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I. INTRODUCCIO
Can Castafier es va fundar I’any 1927 amb 1’objectiu de
fabricar I’espardenya: un calgat de canem trenat i empenya

feta amb roba gruixuda amb dues vetes que es lliguen al

turmell. Tot i aquest inici en un entorn rural, el seu producte
feia honor a una trajectoria camaleonica la qual amb els anys /|
va convertir el seu producte en una sabata que intentava ]
ajustar-se als parametres de la moda. De fet, molts actors, :
intel-lectuals i grans personalitats van permetre un patrocini \

d’aquesta nova sabata. A tall d’exemple, Yves Saint Laurent '
va demanar la confeccié d’una espardenya amb talo la qual es

va designar amb el nom de “Campesina”. Aquest moment va Flgura 1. Espardenyes de Can
Castarier actuals. [Font:

http://www.gravity[])ope.com/s

suposar un punt d’inflexio per a Castafier, ja que va poder
P p P jaqg P hoes/mens/castaner

aplicar el seu know how i convertir I’espardenya en un

producte glamouros, de luxe i d’alta qualitat.

II. ’EMPRESA

a. Inicis
Castafier va néixer en el si del municipi de Banyoles (Pla de I’Estany) I’any 1927. Els seus
fundadors, Luis Castafier i Tomas Serra —el seu cosi- van ser els primers a obrir un petit
taller el qual tenia com a objecte la produccié d’espardenyes per als treballadors del camp
i, en general, per tota la classe obrera. Es a dir, ’empresa neix en un entorn rural i el seu
producte satisfeia una necessitat primordial. Tanmateix, lluny d’un inici prolifer i

favorable I’empresa va haver de superar diverses adversitats. D’una banda, I’esclat de la

1 Treball realitzat per Maria Teresa Amaro, Eva Bramon, Nuria Portella i Neus Torres; estudiants de la
Universitat Pompeu Fabra, i revisat per Fina Alemany. Aquest cas ha rebut un dels guardons del Premi als
millors casos practics ACCID 2015.
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Guerra Civil Espanyola va tenir com a conseqiiéncia la nacionalitzacio de ’empresa de
manera que la producci6 es va veure paralitzada i la gran majoria dels seus treballadors
van ser destinats com a ma d’obra humana per lluitar al front. D’altra banda, la situaci6
precaria a la fi de la guerra sumada a una latent industrialitzacid fa que I’objectiu, el
perqué de I’empresa, perdés la seva esséncia. Al llarg dels anys 50 es produeix una
migraci6 del camp a la ciutat en busca de noves oportunitats de manera que les necessitats
de I’antic consumidor d’espardenyes son diferents juntament amb el fet que la
competencia comenca a limitar el camp de treball de Castafier. De fet, I’empresa Chiruca
treu una sabata amb goma a la sola la qual és més resistent i que suposa una novetat en el
mercat per 1’Gs d’un nou producte: el volcanitzat.

Als anys 60, Luis Castafier transmet el negoci a Lloren¢ Castafier —el seu primogeénit- el
qual era advocat de professid. No obstant aixo0, un accident va provocar que la seva dona

—lIsabel Sauras- adquiris un paper important.
Dins el marc del relleu generacional, aquest
canvi de generacié també té un reflex

directe en la firma, atés que es duu a terme

Hermeés, Louis Vuiton, Balenciaga, Fendi,

. . : Figura 2. Fabrica de Can Castafier als anys
Gucci, Lanvin, Clhoe , Paul Smith 509 y

i Yves Saint Laurent. [Font: pagina web oficial de Can Castafier]

b. Presenti futur
L’any 1994 Castafier obre la seva primera botiga a Barcelona després d’haver-se
constituit com a SL I’any 1993. Aquesta societat pertany a un grup de societats dins de les
quals té un paper de societat predominant. Les societats que la integren son:
Distribuciones Calzado Banyoles SL, Yute Banyoles SA, Privevillage SL, Calzados
Casboi SL, Eurl Espardilles France i Espadrilles Italia SRL. Dins el territori espanyol,
Castafier opera com a proveidora, com a venedora amb botiga propia -a través de
Distribuciones de Calzado- i en corners d’establiments multimarca. Fora del territori
espanyol opera: en forma de multimarca (Fidenza Village, Italia), amb botiga propia a
través d’una societat mixta respecte la qual hi ostenta la majoria del control (Franga) i per

mitja d’una franquicia (Japo).



