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1. INTRODUCCIÓ I EMPRESA 
 
 

FIESTA S.A. és una empresa de dolços que té el seu origen als anys 40 fora de les nostres 

fronteres. És en aquest moment en què es funda l’empresa Ponce Candy Indústries a Puerto 

Rico. El seu director, D. Juan Eugenio Mayoral Renovales, aprofitava la producció del sucre 

extreta de la canya central de la sucrera de La Mercedita per elaborar els seus productes. 

 
Amb l’esclat de la devastadora Segona Guerra Mundial, La Mercedita va veure caure les 

vendes de sucre en el que fins aleshores era el seu mercat principal, els Estats Units, així que 

va haver d’adaptar-se a la precarietat dels temps per tal de mantenir viu el seu negoci. És així 

com es va decidir començar a fabricar fondant, que és la matèria primera de les pastisseries, i 

no estava sotmesa a les restriccions de racionament americanes que sí que patia el sucre. 

 
Aquesta operació va donar lloc a un augment de la demanda. Un cop acabada la guerra, la 

venda de sucre es va recuperar i les cuines de fondant es van adaptar a la fabricació de 

caramels. Així va néixer Ponce Candy. 

 
No va ser fins el 1965 quan van fundar la companyia FIESTA a Alcalá d’Henares fins on avui 

dia conserva la seu. Després ja van començar a comercialitzar una gran varietat de productes 

que han arribat fins els nostres dies com podrien ser, per exemple, Fresquito o Kojak. De fet, 

va ser aquesta empresa qui va encunyar la paraula “piruleta”, reconeguda per la RAE l’any 
 

2010. 

 

El 2011, tot i haver reduït el seu capital social a zero per ampliar-lo després i haver posat en 

marxa un Expedient de Regulació d’Ocupació (ERO) temporal per a tota la seva plantilla, es 

va veure forçada a presentar concurs voluntari de creditors. 
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El gener de 2012, el seu director general assegurava que aquest concurs “no impediria que 

l’empresa continués funcionant sense problemes” i recordava que ja havien viscut una 

situació semblant al 1983 i havien estat “capaços de sortir-ne amb total serietat i 

compromís”. 

 

Finalment, el 20 d’octubre de 2014, el Jutjat Mercantil número 4 de Madrid va obrir la fase de 

liquidació del fabricant, després de la impossibilitat del compliment del conveni aprovat. 

D'aquesta manera, es va acordar la suspensió de les facultats d'administració, es va declarar 

dissolta FIESTA, S.A. i van cessar en la seva funció els administradors, que han estat 

substituïts en el càrrec. 

 

El març de 2015 es va donar a conèixer que, en la liquidació de la companyia, unes 60 

empreses estarien interessades en la seva adquisició, la qual començaria per un preu de 12 

milions pel negoci i de 8 milions pel terreny i la planta elaboradora dels dolços. 

 
 

2. ANÀLISI DEL SECTOR I DE LA COMPETÈNCIA 
 

 

El mercat de llaminadures se subdivideix en dos grans sectors segons el públic al qual va 

dirigit. És per això que és possible distingir entre els productes destinats als adults, 

caracteritzats pel fet que acostumen a no portar sucre, d’aquells que van de la mà del públic 

infantil, els quals, com no, porten una dosi considerable de dolçor. Pel que fa a la posició 

d’un en relació a l’altre, val a dir que fins l’any 2009, la demanda provinent del sector 

infantil liderava el mercat. Actualment, aquesta situació s’ha capgirat i ara són els adults els 

que acaparen gran part de la demanda, fet que s’associa al procés d’envelliment de la 

població que provoca que hi hagi una disminució de la població infantil. 

 

Pel que fa a l’anàlisi dels productes dirigits al target dels adults, cal destacar que aquest està 

integrat, sobretot, per caramels balsàmics (ideals per combatre una irritació de gola). 

 
 

Aquests productes van generar el 47% d’ingressos en el mercat de llaminadures l’any 2013 

i es troba en constant creixement, tant al mercat nacional com a nivell d’exportacions de les 

empreses del sector. L’empresa FIESTA està present dins d’aquest subsector per mitjà de la 

marca Mentitas, amb una quota de mercat del 20%, la qual representa el 5% del total de la 

seva facturació. 
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Quant al subsector de productes destinats al públic infantil, destaquen essencialment els 

caramels de goma, les regalèssies i els gels dolços, conjuntament amb els caramels amb pal. 

Aquests últims, productes abanderats de FIESTA (Kojak, 
 

Piruleta, Fresquito, Lolipop...), representen més d’un 50% de la 

quota de mercat per la nostra empresa, tot seguida per la seva 

principal competidora, Chupa-Chups, la qual només amb un 

producte, acapara ni més ni menys que el 43% del subsector de 

caramels amb pal. 

 
 

2.1. EXPORTACIONS 
 
 

Les exportacions són també un indicador important que cal analitzar en referència a la 

competència. La taula que hi ha a continuació recull les dades d’exportacions en milions 

d’euros de les majors empreses exportadores en aquest sector. 

 

PRINCIPALS EXPORTADORS 2008 2009 2010 2011 2012 Mitjana 

1. Chupa Chups, S.A.U. 71,5 71 73 70,6 70,3 71,28 

2. Vidal Golosinas, S.A. 50 50 50 61,4 58,76 54,032 

3. Cadbury España, S.L. 69,5 69 12,93 61,4 54,3 53,426 

4. Haribo España, S.A. 41,6 37 41,6 38 39,2 39,48 

9. FIESTA 8,7 7,9 5,74 5,74 5,21 6,658 
 

Chupa Chups se situa com la primera empresa espanyola en nombre d’exportacions seguida 

per grans grups d’empreses del sector. FIESTA se situa en novena posició i destaca el fet 

que tingui unes exportacions tan altes en relació a la seva reduïda quota de mercat. 

