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ABSTRACT 

The present case study will focus on the economic and financial analysis of Toni Pons 

(Antoni Pons SA) and its competitor Castañer (Espadrilles Banyoles SL). The latter company 
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was chosen because of its similarity to Toni Pons in terms of geographical location, long 

experience in the sector as well as the similarity of its products. These aspects lead us to the 

existence of some common factors that should allow the two companies to enjoy similar 

advantages. 

The main objective of this study was to analyze and compare the two aforementioned 

companies in order to answer a number of questions regarding their financial and economic 

statements as well as their comparison with the sector in which they operate. 

Data from the 25 companies with the highest turnover in the sector were collected from SABI 

(Sistema de Aálisis de Balances Ibéricos) to compute the average, used for the sectorial 

analysis.  

 

Keywords: financial analysis, economic and financial statements, sectorial financial analysis,  

Paraules clau: anàlisis financer, estats econòmics i financers, anàlisi sectorial financer   
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1. INTRODUCCIÓ 

1.1. TONI PONS 

Antoni Pons S.A és una empresa fundada el 1946 a Osor, i que compta ja amb 75 anys 

d'experiència en la fabricació de sabates, i especialment de les mítiques menorquines. 

Aquesta empresa ha patit una gran adaptació a les diferents necessitats que li han anat sorgint 

durant la seva història, passant del petit taller on van fundar l’empresa, fins a l’actualitat, on 

disposen d’una seu logística de 3000m
2
 a Girona, i varies franquícies per tot el món. És per 

aquest motiu que hem triat aquesta empresa com a base del nostre anàlisi, ja que ha estat en 

constant evolució i adaptació a les noves corrents com per exemple amb l’entorn digital i les 

vendes a través de la botiga online, les quals actualment suposen gran part de la facturació 

total. 

Actualment aquesta empresa compta amb 75 treballadores, i una facturació de 13,6 milions 

d’euros, la qual, tal com dèiem abans suposa una bona base d’estudi de la petita i mitjana 

empresa, i de com aquestes s’adapten i creixen en un món tan global. 

L’empresa Toni Pons té des del seu inici una missió molt marcada amb uns principis i valors 

irrenunciables: feina ben feta, sentit comú, calidesa en el tracte, honradesa i credibilitat 

social. Aquests, sumats al fort compromís de l’empresa amb l’entorn i la societat que 

l'envolten, han estat, són i seran la personalitat de la marca. Especialitzats en crear 

col·leccions atemporals fetes per mans artesanes, fent ús de tècniques amb tradició 

centenària, utilitzant materials d'alta qualitat i responsables amb el nostre entorn. 

Identifiquem “Start with why” de Toni pons com el  caràcter mediterrani. 

El calçat de Toni Pons el situem en el nivell augmentat de producte perquè no només té els 

atributs mínims d’un producte sinó que s’intenta diferenciar de la competència. Basa el seu 

producte en la concentració de tota la seva producció a Espanya, per tant es pot dir que és un 

producte nacional i que a més segueix una producció a través de la fabricació artesanal. 

Ambdós  fets poden beneficiar a la marca en les seves vendes en el mercat espanyol. A part 

d’aquestes mètodes de fabricació també estan optant per calçat produït amb productes 

naturals i reciclats, fet que també beneficia a la seva marca al estar alineat amb els seus valors 

de sostenibilitat i respectuosa amb el medi-ambient.  
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El cicle de vida en què es troba aquest producte és de creixement ja que es tracta d’un 

producte diversificat. En el cicle d’introducció Toni Pons només produïa espardenyes, és a 

dir, monoproducte. Per aquesta raó podem afirmar que la diversificació és notable perquè 

actualment també elabora menorquines, slippers i esportives. Aquest cicle es caracteritza per 

una elevada inversió però acompanyat d'un retorn econòmic, de la creació d’economies 

d’escala, de l'augment dels competidors, d'un intent d'aconseguir una major quota de mercat  

on les vendes es comencen a disparar.  

Actualment Toni Pons vol mantenir la seva estratègia d’expansió, la qual es basa en preparar 

dues noves obertures a Aràbia Saudí. Amb aquestes dues botigues ja en tindrà un total de 8 en 

aquesta zona i també ha anunciat que vol reforçar la seva presència a escala internacional 

entrant a nous mercats. 

