
 
 

 
 
 
 
 
 
 

TORRONS VICENS: una passió torronera 1 

 
 
 
 

1. ENUNCIAT 
 

MOTIVACIÓ  
 

Telefónica, BBVA, Iberdrola o Inditex. Aquestes són algunes de les majors empreses 

que conformen el teixit econòmic espanyol. Grans empreses amb grans capitals i que, 

innegablement, són alguns dels pilars que sustenten l’economia espanyola. Però, 

afortunadament, el teixit econòmic i industrial d’Espanya no només són aquestes grans 

empreses sinó que també està conformat per petites i mitjanes empreses que, malgrat no 

tenir uns resultats ni una estructura tan gran com les empreses esmentades també 

contribueixen, i molt, a tirar endavant l’economia d’un país, en aquest cas Espanya, ja 

que conformen gran part del teixit empresarial. Són aquelles empreses que a ulls del 

ciutadà mig són invisibles o poc conegudes, però que sense elles tampoc podríem 

avançar. 

 

És per això que el cas que teniu a les vostres mans vol, a més de retre un petit 

homenatge a aquestes empreses, donar a conèixer una d’aquestes empreses com ho és 

Torrons Vicens, SL. 

 

Torrons Vicens, SL és una empresa torronera situada a Agramunt que, en els darrers 

anys, ha assolit un creixement espectacular. Malgrat això, continua mantenint l’essència 

familiar que té des que la van fundar. És per tot plegat que hem volgut analitzar els 

comptes d’aquesta empresa, perquè és una petita empresa que en aquests moments està 

en auge i volem veure com ho està assolint. 

 

 

 

1 Aquest treball ha estat realitzat per Suren Harutyunyan, Daniel López, Adrià Masip, Héctor Paris, 
Daniel Moreno i David Trepat, estudiants del Doble Grau en ECO/ADE i Dret a la Universitat Pompeu 
Fabra. El treball ha estat dirigit per Fina Alemany en el marc de l’assignatura d’Anàlisi d’Estats 
Comptables. Aquest cas ha rebut un dels guardons del Premi als millors casos pràctics UPF-ACCID 
2014. 
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L’objecte de la nostra anàlisi és veure com l’empresa ha anat creixent en els darrers 

anys, malgrat l’estacionalitat del torró. A més, també volem estudiar si aquest 

creixement és sa o no i, en definitiva, si està creixent a marxes forçades. 

 

Amb tot, considerem que aquest cas pot ser útil per a les darreres pràctiques de 

l’assignatura d’Anàlisi d’Estats Comptables que es cursa al segon curs dels graus en 

Administració i Direcció d’Empreses i Economia a la Universitat Pompeu Fabra perquè 

permetrà a l’estudiant aplicar tots els continguts apresos durant el trimestre així com fer 

un ús transversal d’aquests. 

 

INTRODUCCIÓ  
 

Torrons Vicens, S.L és una empresa alimentària domiciliada a Agramunt, Lleida, que es 

va constituir com a tal el 14 de desembre de 2000. Té com a objecte social la producció 

i comercialització de torrons, xocolates, bombons, massapans i altres derivats dels 

anteriors; ja sigui a través de les seves pròpies botigues o d’altres grans distribuïdors 

comercials. A més a més, en els darrers anys l’empresa també s’ha centrat en 

l’exportació dels seus productes a l’estranger i en l’adquisició de locals cèntrics a les 

grans ciutats i de diverses fàbriques del sector torroner per a augmentar la seva 

producció i, conseqüentment, les seves vendes. 

 

Actualment, el pastisser i torroner Àngel Velasco és l’administrador únic de la societat i 

el Director Executiu de l’empresa. No obstant, aquesta Societat Limitada està formada 

per altres accionistes. 

 

Destaca per tenir unes xifres de facturació de més de 5.000.000€ i actualment pot ésser 

considerada una mitjana empresa per tenir una plantilla superior als 50 treballadors. 

 

D'ON VENIM I CAP ON ANEM  
 

La creació de Torrons Vicens es remunta a 1775 a Agramunt, població catalana molt 

lligada a l'ofici torroner. Durant molts anys l'empresa va anar sobrevivint als diferents 

esdeveniments històrics, com ara la Guerra Civil on van ser víctimes dels bombardejos i 

van estar a punt de desaparèixer, degut als desperfectes causats. A més també va 

experimentar moments difícils cap a la dècada dels 90, degut a les característiques del 

producte. No obstant, l'any 2000 amb la compra de l'empresa per part d'Àngel Velasco,  
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Torrons Vicens va experimentar un canvi en el status quo passant de ser una petita 

fàbrica artesanal a una empresa amb una gran voluntat de diferenciar el torró i créixer. 
 