 
 

Això evidencia la importància de les exportacions per a aquesta empresa, de fet representen 
 

un 15% de les seves vendes totals. 
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3. INFORMACIÓ ECONÒMICO-FINANCERA DE FIESTA 
 

a)  Balanç de situació 
 

BALANÇ DE 

SITUACIÓ  
     

2008 

  

2009 

  

2010 

  

2011 

  

2012 

 

    
              

  IMMOBILITZAT  14.636.317  16.604.734  17.652.262  15.216.602  11.095.600  

  Immobilitzat immaterial   754.551   1.054.788   1.044.059   748.379   520.643  

  Immobilitzat material  13.857.893  14.081.746  12.123.483  10.094.936  9.201.670  

  Altres actius fixos   23.873   1.468.200   4.484.720   4.373.287   1.373.287  
              

              

  ACTIU CIRCULANT   15.995.194   15.540.224   8.506.286   5.920.376   4.788.969  

  Existències  2.142.834  1.676.667  1.582.007  1.349.201  1.756.571  
              

  Deutors   13.015.555   13.197.694   6.810.656   4.264.924   2.729.373  

  Altres actius circulants  836.805  665.863  113.623  306.251  303.025  

  Tresoreria   339.427   211.516   98.087   161.869   176.818  
              

              

  TOTAL ACTIU   30.631.511   32.144.958   26.158.548   21.136.978   15.884.569  
              

              

  FONS PROPIS   6.746.300   5.553.434   -3.889   -6.510.569   -13.197.114  
              

  Capital subscrit  3.017.664  3.017.664  3.017.664  3.127.664  3.127.664  

  Altres fons propis   3.728.636   2.535.770   -3.021.553   -9.638.233   -16.324.778  

              

  PASSIU FIX   7.929.330   8.456.919   17.008.270   19.259.219   20.034.168  

  Creditors a LL/T  7.923.019  8.456.919  16.963.270  19.169.499  19.944.448  
              

  Altres passius fixos   6.311   0   45.000   89.720   89.720  

  Provisions   n.d.  n.d. 45.000  89.720  89.720  

                   

  PASSIU CIRCULANT  15.955.881  18.134.605  9.154.167  8.388.328  9.047.515  

  Deutes financers   10.078.575   10.074.298   2.353.120   730.305   1.321.017  

  Creditors comercials  3.379.049  4.471.244  2.724.059  1.530.635  1.320.011  

  Altres passius circulants   2.498.257   3.589.063   4.076.988   6.127.388   6.406.487  

                   
                   

  TOTAL PASSIU I   30.631.511   32.144.958   26.158.548   21.136.978   15.884.569  
 

 CAPITAL PROPI 
                

                 

                   

  Fons de maniobra   11.779.340   10.403.117   5.668.604   4.083.490   3.165.933  

 
  Nombre d’empleats 

 245  242  234  225  150  
                 

 

Figura 1. Balanç de situació de FIESTA pels exercicis comptables 2008-2012.  
Font: Elaboració pròpia a partir de les dades del Registre Mercantil. 
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a.1) Anàlisi de les ràtios del balanç 
 

 

Ràtio de... Fórmula 2008 2009 2010 2011 2012 
Valor 

ideal        

        

LIQUIDITAT 
Actiu corrent/ Passiu 

1,002 0,857 0,929 0,706 0,529 aprox. 2 
corrent        

        

TRESORERIA 
(Real.+ Disp.)/ P. 

0,868 0,764 0,756 0,545 0,355 aprox. 1 
corrent        

        

DISPONIBILITAT 
Disponible / Passiu 

0,074 0,048 0,012 0,024 0,053 
aprox. 

corrent 0.3       

        

ENDEUTAMENT Passiu /Actiu 0,780 0,827 1 1,308 1,831 
aprox. 

0.5-0.6        

        

QUALITAT DEL 
      Com més 
      

baix 
DEUTE Passiu corrent / Passiu 0,668 0,682 0,350 0,303 0,311 

millor        

        

AUTONOMIA 
Recursos propis / 

0,282 0,209 0 -0,235 -0,454 >1 
Recursos aliens        

        

       >1 i 

GARANTIA 
Actiu real / Deutes 1,282 1,209 1 0,765 0,546 

entre 1,5 
 

i 2        

        

CAPACITAT DE (Benefici +      Com més 

DEVOLUCIÓ DEL Amortitzacions) / 0,122 0,041 -0,124 -0,157 -0,089 proper a 

DEUTE Passiu)      1 millor 
         
 

Figura 2. Taula resum del valor mitjà de les principals ràtios de FIESTA referents a 
l’anàlisi del balanç de situació pels exercicis comptables 2008-2012.  
Font: Elaboració pròpia a partir de les dades del Registre Mercantil. 
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b) Compte de pèrdues i guanys 
 

 COMPTE DE PÈRDUES I GUANYS 2008  2009  2010   2011  2012  
                   

 Ingressos d'explotació   24.395.878   24.586.482   19.907.233    17.219.450   15.362.451  
                   

 Import net de la xifra de negocis 24.271.063  24.547.796  19.900.677   17.213.786  15.357.859  
             

