodology: With the objective to carry out the study of profitability and financial
situation, we obtained the financial states of the main Alpine ski resorts of the Catalan
Pyrenees: Baqueira-Beret, Masella, Bof Taiill, Vallter 2000, La Molina, Vall de Nuria and Espot
Ski-Port Ainé, for the periods comprised between 2011-2015 and we proceeded to apply a series

of economical and structural ratios with the purpose of establish a diagnostic on his situation.
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Findings: The results show that the Baqueira-Beret and Masella resorts are the only that obtain
profits, whereas the rest of resorts obtain losses in all the periods analyzed. With regard to the
financial situation, the results reveal that the level of indebtedness of the resorts is, in general
reduced, arriving to the conclusion that the majority of them are not sustainable from a strictly

economic point of view.

Research limitations/implications: The main limitations of this work are on the one hand
that the conclusions are obtained from a period of analysis of five years (2011-2015), and the

second, they are circumscribed to a determinate region.

Practical implications: The results of this work can help to take decisions so much to the ski
resorts managers as to the public administrators for implementing strategies to achieve diversify

the offer and improve the results.

Social implications: Nowadays the majority of the ski resorts have been rescued or purchased
by the Administration. We can deduce that it keeps by the incomes that generate his existence.

That is to say, by the positive externalities that generates in the territory where they are situate.

Originality/value: The present research focuses in the financial study of a little studied sector
as they are the ski resorts and the snow tourism with the enormous importance that has in the
economy of the region and in the territorial development. The agents interested are so much

the public administrations like the managers of this type of firms.

Keywords: Tourism, Snow, Economic sustainability, Ski, Profitability

Jel Codes: G00, G10, Z33

1. Introduccion

El turismo de nieve lo podemos clasificar dentro del turismo deportivo y del turismo de naturaleza, ya

que esta disciplina se genera motivada por el deseo de practicar actividades deportivas en un entorno

natural, de nieve y montana (Esteban-Talaya, 1995). Por otro lado Saz y Carus (2008), acufian el

concepto de Segmento Turistico Recreativo de Alta Montafia (STRAM) y lo definen como “‘el formado

por Centros Turisticos Recreativos de Alta Montana (CTRAM) o destinos que a través de una inversion
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previa en recursos humanos, equipos e infraestructura diversa explotan en ubicaciones de alta montana,

también fuera de la época invernal, centros recreativos o de ocio”.

A nivel territorial, las actividades turisticas, especialmente las relacionadas con el esqui han sido
ampliamente promovidas des de los afios 50 en las zonas montafiosas espafiolas, como los Pirineos,
para el desarrollo econémico de las mismas (Lasanta, Laguna & Vicente-Serrano, 2007). La oferta
espafiola de turismo de nieve y de montafia representa un total de 1.039 kilémetros de pistas esquiables,
una cifra que llama la atencién al compararse con los 3.168 km de costa espafiola. Para contextualizar el
sector, es interesante visionar el mapa topografico de la peninsula ibérica elaborado por ATUDEM, en
el que se aprecia la distribuciéon espacial de las diferentes estaciones, en todas las cordilleras de la
peninsula con elevacién considerable sobre el nivel del mar. Asi vemos que las estaciones de esqui son
una realidad que afecta a un gran numero de CC.AA. (Andalucia, Aragon, Asturias, Cantabria, Castilla-

Leon, Catalufa, Madrid, Galicia, La Rioja y Navarra).
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Figura 1. Mapa de las Estaciones de esqui en Espafia (ATUDEM, 2016). Mapa
de ubicacion de las estaciones de esqui espafiolas. Documento disponible en:

http://www.atudem.es/mapa ubicacion.aspx
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La mayoria de las estaciones de esqui se circunscriben en la modalidad de estaciones de esqui alpino,
pero un gran numero de las estaciones enumeradas en este mapa, son a su vez estaciones de esqui
nérdico. El esqui alpino es una modalidad mas conocida y moderna que consiste en descender por una
montafia nevada mientras que el esqui nérdico consiste en desplazarse de un sitio a otro. En el sector
de las estaciones de esqui, las de esqui nérdico suponen un porcentaje significativamente inferior tanto
a nivel numérico como econémico. Por ello en el estudio que desarrollamos nos centraremos en las

estaciones de esqui alpino.

En conjunto, las estaciones de esqui espafiolas representan un sector econémico que, en los ultimos
diez afios, ha destinado mas de 700 millones de euros a la inversiéon en mejoras de sus estaciones y
cuenta con un creciente nimero de deportistas y turistas que visitan las estaciones o que realizan
jornadas de esqui. Este sector desarrolla a su vez actividades econémicas colaterales como transporte,
hostelerfa, comercio de ropa y complementos, alquiler y venta de material deportivo, etc. (Garcfa-Abad,

2012).

Y todo esto a pesar de la crisis econémica que ha sufrido nuestro pais en los ultimos afos, factor
externo que ha afectado a todos los sectores en general y ha influido en los resultados empresariales de
las estaciones de esqui. Tal como se puede observar en la Figura 2, en 2007 las estaciones que mas
notan los efectos de la crisis en su nivel de ventas son Baqueira-Beret, Masella y Vallter 2000. En
cambio, si ampliamos el horizonte temporal, es la estaciéon de Boi Tatll la que sufre un descenso mas

pronunciado en sus resultados.
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Figura 2. Importe neto de la cifra de negocios de las estaciones de esqui analizadas

(2003-2015). (SABI y Memorias anuales de FGC)
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Por otro lado y si nos centramos en los resultados de negocio, las unicas estaciones que obtienen
beneficios durante todo el periodo 2003-2015, son las de Baqueira-Beret y Masella. Si bien es cierto
que, en los afios 2011 y 2012 Baqueira-Beret sufre una disminucién en sus beneficios. En cambio,
Masella obtiene peores resultados en los ejercicios 2013 y 2014, aun as{ mantiene un resultado de
ejercicio con signo positivo. El resto de estaciones, como se observa en la Figura 3, obtienen pérdidas
en practicamente la totalidad de los afios analizados. Lo que pone de manifiesto que son deficitarias
tanto en los afios de crisis econémica como en los predecesores. Se observa que, excepcionalmente, la
estacion de Bof Tatll en 2004 registra un resultado del ejercicio positivo (beneficios) procedentes de

resultados extraordinarios.
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Figura 3. Resultados de negocio de las estaciones de esqui analizadas (2003-2015).
(SABI y Memorias anuales de FGC)

Segtn datos de ATUDEM (2016), el nimero de visitantes a las estaciones de esqui, superan los cinco
millones de personas y ofrecen una oferta de alojamiento de mas de 217,000 plazas. Por tanto, los datos
que documentan el flujo de turistas hacia las zonas de montafia ponen de manifiesto la importancia

economica del sector (Saz & Carus, 2008).
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Temporada 2004-05 | 2005-06 | 2006-07 | 2007-08 | 2008-09 | 2009-10 | 2010-11 2011-12 | 20-2013
IO 6,254,715 7165109 4559144| 5160,195 6,657,778 5,618,059 5541,159| 4505715 5,110,000
visitantes
Capacidad total
de transporte 384,858 | 392,182 421,660 459747|  467,677| 456,748| 454852  449457| 460,300
(petsona/hora)
Pistas Balizadas
i 887 888 953 332 1,036 100742 101196 1,026,82| 1,039,50
Produccion
nieve artificial 274 292 321 333 358 339 349 365 375
(k)
Oferta

rta 133,153| 163,996 174,138 176,482 |  220,026| 216452|  213,699|  240911| 217,400
alojamiento (1)
Inversiones 11,845 73,056 99,510,291 | 72,596,173 | 50,365,331 | 54,291,895 | 59,724.303 | 24,372,277 -
(miles de euros)