Al mateix moment, Toni Pons està ampliant i actualitzant el seu centre logístic a Girona, 

d’aquesta manera podrà tenir un volum d’estoc molt més elevat i podrà optimitzar la gestió 

d’aquest.  

Referent a les forces de Porter, hem pogut veure que Toni Pons té una gran rivalitat amb 

competidors existents de productes semblants i que els seus proveïdors tenen un alt poder de 

negociació ja que la demanda de sabates és creixent i utilitzen materials naturals i de primera 

qualitat, fet que fa que depenguin només dels proveïdors que li poden oferir la seva demanda 

exacte.  

1.2. CASTAÑER 

Castañer és una empresa fundada per Lluis Castañer i el seu cosí Tomàs Serra. Va ser al 1927 

quan van fundar el seu primer taller. En els seus inicis, produïa calçats pels treballadors de 

Banyoles (Girona), on encara hi manté la seva seu. L’empresa té una producció anual de 

400.000 parells de sabates, de les quals un 70% són exportades a l'estranger. Des dels inicis, 

el seu objectiu ha estat convertir un calçat d’origen popular en un producte sofisticat lligat al 

disseny i a la moda.  

El fet que als anys 70 s’unissin amb Yves Saint Laurent per crear la primera espardenya amb 

cunya, va revolucionar el món de la moda. Tot i el creixement a nivell mundial que han tingut 

obrint botigues a Colòmbia, Xile, Espanya…, Castañer manté la seva missió i essència com 

al 1927: tradició, artesania i materials naturals. A part, també compta amb 750 punts de venda 

multimarca per tot el món.  
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Actualment aquesta empresa està formada per 42 treballadors, i una facturació de 16,6 

milions d’euros 2020. Disposa d’un total de 25 botigues pròpies, de les quals 11 es troben 

ubicades a Espanya. Fora del mercat local, l’empresa consta de botigues pròpies a Paris, 

Miami, República Dominicana, Xile i Colòmbia.  

L’empresa de calçats, va tancar el 2021 amb  uns ingressos de 19,3 milions d’euros i un 

creixement del 2%. Aquest increment de les vendes ha estat impulsat pel creixement de la 

facturació a través de les botigues pròpies, el qual es va elevar un 45%. També consideren 

important la seva estratègia d’expansió, la qual ha permès l’increment de les vendes tant al 

mercat nacional com en els altres països que opera. 

El marge operatiu de Castañer va estar per sobre el 10%, un 20% més elevat que l’exercici 

anterior i per tant, amb una evolució molt favorable de cara al tancament de l’any fiscal.  

Al tenir aquests resultats tant positius, Castañer es planteja ampliar la seva xarxa comercial 

amb l’obertura de nous punts de venda en els centres de “El Corte Inglés” de Barcelona, 

Marbella, València, Sanchinarro i Bilbao.  
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2. ESTUDI DEL SECTOR 

Les dues empreses objecte d’estudi es classifiquen dins el codi primari CNAE 4642, 

corresponent a “Comerç a l’engròs de peces de vestir i calçat”. Per tal de procedir a fer 

l’anàlisi sectorial, utilitzarem les dades publicades per (ACCID, 2022), més concretament, 

utilitzarem les ràtios que pertanyen al codi CNAE 46 (Comerç a l’engròs i intermediaris del 

comerç, excepte de vehicles de motor i motocicletes) i un recull manual de les 25 empreses 

que presenten les facturacions més elevades del sector (veure Annex 1 i 2). 

Abans de començar cal mencionar que l’anàlisi es centrarà en l’any 2020, un any que pot ser 

força atípic de la resta degut a l’arribada de la Covid-19. 

Les empreses del sector amb codi 46 de la Classificació Nacional de l’Activitat Econòmica 

presenten, com és habitual, certes diferencies en la composició de l’estructura econòmica i 

financera. Les petites empreses, i en especial el 25% de les que tenen un ROI superior, 

mostren un actiu no corrent força més inferior al de les grans i mitjanes empreses, on la xifra 

d’aquestes últimes arriba al 46,84% al 2020 a comparació d’un 32,71% de les petites 

empreses. 