 Consum de mercaderies i de matèries   -11.190.669   -10.853.284   -9.358.176    -7.336.122   -7.384.364  
             

 Despeses de personal -8.489.950  -9.262.545  -8.210.847   -9.055.401  -7.874.843  
             

 Dotacions per l’amortització de   2.090.666   2.240.386   2.335.206    2.274.906   2.561.560  

 immobilitzat                  

 Resultat d'explotació 1.907.685  -1.823.248  -3.842.273   -5.429.420  -4.352.020  
             

 Ingressos Financers   219.246   466.445   108.207    2.178   85  
             

 Despeses Financeres 1.300.343  1.172.280  1.846.374   1.189.438  799.125  
             

 Resultat Financer   -1.081.097   -705.835   -1.738.167    -1.187.260   -799.040  
             

 Resultat ordinari abans d'impostos 826.588  -2.529.083  -5.580.440   -6.616.680  -5.151.060  
            

 Impost sobre societats   n.d.   -1.373.287   n.d.    n.d.   n.d.  
             

 Resultat d'activitats ordinàries 826.588  -1.155.796  -5.580.440   -6.616.680  -5.151.060  
            

 Ingressos extraordinaris   n.d.   n.d.   n.d.    n.d.   n.d.  
             

 Despeses extraordinàries  n.d.  n.d.  n.d.  n.d.  n.d. 
            

 Resultat d'activitats extraordinàries   n.d.   n.d.   n.d.    n.d.   n.d.  
             

 Resultat de l'exercici 826.588  -1.155.796  -5.580.440   -6.616.680  -5.151.060  
                    
Figura 3. Compte de pèrdues i guanys de FIESTA pels exercicis comptables 2008-2012.  
Font: Elaboració pròpia a partir de les dades del Registre Mercantil. 

 

b.1) Anàlisi de les ràtios del compte de pèrdues i guanys 

 

TERMINI DE (Clients / Ingressos      Com més 

COBRAMENT d’explotació) * 365 195,73 196,24 124,91 90,43 64,87 baix 

       millor 
        

TERMINI DE (Creditors comercials 110,21 150,37 106,25 76,15 65,25 Com més 

PAGAMENT / Consum      alt millor 

 d’explotació) * 365       
        

ROTACIÓ DE Vendes/ANC 1,462 1,481 1,128 1,132 1,385 Com més 

L’ACTIU FIX       alt millor 
        

ROTACIÓ DE        
L’ACTIU Vendes/AC 1,517 1,580 2,340 1,908 3,207 Com més 

CORRENT       alt millor 
        

ROTACIÓ Vendes / Existències 11,327 14,641 12,579 12,759 8,743 Com més 

D’EXISTÈNCIES       alt millor 
        

FLUX DE CAIXA       Com més 

EN RELACIÓ A Flux de caixa / Actiu 0,09 0,03 -0,12 -0,20 -0,16 alt millor 
L’ACTIU        

        

FLUX DE CAIXA       Com més 

EN RELACIÓ A Flux de caixa / 0,12 0,04 -0,16 -0,25 -0,17 alt millor 

LES VENDES Vendes       
        

EXPANSIÓ DE Vendes any n / -3.040.530 190.604 -4.679.249 -2.687.783 -1.856.999 Com més 

VENDES Vendes any n-1      alt millor 
         

Figura 4. Taula resum del valor mitjà de les principals ràtios de FIESTA referents a 
l’anàlisi del compte de pèrdues i guanys pels exercicis comptables 2008-2012.  
Font: Elaboració pròpia a partir de les dades del Registre Mercantil. 
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c) Estat de fluxos d’efectiu 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

FLUXOS D'EFECTIU DE LES 

ACTIVITATS D'EXPLOTACIÓ (I) 

Resultat de l'exercici abans d'impostos 
 
Ajustos del resultat 

 

Amortització de l'immobilitzat 
 
Correccions valoratives per deteriorament d'existències 

 

Variació de provisions 
 
Correccions valoratives per deteriorament de deutors 

 

Pèrdues i alienacions per operacions comercials 
 
Resultat de baixes i alienacions d'instruments financers 

Resultat per baixes i alienacions d'immobilitzat 

Despeses financeres 
 

Ingressos financers 
 
Diferències de canvi 

 

Variació raonable del valor d'elements d'immobilitzat 
 
Altres ingressos i despeses 

 

Canvis en el capital corrent 
 
Existències 

 

Deutors i altres comptes a cobrar 
 
Altres actius corrents 

 

Creditors i altres comptes a pagar 
 
Instruments derivats 

 
Altres actius i passius corrents 

 
Altres fluxos d'efectiu de les activitat d'explotació 

 
Pagament d'interessos 

 
Cobrament d'interessos 

 
Cobraments (pagament) d'altres partides 

 

 

FLUX D'EFECTIU DE LES 

ACTIVITATS D'INVERSIÓ (II)  
Pagament per inversions 

 
Immobilitzat intangible 

 
Immobilitzat material 

 
Altres actius financers 

 
Cobraments per desinversions 

 
 
 
 
 
 
 
 

       

 

2008 

 

Increment 
 

2012 

 

 
 

  

   

  
percentual 

  

      

       

     

 -2.427.673,00  -26,81%  -1.776.797,00  
       

 826.588,00  -723,17%  -5.151.060,00  
  

     

     
     

 2.090.666,00  22,52%  2.561.560,00  
  

     

 100.000,00 6567,69% 6.667.694,00  
     

     

 6.808,00  -100,00%  0,00  
  

      

    1.606,00  
      

      

    
 0,00  

     