L’empresa ha anat obrint botigues arreu del moén aprofitant que molts turistes de la Costa
Brava n’eren consumidors (un 80% de les vendes actuals son a 1’exterior). A Espanya hi
ha tres botigues a Madrid i1 una a Barcelona, Girona (Banyoles) i Sevilla. A 1’estranger,
n’hi ha dos a Paris i una a Sant Tropés i Avinyd (Franga). També n’hi ha al Japo,
concretament, a Osaka, Tokio i, des del 4 de novembre d’aquest any, a Hong Kong. Cal
dir que I’empresa t¢ en ment obrir nous punts de venda a America.

Es interessant destacar que el fet d’organitzar-se en forma de societat mixta i en forma de
franquicia els hi permet una millor gestié en els punts de venda en questié i, al mateix
temps, eviten desenvolupar una area logistica, de desenvolupament i de recursos humans.
D’una banda, una societat mixta €s una unié d’empreses de serveis i empreses comercials
que venen productes relacionats amb el serveis que ofereixen; aquesta no es pot
considerar privada propiament perque per finangar-se obté recursos dineraris de 1I’Estat.
Dr’altra banda, el fet d’actuar com a franquiciador li permet obtenir uns beneficis a partir
d’uns llindars de rendiments establerts i aixi evitar haver de desenvolupar la seva accio a
I’estranger. Ambdds formes d’actuacio s’expliquen pel fet que la companyia mantenia
relacions amb aquests dos paisos des dels seus inicis: a Franga s’hi va establir arrel de les
relacions fruit de les primeres exposicions de moda i, al Japo, a causa d’una relacio de
distribucio preexistent.

A més a més, Castafier té dues idees envers el futur. La primera és consolidar-se i guanyar
una bona posicio en el mercat d’hivern, atés que la marca es vol desvincular del fet de
nomeés ser una sabata d’estiu. La segona pretén expandir el negoci al territori america
també a mode de franquicia. Paral-lelament, pretén realitzar més col-laboracions amb
dissenyadors grafics de prestigi per tal de dinamitzar la marca i atraure a un public més
jove. A tall d’exemple, aquest any ha realitzat una col-laboraci6 amb Alex Trochut

inspirada en ’art pop.

I11. ANALISI DEL SECTOR | QUOTA DE MERCAT

El sector sabater espanyol esta format per 1.413 empreses -a 1’any 2013- les quals generen un
produccid total que ascendeix als 1.734,7 milions d’euros anuals tal i com es pot apreciar en
la Figura 3. Respecte la balanga comercial del sector sabater, de la Figura 4 juntament
amb la Figura 5 s’observa que el valor de les importacions ha superat el valor de les
exportacions: 1’elevada importacié de sabates d’origen asiatic va provocar que les
importacions superessin les exportacions durant aquests darrers anys. No obstant aixo,
s’ha de destacar que I’increment del 10,34% en les exportacions que s’ha produit en

I’altim any no deixa de generar bones expectatives envers el futur del sector. 3



Cal apuntar que la majoria d’empreses del sector son microempreses (<10 treballadors) o
petites empreses (10-50 treballadors), prova d’aixo es troba en la Figura 4 on es comprova
que, per exemple, empreses entre 100 i 200 treballadors nomes representen un 1%. Per

altim, caldria dir que més de la meitat de la produccié es fabrica a la Comunitat
Valenciana. De fet, de la Figura 5 es desprén que més de la meitat de la produccié prové

d’aquesta comunitat.
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IV. INFORMACIO ECONOMICO-FINANCERA DE CAN CASTANER

a. Balanc de situacio

3.042.615,37 3.414.807,68 3.107.038,24 3.419.397,91 3.168.273,37
196.415,97 297.393,18 263.203,09 138.315,58 148.673,64
216.706,43 178.638,54 215.038,79 214.108,26 185.837,22
896.308,50 896.308,50 778.308,50 2.258.589,88 2.578.675,77
1.733.184,47 2.041.467,46 1.850.487,86 808.384,19 705.086,74
9.506.722,54 11.809.447,11 12.338.183,30 12.515.924,26 18.581.092,11
514.426,43 441.510,81 1.127.223,15 484.224,16 291.748,00
7.979.883,23 10.034.531,24 8.914.829,98 10.001.323,64 10.408.377,00
133.830,82 127.649,80 613.790,27 1.430.358,23 7.315.416,17
0 4.000,00 4.000,00 4.000,00 4.000,00
878.582,06 1.201.755,26 1.678.339,90 596.018,23 561.550,94