En contrapartida, pel que fa a l’Actiu corrent destaca la petita empresa amb un 25% més de 

ROI, amb un 80,12% respecte una mitjana aproximada d’un 54% de les grans i mitjanes 

empreses en els últims 3 anys.  

Si ens fixem més detalladament en les 25 societats del subsector 4642, detectem que el pes 

mitjà de l’actiu no corrent és bastant inferior (28% contra 47% de les grans i mitjanes 

empreses del sector amb codi 46) i per conseqüència, el pes mitjà de l’actiu corrent és força 

superior.  

Pel que respecta al finançament, sembla haver-hi certa homogeneïtat entre les diferents 

empreses que comprenen el sector: el gruix principal se l’enduu el patrimoni net, prenent un 

valor superior al 50% del finançament total. Les grans i mitjanes empreses amb el ROI més 

elevat destaquen considerablement respecte la resta (73,43%) i també respecte l’any anterior, 

la qual cosa ens indica la possible existència d’algun canvi estructural en aquestes empreses, 

possiblement com a conseqüència de la crisis provocada per la Covid. En canvi, el pes del 

passiu no corrent no arriba ni al 10% del finançament total, a excepció de les petites 

empreses, que al 2020 suposava un 15% d’aquest. Respecte el passiu corrent detectem altra 
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vegada el canvi dràstic de les grans i mitjanes empreses amb el ROI més elevat que ja hem 

mencionat en aquest mateix paràgraf al disminuir en un 10% aquesta partida. Passant per alt 

aquest factor, el passiu corrent suposa aproximadament un 35% del finançament.  

Fixant-nos en els resultats obtinguts relatius a les 25 empreses prèviament mencionades 

notem una tònica similar a l’explicada. Tot i així, l’autofinançament suposa de mitjana per a 

aquestes empreses un 35% i el passiu corrent un 54% del finançament total. El pes del passiu 

no corrent es força similar.  

La partida més nombrosa del compte de pèrdues i guanys és, sens dubte, els 

aprovisionaments, que oscil·len entre el 70 i el 80% de l’import net de la xifra de negocis 

(INXN)  en totes les empreses del sector. Aquestes xifres tan elevades porten com a 

conseqüència un marge brut d’explotació molt reduït. A més, cal encara afegir-hi altres 

despeses com ara les de personal (valors que fluctuen entre el 3 i el 10%) i altres despeses 

lligades a l’explotació (valors pròxims al 9%).  

Quant a les 25 empreses del subsector 4642 amb una facturació més alta, notem que el pes 

relatiu del cost dels aprovisionaments és molt similar (67%), en canvi altres despeses 

d’explotació com els serveis exteriors i els tributs tenen un pes força superior al de la resta 

del sector. Aquesta partida del compte de pèrdues i guanys representa un 25% de l’INXN. 

Les despeses de personal es mantenen a la línia del sector general. 

Els ingressos i les despeses financeres deixen entreveure una gestió financera adequada: les 

despeses giren al voltant del 0.5% de l’import net de la xifra de negocis i els ingressos 

financers oscil·len, en promig, entre el 0,5 i l’1,5%. Els valors calculats en aquest estudi 

també es mouen en aquests intervals.  

Tot això, acompanyat de l’arribada de la Covid, fa que el resultat de l’exercici de les grans 

empreses del sector del comerç a l’engròs i intermediaris del comerç, excepte de vehicles de 

motor i motocicletes sigui del 4,31% de l’INXN al 2020 i un 10.9% al 2019 mentre que les 

empreses que formen part del grup del 25% amb un ROI més elevat van presentar un resultat 

de l’11,11% al 2020 i del 19,31% al 2019. Amb aquestes dades en mà, podem dir que la crisis 

de la Covid ha tingut menys impacte en les empreses més rentables. En canvi, en les petites 

empreses no només no podem concloure el mateix, sinó que podem afirmar que la mitjana del 

resultat de l’exercici com a percentatge de l’INXF ha augmentat entre el 2019 i el 2020.  
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En canvi, les nostres 25 empreses seleccionades presenten un resultat de l’exercici força 

inferior al de les grans empreses del sector. Aquest resultat no arriba ni al 2% de l’INXN. 