Tabla 1. Cifras en las Estaciones de Esqui Alpino. (1) Hoteles, apartamentos, albergues y casas rurales, incluida area de

influencia (radio = 35 Km.). (ATUDEM, 2016)

Siguiendo el trabajo de Falk (2010), la demanda de turismo de invierno depende de diversos factores: la
renta nacional e internacional, los precios, el transporte, los costes, la ubicacién de las vacaciones de
Pascua y el cambio climatico. El cambio climatico se revela como un factor importante, sobre todo para
algunas estaciones de esqui de baja altura. En estas estaciones de esqui, el descenso de la demanda es
mucho mas pronunciada, ya que son muy dependientes del grosor de la nieve (Falk, 2010). De esta
manera, las empresas invierten sobre todo en estaciones de esqui de altura con el objetivo de crear
grandes dominios esquiables (Gerbaux & Marcelpoil, 2006; Falk, 2009) para atraer a esquiadores

extranjeros (franceses, ingleses y rusos).

Una vez vista la importancia significativa del turismo de nieve consideramos necesario evaluar su
sostenibilidad econémica. Por ello, el principal objetivo del presente trabajo es analizar a través de un
analisis econémico financiero la viabilidad de las principales estaciones de esqui Alpino teniendo

presente los factores externos que le afectan y que el alcance del estudio se limita al Pirineo catalan.
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2. Impacto socio-econémico, ambiental y demografico de las estaciones de esqui

En el caso del Pirineo, el impacto socio-econémico de las estaciones de esqui ha sido desigual, a la vez
que ha conllevado unos impactos ambientales asociados al abandono del sector primario y una
transicién hacia una economia fuertemente dependiente del turismo de esqui principalmente en las
proximidades de las estaciones (Lasanta et al.,, 2007). Desde mediados del siglo XX se potenci6 el
turismo de nieve en el Pirineo Catalan, dada la profunda crisis sufrida en la agricultura y la ganaderia y
la migracion de la poblacién de las zonas rurales a las ciudades, la estrategia que se llevé a cabo fue

considerar las estaciones de esqui como principal motor de desarrollo.

Transcurrido medio siglo hay trabajos como el realizado por Lasanta (2010) en el Pirineo Aragonés que
han analizado el efecto de la implantacion de las estaciones de montafa y llegan a la conclusioén que los
resultados son positivos respecto a la situacion demografica y negativos en la evolucién del sector
primario. Los municipios con estaciones de esqui incrementan su poblacion, sin embargo disminuyen

sus activos referentes al sector primario, creando cierta dependencia del sector servicios.

Siguiendo la linea del trabajo de Lasanta (2010), y tal como se observa en la Tabla 2, si bien la poblacion
de las comarcas de montafia con estaciones de esqui ha aumentado desde la década pasada, es cierto
que durante la crisis ha habido un cierto decrecimiento aunque en menor medida que en el conjunto de

la zona pirenaica.

Comarcas Estaciones 2002 2003 2004 2007 2008 2009 2013 2014 2015
Alta Ribagorza BofTaiill 3,655 3,687| 3,796 4123| 4332 4375 4097| 3873 3884
Cerdana Masella/Molina 15266 | 15,540| 16,065| 17,744 | 18,658| 18,656| 18,630| 18,063| 17,870
PallarsSobira | Port Ainé/Spot 6301| 6396 6,666 7191 7.446| 7,625 7,330,  7,220| 7,060
Ripollés Vallter2000/ 26,268 26,138| 26,162| 25,576| 26,831| 26,821| 25995 25700| 25342
Vall de Nuria
Valle de Aran BaqueiraBeret 8,087| 85373 8832 9.815| 10,194 10295] 10,090]  9,993| 9,926
ﬂt;’npmn”y 65,537 | 66,665| 68,386 73.906| 76,287| 76,828| 74,882| 73,557| 73,044

Tabla 2. Evolucién de la poblacién en las comarcas de montafia con estaciones de esqui.

(Instituto Estadistico de Catalufia, 2016)

Por otro lado y en cuanto a la actividad econémica, podemos observar la disminucién de activos en el
sector primario tomando como referencia la evoluciéon del numero de explotaciones ganaderas situadas
en las comarcas catalanas de montafa. Tal como se indica en la Tabla 3, hay una disminucién

generalizada respecto a este tipo de explotaciones, exceptuando las del Valle de Aran que presentan un
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claro repunte. En cambio vemos un incremento generalizado de establecimientos hoteleros en este

mismo periodo de tiempo, como ejemplo del peso del sector servicios derivado del turismo.

Explotaciones ganaderas B D Rl BT
hoteleros

Comarcas Estaciones 1999 2009 1999 2009
Alta Ribagorza BofTaiill 92 91 34 48
Cerdaiia Masella/Molina 325 291 53 66
PallarsSobira Port Ainé/Spot 311 287 59 62
Ripollés Vallter 2000/ Vall de Nuria 489 415 60 61
Valle de Aran BaqueiraBeret 148 172 84 105

Tabla 3. Evolucién de las explotaciones ganaderas frente a los establecimientos hoteleros en las comarcas catalanas de

montafia con estaciones de esqui. (Instituto Estadistico de Catalufia, 2010)

En el Pirineo catalan donde se concentra el turismo de nieve son regiones con menores niveles per
capita y altas tasas de desempleo derivadas de la estacionalidad (Arnaez, Lasanta & Pascual-Bellido,
2014). Por otro lado, en los ultimos afios multitud de estudios han evidenciado y corroborado la
existencia de un cambio climatico global IPCC, 2014) junto con la eficiencia econémica que es otro de
los factores genéricos a considerar: en este aspecto, Garcia-Abad (2012) y Massons (2007) destacan que

el cambio climatico esta erosionando de manera alarmante la eficiencia del turismo de nieve.

Siguiendo esta linea, Clarimont (2008) argumenta que frente a las predicciones de aumento de las
temperaturas, la produccion de nieve artificial se hara con el tiempo menos eficiente y mas costoso. Se
plantea pues la cuestion de su rentabilidad econémica a largo plazo ya que ésta parece incierta. Para las
areas de esquf situada en cotas bajas, la instalacion de cafiones procede de una estrategia a corto o

medio plazo, insostenible econémicamente y cuestionable ecolégicamente.