6.407.936,09 7.348.016,91 7.944.004,97 9.408.638,03 9.496.900,24
2.590.310,00 4.207.000,00 4.207.000,00 4.207.000,00 4.207.000,00
1.403.363,26 0 0 0 0
605.316,25 1.664.936,09 3.605.016,91 3.201.004,97 4.301.638,03
1.808.946,58 1.476.080,82 1.131.988,06 2.000.633,06 988.262,21
419.293,10 356.786,87 363.667,04 752.352,62 5.245.438,13
87.233,92 24.727,69 31.607,86 420.293,44 5.183.378,95
332.059,18 332.059,18 332.059,18 332.059,18 62.059,18
5.722.108,72 7.518.451,01 7.137.549,53 5.774.331,52 7.457.027,11
318.521,70 268.521,70 268.521,70 0 0
2.650.563,71 6.269.373,12 5.414.862,72 4.316.326,91 6.698.414,66
2.753.023,31 980.556,19 1.454.165,11 1.458.004,61 758.612,45

Figura 8. Balang de situacidé de Can Castafier. [Font: elaboraci6 propia a partir de les dades del
Registre Mercantil]



b. Compte de perdues i guanys
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Figura 9. Compte de Pérdues i Guanys de Can Castafier. [Font: elaboracié propia a partir de les dades del

Registre Mercantil]



c. Estat de fluxos d’efectiu (EFE)

-737.941,00
-941.194,76

768.165,85

0,00
-759.238,54

2.488.423,53 2.049.262,92
1.378.769,32 1.058.253,52

-4.214.877,59
72.915,62

-1.615.832,00  -2.362.352,98

-4.388,98

1.050.919,91  -1.621.051,25

-300.000,00
-1.031.415,90

2.370.013,31  -2.138.777,05

1.611.168,24
909.666,17
-16.248,34
-685.712,34
990.018,16
-486.140,47
165.586,31
0,00
-795.397,75
1.709.188,32

2.788.368,65
1.947.385,90
-2.321.938,55
642.998,99
-1.680.487,66
-816.567,96
-199.360,22
-268.521,70
-773.370,06
740.445,94

1.328.373,56
315.369,68
-6.777.993,17
192.476,16
-386.019,23
-5.885.057,94
-699.392,16
0,00
-503.512,17
-5.637.762,10

0,00
-170.771,57
-43.126,84

1.069,23

-1.259.777,73 -522.693,03

0,00
-210.118,59
-4.291,45

-1.045.879,32 -308.282,99

0,00

-1.258.708,50 -522.693,03

-819.575,89
0,00
-129.683,10
-47.138,85
-642.753,94
951.734,39
132.158,50

-565.898,90
-438.177,71
-30.190,00
-97.531,19
0,00
0,00
-565.898,90

-450.678,13
-320.085,89
0,00
-130.492,24
0,00
-130.297,45
-347.280,68

0,00

0,00

-536000,00
-536.000,00

-541,03

574.763,78

303.818,28

878.582,06

Figura 10. Estat de fluxos d’efectiu de Can Castafer
Registre Mercantil]
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. [Font: elaboracié propia a partir de les dades del



d. Ratios

166 157 1,73 217

a0
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Figura 11. Taula resum del valor mitja de les ratios principals de Can Castafier i la competencia pels
exercicis comptables del 2008, 2009, 2010, 2011 i 2012. [Font: elaboracio propia a partir de les dades
del Registre Mercantil]



V.CAN CASTANER | LA COMPETENCIA

a. Endeutament
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Els dividends son: 749.326,75 (2008), 536.000 (2009, 2010), 900.000 (2011) i 0 (2012).



e. Evolucié del marge brut
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V1. QUESTIONS A RESOLDRE
A partir de la informacio dels apartats anteriors, responeu a les seguients preguntes:
a. Fes un analisi de la liquiditat i la tresoreria de I’empresa i compara-les amb les
altres empreses del sector. Com podriem qualificar la liquiditat? Fixa’t en els
terminis de pagament i cobrament i quines implicacions té sobre la liquiditat i el

fons de maniobra.

b. Construeix un analisi DAFO i un diagrama causa-efecte que reflecteixi els punts
forts 1 febles de I’empresa, analitza la seva situacid en el sector i com podria

millorar-la.

c. Suposa que les obligacions de Castafier han arribat al seu termini de venciment.
Imagina’t que ets el director financer de ’empresa i pots decidir: o bé continuar
amb la mateixa politica o bé donar una nova destinacio als recursos per millorar la
situacio de I’empresa. Tingues en compte la liquiditat, la tresoreria, la rotacio i la
politica de dividends. Justifica els teus arguments mitjancant la informacio

comptable proporcionada.
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d. Un dels franquiciats japonesos amb els que compta Castafier ve de visita a
Barcelona per tal de conéixer més la cultura catalana. Al passejar per Passeig de
Gracia li estranya no trobar-se amb més botigues oficials d’aquesta marca
coneguda fins i tot a I’Asia. Com pot haver afectat a la seva comptabilitat el fet
d’optar per un model de franquicia? Quina relacio hi ha amb el creixement de

I’empresa?