Aquest esperit expansionista ha quedat plasmat en l'obertura de botigues al territori 

espanyol i internacional en els darrers anys, a fi de promocionar el torró d'Agramunt per 

tot el món. Aquest torró ha obtingut el certificat de qualitat ISO 9001 i la Indicació 

Geogràfica Protegida de Torrons d'Agramunt. 

 

Això ha empès l'empresa a investigar i innovar en el sector torroner fet que ha portat a 

crear més de 80 tipus de torrons (el torró a la sal o amb gerds, entre d'altres), a fi 

d'arribar a un major ventall de consumidors i obtenir més quota de mercat en un sector 

força competitiu. 

 

Finalment, a més d'aquesta voluntat de créixer i de la innovació que està aportant al 

sector, Torrons Vicens també està apostant per una política de desestacionalització del 

torró per tal que aquest es consumeixi tot l'any i no només durant les festivitats 

nadalenques, ja que si s'aconseguís, les possibilitats de mercat i el valor de l'empresa 

experimentarien un creixement encara major del que està aconseguint fins al moment. 

Tal com diuen a l'empresa: "Torró, torró, torró tot l'any". 

 

ANÀLISI DEL SECTOR I QUOTA DE MERCAT  
 

El sector torroner està experimentant, en els darrers anys, un estancament provocat per 

la conjuntura econòmica, l'estacionalitat d'un producte com el torró i l'apujada 

d'impostos, com ara l'IVA, que han fet encarir el seu preu. 

 

Tots aquests fets es reflecteixen en les dades que es presenten a continuació. En les 

figures 1, 2 i 3 es mostren la quota de mercat del sector per l'any 2012 i la variació 

respecte a l'any anterior, els resultats de l'exercici dels darrers anys i els valors mitjans 

del sector respecte a algunes de les ràtios comptables més utilitzades. 
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Figura 1: Quota de mercat del sector per l'any 2012 i variació de la quota de 

mercat 2011-2012. Font: Revista Alimarket. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Figura 2: Resultat de l'exercici de les principals empreses del sector torronaire pels 

exercicis comptables 2010, 2011 i 2012. Font: SABI. 
 
 

 

Ràtios Càlcul Mitjana del sector 

  (2010- 2012) 

Liquiditat AC/PC 1.29 

Tresoreria R+D/PC 0.83 

Disponibilitat D/PC 0.20 

Endeutament Deutes/PN+Passius 0.55 

Qualitat PC/Deutes 0.74 

Garantia Actiu real/Deutes 1.81 

Termini de cobrament Clients/Vendes*365 82.43 

Termini de pagament Compres/Vendes*365 108.1 

Rotació AC Vendes/AC 2.66 

Rotació AF Vendes/AF 2.81 

Expansió de vendes Vendes n / Vendes n-1 1.02 

ROE BN/PN 5.07% 

ROI BAII/Actiu 6.40% 
 

Figura 3: Taula resum del valor mitjà pels exercicis comptables 2010, 2011 i 2012 

de les principals ràtios del sector torroner. Font: Elaboració pròpia a partir de les 

dades del SABI. 
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INFORMACIÓ ECONÒMIC-FINANCERA 
 

A continuació, es presenten les dades econòmic-financeres de l'empresa. En les figures 

4, 5 i 6 es mostren el balanç de situació, el compte de pèrdues i guanys i l'estat de fluxos 

d'efectiu de Torrons Vicens, SL. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Figura 4: Balanç de situació de 

Torrons Vicens. Font: Elaboració 

pròpia a partir de les dades del 

Registre Mercantil. 
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Figura 5: Compte de Pèrdues i Guanys Torrons Vicens. Font: Elaboració pròpia a partir de 

les dades del Registre Mercantil. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Figura 6: Estat de Fluxos d'Efectiu (EFE). Font: Elaboració pròpia a partir de les dades del Registre Mercantil. 
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2. QÜESTIONS PER A LA DISCUSSIÓ 
 

D'acord amb les dades presentades dels exercicis comptables 2010, 2011 i 2012 

responeu de forma raonada a les següents qüestions: 

 