Aquesta diferència s’explica principalment per l’excés de la partida d’altres despeses 

d’explotació en comparació a la resta d’empreses del sector. També hi tenen certa rellevància 

les despeses de personal, que també mostren una tendència a l’alça.  

Si ens fixem ara en les ràtios del sector publicats per (ACCID, 2022), observem que el rati de 

liquiditat (Actiu corrent/passiu corrent) és superior al valor considerat mínim (1), és a dir, en 

general el sector sembla que no presenta problemes de liquiditat a curt termini. Destaquen 

força per damunt d’aquest valor les petites empreses amb més ROI, amb valors superiors al 2. 

Les grans empreses presenten valors que giren al voltant de l’1,4, una xifra no molt elevada 

però que permetria al sector fer front als pagaments a curt termini.  

Pel que fa a les ràtios de tresoreria ((Realitzable+Disponible)/Passiu corrent) i de disponible 

(Disponible/Passiu corrent), presenten uns valors propers als òptims. De fet, aquest últim rati 

mostra valors superiors als òptims.  

Les ràtios relacionats amb l’endeutament deixen entreveure que presenten certa 

independència financera: el seu finançament extern suposa aproximadament un 40% del total. 

La qualitat del deute no és el més òptim si tenim en compte el rati de qualitat d’aquest: 

aproximadament, el 82% del deute extern de les empreses del sector és a curt termini.  

Quant a les rendibilitats, s’ha detectat una forta caiguda tant en la econòmica com en la 

financera per part de les grans i mitjanes empreses: les xifres d’aquestes ràtios  han disminuït 

en mitjana en un 50% durant l’any 2020. La rendibilitat econòmica (BAII/Actiu) es situa al 

6% i la financera (BN/PN) a l’11%. Atribuïm aquest fet a l’impacte de la covid sobre 

l’INXN. Per la seva part, les petites empreses han aconseguit mantenir, i inclús millorar, les 

rendibilitats. 
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3. ANÀLISI PATRIMONIAL. 

A continuació es mostra el Balanç de situació de Toni Pons, la nostra empresa, segons el 

PGC model abreujat per dos exercicis consecutius amb els seus respectius càlculs dels 

percent

atges 

vertical

s i 

horitzo

ntal 

(any 

base 

2019). 
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3.1. Responeu a les següents preguntes. 

Quines són les inversions més importants de l’empresa en la seva estructura fixa i en la 

corrent, com s’han finançat aquestes inversions? 

Les inversions de Toni Pons en Actiu Corrent representen el 77,90% de l’Actiu Total, sent les 

partides més importants les Existències (37,91% del total de l’Actiu), els Deutors Comercials 

(22,45%) i la Tresoreria amb un pes del 16,67%. Respecte a les Inversions a llarg termini o 

Actiu no Corrent, representa un 22,10% sobre l’Actiu total. La part més important correspon 

a la massa patrimonial de l’Immobilitzat Material (20,11%), composta per Construccions i 

Instal·lacions Tècniques, que conjuntament representen el 91% del total de l’Actiu No 

Corrent.  

Pel que fa al finançament de l’empresa Toni Pons, està finançada majoritàriament per Fons 

Propis, ja que representen un 48,59% de l’estructura financera, mentre que el Passiu no 

Corrent tan sols representa un 9,21% del total. Pel que fa al Passiu Corrent, aquest té un pes 

del 41,98% dels deutes.  

Creus que l’estructura econòmica de la vostra empresa és similar a la que presenten les 

altres empreses del seu sector, comenta similituds i diferències.?. Cal indicar d’on has 

obtingut la informació per contestar la pregunta. 

Tenint en compte la informació publicada per l’ACCID 2020 respecte les ràtios sectorials i 

que Toni Pons és una gran empresa, podem dir que l’estructura econòmica de Toni Pons en 

comparació a la resta d’empreses del sector, presenta certa semblança, però no total. No 

Figura 1: Balanç de situació de Toni Pons 

Font: Elaboració pròpia a partir de les dades del SABI 
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obstant això, si prenem com a referència les dades recollides del subsector 4642 observarem 

un paral·lelisme més marcat.  Per a reafirmar aquesta similitud, si observem el pes de l’Actiu 

no Corrent sobre el total de l’Actiu del subsector mencionat observem que és un 27% 

aproximadament, una xifra pràcticament idèntica a la que presenta Toni Pons (25,63%). 