VIl. NOTA PEDAGOGICA

Aquest cas practic va adrecat a estudiants que cursin ’assignatura d’Analisis d’Estats
Comptables a fi de servir-li com a suport per posar en practica els coneixements obtinguts
i com a complement del procés d’aprenentatge. Les qiiestions plantejades a tot aquell qui
s’enfronti al cas es dirigeixen convenientment de manera que ’estudiant raoni i intenti
deduir el per qué¢ d’un fet comptable, les relacions entre els diferents conceptes, la
importancia dels nimeros més enlla de la magnitud quantitativa, entre altres qiiestions. En
definitiva, I’objectiu pedagogic perseguit no ¢€s altre que I’aprofundiment en la materia de
manera amena i a partir d’un cas real 1 proper.

Sovint els casos practics solen centrar-se en empreses amb problemes economics i
financers que constitueixen el principal focus d’estudi. Per contra, Castafier és una
empresa familiar que amb el pas del temps ha assolit una maduresa que es tradueix
comptablement en solvéncia, rendiment i creixement equilibrat. Tanmateix, cal tenir
present que el fet de definir una empresa com a madura no I’eximeix per se de certs
problemes que si no es tenen en compte poden comportar greus perjudicis.

En el cas objecte d’estudi, afloren diversos problemes en relacié a la liquiditat i la
tresoreria: la primera és molt elevada fins al punt de ser excessiva, mentre que la segona
planteja certes restriccions. El descobriment d’aquests problemes i la ignorancia sobre la
seva possible solucié feta conscient és el motor d’aquest estudi. De fet, podriem afirmar
que el principal objectiu del treball és fer un analisi sobre la gestié de la liquiditat i la
tresoreria.

Paral-lelament a aquest eix d’estudi, també es persegueixen altres objectius 1 es pretén
donar resposta a una diversitat de questions: En quina mesura la rotacié afecta a
I’empresa? Quina és I’evolucio de I’empresa des de 1’any 2008 fins a ’actualitat tenint en
compte la conjuntura economica actual? El tractament dels problemes pot posar en perill

la solvéncia preexistent de I’empresa?
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VIIl. PROPOSTA DE RESOLUCIO DEL CAS CAN CASTANER

a. Fes un analisi de la liquiditat i la tresoreria de I’empresa i compara-les amb
les altres empreses del sector. Com podriem qualificar la liquiditat? Fixa’t en
els terminis de pagament i cobrament i quines implicacions té sobre la

liquiditat i el fons de maniobra.

La ratio de liquiditat de Castafier I’any 2008 era d’1,66, valor considerat com Optim en
general i proper a la mitjana del sector en aquell periode. Al llarg dels quatre anys
posteriors va anar augmentant fins a situar-se molt per sobre del nivell recomanable i de
la mitjana del sector. Un dels motius principals del gran increment de I’any 2012 es deu a
un augment de 4,5 milions d’euros en inversions financeres a curt termini.

Els valors de la ratio de tresoreria son molt proxims als de la ratio de liquiditat, ja que les
existeéncies no tenen molt pes dins de 1’actiu corrent. Tenint en compte que el valor Optim
de la ratio de tresoreria és més baix, els valors de la companyia se situen per sobre de la
mitjana, ja de per si molt alta, i arriben els dos ultims anys a duplicar el seu valor

recomanable.

La ratio de disponibilitat o prova d’acid només té en compte el disponible de 1I’empresa, 1
com que les partides de tresoreria sén les més volatils el seu valor és més orientatiu que el
de les ratios anteriors. Indica la capacitat de I’empresa per afrontar els pagaments més
immediats o els possibles imprevistos sense haver de recérrer a la venda. El seu valor
recomanable és de 0,3, que concorda amb la mitjana del sector sabater. La disponibilitat de
Castafier se situa per sota del que seria recomanable, i de fet els dos ultims anys és un 25%
de la mitjana del sector.