No obstante, los efectos del cambio climatico seran analizados en mayor profundidad en el siguiente
apartado. Retomando los factores econémicos genéricos, hay que destacar que el nivel de vida de las
comarcas catalanas en donde se concentra el grueso del turismo de nieve, destaca por la desigualdad, en

la medida en que existen muchas familias cuyos ingresos dependen en exclusiva del turismo de nieve.
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3. El efecto del cambio climatico en el turismo de nieve

Las zonas de montafia han sido identificadas como regiones especialmente vulnerables a los efectos del
cambio climatico (Beniston, 2003). Por un lado, debido al ritmo al que se estan produciendo estos
cambios, por ejemplo en el incremento de la temperatura media terrestre, superior a la media global (El
Kenawy, Lopez-Moreno & Vicente-Serrano, 2012). Por otro lado, el gradiente altitudinal propio de los
territorios de montafa induce a una gran variedad fisioldgica y biolégica con abruptos cambios en la

fauna y la vegetaciéon y con una gran sensibilidad a pequefias variaciones climaticas (Keller, Kienast &

Beniston, 2000).

La mayoria de autores que han dedicado sus esfuerzos al estudio del turismo de nieve (Gémez-Martin,
2003; Jiménez & Prats, 2006; Lopez-Palomeque, 1996, 2004; Martin, 2008; Martin, LLépez Palomeque,
& Vide, 2002; Moreno, 2005; Romagosa, Priestley & Llurdés, 2011; Clarimont, 2008) coinciden en
seflalar que el impacto del cambio climatico ha sido mas severo en el turismo de nieve que en el

tradicional turismo de Sol y playa.

Moreno (2005), afirma que en el turismo de invierno (turismo de nieve-estaciones de esqui), las
consecuencias del cambio climatico son, hoy por hoy, mas evidentes que en el caso del turismo de sol y
playa, y también es mas patente su dificultad de adaptacién. Se coincide, pues, que en general las zonas

de montafia afectadas se muestran mas vulnerables que las zonas costeras y las islas.

A pesar de que el cambio climatico es s6lo uno de los factores que influyen en el turismo de invierno, la
presencia o ausencia de nieve, en concreto el espesor de nieve y su temporalidad son elementos claves a

la hora de valorar la viabilidad y la sostenibilidad a medio y largo plazo del sector (Pons et al., 2014).

Asi, una de las mayores preocupaciones para las empresas que se dedican al turismo de nieve en
Catalufia son los cada vez mas altos requerimientos de recursos hidricos derivados de la disminucion de
las nevadas (Clarimont, 2008). En este aspecto, el estudio preliminar de los efectos del cambio climatico
en Espana realizado por Moreno (2005) recoge la alarmante tendencia contradictoria que representa el
aumento de la demanda hidrica y el descenso de los recursos hidricos. Mas aun, los productos turisticos

tienen como input este preciado recurso natural (Moreno, 2005).

Recordemos que el acortamiento de la temporada de nieve y la escasez de nieve en las bajas altitudes de
las montanas del Pirineo catalan obligan el uso de la innivacion artificial, lo cual significa un incremento

considerable en los costes de produccién y el uso de recursos hidricos. No es de extrafiar pues, que la
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WTO (World Tourism Organitation) afirmase que “el impacto del cambio climatico sobre la industria del

turismo deportivo de nieve es potencialmente grave” (WTO, 2008).

La Figura 4 nos indica el nimero de dias de apertura de las estaciones de esqui analizadas. Estas cifras
muestran una gran variaciéon de un afo a otro fruto de la diversidad del clima y refleja por tanto, el

esfuerzo de las estaciones para alargar al maximo la temporada.

160
150
140
130
120
110
100
Temporada = Temporada | Temporada Temporada | Temporada | Temporada | Temporada
2000 2010 2010_2011 | 2011_2042  2012_2013 | 2013 2014 2014 2015 | 2045 2016
—4=Baqueira 118 146 110 144 146 125 126
= La Masella 116 153 138 146 153 132 158
—i— Baoi Tadll 118 139 123 119 140 11% 125
—Vallter 2000 125 133 137 118 138 131 130
——Sp0t 123 125 126 126 122 131 124
—a— Port Ainé 13 141 117 126 128 110 124
= La Molina 125 136 133 132 133 130 134
—4—Vall de Niria 118 127 135 131 137 111 117

Figura 4. Dias de apertura de las estaciones de esqui analizadas (2009-2015). (infonieve.es)

Todos los informes coinciden en sefialar que la temperatura media de Espafia ha crecido en torno a 0.9
C° a los largo del siglo XX. Mientras que las previsiones para el siglo XXI son atn mas alarmantes.
Segun un estudio del GIEC (Grupo de Expertos Intergubernamentales sobre la Evolucion del Clima)
realizado en 2007 cuantificé que las emisiones de gas de efecto invernadero elevaran la temperatura
entre 1.8 C° y 4 C° hasta 2100. Ademas, se prevén notables transformaciones en el clima del Pirineo

catalan que afectaran, con seguridad, la pluviometria y la innivacion de la region (Clarimont, 2008).

-1461-



Asimismo, hay que destacar que una de las causas que explican el cambio climatico de la Peninsula
Ibérica son las emisiones de CO2; si observamos la Figura 5, las emisiones de CO2 per capita en

Espafia exteriorizan una tendencia creciente a largo del periodo que comprende los afios 1960 y 2010.

No obstante, se observan descensos en este indicador que derivan de las fases del ciclo econémico
(Schumpeter, 1927); esto es, la fases de declinacién y recesion del ciclo vienen acompafadas de
descensos en la emision de CO2 per céapita, por cuanto derivan de caida de la produccion, el nivel de

consumo y la inversién privada.

L T T o ¥ L I = T N =« R ¥ =

1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
20086
2008
2010

—(C02 percapita

Figura 5. Emisiones de CO2 per capita en Espafia (1960-2010). (Banco Mundial)

Segin Moreno (2005), los efectos del cambio climatico en el turismo de nieve son una realidad, las
evidencias del impacto del cambio climatico en el turismo de invierno son de doble naturaleza. Por una
parte, las evidencias cientificas, los diversos estudios, que demuestran el leve aumento de las
temperaturas en la montafia, el menor grosor medio de nieve y la mayor irregularidad temporal y
territorial de la innivacion. En la montana espafiola las precipitaciones en forma de nieve tienden a

reducirse y las temperaturas en invierno tienden a aumentar (particularmente en febrero y marzo).

No es de extrafiar, por tanto, que el concepto de desarrollo sostenible esté tomando relevancia. En este
respecto la Unién Mundial por la Naturaleza define el desarrollo sostenible como un proceso que

permite que se produzca el desarrollo sin deteriorar y agotar los recursos que lo hacen posible. Este
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objetivo se logra, generalmente, gestionando los recursos de forma que se puedan ir renovando al
mismo ritmo que van siendo empleados, o pasando de un recurso que se regenera lentamente a otro
que tenga un ritmo mas rapido de regeneraciéon. De esta forma, los recursos podran seguir

manteniendo a las generaciones presentes y futuras (Mclntyre, 1993).

Como indican acertadamente Saz y Caras (2008) alcanzar el desarrollo sostenible en el turismo de nieve
es harto complicado, en la medida en que los intereses de los diferentes agentes econdémicos tienen

visiones de corto plazo sujetas a los criterios de rentabilidad.