       

     
     

 -4.206.849,00  -93,44%  -275.958,00  
  

     

 -17.916,00 -99,53% -85,00  
     
     

 1.129.380,00  -29,59%  795.210,00  
  

     

 170.963,00 -97,71% 3.915,00  
      

      

 -201.330,00  -100,00%    
    

      

 1.363.864,00 -100,00%    
     

       
       

 -31.799,00 22149,33% -7.075.063,00  
     

     

 -3.958.286,00  -138,75%  1.533.945,00  
  

     

 293.392,00 -93,81% 18.175,00  
     

     

 1.454.152,00  -86,35%  198.475,00  
  

      

 -221.263,00 -100,00%    
      

      

 -40.538,00  -100,00%    
    

      

     
     

 -1.147.461,00  -30,70%  -795.210,00  
  

     

 17.916,00 -99,53% 85,00  
     

 -55.960,00  364,77%  -260.086,00  
  

     

     
     

 -2.167.622,00  -113,84%  300.000,00  
      

 

     
     

 -72.407,00  -100,00%   
   

      

 

-2.434.665,00 -100,00% 0,00   
      

      

    
 0,00  
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 Immobilitzat intangible       
       

Immobilitzat material     300.000,00 
      

       

 

Altres actius financers 
 

339.450,00 
 

-100,00% 
 

0,00     
     

        

       
 
FLUX D'EFECTIU DE LES ACTIVITATS DE 

 

4.683.025,00 
 

-68,06% 
 

1.495.661,00 
    

 
FINANÇAMENT(III) 

   

       

       
 Cobraments i pagaments per instruments de passiu       

 financer       

Emissió de deutes amb entitats de crèdit 4.683.025,00 -100,00%   
    

       

 Emissió d'altres deutes       
        

       

Amortització de deutes amb empreses del grup     130.000,00 
      

       

 

Amortització de deutes amb entitats de crèdit 
     

382.700,00 
      
      

       

        

Emissió i amortització d'altres deutes     982.961,00 
      

       

        
EFECTE DE LES VARIACIONS DELS TIPUS DE     

-3.915,00 
CANVIS 

    

      

 AUGMENT/DISMINUCIÓ NETA DE L'EFECTIU 
 87.730,00  -82,96%  14.949,00   

COMPROVACIÓ       
       
 

Efectiu al començament de l'exercici 
 

251.697,00 
 

-35,69% 
 

161.869,00     
     

        

Efectiu al final de l'exercici 339427 -0,479069137 176818 
  

     

 Variació de l'efectiu 
 87.730,00   

 14.949,00     
         

Figura 5. Estat de flux d’efectiu de FIESTA entre els exercicis comptables 2008 i 2012.  
Font: Elaboració pròpia a partir de les dades del Registre Mercantil. 

 

 

4. QÜESTIONS A RESOLDRE 
 

Prenent com a base la informació dels apartats anteriors, respon les següents qüestions: 
 

a) Fes una breu anàlisi de l’evolució de l’empresa a partir del seu balanç i compte de 

pèrdues i guanys. Estudia també els seus fluxos d’efectiu comparant l’any 2008 amb el 

2012 per intentar explicar quina és la seva situació en quant a l’efectiu generat. 

 

b) Imagina que, per la teva experiència en el sector, t’han contractat per reflotar l’empresa. 

Aconsellaries fer-ho o recomanaries als seus administradors la liquidació? 

 
 

c) De la informació econòmico-financera de l’empresa es desprèn que té un problema amb 

els recursos propis. Analitza en què es basa la problemàtica, aprofundint també en 

l’estudi de la rendibilitat financera, i proposa solucions al respecte. 

 

d) Construeix un DAFO i un diagrama de causa-efecte que reflecteixi els punts forts i febles 

de l’empresa i proposa com podria solucionar aquests darrers. 
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5. NOTA PEDAGÒGICA 
 

La resolució d’aquest cas pràctic es dirigeix fonamentalment a estudiants que, com nosaltres, 

cursin l’assignatura d’Anàlisi d’Estats Comptables per tal que els serveixi com a eina que els 

permeti interioritzar i posar en pràctica tots els coneixements assolits durant el transcurs de 

l’assignatura mitjançant l’estudi d’un cas verídic i proper. 

 
A més, en tractar-se d’una empresa que afronta greus problemes en diversos àmbits, permet 

analitzar una comptabilitat en una situació molt complicada i no una comptabilitat sanejada que 

presenta només eventualitats negatives en la seva activitat, com en molts dels casos que se’ns 

han presentat durant els estudis. 

 
És, per tant, aquesta combinació entre proximitat de la companyia, actualitat pel que fa els seus 

problemes i interès per la seva estructura interna així com també per les complicacions en la seva 

comptabilitat, el que ens ha fet decantar per FIESTA com a candidata ideal per a ser objecte 

d’aquest cas pràctic, ja que són aquestes complicacions les que la converteixen en un objecte 

d’estudi molt interessant per poder aplicar gran part dels coneixements adquirits i anar, fins i tot, 

un pas més enllà en molts casos. 

 
 

6. PROPOSTA DE RESOLUCIÓ DEL CAS PRÀCTIC FIESTA 
 

 

e) Fes una breu anàlisi de l’evolució de l’empresa a partir del seu balanç i compte de 

pèrdues i guanys. Estudia també els seus fluxos d’efectiu comparant l’any 
 

2008 amb el 2012 per intentar explicar quina és la seva situació en quant a l’efectiu 

generat. 