Es interessant veure també quines han estat les variacions d’efectiu (origens i aplicacions)
que s’han produit durant el periode que estudiem i també quina és la capacitat que té
I’empresa per generar-ne. Per fer-ho, ens sera util el grafic seglient on es mostra I’evolucio

dels diferents moviments d’efectiu en funcio6 de les activitats que financen:
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Cal destacar-ne la poca variacio de 1’evolucid dels fluxos d’efectiu de les activitats
d’inversio, al seu poc pes en relacié als altres dos fluxos i també al seu constant valor
negatiu (tret del 2010). Pel que fa als fluxos d’efectiu de les activitats d’explotacio i de
financament, és rellevant el fet que evolucionin de manera contraposada, és a dir,
I’augment que es produeix en un dels fluxos es tradueix en una disminucié en
aproximadament la mateixa quantitat a 1’altra i aixo es deu al poc pes que té, com hem
vist anteriorment, el flux d’efectiu de les activitats d’inversid. D’altra banda, cal fer
especial mencio al brusc canvi que es produeix entre el 2011 i el 2012, moment en qué
’empresa pren la decisié d’invertir més de 6.000.000 d’euros en bons. Es per aguest
motiu que el flux d’efectiu de 1’activitat operativa disminueix tant significativament i, per
contra, el flux d’efectiu de I’activitat inversora pateix un importantissim augment.

En resum, la liquiditat de I’empresa s’obté d’una manera molt diversa al llarg dels cinc
anys estudiants i és molt elevada -fins i tot excessiva-, cosa que s’explica per la seva
naturalesa d’empresa productora i madura. Si bé aix0 fa que ’empresa no tingui cap
problema per pagar els seus deutes a curt termini, també pot causar problemes de pérdua
de rendibilitat pel fet de tenir actius circulants ociosos, aixi que I’empresa hauria
d’aprofitar millor els seus recursos operatius.

Dr’altra banda, 1’acid test mostra que la seva tresoreria €s massa baixa, aixi que I’empresa
hauria d’augmentar la seva caixa per tal de no tenir problemes per un eventual increment
en els pagaments més immediats. Aquest fenomen s’explica si ens fixem en els terminis
de cobrament i pagament, que son pitjors que els de la competéncia.

L’empresa tarda una mitjana de 137 dies en cobrar dels seus deutors comercials, superant
en 39 dies la mitjana sectorial. El termini de pagament de Castafier també és pitjor que la
mitjana sectorial; en altres paraules, ha de pagar abans als proveidors que els seus
competidors. Si analitzem la inversio en clients que és financada pels proveidors veiem
que I’Gltim any ’empresa ha de cobrir el 93% del credit concedit als seus clients amb
recursos financers, a diferéncia de la competencia, que només ha de financar un 38%

amb prestecs.
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Tot aixd comporta que les seves necessitats de fons de maniobra siguin superiors a la resta
d’empreses 1 €s un motiu pel qual és la que t¢é més restriccions de tresoreria. Seria
recomanable que intentés negociar amb els seus distribuidors perqué li donessin mes temps
per pagar i amb els seus clients perqué paguessin abans o, encara millor, al comptat. Quan
calculem el FM necessari en funcidé dels comptes de gestio circulant i el comparem amb
I’aparent veiem que és molt diferent en tots els anys degut a que el FM necessari no
considera les inversions financeres d’actiu ni els deutes remunerats a curt termini (préstecs

bancaris i altres).

L’any 2008 i 2012 I’empresa va tenir superavits. Aixo vol dir que tenia un fons de
maniobra més alt del que era necessari, i per tant que estava infrautilitzant els actius
circulants. La causa principal de 1’tltim superavit és la gran inversi6 en actius financers a
curt termini que va realitzar el 2012, que com actius financers no estan relacionats amb la
seva activitat d’explotaci6 1 que va augmentar molt el seu actiu corrent, lligada amb un
descens en el saldo de proveidors, és a dir, una disminucié dels deutes comercials. En
resum, no només tenia menys deutes comercials a pagar siné que el seu actiu corrent tenia
molts recursos financers que no havia de finangar amb recursos permanents (a diferéncia

dels clients), i per aixo li sobrava fons de maniobra.

En canvi, els tres anys previs havia experimentat deficits de fons de maniobra perque
necessitava més fons de maniobra del que tenia. La gran diferéncia entre els fons aparent i
el necessari prové del fet que, mentre que el real descendeix perque augmenten els préstecs
a curt termini amb entitats de credit, el necessari augmenta molt perque la inversio en
clients s’incrementa i els proveidors descendeixen, i el finangament que proporcionen
baixa amb ells.