Hasta la fecha, diversos estudios han analizado con mayor o menor detalle la afectaciéon del cambio
climatico en algunas de las principales regiones alpinas del mundo. La mayorfa de estos estudios se han
centrado en los Alpes (Konig & Abegg, 1997; Breiling & Charamza, 1999; Elsasser & Burki, 2002;
Abegg, Agrawala, Crick & De Montfalcon, 2007; Steiger, 2010; Steiger & Abegg, 2013; Uhlmann,
Goyette & Beniston, 2009), Canada (McBoyle & Wall, 1987; Scott, McBoyle & Mills, 2003; Scott,
McBoyle & Minogue, 2007) y los Estados Unidos (Dawson & Scott, 2010; Dawson, Scott & Havitz,
2013), aunque pafses como Suecia (Moen & Fredman, 2007), Australia (Hennessy, Whetton, Smith,
Bathols, Hutchinson & Sharples, 2003; Bicknell & Mc-Manus, 20006), Japoén (Fukushima, Kureha,
Ozaki, Fujimori & Harasawa, 2003) o Nueva Zelanda (Hendrikx, Hreinsson, Clark & Mullan, 2012)
también han sido analizados. Sin embargo solo el estudio realizado por Pons et al. (2014) analiza los
Pirineos abarcando la zonas de Andorra, Espafia y Francia en donde evaltan la posible influencia del
cambio climatico en la evolucién del turismo de nieve, y mas especificamente el esqui alpino,
obteniendo tres perfiles diferentes de estaciones de esqui dependiendo de su vulnerabilidad frente al

cambio climatico.

A pesar de las limitaciones y la heterogeneidad de metodologias utilizadas, la mayorfa de estos estudios
son congruentes en sefalar que en el futuro, el cambio climatico conllevara a un impacto negativo en la
duracién de la temporada de esqui, la reduccién de zonas esquiables y una disminucion del nimero de
esquiadores tanto en estaciones de baja altitud como de baja latitud por ello el principal objetivo de este
trabajo es analizar la rentabilidad y situacién financiera de las principales estaciones de esqui alpino

catalanas, con el fin de comprobar si éstas son sostenibles desde un punto de vista econémico.
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4. Metodologia

Para realizar el estudio de rentabilidad y situacion financiera de las estaciones de esqui, se han obtenido
los estados financieros de dos fuentes de informacién diferenciadas, ya que el estudio incluye estaciones

de esqui alpino de titularidad tanto privada como publica.

Los datos correspondientes a los estados financieros de estaciones de esqui de propiedad privada y/o
explotacién privada, se han obtenido a través de la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances
Ibéricos) mediante una busqueda realizada durante el mes de septiembre de 2016. Los criterios de
busqueda aplicados para seleccionar la muestra ha sido seleccionar las empresas que se corresponden
con el Cédigo Nacional de Actividad Econémica (CNAE), 9311: “Gestion de instalaciones deportivas”,
de ambito geografico Catalan que estuvieran activas en la actualidad y con datos disponibles para los
periodos 2011-2015. Concretamente de la base SABI se obtienen los estados financieros de las
estaciones de Baqueira-Beret, Masella, BoiTaull y Vallter 2000. Por otro lado, los estados financieros
correspondientes a las estaciones de esqui de propiedad publica: Lla Molina, Vall de Nuria y Espot
Esqui-Port Ainé, se obtienen de los Informes anuales publicados por la empresa publica Ferrocarriles

de la Generalitat de Catalufia (FGC).

Respecto a la titularidad de las empresas hay que comentar que la estacion Vallter 2000, era de
propiedad privada hasta el 30 de junio de 2012, pasando a partir de esa fecha, a ser mayoritariamente de
propiedad publica, ya que la Generalitat de Catalufia a través de la empresa publica FGC adquiri6 el
00.24% de su capital. No obstante, la explotacién de la estacion sigue realizandola la empresa privada
Vallter, S.A. Las estaciones de Spot Esqui-Port Ainé fueron integradas en el afio 2011 por lo que

comparten estados financieros y no puede realizarse el anélisis por separado.

Por dltimo se plantea la duda de si incluir o no la estaciéon de Boi Taill, ya que en la base SABI los
ultimos datos disponibles son del ejercicio 2012, afio en el que la empresa se encuentra en situacion
concursal. Finalmente se opta por incluirla con el fin de conocer cudl era su situacién econémica y
financiera en ese momento. En diciembre de 2014 la estacion pasé a ser propiedad de la Generalitat de
Catalufa mediante la adquisicion, a través de Avangsa, del crédito de 7.3 millones que la empresa
Promocions Turistiques de la Vall, del grupo madrilefio Nozar, tenfa con el Instituto Catalan de Finanzas.
Tras un acuerdo, se decidi6é que la empresa madrilefia continuaria con su gestiéon durante un periodo de
cinco afios mas, mediante un contrato de arrendamiento con opciéon a compra tras ese periodo y bajo
un plan de viabilidad establecido por la Generalitat de Catalufia con el fin de reflotar el complejo

turistico.
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Se han excluido de la muestra las estaciones de esqui que se dedican al esqui nérdico o de fondo, por no

considerarse actividades que puedan compararse al esqui alpino, tanto por el impacto econémico como

por el nimero de usuarios. También se ha excluido de la muestra la estaciéon de Tavascan por su escasa

capacidad (dispone tnicamente de dos remontadores).

5. Analisis econOmico financiero

5.1. Analisis de la rentabilidad

Con el objetivo de conocer cual es la situacion econémica de las estaciones de esqui alpino catalanas, se

procede a realizar la aplicacion de un conjunto de ratios econémicos.

5.1.1. Rentabilidad econémica (ROA) = BAIT /Total Activo

La rentabilidad econémica o ROA (ReturnonAssets) es el BAIT (Beneficio antes de Gastos Financieros y

Tributos) generado, en relacién a la inversion realizada para obtenerlo. O dicho de otro modo, es el

rendimiento del activo.

2011 2012 2013 2014 2015

Baqueira-Beret 5.74% 7.21% 7.58% 6.80% 6.71%
Masella 10.30% 6.73% 4.62% 3.75%

Vallter 2000 -4.68% -8.91% -18.42% -16.07% -23.02%
Boi Taill -3.16% -26.29% - -

La Molina -5.29% -6.07% -6.15% -7.05% -7.38%
Vall de Nuria -5.37% -5.91% -5.11% -6.10% -4.32%
Spot esqui-Port Ainé -7.38% -7.35% -7.45% -8.48% -5.02%

Tabla 4. Rentabilidad econémica o del activo (ROA). (SABI y memorias anuales de FGC)

En la Tabla 4 se observa que las estaciones de Masella y Baqueira-Beret son las unicas que obtienen una

rentabilidad econémica positiva. Aunque Masella presenta una tendencia decreciente afio tras aflo,

pasando de una rentabilidad del 10.3% en 2011 a tan sélo 3.75% en 2014. Mientras que Baqueira-Beret

presenta un comportamiento irregular pero mas estable.
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La Figura 6 muestra como el resto de estaciones, obtienen una rentabilidad econémica negativa en

todos los periodos analizados, ya que el BAIT de todas ellas es negativo.
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Figura 6. Rentabilidad econémica (ROA). (SABI y memorias anuales de FGC)

Se sabe que la actividad de las estaciones de esqui alpino es una actividad acentuadamente intensiva en
costes fijos (Massons, 2007), debido a que practicamente todo su activo, es activo no corriente y los

costes de estructura suelen ser muy elevados.