1.-Imagina que existeix en el mercat financer un actiu el valor del qual depèn del 

conjunt d'empreses que conformen el sector torroner espanyol, és a dir, de les empreses 

mencionades amb anterioritat. D'altra banda, també tens la possibilitat d'adquirir 

participacions de l'empresa Torrons Vicens, SL. Ambdues opcions tenen el mateix preu 

de compra (50 euros). Decideix, tot calculant i analitzant les ràtios de Torrons Vicens i 

del sector, per quin dels dos actius et decantaries, o bé per l'actiu depenent de la mitjana 

del sector torroner o bé per les participacions de Torrons Vicens (Pista: Fixeu-vos en la 

posició de Torrons Vicens en el sector a partir de les ràtios proporcionades en l’apartat 

d’ “Anàlisi del sector i quota de mercat” ) 

 

2.- Com classificaries el creixement que ha experimentat Torrons Vicens, SL en els 

últims anys, a partir de la informació comptable proporcionada (Pista: Pots calcular el 

model de creixement sostingut de Higgins, els estudis de Beaver, l'evolució de vendes i 

beneficis o basar-te en el resultat financer de l'empresa). Proposa una possible solució a 

Àngel Velasco per a fer una empresa puntera en el sector i saludable comptablement 

parlant. 

 

3.-Imagina que sou un treballador del banc d'inversions UPFRisk. El dia 23 d'abril de 

2013 Torrons Vicens en el si del seu projecte expansionista, us demana un préstec de 

2M€. Després d'estudiar el seu cas, veieu que l'empresa té futur però que hauria de 

millorar certs aspectes. Què li demanaries a l'empresa que corregeixi? Com ho 

solucionaries? Presenta les teves recomanacions quantificades. 
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3. TEACHING NOTES: RESOLUCIÓ DEL CAS DE TORRONS 

VICENS, SL. 
 

1.- Imagina que existeix en el mercat financer un actiu el valor del qual depèn del 

conjunt d'empreses que conformen el sector torroner espanyol, és a dir, de les 

empreses mencionades amb anterioritat. D'altra banda, també tens la possibilitat 

d'adquirir participacions de l'empresa Torrons Vicens, SL. Ambdues opcions 

tenen el mateix preu de compra (50 euros). Decideix, tot calculant i analitzant les 

ràtios de Torrons Vicens i del sector, per quin dels dos actius et decantaries, o bé 

per l'actiu depenent de la mitjana del sector torroner o bé per les participacions de 

Torrons Vicens (Pista: Fixeu-vos en la posició de Torrons Vicens en el sector a 

partir de les ràtios proporcionades en d’ “Anàlisi del sector i quota de mercat”) 

 

A fi de poder decantar-nos per l'actiu present en el mercat financer o les participacions 

de l'empresa Torrons Vicens, SL, caldrà, en primer lloc que es calculi, d'acord amb les 

fórmules donades, les diferents ràtios que Torrons Vicens, SL presenta durant els 

exercicis comptables 2010, 2011 i 2012. Per això caldrà que els estudiants cerquin en 

els comptes anuals de l'empresa (presentats en la primera part del cas) les diferents 

masses patrimonials o comptes, a fi d'arribar als valors que presentem en la taula 

adjunta. 

 
 

Presentem de forma annexa, el valor teòric ideal. No obstant, aquest valor, és quelcom 

abstracte que si bé ens pot servir com a base, o de forma orientativa si no tenim cap altra 

dada, perd força al contrastar-lo amb la mitjana del sector. És per això, que, exceptuant 

el valor per a les ràtios de liquiditat, tresoreria, disponibilitat i endeutament, no hem 

cregut convenient determinar un valor concret, és a dir, creiem que una certa tendència 

de com hauria de ser aquell valor ens podrà ajudar molt més en l'anàlisi de la situació de 

la nostra empresa. 

 

Ràtios Càlcul Vicens Vicens Vicens Mitjana Ideal 

  2010 2011 2012 del  

     sector  

     (2010-  

     2012)  

Liquiditat AC/PC 1.52 1.33 1.44 1.29 1,5-2 
       

Tresoreria R+D/PC 0.9 0.98 0.97 0.83 ≈1 
       

Disponibilitat D/PC 0.24 0.21 0.13 0.20 0.3 
       

Endeutament Deutes/PN+Passius 0.66 0.72 0.73 0.55 0.4- 
      0.6 
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Qualitat PC/Deutes 0.6 0.62 0.64 0.74 ↓ 
       

Garantia Actiu real/Deutes 1.51 1.39 1.38 1.81 ↑ 
       

Termini de Clients/Vendes*365 87.82 146.97 140.12 82.43 ↓ 

cobrament       

Termini de Compres/Vendes*365    108.1 ↑ 

pagament  230.9 215.6 192.4   

Rotació AC Vendes/AC 1.24 1.4 1.23 2.66 ↑ 
       

Rotació AF Vendes/AF 1.89 2.03 2.56 2.81 ↑ 
       

Expansió de Vendes n / Vendes n-1  1.38 1.3 1.02 ↑ 

vendes       

ROE BN/PN 6.00% 8.00% 11.00% 5.07% ↑ 
       

ROI BAII/Actiu 3.82% 4.09% 4.16% 6.40% ↑ 
       

 
 
 

Figura 7: Taula resum del valor de les principals ràtios de Torrons Vicens, SL 

pels exercicis 2010, 2011 i 2012, la mitjana del sector i el valor teòric ideal.  