El deficit podria portar a pensar que 1I’empresa tenia dificultats de liquiditat durant aquells
anys, perd com s’ha vist amb les ratios la seva liquiditat global era optima. Aixo si, el
disponible de I’empresa €és en general més baix del que és recomanable, cosa que li pot
reportar problemes de liquiditat en el termini més immediat. Per aquest motiu I’empresa
hauria d’intentar reduir el deficit de fons de maniobra negociant terminis de pagament més
llargs, que augmentarien el finangcament dels proveidors, i facturant abans els seus clients

per millorar la seva caixa i reduir I’actiu que necessita finangar amb recursos propis.
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ORIGEN INTERN

ORIGEN EXTERN

b. Construeix un analisi DAFO i un diagrama causa-efecte que reflecteixi els

punts forts i febles de I’empresa, analitza la seva situacié en el sector i com

podria millorar-la.
Analisi DAFO:

* Bona liquiditat i solvéncia

* Avantatges de costos de produccié

* Experiéncia en el mercat

* Gran creaci6 de valor afegit del producte

* Bagatge historic traduit en el renom de la marca que
fidelitza el client

* Direcci6 estratégica clara

* Creixement equilibrat

* Expansié a nous mercats, I’America com a potencial
destinacié

* Consolidar-se en la col-leccié de sabates d’hivern

* Col-laboracié amb diversos dissenyadors

Diagrama causa-efecte:
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En base al DAFO i al diagrama causa-efecte construits podem comparar tant els aspectes

positius com negatius de I’empresa amb els de la competéncia:

Endeutament: el pes dels fons propis sobre el total del finangament de I’empresa va
arribar a un valor excessiu el 2011 tot i que es va corregir 1’any segiient mitjangant la
demanda d’un préstec substancids a llarg termini. En general el nivell d’endeutament
de empresa és estable i1 es col-loca com el més equilibrat del sector, ja que no ha
patit variacions molt importants. La seva mitjana se situa al voltant 0,51, la qual cosa
demostra la plena solvéncia de I’empresa pel fet de poder cobrir tots els seus deutes
amb els seus propis recursos.

Qualitat del deute: la majoria de fabricants de sabates de I’Estat espanyol presenten

balangcos molt proxims als comercials, amb un actiu no corrent poc important perque
no necessiten moltes infraestructures per a la produccid, i aix0 porta a que no
acostumin a demanar préstecs a llarg termini. Per aix0 la ratio de qualitat del deute
presenta valors tan elevats, cosa que no significa necessariament que el seu deute
sigui dolent. La composicio del deute de Can Castafier és molt semblant al de la seva
competencia, si bé 1’any 2012 va demanar un préstec a llarg termini per valor de 5,6
milions d’euros que va augmentar molt el pes del passiu no corrent respecte el total
dels deutes, i aix0 es va traduir en una reduccio del valor de la ratio de qualitat del
deute molt per sota de la competencia.

Capacitat de devoluci6 del deute: la davallada d’aquesta ratio es deu al fet que els

deutes de I’empresa han augmentat més que el flux que genera, sobretot I’any 2012,
aixi que la companyia hauria de controlar aquesta tendéncia negativa, encara més
tenint en compte que la majoria d’ells son a curt termini.

Cobertura de despeses financeres: es considera que hauria de ser inferior a 0,02,

encara que les empreses que treballen amb marges alts, com és el cas de Castafier, es
poden permetre uns valors més alts. De fet no li cal, car de moment les despeses del
seu deute en relacié amb la xifra de vendes, malgrat ésser lleugerament superiors a les
de la competencia, no s6n excessives.

Rotacio dels actius: fluctua lleugerament al voltant de la mitjana de 7,07.Mes

concretament, descendeix lleugerament al cap dels cinc anys. L’empresa hauria de
millorar I’eficiéncia del seu actiu no corrent, sobretot tenint en compte que la rotacid
mitjana del sector per 1’actiu no corrent ¢s molt més alta, tot i que hi ha moltes
divergeéncies entre les empreses de la competéncia causades per les diferéncies en els
models productius de cada una. La rotacid6 mitjana de ’actiu corrent de Castaier
s’apropa més a la mitjana del sector, perd continua estant per sota i, a més a més, amb

una tendéncia a la baixa, fet que s’hauria de corregir. Pel que fa a la rotacio dels
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clients, els valors es mantenen al voltant de la mitjana sense grans variacions, pero la
seva rotacio és la més baixa del sector. El motiu d’aquest fenomen ¢és que el pes del
realitzable de Castafier és molt important i, de fet, la gestio del qual dista de ser bona.
En resum, les ratios de rotacio dels actius mostren una davallada en la seva eficiencia
en els altims anys. En altres paraules, la inversio feta per la companyia cada cop li
reporta menys vendes.