 
La situació de FIESTA, que era relativament sostenible l’any 2008, empitjora 

progressivament al llarg del temps. El patrimoni net, si bé ja era escàs des dels inicis, esdevé 

negatiu a causa de les pèrdues de l’empresa; el disponible i la tresoreria es troben molt per 

sota del valor ideal i altres indicadors com la capacitat de devolució dels deutes o 

l’autonomia evidencien també aquesta tendència a l’empitjorament tot assolint valors cada 

cop més negatius i mostrant una deficiència en quant a la política d’endeutament de 

l’empresa i, consegüentment, la seva capacitat d’autonomia. 
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Pel que fa la liquiditat, observem com l’actiu corrent és, excepte el 2008, menor al passiu 

corrent. Això evidencia l’existència d’un fons de maniobra negatiu a partir del 2009 que 

indica que part de l’actiu no corrent de l’empresa és finançat amb deutes a curt termini, 

situació que es veu encara més agreujada si tenim en compte que FIESTA presenta, des de 

l’any 2008 i fins el 2011, un termini de pagament a proveïdors menor al de cobrament de 

clients, si bé als següents anys aconsegueix subsanar-ho. Tot això permet arribar a la 

conclusió que l’empresa s’enfrontarà a problemes de liquiditat i, per tant, la seva capacitat 

per fer front als deutes a curt termini es veurà amenaçada. 

 
Del compte de pèrdues i guanys es desprèn que pràcticament tots els ingressos de l’empresa 

provenen de les vendes. El resultat d’explotació parteix d’una xifra positiva el 2008, que 

l’any següent passa a ser negativa, empitjorant any rere any a causa de l’augment desmesurat 

de les diferents despeses d’explotació i la disminució de les vendes. Si analitzem el marge 

brut veiem com presenta una tendència decreixent, a excepció del pas de l’any 2008 al 2009, 

fet que mostra que l’activitat de FIESTA es va fent cada cop menys atractiva. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

L’empresa FIESTA presenta una activitat operativa i inversora negativa. Com veiem, l’any 

2008 l’empresa encara funcionava bé i sembla que va tenir ambició per créixer, cosa que es 

reflecteix en el fons d’inversió negatiu, que implica que està comprant immobilitzat 

intangible i material. 

 
 
Ara bé, al 2008 l’activitat d’explotació de l’empresa no li dóna un flux positiu, amb la qual cosa 

sembla que aquest creixement que vol fer potser no li és rendible. 

 
Per tant, sembla que el 2008 l’empresa està en una fase de creixement accelerada que, degut a 

la crisi i a un finançament insostenible, no va aconseguir els resultats esperats. 
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El 2012 la situació de FIESTA empitjora. En primer lloc, el resultat de l’exercici abans 

d’impostos continua sent negatiu després de fer les correccions. 
 
El flux de l’activitat d’explotació és considerablement inferior al de l’any 2008, de fet 

disminueix en un 113%. Si analitzem la situació ens adonem que al 2012 hi ha hagut un 

increment del saldo d’existències mentre que s’ha donat una reducció del saldo de clients i 

altres deutors d’un milió i mig. 

 
Pel que fa al pagament d’interessos, aquest no és més alt que al 2008. En canvi, sí que hi ha una 

reducció important dels ingressos financers. D’altra banda els altres pagaments augmenten en 

un 364% respecte al 2008, i això ens fa pensar que és possible a que es deguin a la situació 

d’entrada en concurs de creditors. 

 
El flux de l’activitat inversora, a diferència del 2008, és positiu. Això indica que l’empresa ja 

no compra actius, els ven. Tenint en compte que havia entrat en concurs voluntari de creditors 

la situació és explicable. Ja no és factible invertir perquè FIESTA està en una situació crítica. 
 
Finalment, el flux d’activitat de finançament continua sent positiu, tot i que es redueix. 
 
L’empresa necessita finançament aliè per mantenir-se al mercat. Per tant, al 2012 l’empresa té 

dificultats i està intentant desinvertir i aconseguir finançament per capgirar la situació i 

mantenir-se al mercat. 
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En conclusió, i veient la comparativa del 2008 al 2012, sembla que els 5 anys transcorreguts 

passen factura a l’empresa de forma molt negativa. El flux d’explotació dóna un resultat 

menys negatiu, però el flux d’inversió és positiu. FIESTA ja no pot invertir, només li queda 

desinvertir. Pel que fa al finançament, destaca la caiguda monumental que pot comportar una 

desconfiança cap a una empresa que, en 5 anys, ha empitjorat la seva situació, tant per causes 

internes com externes, de forma molt notòria. 

 
Respecte la ràtio de flux de caixa en relació a l’actiu, la qual ens indica que el cash-flow que 

els nostres actius ens generen, empitjora any rere any excepte al 2012, que millora una mica. 

Cal destacar que al 2010 aquesta ràtio esdevé negativa, el que implica que els nostres actius 

deixen de generar caixa i passen a aplicar-la. 

 
Pel que fa la ràtio de flux de caixa en relació a les vendes, que exposa la caixa que les vendes 

generen cada any, segueix el mateix patró que l’anterior ràtio, disminuint durant tots els anys 

excepte l’últim analitzat, i al 2010 passa a ser negativa, tenint les mateixes implicacions que 

l’anterior ràtio però en relació a les vendes, les quals deixen de generar caixa. 
 

L’anàlisi efectuada, doncs, ens presenta una situació molt delicada de l’efectiu, que en general 

passa de generar-se a aplicar-se donant lloc a una situació insostenible. 