Del analisis de los estados financieros se observa cémo el coste de las amortizaciones es muy
significativo, llegando en algunos casos a alcanzar un porcentaje sobre ventas de hasta el 99.27% en Vall
de Nuria y de un 81.57% en Vallter 2000 para el afio 2014, frente al 13.23% de Masella y el 23.13% de
Baqueira-Beret. Los gastos de personal en porcentaje sobre ventas llegan hasta un 64% en Vallter 2000
y a un 67% en Spot-Port Ainé en 2014, frente al 24.4% de Masella y el 33.5% de Baqueira-Beret. Por
ultimo, el coste derivado de Otros gastos de explotacién, donde se incluyen los consumos de
energéticos, alcanzan un porcentaje sobre ventas del 69.16% en Masella y un 61.8% en Spot-Port Ainé
en 2014, mientras que en Baqueira-Beret son del 30.33% para ese mismo periodo. Estudios realizados
por autores como Damm, Kéberl y Prettenthaler (2014) o Steiger (2011) afirman que las estaciones de
esqui en Austria, estin en situaciones similares a las analizadas, el riesgo de afrontar un aumento

sustancial de los costes totales de energia debido a los crecientes costes de electricidad esperados y por
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tanto su rentabilidad se verfa afectada. Dorocki y Brzegowy (2014) analizan las estaciones de esqui

polacas y llegan a las mismas conclusiones.

Con el fin de realizar un analisis mas detallado sobre la rentabilidad econémica (ROA) y siguiendo el
modelo Dupont (Gonzalez-Pascual, 2003), se estudian los dos factores que contribuyen en su
obtencion: el margen y la rotacién del activo (Aramayo, Arimany, de Uribe-Salazar & Sabata, 2013;

Massons, 2007).

5.1.2. Margen = BAIT /Ventas

En la siguiente tabla se observa que las estaciones de Baqueira-Beret y Masella son las dnicas que
obtienen un margen positivo, ya que su BAIT también lo es. Aunque el comportamiento del margen en
ambas estaciones ha sido distinto. Por una parte, se observa cémo Baqueira-Beret ha mejorado sus

margenes afio tras aflo, mientras que Masella ha experimentado una evolucién decreciente.

2011 2012 2013 2014 2015
Baqueira-Beret 11.87% 14.43% 16.33% 16.14% 15.37%
Masella 19.33% 14.34% 9.12% 7.20% -
Vallter 2000 -30.45% -51.76% -124.44% -111.92% -181.63%
BoiTaiill -27.81% -304.18% - - -
La Molina -54.58% -70.81% -55.23% -65.94% -63.22%
Vall de Nuria -57.49% -72.49% -62.58% -75.27% -47.08%
Spot esqui-Port Ainé -258.24% -30.88% -48.83% -61.42% -33.26%

Tabla 5. Margen. (SABI y memorias anuales de FGC)

Esto puede explicarse porque Baqueira-Beret del afio 2011 al 2014 ha disminuido sus costes fijos.
Concretamente, los costes de personal, otros gastos de explotacién (dénde se incluyen los gastos
energéticos) y el gasto de amortizacion se han reducido de media, en un 9.27%. En cambio, Masella en
los periodos comprendidos entre 2011 y 2014, ha aumentado esos mismos gastos en una media del

8.55%.

Para el resto de estaciones se observa margenes negativos en todos los casos, ya que su BAIT también
lo es. Llama especialmente la atenciéon que los costes de personal, otros gastos de explotacion y las
amortizaciones del inmovilizado, son, en términos relativos respecto a las ventas, mucho mayores que

los que soporta la estacion de Baqueira-Beret. No obstante, en la Tabla 5 se observa que en 2015 las
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estaciones de La Molina, Vall de Nuria y Spot esqui-Port Ainé mejoran su margen, que aunque continia
mostrando signo negativo, no es tan acentuado como en los perfodos anteriores. Esto se debe a que
todas ellas han reducido sus costes fijos sobre ventas. Concretamente, la Molina los reduce en un
5.28%, Vall de Nuria en un 9.58% y Spot esqui- Port Ainé en un 15.49% respecto al mismo periodo del
afio anterior. Por otro lado, Vallter 2000 en 2015 aumenta sus costes fijos sobre ventas en un 48.43%

respecto a 2014.

5.1.3. Rotacion del activo = Ventas/Total Activo

En cuanto a la rotacién del activo, es decir el numero de veces que la inversiéon o activo se transforma
en cifra de ventas en un afio, es muy reducida en todas las estaciones. Esto es logico debido a que la
estaciones de esqui alpino necesitan de una gran inversiéon para llevar a cabo su actividad. Por tanto se
podria decir que en este tipo de actividades, con elevada infraestructura, la rotaciéon contribuye en

menor medida que el margen en la obtencién de la rentabilidad econémica.

2011 2012 2013 2014 2015
Baqueira-Beret 0.48 0.50 0.46 0.42 0.44
Masella 0.53 0.47 0.51 0.52 -
Vallter 2000 0.15 0.17 0.15 0.14 0.13
BoiTaiill 0.12 0.09 - - -
La Molina 0.10 0.09 0.11 0.11 0.12
Vall de Nuria 0.09 0.08 0.08 0.08 0.1
Spot esqui-Port Ainé 0.03 0.24 0.15 0.14 0.15

Tabla 6. Rotacién del activo. (SABI y memorias anuales de FGC)

No obstante, si se observa la Tabla 7 se ve como las estaciones de Masella y Baqueira-Beret son las que
tienen mayor rotacién, siendo estas estaciones las que presentan una mayor cifra de ventas.
Contrariamente, las estaciones de Bof Taiill y Vall de Nuria son las que muestran una rotacién menor,

muy cercana a Cero.

2011 2012 2013 2014 2015
Baqueira-Beret 24,712.49 25,361.19 24,509.72 24.463.84 26,208.09
Masella 8,063.98 7,702.72 6,636.73 7,693.03 ;
Vallter 2000 814.99 814.99 734.65 671.04 619.27
BoiTaill 8,046.54 4,842.30 - - ;
La Molina 5,336.50 422630 5,189.90 4,686.20 4.837.00
Vall de Nuria 5,668.30 4,839.80 4,766.10 4,786.30 5,215.00
Spot esqui-Port Ainé 450.70 3,740.00 2,562.90 2,316.90 2,742.00

Tabla 7. Importe neto de la cifra de negocios (miles de euros). (SABI y memorias anuales de FGC)
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En la Figura 7 se puede observar el importe neto de la cifra de negocios de cada una de las estaciones,
siendo las estaciones de Baqueira-Beret y Masella las que obtienen mayor cifra de ventas. Se constata
que en el afio 2015 todas las estaciones analizadas, excepto Vallter 2000, aumentan su cifra neta de

negocios. Por otro lado, Baqueira-Beret destaca como la estacion lider y a gran distancia del resto.
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Figura 7. Importe neto de la cifra de negocios (miles de euros). (SABI y memorias anuales de FGC)

5.1.4. Rendimiento de Explotacion = EBIT /Activo funcional

Asimismo, se ha calculado el rendimiento de explotacién, que relaciona el Beneficio Neto de
Explotacion (EBIT) obtenido en relacién al activo funcional o productivo utilizado para obtenerlo. El
EBIT se diferencia del BAIT en que el primero no tiene en cuenta los ingresos financieros que se

obtienen de los activos extrafuncionales o no productivos, mientras que el segundo si.