- Xifra de vendes i marge brut: es pot constatar que Castafier té una expansio de les

vendes semblant a.la de.Jes seves competidores la qual es troba al voltant dels valors
de 0,8 i 1,2. De fet, en el conjunt del sector verifiguem una expansié de les vendes,
sobretot en el periode entre el 2010 i el 2011, tot i veure’s mitigada en ’Gltim
periode.

Malgrat que aquesta disminucié suposa una caiguda en els beneficis o del marge brut
de manera general, Can Castafier és la que té més marge brut al llarg de tots els anys.
Aixo es justifica per la diferéncia entre el preu tan elevat del producte i pel seu baix
cost de produccio, en comparacio a les altres empreses. Aquest fet implica que
Castafier es converteixi en I’empresa que obté més beneficis en comparacié a la
competéncia. Es oporta tenir en compte que en termes d’evolucié del marge brut ens
adonem que el marge brut es redueix i aixo, lluny de suposar una situacié perillosa, es
contextualitza en el si d’una tendencia generalitzada del sector que es pot explicar per

un descens de les vendes (a tall d’exemple, els nous competidors asiatics).

c. Suposa que les inversions financeres a curt termini de Castafier han arribat al
seu termini de venciment. Imagina’t que ets el director financer de ’empresa
i pots decidir: o bé continuar amb la mateixa politica d’inversio o bé donar
una nova destinacio als recursos per millorar la gestio de I’empresa. Tingues
en compte la liquiditat, la disponibilitat, la rotacio, la politica de dividends, les
vendes, I’endeutament i el creixement. Justifica els teus arguments mitjancant

la informacio comptable proporcionada.

El director financer de 1’empresa podria continuar adquirint inversions financeres a curt
termini, pero seria interessant tenir en compte els resultats que ens proporciona 1’analisi
comptable i aprofitar-los per canviar la destinacio dels recursos de I’empresa, ates que el
dinamisme inherent del cicle comptable d’una empresa comporta, de retruc, la més

diversa varietat de linies d’actuacio.
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En primer lloc, del fet que la liquiditat sigui quantitativament elevada se’n desprenen dos
consequiéncies de signe diferent: d’una banda, no hi ha problemes per fer front als deutes
més immediats i, d’altra banda, hi ha una pérdua de rendibilitat pel fet de tenir actius
circulants ociosos. Per tant, I’alta liquiditat seria un primer motiu pel qual Can Castaier
hauria d’aprofitar millor els seus recursos operatius no només invertint en titols de deute
en termes d’ambicid i dinamisme.

En segon lloc, i en relaci6 a la tresoreria, s’observa una situacié que contrasta amb ’excés
de liquiditat comentat anteriorment, ja que aquesta és massa baixa. De fet caldria
remetre’ns al que s’ha dit a ’apartat primer “I’empresa hauria d’augmentar la seva caixa
per tal de no tenir problemes a causa d’ un eventual increment en els pagaments més
immediats”. Aixi doncs, part de la liquiditat excessiva de I’empresa s’hauria de destinar a

un augment de la caixa.

En tercer lloc, caldria tenir en compte la politica de dividends que encapgala la filosofia
empresarial. Per tal d’abordar aquest aspecte cal fer referéncia altra vegada a la liquiditat:
és evident que el fet de disposar de molts recursos propis permetria augmentar la reparticid
de dividends. En aquest punt és interessant qliestionar-nos si una reparticié de dividends
no comportaria una disminucié del marge operatiu dels recursos sobrants els quals es
podrien aprofitar per polir aspectes que no acaben de funcionar correctament en I’empresa.
Es a dir, I’actiu ociés s’hauria de convertir en un actiu que continués en el si de I’empresa i
en el cas de la reparticié de dividends s’estaria expulsant del propi cicle. No obstant aixo,
seria possible optar per un major repartiment de dividends i per corroborar-ho només
caldria observar la tendéncia inclinada del pendent de la ratio de politica de dividends.