Font: Elaboració pròpia a partir de les dades del Registre Mercantil. 
 

Caldrà, per tant, avaluar la situació de Torrons Vicens, SL a través dels valors 

obtinguts per l'estudiant i recollits en la figura 7. Així, pel que fa a la ràtio de liquiditat, 

aquesta té com a finalitat diagnosticar si una empresa podrà afrontar els pagaments a 

curt termini (PC). Per tant, observarem si l’empresa pot generar tresoreria (convertir 

els seus actius en líquid) a través del seu cicle d’explotació. Pel que fa al valor òptim i 

a fi que l'empresa no tingui problemes de liquiditat ha d'estar entre 1,5 i 2. Si aquesta 

tingués un valor per sobre de 2 pot significar que es tenen actius corrents ociosos i, per 

tant, no es pot treure el màxim de rendibilitat o profit d'aquests. En el nostre cas 

observem que l'any 2012, se'ns presenta un valor pròxim a 1,5 (1,44). 

 

No obstant, l'any 2011 el valor que rep aquesta ràtio és de 1,33 el que comporta que 

l'empresa podria tenir problemes de liquiditat (atès que el valor està bastant per sota de 

l’interval òptim). Per contra, l'any 2010, sembla que aquesta ràtio se situa dins del 

valor òptim (1,52). Aquesta conclusió, extreta a partir dels valors teòrics, depèn molt 

del sector en el qual treballem atès que hi ha sectors on aquest valor és pròxim a 

l’interval òptim i d'altres en el que no. 
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En el cas de la mitjana del sector torroner pel període objecte del nostre estudi, aquest 

valor se situa en 1,29 el que ens indica que, o bé Torrons Vicens té actius corrents 

ociosos, el que s'hauria de descartar atès que el valor no és molt superior al de la mitjana 

del sector, o bé que està en una millor posició que la mitjana de les empreses del sector 

per a poder fer front al seu exigible a curt termini amb l'actiu circulant que presenta. 

 

Pel que fa a la ràtio de tresoreria, aquesta ens relaciona el realitzable més el disponible 

dividit per l'exigible a curt termini. A fi de no tenir problemes de liquiditat, el valor 

òptim d'aquesta ràtio ha de ser aproximadament 1. En el cas de Torrons Vicens, el valor 

de la ràtio de liquiditat és 0,9 (2010), 0,98 (2011) i 0,97 (2012). Tot i que pot semblar 

un valor per sota del valor teòric, cal, com ja hem comentat anteriorment, comparar-lo 

amb la mitjana del sector pel període estudiat. Aquesta presenta un valor de 0,83 el que 

determina que la relació del realitzable i disponible en front del total de passiu corrent 

que presenta Torrons Vicens està en una bona situació. 

 

Quant a la ràtio de disponibilitat, observem que, en el cas de Torrons Vicens, pren 

valors per sota de 0,3 (0,24 l'any 2010, 0,21 l'any 2011 i 0,13 l'any 2012). Això implica, 

a primera vista, que l'empresa pot tenir problemes per atendre els pagaments. Però és 

molt complicat valorar la situació financera d'una empresa a partir de la ràtio de 

disponibilitat atès que és difícil estimar un valor òptim donada la gran fluctuació 

d'aquesta durant el transcurs de l'exercici comptable. Si ho comparem amb la mitjana 

del sector, observem que l'any 2012, Torrons Vicens està molt per sota d'aquesta, el que 

podria portar-li problemes per atendre els pagaments a curt termini. 

 

Cal també analitzar la ràtio d'endeutament. Aquesta ens informa d'un dels principals 

problemes de Torrons Vicens, el creixement accelerat i basat en un gran endeutament 

amb fons de tercers. Això comporta que el valor d'aquesta ràtio pels 3 exercicis 

comptables estigui bastant per sobre de la mitjana del sector torroner i dels valors 

òptims, el que pot indicar-nos que el volum del deute és excessiu i l'empresa està 

funcionant amb una estructura financera massa arriscada. 