Observem doncs, el mateix comportament amb l’Actiu Corrent, on en el conjunt del 

subsector representa un 72,09% i en la nostra empresa, Toni Pons, un 74,37%.  

Pel que fa a l’estructura financera, el Patrimoni Net del subsector suposa un 36% 

aproximadament del finançament, que una xifra força diferent de la que presenta Toni Pons, 

un 51,31%. Per altra banda, el Passiu no Corrent del subsector està representat per un 10% i 

el de Toni Pons 7,95% i finalment, el Passiu Corrent del sector és un 54% i l’empresa de Toni 

Pons un 40,74%.  

Donades aquestes dades, podem afirmar que la nostra empresa segueix una estructura 

econòmica similar a la del sector, la qual cosa ens indica, a priori, un possible bon 

funcionament d’aquesta. Tot i això, haurem d’observar la resta d’indicadors per arribar a tal 

conclusió.  

Evolució de les inversions i el finançament i com pot repercutir tant en l’activitat 

d’explotació de l’empresa com al seu patrimoni. 

Si ens fixem en l’evolució de les inversions i el finançament observem un augment (14,79%) 

en aquestes. Observem un augment del 20,23% en l’actiu corrent, impulsat gràcies a 

l’increment en la tresoreria i en els deutes pendents de cobrament procedents dels deutors 

comercials. Aquesta ampliació de l’actiu corrent també ve propulsada per la incorporació 

recent d’inversions financeres a la cartera de Toni Pons. Per altra banda, però, observem una 

lleugera disminució en l’actiu no corrent.  

Pel que fa al finançament, totes les masses patrimonials mostren una xifra creixent, 

especialment el passiu no corrent (32,96%).  

Al no haver-hi un escreix en l’immobilitzat material ni intangible, i les existències romanent 

en un cert punt estable, considerem difícilment probable l’augment en el resultat de 

l’explotació de Toni Pons. I conseqüentment el seu patrimoni net no augmentarà en grans 

proporcions si els socis no decideixen ampliar capital.  

Indica el tipus de classificació financera de la vostra empresa, raona la resposta. 
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Podem afirmar a través de la informació disponible de l'empresa Toni Pons que la 

classificació que millor s’hi correspon és en una situació de normalitat. 

El finançament propi representa un 48,81% del total del Passiu i Patrimoni Net. Pel que fa al 

finançament aliè, el Passiu no corrent suposa  un 9,21% i el Passiu corrent un 41,98%.  

Pel que fa a l’estructura econòmica, l’Actiu no corrent representa un 22,10% i el corrent un 

77,90%. 

A partir d’aquests resultats veiem que l’empresa utilitza tant finançament aliè com propi. 

Existeix, a més, un equilibri financer tant a llarg com a curt termini. Finalment observem que 

el patrimoni net està finançant simultàniament inversions a llarg i curt termini, la qual cosa 

ens indica una bona solvència.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 2: Composició de l’estructura financera i econòmica de Toni Pons. 

Font: Elaboració pròpia a partir de les dades del SABI. 
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4. ANÀLISI FINANCER 

4.1.- Càlcul de  les ràtios financeres tant a llarg com a curt termini  pels dos exercicis 

consecutius de 

la vostra empresa.  

 

 

 

 

 

 

 

4.2.- Càlcul del període 

mig de maduració 

econòmic i financer 

de la vostra empresa 

per l’últim període. 

 

 

 

 

4.3.  Estudia les següents variables de l’empresa per cadascun dels anys estudiats i 

analitza la seva evolució. 

-Liquidesa a curt termini 

Tot i una millora en el període de 2019-2020, la ràtio de liquidesa presenta uns valors força 

òptims ja que el seu resultat és superior als valors òptims segons l’ACCID (0,2-0,3). Això ens 

indica que presenta una bona liquidesa i podrà fer front als deutes a curt termini.  

Figura 3: Ràtios financeres de Toni Pons.                  

Font: Elaboració pròpia a partir de les dades del SABI. 

Figura 4: Ràtios financeres de Toni Pons.                  