 

f) Imagina que, per la teva experiència en el sector, t’han contractat com a persona 

encarregada per reflotar l’empresa. Aconsellaries fer-ho o recomanaries als seus 

administradors la liquidació? 

 

Sabem que la capacitat de creixement de l’empresa ens indica la capacitat de l’empresa per 

poder expandir-se i que no tots els tipus de creixement són positius, només ho són els 

creixements equilibrats i externs. 

 
 

Proposem resoldre aquesta qüestió mitjançant el model de creixement de Higgins. Aquest 

mètode ens permet calcular la capacitat de creixement en volum de facturació de l’empresa en 

cas que no hi hagi subvencions ni finançament aliè per finançar-se el 
 
creixement. Obtenim, doncs, la següent taula en base a la fórmula 
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    2008  2009   2010  2011  2012  
               
            

 Benefici Net / Vendes   3,39%  -4,70%   -28,03%  -38,43%  -33,53%  
 

(profit margin) - M 
   

              
           

 Vendes / Actiu - R   79,64%  76,49%   76,10%  81,47%  96,71%  
              
         

 Actiu / Recursos   454,05%  5,79   -672629,16%  -324,66%  -120,36%  
 

propis - E 
   

              
          

 Capacitat de   0,14%  -0,17%   -1,00%  -62,36%  0,64%  
 

Creixement 
   

              
              

 

 

L’any 2008, la capacitat de creixement de l’empresa era molt reduïda, d’un 0,14%. En aquest 

any, per tant, l’empresa tracta de mantenir-se. 

 
De fet, quan hem analitzat l’EFE en l’apartat anterior, ens hem adonat que FIESTA està 

venent actius a llarg termini i recollint finançament. Els inversors esperen que la situació 

millori en el futur, donat que de moment l’empresa no creix, sinó que es manté. 
 
El 2009 l’empresa no té capacitat de creixement. La situació encara no és massa crítica, i 

podria fer un esforç per mantenir-se en el mercat encara. Però el 2010 la situació va a pitjor i 

el 2011 FIESTA toca fons, amb una capacitat de creixement de -62%. 

 
Ara bé, veiem que en 2012 la capacitat de creixement remunta al 0.64%, però cal tenir en 

compte que ens trobem davant d’una xifra enganyosa. En efecte el producte de marge 

(negatiu) per estructura (negatiu), dóna un resultat positiu al numerador de Higgins que no vol 

dir, en absolut, que sigui un indicador favorable, sinó tot el contrari, tal i com poder veure si 

analitzem el sentit del resultat. 

 
 

En el denominador la resta de 1/Rotació (positiva) menys el producte d’abans (també positiu) 

dóna un resultat positiu, és a dir, el quocient 1/R és superior al producte M*E. Per aquest motiu 

la xifra del denominador també és positiva. I el model ens dóna un resultat positiu que no és 

més que una mostra de la complicada situació a què s’enfronta l’empresa. 

 
Havent observat que la capacitat de creixement de l’empresa és tan desfavorable, donant lloc a 

xifres positives enganyoses que cal analitzar a fons sense deixar-se enganyar pel resultat positiu 

i mostren com de negativa és aquesta capacitat, un conseller difícilment recomanaria als 

administradors reflotar l’empresa en base a la variable del creixement analitzada: un marge 

negatiu, una estructura negativa i una rotació positiva no donen per créixer a l’empresa. 
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g) Imagina que un familiar teu és propietari d’una empresa que subministra edulcorants a 

Fiesta i que actualment n’és creditora. Recentment ha rebut notícies de la precària 

situació financera per la que passa l’empresa de llaminadures i tem que aquesta no 

pugui fer front als seus deutes en el venciment. Coneixedor dels teus coneixements 

d’Anàlisi d’Estats Comptables, et demana que li elaboris un breu informe sobre la seva 

estructura financera. 

 
 
 

L’evolució que segueixen els fons propis de l’empresa al llarg dels cinc anys estudiats és 

clarament decreixent, fins al punt d’assolir valors negatius. Si bé l’any 2008 el total ascendia a 

6.746.300 euros, a l’any 2010 ja s’enregistra el valor de -3.889 euros, que anirà disminuint 

progressivament fins assolir l’any 2012 els -13.197.114 euros. 

 

Aquests valors posen de manifest que l’empresa no disposa de la proporció de recursos propis 

suficients que tota empresa ha de tenir per tal de fer front a les seves obligacions. Més 

concretament, la ràtio que calcula la fracció que representa el Patrimoni Net en relació a la 

totalitat de l’Actiu es troba al voltant del 0.22 l’any 2008 i del 0.17 l’any 2009. Per tant, en els 

únics anys en què s’enregistra un Patrimoni Net positiu, aquest és del tot insuficient, doncs hauria 

de representar el 40 per cent del total de l’Actiu. Pel que fa als tres anys següents, la ràtio és 

negativa, ja que el Patrimoni Net es veu clarament agreujat per l’acumulació de resultats negatius 

dels exercicis anteriors. 
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Aquesta insuficiència pel que fa al finançament intern de l’empresa va de la mà d’una excessiva 

dependència del finançament extern. De fet, la ràtio d’endeutament assoleix valors força 

elevats, sobretot pel que fa als anys 2011 i 2012, quan es dispara a nivell extrems. Tenint en 

compte que el total de passius no hauria de superar el 60% de la suma de Passiu i Patrimoni Net, 

no s’assoleix el nivell desitjat en cap dels cinc anys, allunyant-se d’aquest cada vegada més, fins 

al punt de, com que el seu Patrimoni Net és negatiu, tenir una ràtio d’endeutament superior a 1. 