 

Respecte a la ràtio de qualitat del deute, en aquesta ens interessa que el valor sigui el 

menor possible (que l'empresa tingui com menys deutes a curt termini millor). Per tant, 

observem que la situació de Torrons Vicens és millor que la de la mitjana del sector, 

essent el valor de la ràtio inferior en tots tres exercicis comptables. 
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Per altra banda, la ràtio de garantia ens relaciona l'actiu real entre els deutes. Aquest 

actiu real s'obté restant al total de l'actiu els actius ficticis (com són les periodificacions 

o ingressos i despeses plurianuals, la prima d’assegurances, les accions pròpies o les 

despeses amortitzables entre d'altres). Així, obtindrem l'actiu que podrà ser utilitzat per 

afrontar els deutes amb tercers. Per tant, quan més s’acosta a 1 el valor de la ràtio, més 

s’acosta la fallida. Tenint en compte aquestes premisses, cal destacar que Torrons 

Vicens està molt pitjor que la mitjana del sector en aquest aspecte, atès que els seus 

valors divergeixen molt de la mitjana. 

 

Pel que fa als terminis de cobrament i pagament, aquests estan per sobre de la mitjana 

del sector. Si bé és cert que és positiu mantenir uns terminis de pagament quant més 

grans possibles, atès que proporcionen finançament gratuït a l'empresa, no passa el 

mateix amb els de cobrament que tenen l'efecte contrari. No obstant, per a Torrons 

Vicens aquest aspecte no és un problema ja que la diferència entre els dos terminis és 

favorable al termini de pagament, i, per tant, disposa de més dies per pagar als 

proveïdors que dels que triga en cobrar dels seus clients (més que la mitjana del sector). 

 

Quant a la rotació de l'actiu corrent i de l'actiu fix, aquesta pren valor inferiors a la 

mitjana del sector per a tots els exercicis comptables estudiats, el que comporta que 

podem determinar que Torrons Vicens hauria de millorar en aquest aspecte. 

 

Fixant-nos en l'expansió de les vendes, s'observa que aquesta és positiva, essent molt 

superior a la mitjana del sector. No obstant, no s'ha d'oblidar en tot moment que les 

vendes estan expressades en valors absoluts monetaris pel que s'hauria de corregir 

l'efecte de la inflació a fi d’evitar fer valoracions errònies al respecte. 

 

Ja per finalitzar l'estudi de les principals ràtios, cal que ens fixem en la rendibilitat 

financera (ROE) i en la rendibilitat econòmica (ROI). Pel que fa a la primera, aquesta és 

major en tots els exercicis que la mitjana del sector. Això, després d'analitzar la situació 

presentada en els diversos comptes econòmics financers, es desprèn que l'empresa obté 

grans beneficis (BN) i té poc patrimoni net, cosa que fa augmentar el valor de la ràtio. 

 

Respecte a la ROI, els valors presentats per Torrons Vicens estan molt per sota de la 

mitjana del sector. No obstant això, el resultat és positiu, cosa que determina que el que 

produeixen els actius és superior al seu cost mitjà. 
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A fi de respondre la qüestió, els estudiants també podrien reforçar la seva resposta 

basant-se en la Figura 2. Així es podria arribar a algunes de les següents conclusions, les 

quals poden servir per a fer una comparació entre les diverses empreses del sector i 

Torrons Vicens: 

 

1.- Cal tenir en compte que la majoria de les empreses, produeixen i comercialitzen 

altres productes diferents al torró, a fi de no caure en el gran problema de 

l'estacionalització d'aquest producte en l'època nadalenca. En canvi, Torrons Vicens, 

vol, a través de convertir el seu producte en unes postres que es consumeixin tot l'any, 

desestacionalitzar el producte, fet que comporta una oportunitat de mercat. 

 

2.- Torrons Vicens ha experimentat, en els darrers anys, un fort creixement pel que es 

refereix al resultat de l'exercici (tot i a la desfavorable conjuntura econòmica). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Cal destacar també que, si bé la principal part de la quota de mercat en el sector torroner 

és per a MDD (Marques de distribuïdors), és a dir, supermercats que venen amb la seva 

marca però que no fabriquen, sinó que ho compren a un tercer (normalment a les grans 

empreses del sector), el major creixement pel que fa a la quota de mercat de l'any 2011 

al 2012 és per a Torrons Vicens, cosa que demostra que la seva política d'administració 

està essent portada d'una manera òptima. 