En quart lloc, caldria tenir en compte que la liquiditat que ultrapassa els valors
aproximadament Optims també podria ser una eina per millorar la caiguda que s’observa
en la ratio de vendes. Encara que la fidelitzacié del client sigui molt bona és obvi que
sempre es pot millorar i caldria tenir en compte possibles inversions en publicitat. Dins de
la publicitat entenem que podria optar per establir més col-leccions amb dissenyadors per
atraure a un public juvenil tal i com es comenta en I’enunciat. A més a més, també podria
obrir més botigues a Catalunya i reforcar la marca catalana o continuar establint relacions

amb les franquicies.
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Amb tot, caldria tenir present que es podria plantejar que I’empresa fins i tot apel-1és a un
major endeutament, prova d’aixo en son les ratios d’endeutament i el Test d’ Altman.
Quant a I’endeutament, I’empresa és plenament solvent. Respecte el Test d” Altman

també és solvent ja que es troba lluny de la situaci6 de fallida.

FM Reserves BAIl PN Vendes _
Actin  Actiu Actin Deutes Actiu ez
2008 0,30 0,05 0,22 1,04 1,66 =344
2009 0,28 0,11 0,16 0,93 1,53 =3,10
2010 12x 034 +14x 023 +33x 013 +06x 106 +1x 1,53 =331
2011 0,42 0,20 0,19 1,44 1,61 =3,90
2012 0,50 0,19 0,07 0,75 1,08 =2,62

Per ultim, en el si de la rotacid, s’ha pogut verificar que els terminis de pagament i
cobrament constitueixen un problema. En aquest punt ens preguntem si la liquiditat podria
alleugerar aquesta mancanga. De fet, podriem dir que si s’aconseguis un augment de les
vendes a partir de la mesura anterior la rotacid, de manera indirecta es veuria afavorida.
Tanmateix, no creiem que traspassar les inversions financeres de curt a llarg termini
milloraria D’eficiéncia de I’actiu no corrent -alhora, empitjora la rotacié-.
Conseqlientment, la millora de la rotaci6 depén d’una millora en la gestié de 1’actiu no
corrent que posa en evidéncia la conveniencia de recomanar com a director financer no
continuar amb la mateixa politica de manera aillada.

A fi d’arribar a una conclusid, hem vist que els recursos sobrants poden conduir a una
infrautilitzaci6 que “juga” en contra de la rendibilitat. El director financer de 1’empresa
podria continuar amb la mateixa estratégia pero seria molt recomanable tenir en compte
les diverses vies d’actuacié que es podrien aplicar paral-lelament a la mesura ja existent.
De fet, un problema comptable —I’excés de liquiditat- esta interrelacionat amb diversos
aspectes de I’empresa 1 no es possible afectar un element sense afectar a la conjuntura

empresarial en la seva totalitat.

d. Un dels franquiciats japonesos amb els que compta Castafier ve de visita a
Barcelona per tal de conéixer més la cultura catalana. Al passejar per
Passeig de Gracia li estranya no trobar-se amb més botigues oficials d’una
marca coneguda. Com pot haver afectat a la seva comptabilitat el fet d’optar
per un model de franquicia? Quina relacié hi ha amb el creixement de

I’empresa?
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Per tal de comercialitzar els seus productes Castanyer usa basicament dues vies. La
primera és la distribucio i venda a botigues propies i la segona és el sistema de
franquicies.

La decisi6 de vendre a través d’un model de franquicia t€ un gran impacte, ja que en
el balan¢ observem que I'empresa no disposa propiament d’una quantitat significativa
d’immobilitzat. De retruc, el poc immobilitzat que té esta en gran part amortitzat, la
qual cosa implica que el nivell d'immobilitzat sigui encara més baix. Alhora, aquest
model li permet reduir costos, ja que no ha de mantenir cap establiment. Aixo altim i
el fet que Castanyer sigui una empresa de sabates d’alt renom internacional fa que
pugui assolir un marge brut elevat en les seves vendes per mitja de la formula
“produir a baix cost i vendre a un preu elevat”. Conseqiientment, I’alt marge brut
explicaria el creixement sostingut que qualificaria ’empresa de madura.

Cal posar émfasi en el fet que optar per aquest sistema també genera certs dubtes, un
dels més importants seria si li compensaria canviar el model de comercialitzacio -a
mode d’establir punts de venda propis i oficials- per tal d’aprofitar els actius ociosos i
augmentar la rotacio. Es obvi que un canvi en aquesta direcci6 li permetria demostrar
1 explotar tot el potencial de creixement 1 expansid. No obstant aix0, I’empresa té en
ment establir-se al mercat america seguint el model de franquicia implantat al Japd i,
per tant, s’entén que la franquicia contribuiria al manteniment d’una situacio

consolidada.
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