Això apunta a una mala política d’endeutament i, d’altra banda, a uns resultats enormement 

negatius que, acumulats, arriben a superar al 2012 la totalitat del Passiu Corrent. 

 

En relació a la ràtio de garantia, comença al 2008 i 2009 amb un valor al voltant d’un 1,2, valor 

superior a 1 que és el límit mínim per tal d’assegurar la solvència a llarg termini de l’empresa, 

però inferior al nivell ideal d’entre un 1,5 i un 2. No obstant això, entre el 2010 i el 2012, aquesta 

ràtio decau a nivells preocupants, raspant el límit d’1 al 2010 i superant-lo amb un 0,75 i un 0,55 

al 2011 i 2012, respectivament. De tal manera, la seguretat que dóna l’empresa als seus creditors 

per tal de pagar els deutes és nul·la i la distància de l’empresa a una fallida és cada cop menor. 

 
 

D’aquesta manera, si l’empresa hagués de pagar tots els seus deutes en un moment entre el 2011 

i el 2012, no hagués pogut ni tan sols venent tots els actius reals dels quals disposa. 

 

En el si d’un anàlisi multidimensional, el test d’Altman tracta de predir la probabilitat d’una 

empresa de caure en suspensió de pagaments per mitjà de l’Índex Z. Aquest índex incorpora 

diverses ràtios, de tal manera que permet fer un anàlisi global de la situació financera de 

l’empresa. Concretament, presenta la fórmula següent: 

 

 

Z = -4,2 + 1,35 *  + 6,5 *  + 7 *  + 5 * 
 
 
 
 

 

Per tal que l’empresa no presenti cap perill de caure en suspensió de pagaments, cal que aquest 

índex sigui superior a 3. Si resulta que es troba entre 1,8 i 3, és possible que acabi en tal situació i 

si és inferior a 1,8, existeix un gran perill de fer fallida. Els valors per a cadascun dels anys (des 

del 2008 fins al 2012) són: -0.61, -3.21, 7170.2, -4.97 i -9.20, respectivament. 
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D’acord amb els valors obtinguts, podem concloure que l’empresa presenta un gran perill de 

suspensió de pagaments ja que l’índex Z assoleix valors molt negatius, els quals estan clarament 

per sota de l’1.8, que és el llindar establert. I és que aquest indicador encerta en la seva predicció, 

doncs l’any 2011 l’empresa es declara en concurs de creditors voluntari. Tot i això, val a dir que 

sobta l’elevat valor que s’ha obtingut per a l’any 2010, que en cap cas s’ha de llegir com un 

resultat favorable per a l’empresa. Aquest elevat valor es deu a la presència d’un Patrimoni Net 

molt reduït (i negatiu) en aquest any, que provoca que la fracció Benefici Net i Patrimoni Net 

sigui un número molt elevat en relació a la resta de fraccions. 

 

Si analitzem la capacitat que té l’empresa de retornar el deute que ha subscrit, per mitjà del 

càlcul de la ràtio de capacitat de devolució del deute, arribem a les mateixes conclusions que 

ja apuntàvem unes línies més amunt. Donat que s’obté de la fracció de la suma del Benefici més 

les Amortitzacions i el Passiu, cal que sigui propera a la unitat. Ara bé, tan sols l’any 2008 i 2009 

s’obté un valor positiu (0.122 i 0.041), els quals ja deixen entreveure considerables problemes 

per retornar el deute, doncs s’allunyen del valor ideal. Als següents tres anys, la situació 

empitjora, ja que la ràtio passa a ser negativa, havent una clara incapacitat per a retornar el deute. 

 

Alternativament, si s’analitza l’evolució que segueix la ràtio que calcula el termini de pagament 

als creditors comercials, s’observa una tendència decreixent. L’any 2008 aquesta assoleix els 

110 dies però va disminuint fins que l’any 2012 és d’uns 65 dies. Aquest és un factor més que 

contribueix a agreujar les dificultats a què s’enfronta l’empresa pel que fa al compliment de les 

seves obligacions financeres. 

 

A tot això, cal afegir les pèrdues que enregistra l’empresa any rere any en l’exercici de la seva 

activitat. Tan sols l’any 2008 s’obtenen beneficis, els quals ascendeixen a 826.588 euros. Ara bé, 

la caiguda progressiva de les vendes que s’experimenten en els anys següents sense que hi hagi 

una reducció paral·lela de les despeses provoca l’enregistrament d’unes pèrdues considerables 

(de -1.155.796 euros l’any 2008 i fins i tot de -6.161.680 euros l’any 2011). 

 

Aquesta falta de capacitat de generar recursos propis per mitjà de l’explotació de l’activitat 

empresarial eliminen la seva autonomia financera fins al punt d’assolir un nivel d’endeutament 

extern excessiu. Un endeutament que requereix de la generació d’un excedent per tal de retornar-

lo al seus creditors. Excedent que, a dia d’avui, no obté l’empresa. És per aquest motiu que es 

requereix l’adopció de mesures excepcionals, entre les quals hi ha una ampliació de capital, per 

tal de reflotar l’empresa ja que sense elles, sí que s’haurà acabat la “Fiesta”. 
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h) Més enllà dels càlculs 
 

 Després de fer un anàlisi de la situació econòmica i financera de l’empresa, del 

sector en què opera i de les seves perspectives de creixement i inversió, analitza 

quins són els seus punts forts i febles així com les amenaces i oportunitats que 

presenta el mercat. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Per mitjà d’un anàlisi extern de l’empresa analitzarem quines són les amenaces i oportunitats que 

presenta el mercat en què opera. 