2011 2012 2013 2014 2015
Baqueira-Beret 6.82% 9.06% 10.90% 10.28% 9.14%
Masella 12.43% 9.76% 4.58% 4.89% -
Vallter 2000 -4.77% -9.05% -20.64% -16.57% -23.26%
BoiTaiill -3.25% -26.90% - - -
La Molina -5.44% -5.92% -5.32% -6.08% -6.84%
Vall de Nuria -4.75% -6.13% -5.36% -6.40% -4.58%
Spot esqui-Port Ainé -3.54% -71.41% -7.19% -6.77% -5.35%

Tabla 8. Rendimiento de Explotacion. (SABI y memorias anuales de FGC)
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Las estaciones de Baqueira-Beret y Masella son las unicas que obtienen rendimiento de explotacion
positivo en todos los periodos analizados. Como se observa en la Tabla 8 no se aprecian variaciones
muy significativas respecto a los resultados obtenidos para la rentabilidad econémica. Esto se explica
porque la rentabilidad de las estaciones de esqui se obtiene practicamente en su totalidad de los activos
productivos o funcionales. Para el resto de estaciones de esqui alpino, la situacién no es nada
alentadora, ya que el rendimiento de explotacion es negativo todos los afios (Figura 5). Esto indica que
las estaciones tienen un problema econémico, ya que ninguna de ellas esta cubriendo el punto muerto.
Es decir, ninguna alcanza un nivel de ventas suficiente como para cubrir los costes fijos y variables

derivados de su actividad.

Especialmente destacan las estaciones de Bof Taiill que en 2012 obtiene un rendimiento de explotacion
de -26.90% y de Vallter 2000 con un rendimiento de explotacion de -20.64% en 2013, -16.57% en 2014
y -23.26% en 2015.
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Figura 8. Rendimiento de Explotacién. (SABI y memorias anuales de FGC)

Por ultimo, se ha calculado el EBITDA en términos absolutos (véase Tabla 9) o Resultado Bruto de
Explotacion, con el propésito de analizar si al considerar tnicamente el resultado de explotacion antes
de Intereses, Tributos, Amortizaciones y Depreciaciones, alguna de las estaciones que no alcanza el

punto muerto, ahora s lo hace. Como es sabido, el gasto de las amortizaciones es en cierta manera
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“flexible” ya que la propia ley permite aplicar métodos de amortizaciéon econémica mas o menos
acelerados, lo cual influirfa también en el resultado de explotacién, haciéndolo menor o mayor en

funcién del ritmo aplicado.

En la Tabla 9 se observa cémo los resultados no mejoran significativamente en ninguna de las
estaciones con rendimiento de explotacion negativo. No obstante, se observa que la estaciéon de Vall de
Nuria mejora su EBITDA en 2015 en un 41.62% respecto al anio 2014, aunque éste continda
mostrando signo negativo. Esto es debido a la reduccion de otros gastos de explotacién sobre ventas en
un -1.43% y también a los gastos de personal sobre ventas en un 5.32% respecto al mismo periodo del
afio anterior. Por tanto, estos resultados ponen de manifiesto que, aunque no se considere el gasto de
las amortizaciones y depreciaciones, la mayorfa de estaciones siguen mostrando un resultado bruto de

explotaciéon (EBITDA) negativo, lo cual ain empeora mas si cabe su problema econémico.

2011 2012 2013 2014 2015
Baqueira-Beret 8,170.27 10,345.92 9,805.87 8,898.74 9,628.85
Masella 2,877.10 2,391.49 1,365.34 1,348.94 -
Vallter 2000 190.41 -115.67 -259.11 -238.96 -481.41
BoiTaill 371.80 -6,988.91 - - -
La Molina 96.60 -9.90 98.70 -166.10 -486.00
Vall de Nuaria -222.70 -505.30 -598.00 -772.50 -451.00
Spot esqui-Port Ainé -548.10 -1,138.70 -1,195.80 -1,374.50 -1,361.00

Tabla 9. EBITDA (miles de euros). (SABI y memorias anuales de FGC)

5.1.5. Rentabilidad de los accionistas (ROE)=Beneficio Neto/Fondos Propios

La rentabilidad de los accionistas o ROE (ReturnonEquity) relaciona el Beneficio Neto obtenido, en

relacion a los fondos propios aportados por los propietarios.

2011 2012 2013 2014 2015
Baqueira-Beret 5.34% 6.12% 6.64% 5.94% 6.00%
Masella 11.81% 7.74% 3.57% 3.54% -
Vallter 2000 -75.78% - -46.25% -59.89% -43.81%
BoiTaiill -17.82% -046.89% - - -
La Molina -8.02% -8.88% -9.23% -10.96% -11.88%
Vall de Nuria -6.67% -7.70% -7.10% -10.34% -7.26%
Spot esqui-Port Ainé - - - - -

Tabla 10. Rentabilidad de los accionistas (ROE). (SABI y memorias anuales de FGC)
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En la Tabla 10 se observa como las estaciones de Baqueira-Beret y Masella son las tnicas que muestran
un resultado de la ROE positiva, ya que son las tnicas estaciones con beneficios. Para el resto de
estaciones analizadas, la ROE es negativa debido a que todas ellas tienen pérdidas. Ademas en el caso
de la estacion Spot Esqui-Port Ainé no es posible realizar el calculo ya que ademas de tener pérdidas,
también tienen fondos propios negativos, lo cual hace que el resultado no tenga sentido. Lo mismo

ocurre con Vallter 2000 en el afio 2012, dénde el ratio no puede calcularse.

Al analizar la evolucién de la ROE para las estaciones con beneficios, se observa que Baqueira-Beret
tiene un comportamiento relativamente estable, con valores de la ROE que oscilan entre el 5.34% y el
0.64%. Mientras que en Masella se reduce afio tras afo debido a que sus beneficios también lo hacen,
principalmente a la cafda de los ingresos financieros y el aumento simultaneo de sus costes fijos de

explotacion.

También se puede constatar que Baqueira-Beret obtiene una ROE (Tabla 10) inferior a la ROA
(Tabla 4) en todos los periodos analizados. A pesar de que Baqueira-Beret tiene un apalancamiento
financiero positivo todos los afios, éste apenas contribuye a la mejora de la rentabilidad que obtienen
los propietarios, ya que su endeudamiento financiero o con coste es muy reducido (entre un 0.05 y un

0.11) y por tanto, la rentabilidad que podria obtener de la deuda financiera, ejerce un efecto casi nulo en

la ROE.

En el caso de Masella, la situaciéon es bastante similar, ya que aunque muestra un apalancamiento
financiero positivo en casi todos los periodos, su endeudamiento financiero o con coste también es muy

reducido (entre el 0.11 y el 0.85) y esto no ayuda a mejorar la rentabilidad de los fondos propios.

En general y a excepcién de Boi Tatll y Vallter 2000 en 2012, en todos los afios estudiados, se constata
que las estaciones de esqui tienen un nivel de endeudamiento financiero muy reducido (por debajo de la

unidad) lo cual no favorece a mejorar la rentabilidad de los accionistas o ROE.
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5.2. Analisis de la estructura financiera

Con el objetivo de conocer cudl es la situacion financiera de las estaciones de esqui alpino catalanas, se

procede a realizar la aplicaciéon de un conjunto de ratios de estructura.