 

Per tant, i d'acord amb el que hem determinat en els paràgrafs anteriors, seria 

recomanable comprar les participacions de Torrons Vicens si som persones amants del 

risc, ja que hem vist que si bé les seves vendes i els seus beneficis creixen molt 

ràpidament, ho estan portant a terme a través de molts deutes amb tercers. Per tant, que 

l'empresa podria aguantar d'aquesta forma uns quants anys, però si no porta a terme 

alguna sèrie de mesures (creixement més lent, entre d'altres) podria estar abocada al 

fracàs. 
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Per contra, si el que volem és mantenir una estabilitat en el nostre capital o inversió, tot 

i que molt possiblement tenint una menor rendibilitat que la de Torrons Vicens, és més 

recomanable comprar l'actiu que depèn de la mitjana de les empreses del sector 

torroner. A més, d'aquesta manera, diversifiquem riscos, és a dir, si una empresa va 

malament, l'efecte que això tindrà en la nostra inversió no serà ni molt menys el mateix 

que si Torrons Vicens fa fallida. 

 

A més, també hem de tenir en compte que les participacions no són lliurement 

transmissibles: necessiten l'autorització dels altres propietaris cosa que ens dificultaria 

l'obtenció de recursos si els necessitéssim. 

 

2.- Com classificaries el creixement que ha experimentat Torrons Vicens, SL en els 

últims anys, a partir de la informació comptable proporcionada (Pista: Pots 

calcular el model de creixement sostingut de Higgins, els estudis de Beaver, 

l'evolució de vendes i beneficis o basar-te en el resultat financer de l'empresa). 

Proposa una possible solució a Àngel Velasco per a fer una empresa puntera en el 

sector i saludable comptablement parlant. 

 

A fi de poder elaborar un estudi acurat del creixement que ha experimentat Torrons 

Vicens, SL, i la forma com l’ha finançat, cal que l'estudiant tingui en compte els 

principals instruments comptables. Tal i com s'ha comentat al llarg del cas, Torrons 

Vicens és una empresa "amb ganes de créixer" el que l'ha portat a estar present, en el 

territori català, espanyol i fins i tot internacional a través de la seva xarxa de venda i 

distribució. No obstant, l'estudiant no ha d'oblidar que, el creixement, tot i ser un àmbit 

il·lusionant, pot arribar a ser perillós per a les empreses. Hi ha diverses maneres de 

créixer, per exemple, amb l’autofinançament o amb crèdits. S’utilitzi el mètode que 

s’utilitzi, s’ha de tenir en compte la capacitat que té l’empresa per a créixer, ja que si 

realitzem un creixement massa ràpid, podem acabar suspenent pagaments. 

 

Per tal d’evitar aquest fet, caldria que l'estudiant analitzés la capacitat que té l'empresa 

per a créixer a través del model de creixement sostingut de Higgins. Aquest model 

permet calcular quant, com a màxim, poden créixer les vendes d'una empresa si 

assumim que tant el marge net com la rotació d'actius, l'efecte palanquejament i la 

política de distribució de dividends es manté constant. En el cas de Torrons Vicens, 

aquesta capacitat de creixement, dóna un valor de 5,5%. En canvi, si calculem l'evolució 

de vendes i de beneficis aquestes prenen els següents valors: 
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Com observem a la taula, les vendes, tot i estar en temps difícil, creixen any rere any 

acompanyades de l’augment posterior dels beneficis. Per tant, veiem que l’empresa està 

augmentant la seva facturació i els seus beneficis. Aquest fet la porta a augmentar la 

resta de comptes en quantitats similars i superiors a la seva capacitat segura. Tot i que 

créixer és bo, potser l’empresa està corrent massa riscos a l’hora de fer-ho enlluernada 

per l’augment de beneficis i vendes. 

 
 

Per altra banda, i d'acord amb la ràtio de Beaver, es podria afirmar que Torrons Vicens 

té una gran probabilitat de fer suspensió de pagaments en els propers 5 anys, atès que la 

relació entre deutes i l'actiu és superior a 0,65. Això pot ser una de les conseqüències 

del gran nivell d'endeutament que està portant a terme l'empresa que no es veu 

compensat amb una gran capitalització, sinó amb endeutament extern amb tercers. 

Aquesta mateixa idea es pot apreciar en la figura 5 (compte de PiG) on s'observa que el 

resultat financer cada vegada és més negatiu. 

 

D'altra banda, d'acord amb l'estudi del Balanç de Situació (figura 4), l'estudiant pot 

arribar a les següents conclusions sobre el creixement i la política que està duent a terme 

Torrons Vicens: 

 

-L'actiu no corrent creix any rere any (en valor absolut) però el seu percentatge sobre 

l'actiu disminueix. 

-Si el pes de l'actiu no corrent augmenta d'un any a un altre, farà que el de l'actiu 

corrent es vegi reduït. 