 

Pel que fa a les amenaces, és a dir, aquells factors que poden atemptar contra la supervivència de 

l’empresa, destaquen essencialment dues. Per una banda, Fiesta acapara una petita quota del 

mercat de llaminadures en el seu conjunt, un mercat que està molt diversificat degut a la àmplia 

gamma de productes que ofereix i que cada dia rep nous competidors, que augmenten feroçment 

la competència com és el cas de les marques blanques, que introdueixen productes substitutius. 

 

Per l’altra, la inversió de la piràmide poblacional com a conseqüència del progressiu envelliment 

de la població que provoca una caiguda de la seva demanda potencial, ja que el seu target 

principal és el públic infantil. A aquest fet cal afegir la disminució de les vendes deguda a la crisi 

econòmica que estem vivint, la qual ha provocat que productes que no són de primera necessitat 

com les llaminadures hagin experimentat un retrocés. 
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En relació a les oportunitats, és a dir, aquells factors positius que provenen de l’entorn i que un 

cop identificats, poden ser aprofitats pel bé de l’empresa, podem destacar els següents extrems. 

 

En primer lloc, si bé és cert que la quota de mercat que ostenta Fiesta en relació al mercat de 

llaminadures és baixa, Fiesta té una forta presència en determinats subsectors com és el de 

caramels amb pal degut als seus productes estrella: la piruleta amb forma de cor i el conegut 

Kojak. Aquesta posició de lideratge en aquest subsector és una oportunitat que cal explotar 

precisament per la seva diferenciació respecte altres marques. 

 

Una altra oportunitat que presenta el mercat i que Fiesta hauria d’estudiar d’explotar és el 

naixement d’un nou segment de clients potencials en el mercat de les llaminadures: els adults. 
 
D’aquesta manera, s’aconseguiria disminuir l’excessiva dependència a determinats productes i 

combatre el fenomen de la inversió de la piràmide poblacional. Per acabar, i en la mateixa línia, 

destaca el mercat exterior, una oportunitat de negoci que ja explota actualment (essent la novena 

principal exportadora del país amb una xifra que ascendeix als 6.658 milions d’euros) i on encara 

queda molt camí per recorre. 

 

Tot seguit, i per mitjà d’un anàlisi intern de l’empresa, tractarem d’identificar els atributs 

negatius (debilitats) i positius (fortaleses) que la caracteritzen, per tal de reduir el màxim possible 

aquells aspectes que obstaculitzen la seva competitivitat i fomentar els que la potencien. 

 

En quant a les debilitats, és a dir, tots aquells elements de l’empresa que constitueixen un 

obstacle per aconseguir la bona marxa de l’organització i que calen eliminar, destaquem, per una 

banda, l’excessiva dependència de determinats productes, que provoca que caigudes en les 

vendes d’aquests tinguin un gran impacte en els ingressos de l’empresa. 

 

Una altra de les grans debilitats que presenta l’empresa és la seva falta de capacitat de 

creixement, ja que en els darrers anys experimenta, fins i tot, un procés de “decreixement”. La 

situació dels recursos propis és d’extrema urgència i requereix l’adopció d’una decisió de 

reestructuració. A més, de l’anàlisi financer de l’empresa es conclou que presenta un excessiu 

endeutament extern i, per tant, una progressiva desaparició de la seva autonomia financera. 

 

Paral·lelament, cal recordar que l’empresa mostra preocupants problemes de liquiditat que 

anuncien dificultats per a complir amb les obligacions pendents a curt termini. Problemes que 

provenen, essencialment, del baix nivell de disponible i realitzable. 
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A tot aquest escenari, cal afegir la disminució progressiva del marge sobre les vendes, degut a 

una disminució del volum d’aquestes. Tot aquest panorama empresarial porta l’empresa a la 

situació que es troba actualment, amb una elevada xifra de pèrdues acumulades i un elevat 

endeutament extern. 

 

En relació a les fortaleses, és a dir, aquells factors que atorguen un valor afegit a l’empresa i que 

calen fomentar, són vàries. Primerament, Fiesta ha aconseguit diferenciar-se de la competència i 

crear una marca que el client identifica i distingeix de la resta de productes. Per altra banda, si bé 

l’empresa presenta alts nivells d’endeutament, aquest és de bona qualitat, ja que es tracta de 

finançament a llarg termini. 

 

Un altre punt fort que cal destacar és la disminució del termini de cobrament dels clients des del 
 

2008 al 2012. Aquest fet permet millorar la situació de finançament de l’empresa, així com 

atenuar, en certa mesura, el problema de manca d’autonomia financera. 

 

Per acabar, cal fer ressò dels valors corporatius que l’empresa inclou a la seva estratègia de 

negoci: conducta ètica, treball en equip i comunicació oberta, importància de l’atenció al client i 

persecució d’un model de qualitat total. 

 
 

Aquests models que guien l’empresa en la seva manera d’actuar i de prendre decisions per tal 

d’aconseguir els objectius proposats són importants perquè poden marcar la diferència respecte 

la competència. Una empresa que té clar on vol arribar i com vol arribar-hi, gaudeix d’un valor 

afegit. 
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7.- La situació actual de l’empresa Fiesta és fruit de la conjunció de diversos factors. 
 

Reflecteix en un diagrama causa-efecte el camí que ha recorregut l’empresa per 

arribar fins aquí. 
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