5.2.1. Ratio de Endeudamiento = Pasivo exigible/Fondos Propios

El ratio de endeudamiento relaciona la proporcion de deudas respecto a los fondos propios. Interesa
que el valor de esta ratio sea lo mas reducido posible, ya que de esta forma, la empresa disfrutara de
mayor autonomia financiera (Massons, 2007). En la Tabla 11, se puede observar como el nivel de
endeudamiento de la mayoria de empresas es muy reducido, situandose en valores muy por debajo de la

unidad. Exceptuando las estaciones de Boi Taiill, Vallter 2000 y Spot-PortAiné.

2011 2012 2013 2014 2015
Baqueira-Beret 0.19 0.16 0.18 0.18 0.19
Masella 0.78 0.78 0.30 0.42 -
Vallter 2000 10.83 - 1.37 2.56 0.87
BoiTaiill 2.65 21.05 - - -
La Molina 0.11 0.06 0.09 0.05 0.06
Vall de Nuria 0.07 0.12 0.17 0.18 0.19
Spot esqui-Port Ainé - - - - -

Tabla 11. Ratio de Endeudamiento. (SABI y memorias anuales de FGC)

Bof Tatll en 2012, refleja una situaciéon de endeudamiento muy elevado, ya que su pasivo es 21.05 veces
mayor a sus fondos propios. En 2012 la empresa se encuentra en situacion de concurso de acreedores,
después de varios afios arrastrando importantes problemas econémicos. En ese momento, la empresa
esta totalmente descapitalizada, ya que posee unos fondos propios de tan soélo el 4.52% del total

patrimonio neto y pasivo, debido a la acumulacion de pérdidas.

Como se observa en la Tabla 11, no se ha podido calcular el ratio de endeudamiento de Vallter 2000 en
el afo 2012 ni tampoco de Spot esqui-Port Ainé en ninguno de los ejercicios analizados, ya que éstas
tienen en su balance fondos propios negativos, debido a la acumulacién de pérdidas. Precisamente es en
Julio de 2012, cuando la Generalitat de Catalufia sale al rescate de la estaciéon Vallter 2000, adquiriendo
el 60.24% de su capital. No obstante, en la Tabla 11, se observa como en el ejercicio 2015, la estacion

Vallter 2000 mejora significativamente su ratio de endeudamiento pasando de un 2.56 en 2014 a un 0.87
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en 2015, esto se debe a que en 2014 se realiz6 una ampliacion de capital que aumenté sus fondos
propios en un 100.03% y que se refleja en los estados financieros de 2015. A su vez, para ese mismo
periodo la estacion disminuybé su pasivo corriente y no corriente en un 31.74% vy 37.77%

respectivamente.

Asimismo, Spot Esqui-Port Ainé muestra fondos propios negativos en todos los ejercicios, lo cual
indica que la estacién se encuentra en una situacion de quiebra “técnica” salvada por las subvenciones
que recibe de la Administracién Publica, que hacen que su patrimonio neto se mantenga con signo

positivo.

5.2.2. Ratio de Liquidez o Fondo de Maniobra = Activo corriente /Pasivo corriente

Esta ratio indica la capacidad que tiene una empresa para liquidar sus deudas de corto plazo,
comparando las inversiones que deben transformarse en liquido en un periodo inferior o igual al afio,
con las deudas que se deben liquidarse en un afio. Cuando el valor de esta ratio se sitda por encima de
1, indica que el fondo de maniobra es positivo y como mads se acerque a 2, mas lejos estara la empresa

del concurso de acreedores.

2011 2012 2013 2014 2015
Baqueira-Beret 1.12 1.40 2.10 2.40 1.7
Masella 2.83 2.79 5.09 2.31 -
Vallter 2000 0.05 0.01 0.23 0.14 0.2
BoiTaiill 1.80 0.40 - - -
La Molina 1.50 1.24 0.73 1.49 1.18
Vall de Nuria 1.53 0.49 0.68 0.67 0.81
Spot esqui-Port Ainé 0.40 0.29 0.25 0.14 0.20

Tabla 12. Ratio Liquidez o Fondo de Maniobra. (SABI y memorias anuales de FGC)

En la Tabla 12 se observa como las estaciones de Masella, Baqueira-Beret y la Molina (exceptuando
2013 para ésta dltima) obtienen resultados que superan la unidad, incluso algunos afios muy por
encima, como es el caso de Masella en 2013. Estos resultados indican que su fondo de maniobra es

positivo y en principio, no deberian tener problemas de liquidez a corto plazo.

No ocurre lo mismo con el resto de estaciones y especialmente con Vallter 2000 dénde se obtienen

resultados muy cercanos a cero todos los afios, poniendo de manifiesto que su fondo de maniobra es
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negativo y que su capacidad para afrontar sus obligaciones de pago a corto plazo esta en peligro. En el
ejercicio 2014 su activo corriente es tan sélo de un 9.74% frente al 71.07% de su pasivo corriente,
aunque de éste el 62.5% corresponde a deudas a corto plazo con empresas del grupo y asociadas, lo
que hace pensar que al ser una empresa participada mayoritariamente por la Generalitat a través de la

empresa publica FCG, el riesgo de impago lo asume la propia entidad publica.

En la Figura 9 se observa como la estacion de Masella es la que presenta mayor fondo de maniobra,
seguida de Baqueira-Beret y La Molina. Mientras que Vallter 2000 y Spot Esqui-Port Ainé son las que lo

tienen mas bajo, mostrando resultados muy por debajo de la unidad.

5.50
5,00

—s— Baqueira-
4,50 Beret
4,00 —a—[ a3 Masella
3,50 —a—Vallter
3,00 2000
2 50 —sa— B oi Tailll
2,00 —e—La Molina
1,50

==Y all de
1,00 Niiria
0,50 5 : - Spot esqui-
0,00 . — - Port Ainé

2011 2012 2013 2014 2015

Figura 9. Ratio de Liquidez o Fondo de Maniobra. (SABI y memorias anuales de FGC)

5.2.3. Ratio de Garantia = Total activo/Total pasivo

En la Tabla 13 se ve como el valor del ratio de garantia o “distancia de la quiebra” da resultados muy
elevados para las estaciones de I.a Molina, Vall de Nuria, Baqueira-Beret y Masella. Esto ocurre porque
son estaciones con elevada capitalizaciéon y muy poco endeudamiento tanto global como financiero.
Esta ratio relaciona la capacidad total de la empresa (en caso de liquidacién) para afrontar el pago de
sus deudas con el total activos de los que dispone. Por tanto, como mayor sea el resultado, mas garantia

dara la empresa a los acreedores de que cobraran sus deudas.
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2011 2012 2013 2014 2015
Baqueira-Beret 6.28 7.25 6.65 6.65 6.34
Masella 2.33 2.33 4.41 3.44 -
Vallter 2000 1.09 0.98 1.74 1.40 2.15
BoiTaiill 1.38 1.05 - - -
La Molina 13.82 25.99 16.24 28.63 27.27
Vall de Nuria 17.65 10.90 8.22 9.44 9.03
Spot esqui-Port Ainé 0.96 0.97 1.01 1.38 1.82

Tabla 13. Ratio de Garantfa. (SABI y memorias anuales de FGC)

Se puede observar como Vallter 2000 en el afio 2012 presenta un valor por debajo de la unidad, lo que
significa que en ese ejercicio, las deudas de la empresa eran mayores que su activo real. Es decir, la
empresa se encuentra en una situacion de quiebra “técnica” ya que su patrimonio neto es negativo

debido a la acumulacién de pérdidas.