-El patrimoni net creix en valors absoluts però no en % sobre el total de patrimoni net 

i passiu (ampliacions de capital, reserves, resultat de l'exercici, etc). 

-El passiu no corrent creix en valor absolut. Aquest increment es deu als deutes a 

llarg termini que l'empresa té amb tercers (deutes amb entitats de crèdit o creditors 

per arrendament financers). 
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-El passiu corrent creix. Es deu a l'augment dels deutes amb entitats de crèdit i a 

l'augment de creditors comercials i altres comptes a pagar. 

 

Per tant, veiem que els problemes de Torrons Vicens poden venir de l’endeutament i la 

política d’expansió que està fent. L’empresa tot i estar molt ben valorada pels clients i 

estar creixent en un període molt difícil, econòmicament parlant, té un endeutament 

superior al del sector. A més, les seves inversions i projectes pot ser que siguin massa 

ambiciosos i es vegi forçada a la utilització de passius extra. 

 

L’empresa pot veure reduïts els seus beneficis i fins i tot arribar a la suspensió de 

pagament si les vendes no són capaces de compensar aquest efecte. No obstant, s’ha de 

tenir també en compte l’efecte palanquejament. 

 

Finalment, tot i tenir un deute massa gran, l’empresa està a temps de renegociar-lo a fi 

de guanyar temps i canviar el seu model de creixement per a créixer segons el seu nivell 

natural. En definitiva, ha de vigilar els seus deutes perquè en un futur no siguin un 

problema sense solució. Així, tot el que hem comentat anteriorment, respecte el 

creixement, es podria resumir, de forma esquemàtica en el següent diagrama causa-

efecte: 
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3.- Imagina que sou un treballador del banc d'inversions UPFRisk. El dia 23 d'abril 

de 2013 Torrons Vicens en el si del seu projecte expansionista, us demana un 

préstec de 2 M€. Després d'estudiar el seu cas, veieu que l'empresa té futur però 

que hauria de millorar certs aspectes. Què li demanaries a l'empresa que 

corregeixi? Com ho solucionaries tu? Presenta les teves recomanacions 

quantificades. 

 

Per tal de poder respondre a aquesta pregunta l’estudiant haurà de fer una anàlisi global 

de l’empresa a través de les dades proporcionades i també de les dades obtingudes en 

qüestions anteriors, com ara les ràtios obtingudes en la primera pregunta. 

 

Amb tot, l’estudiant hauria de calcular algunes ràtios i indicadors més que ajudarien a 

acotar més les conclusions futures. Aquests serien, per exemple, l’ “Acid Test” o alguns 

indicadors de creixement. 

 

Un cop calculat això, haurem de fer un estudi dels diferents balanços i comptes per tal 

d’extreure els possibles problemes que pot tenir Torrons Vicens. 

 

Primerament, tot analitzant el balanç, veiem com l’empresa té necessitats de liquiditat, ja 

que els balanços presenten un disponible baix, cosa que també es corrobora amb la ràtio 

de disponibilitat i de liquiditat els valors dels quals sempre han estat per sota o just al 

llindar ideal (veure Figura 4 i 7). Fixant-nos en l’últim any, veiem com l’actiu corrent 

representava un 67.5% del total d’actiu el disponible un 6% del total (i un 9% de l’actiu 

total). Pel que fa al passiu corrent representava un 47% del total. A més, les ràtios de 

liquiditat i disponibilitat presentaven uns valors de 1,44 i 0,13 respectivament. Amb tot, 

considerem que l’empresa pot presentar tensions per fer front als deutes a més curt 

termini ja que la tresoreria és molt baixa pel gran volum de passiu corrent que té 

l’empresa. 

 

També, i relacionat amb l’anterior, veiem que l’empresa té una baixa qualitat del deute, 

perquè gairebé la meitat del passiu i patrimoni net són deutes que vencen a curt termini. 

Amb tot, això genera també que tingui unes despeses financeres força elevades que fan 

minvar els seus resultats (vegeu Figura 5). 
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D’altra banda, podem observar com el patrimoni net de l’empresa no presenta els nivells 

desitjats, ja que no arriba al 40%, un llindar que donaria certa seguretat a l’empresa. 

 

Malgrat tot, però, tal i com es diu a l’enunciat, l’empresa té futur si aconsegueix corregir 

aquests aspectes mencionats perquè, les rendibilitats són elevades. Tant el ROE, la 

rendibilitat dels capitals propis, com el ROI presenten valors satisfactoris i elevats, 

essent l’últim any d’un 11% i un 4,16% respectivament. Això ens indica que l’empresa 

treu rendibilitat dels seus actius i capitals i que en definitiva és rendible. 