La estacion Boi-Taill en el afio 2012 también se acerca peligrosamente a la unidad, que se explica
porque ese aflo la empresa se encuentra en situaciéon concursal. Spot Esqui-Port Ainé también muestra
valores por debajo de la unidad en los afios 2011 y 2012, por la acumulacién de pérdidas. No obstante
el valor de su Patrimonio Neto en balance se muestra con signo positivo (excepto en el afio 2012),

gracias a las subvenciones que recibe.

6. Resultados

Los resultados del estudio ponen de manifiesto que las estaciones de Baqueira-Beret y Masella son las
unicas que obtienen una rentabilidad econémica o ROA positiva, mientras que el resto de estaciones
obtienen una rentabilidad econémica negativa en todos los periodos analizados. Estos resultados son
similares a los obtenidos en el trabajo realizado por Massons (2007) en el que se analizaba la
rentabilidad econémica de las estaciones de esqui en el perfodo comprendido entre 1993-1998. En este
caso, si bien es cierto que no daban rendimientos negativos estas estaciones eran las que presentaban

una mayor rentabilidad econémica.

En referencia al analisis de los factores que contribuyen a la obtencion de la rentabilidad econémica;
esto es el margen y la rotaciéon de activos, los resultados muestran que la rotacion del activo es reducida
en todas las estaciones, siendo las de Masella y Baqueira-Beret las que tienen mayor rotacion,
coincidiendo con que también son, las que tienen mayor cifra de ventas. Asi mismo las unicas

estaciones que obtienen un margen positivo son Baqueira-Beret y Masella.
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El rendimiento de explotaciéon también es negativo en todas las estaciones, excepto en la de Baqueira-
Beret y Masella, por tanto el estudio revela que la mayorfa de estaciones tienen un gran problema
econémico, ya a que ninguna de ellas esta cubriendo el punto muerto. Es decir, ninguna alcanza un
nivel de ventas suficiente como para cubrir los costes fijos y variables derivados de su actividad. Del
analisis de las cuentas de resultados, se observa que el coste de las amortizaciones en este tipo de
actividad, es muy significativo, asi como los gastos de personal y también el coste derivado de “Otros
gastos de explotacion”, donde se incluyen los consumos de energéticos. Los estados financieros de las
diferentes estaciones analizadas, revelan que éstas, realizan una actividad con elevado apalancamiento
econémico, ya que ante una vatiaciéon porcentual de sus ventas, la disminucién (o aumento) del BAIT es
varias veces superior, por el efecto “palanca” que ejercen los costes fijos. Son empresas a las que
alcanzar el punto muerto les es mas dificil, por ese mismo motivo: ante una disminucién de las ventas o
ventas insuficientes, sus gastos de explotacién practicamente no se reducen, porque la mayoria de ellos

son fijos. Lo cual supone un gran riesgo econémico.

Por dltimo y respecto a la situacion financiera, se observa que el nivel de endeudamiento global y
financiero de las estaciones de esqui es muy reducido (por debajo de la unidad) lo cual no favorece a
mejorar la rentabilidad que obtienen los accionistas o0 ROE para el caso de Baqueira-Beret y Masella,
que son las unicas estaciones con beneficios. Por tanto, el problema fundamental de las estaciones de

esqui alpino catalanas, es un problema econémico mas que financiero.

7. Conclusiones

En este trabajo se ha analizado la sostenibilidad econémica de las estaciones de esqui del Pirineo
Catalan asi como los factores externos que pueden influir en sus resultados. En él hemos podido
constatar que la crisis econémica que ha atravesado nuestro pafs en los ultimos afios, unida a que la
practica del esqui no se considera una actividad de turismo de masas, ha llevado a un estancamiento de

la cifra de negocios en la mayoria de estaciones Catalanas.

A esta situacion se une al problema de la falta de nieve, producida por el cambio climatico y la
necesidad de las estaciones de producir nieve artificial, aumentando de manera considerable los costes y
disminuyendo la eficiencia energética e hidrica. Estudios realizados en estaciones de Austria, Polonia,
los Alpes, Estados Unidos, Suecia, Australia, Japén o Nueva Zelanda llegan a las mismas conclusiones.

Haciendo que la actividad de estas empresas sea escasamente sostenible econémicamente tal como se
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refleja en el actual analisis realizado en Catalufia, las unicas estaciones rentables a nivel econdémico, son

las estaciones privadas Baqueira-Beret y Masella.

El resto de estaciones del Pirineo Catalan han sido rescatadas o adquiridas por la Generalitat, ya que en
vez de generar beneficios se han convertido actualmente en centros de costes que promueven la
rentabilidad de otros negocios como; restauracion, comercio, hoteles, empresas de formacién y de
actividades complementarias, generando puestos de trabajo y actuando como motores econémicos,
pero que solo tienen sentido y razoén de ser, si las temporadas invernales son largas para la practica de

deportes de invierno.

Por otra parte, los municipios con estaciones de esqui han incrementado su poblacién. Sin embargo
han disminuido sus activos referentes al sector primario, creando cierta dependencia del sector servicios
que actualmente esta en declive debido a la reduccién de la temporada de esqui. El enfrentamiento
entre turismo y actividades primarias supone un gran problema para el desarrollo sostenible que debe
basarse en la complementariedad de ambas. Si las actividades turisticas perjudican al sector primario a

no muy largo plazo se perderan los recursos naturales y conllevara a la degradacion del paisaje.

En definitiva, de los resultados observados y con las limitaciones derivadas de la muestra utilizada, se
deduce que, en la mayoria de los casos, el mantenimiento de las estaciones de esqui alpino catalanas no
es sostenible, si se mira desde un punto de vista estrictamente econémico e incierto desde un punto de
vista ambiental. El estudio realizado revela que, para la mayoria de ellas, la ayuda de la Administracion

ha sido y es, absolutamente necesaria para su sostenimiento.

Por lo que se deduce, la Administracion, las mantiene por las rentas que genera su existencia. Es decir,

en las externalidades positivas que genera en el territorio donde se ubican.

Se recomienda que se implementen estrategias para conseguir diversificar la oferta como por ejemplo la
creacion de parques de aventura lddicos de invierno, instalaciones para la realizacion de deportes
especificos de interior y de exterior, con el objetivo de mantener los negocios satélites de las actuales
estaciones de esqui y paliar las pérdidas generadas por la caida de los ingresos de las actividades
relacionadas con el turismo de nieve que en su dia fueron alternativas econémicas para las zonas rurales
que se quedaban sin poblaciéon. Por tanto hay que buscar nuevas férmulas que compatibilicen el
turismo con el desarrollo econémico del territorio manteniendo la biodiversidad y el paisaje, requisitos

imprescindibles para la sostenibilidad de areas donde la naturaleza es su principal recurso.
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Una de las limitaciones del trabajo es que las conclusiones se obtienen a partir de un periodo de analisis
de cinco afios (2011-2015) por lo que el alcance de las mismas, no pueden generalizarse en todos los

Casos.
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