 

A més, també obté finançament gratuït degut a que el terminis de pagament són 

superiors als de cobrament fet que permet que durant uns dies pugui gaudir d’uns diners 

“que no són seus”. Segons dades de l’últim any, l’empresa cobraria a 140 dies mentre 

que pagaria a 192 dies, cosa que els donaria 52 dies per a poder gestionar els diners 

cobrats. Malgrat això, però, veiem que el termini de cobrament és massa elevat cosa que 

fa que hi hagi poc disponible a caixa i també genera despeses financeres, les quals ja 

hem dit que eren força elevades. 

 

D’altra banda, un altre motiu per pensar que l’empresa pot presentar garanties per a 

tornar el préstec és que es troba en una posició favorable dins del sector i que presenta, 

tot tenint en compte les millores que hauria de fer, una situació comptable més favorable 

que les seves principals competidores, ja que els valors de les ràtios són majoritàriament 

millors que la mitjana del sector. 

 

Finalment, també cal constatar que tant l’Estat de Fluxos d’Efectiu com les evolucions 

de vendes i beneficis són bones i que per tant, si l’empresa corregís certs aspectes, hi 

hauria un alt percentatge de devolució del préstec, ja que Torrons Vicens genera vendes 

i beneficis. Pel que fa a l’EFE veiem com en els tres anys estudiats l’empresa ha estat 

capaç de generar efectiu, ja que hi ha un augment net de l’efectiu (vegeu Figura 6 

apartat E). Pel que fa a l’evolució de les vendes i dels beneficis, té unes xifres realment 

bones, tal com podem veure en el quadre que hem exposat a l’inici de la pregunta. En 

tots tres anys hi ha un creixement, essent l’any 2012 d’un 30% pel que fa a les vendes i 

d’un 24% pel que fa als beneficis. A més, la ràtio d’expansió de vendes es superior a 1 i 

superior també a la mitjana del sector. 
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Un cop feta aquesta anàlisi, l’estudiant hauria de presentar algunes recomanacions 

quantificades. Nosaltres en proposem tres: 

 

Ampliació de capital 

 

Per tal que el total del patrimoni net representi un 40% del finançament total, és 

necessari que fem una ampliació de capital de 1.736.668,9€. Així reduïm el passiu 

corrent i, amb ell, les despeses financeres. En conseqüència, augmenta el BAI, 

augmenta la base imposable i, per tant, la quantia de l’impost sobre beneficis Amb tot, 

però, el resultat de l’exercici augmenta. 

 

  31/12/2012 
 

PN+ PASSIU € (PGC 2007)  
  

 A) PATRIMONI NET 5487404,4 
  

 I Capital 4393734,9 
  

 III Reserves 593319,5 
  

 VI Altres aportacions dels socis 258437 
  

 VII Resultado de l’exercici 241913 
  

 B) PASSIU NO CORRENT 3544463,5 
  

 II Deutes a llarg termini 3544463,5 
  
 

C) PASSIU CORRENT 4686643,1  
  

 II Provisions a curt termini 770555 
  

 III Deutes a curt termini 280955,1 

 V Creditors comercials i altres comptes  
   

 a pagar 3635133 
  

 Total patrimoni net y passiu (A + B + C) 13718511 

 

 

Renegociar el deute 

 

Renegociar el deute amb els proveïdors i creditors per tal de reduir el deute a curt 

termini. Encara que les despeses financeres no es modificarien aquesta mesura 

permetria evitar tensions financeres immediates. L’objectiu és que el passiu corrent 

sigui la meitat de l’actiu corrent. 

 

Com que l’actiu corrent és de 9.261.546€, hauríem de renegociar com a mínim deutes a 

curt termini per valor de 1.792.539 €. Així aconseguirem que l’actiu corrent sigui el 

doble que el passiu corrent. D’altra banda, el passiu no corrent augmentarà a causa de la 

renegociació del deute. 
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Reducció del termini de cobrament i augment de la rotació d’existències 

 

Aconseguir un termini de cobrament similar al del sector (el de Torrons Vicens és de 

140 dies, mentre que el del sector en promig és de 82 dies). A més, incrementar la 

rotació de les existències ens permetria obtenir més tresoreria que es destinaria a reduir 

els préstecs a curt termini. 

 

Al reduir el termini de cobrament i augmentar la rotació d’existències aconseguirem 

augmentar el disponible i, per tant, les necessitats de finançament aliè. Això es tradueix 

en una reducció del saldo de clients i d’existències. Igualment, a causa de la reducció 

dels deutes baixaran les despeses financeres i augmentarà el resultat de l’exercici. 
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