Font: Elaboració pròpia a partir de les dades del SABI. 
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- Solvència a llarg termini 

Un valor superior a 1 indica que l’empresa és solvent, és a dir, pot pagar en cas de necessitar-

ho tots els seus deutes liquidant els seus actius. En el cas de la nostra empresa, observem que 

té dos valors molt bons i que per tant, la solvència a llarg termini està assegurada, tot i que 

veiem una tendència a decréixer.  

- Nivell d’endeutament 

Pel que fa a la relació d’endeutament, observem que ha augmentat un 0,02 durant el període 

2019-2020. El valors ens indiquen un bon nivell d’endeutament ja que el valor òptim es situa 

entre 0,5 i 0,6. Tot i que s’hauria de tenir en compte l’evolució d’aquesta ràtio pels pròxims 

anys ja que un valor superior a 0,6, ens indica un endeutament excessiu i per tant poca 

autonomia financera. 

- Qualitat del deute 

Seguint la mateixa trajectòria que la relació d’endeutament, la qualitat del deute d’aquesta 

empresa és feble tot i que millora en el temps. En aquest cas, en l’any 2020, els deutes a llarg 

termini representen tan sols un 18% del total de l’endeutament.  

- Capacitat d’autofinançament. 

En el cas d'aquesta ràtio, observem uns valors creixent però encara insuficients ja que el valor 

òptim es troba entre 40-50%.  

- Necessitats de finançament del cicle curt d’explotació a partir de la relació entre el període 

mig de maduració i el període mig de maduració financer. 

A partir del càlcul del període mitjà de maduració tècnic, observem que l’eficiència de 

l’empresa és baixa ja que té un valor molt elevat. És a dir, necessita més temps per completar 

el cicle operatiu i per tant, recuperarà més tard els recursos líquids invertits.  

El PMMf ens indica el temps exacte que l’empresa ha de finançar la seva explotació.  
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5. ANÀLISI ECONÒMICA 

A continuació es mostra el Compte de Pèrdues i Guanys de Toni Pons, la nostra empresa, 

segons el PGC per dos exercicis consecutius amb els seus respectius càlculs dels percentatges 

verticals i horitzontal (any base 2019), com també 

l’operatiu. 

 

Figura 5: Compte de pèrdues i guanys de Toni Pons. 

Font: Elaboració pròpia a parir de les dades del SABI 
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5.3.- Calculeu i analitzeu els següents marges 

EBITDA i Cash-flow per la vostra empresa. 

Per a Toni Pons el càlcul de l’EBITDA és 828.737€, és a dir, al ser positiu indica que 

l’empresa és rendible sense tenir en compte les despeses financeres i fiscals. Tot i que la 

rendibilitat final dependrà de la gestió respecte a les polítiques de finançament, tributació, 

amortització i depreciació de l’empresa. 

També hem obtingut un Cash-Flow 681.355€, aquest nombre ens informa que l’empresa Toni 

Pons és capaç de generar liquidesa. 

 

6. ESTATS DE FLUXOS DE TRESORERIA 

Figura 4: Compte de pèrdues i guanys operatiu de Toni Pons.  

Font: Elaboració pròpia a partir de les dades del SABI 
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A continuació es mostra l’Estat de fluxos de tresoreria de Toni Pons del 2020 i 2019. 

 

 

 

 

 



 

20 

 

 

 

L’Estat de Fluxos de Tresoreria ens proporciona informació molt valuosa classificada en les 

tres activitats que una empresa realitza: explotació, finançament i inversió. 

D’aquestes tres activitats, la que pren més rellevància és el valor que es deriva de l’activitat 

d’explotació, és a dir, dels Fluxos d’Efectiu de l’Activitat d’Explotació (FEAE). Aquesta 

xifra ens indica l’existència de problemes financeres a curt termini a l’empresa. En el nostre 

cas, els FEAE de l’empresa Toni Pons presenta un valor positiu (288.950,00). Això ens 

indica que els cobraments d’aquesta activitat han estat superiors als cobraments dels clients, 

dels deutors, han estat superiors als pagaments realitzats als proveïdors, als creditors, al 

personal… Altrament dit, Toni Pons no presenta problemes per fer front a les seves 

obligacions de pagament a curt termini, i a més podem afirmar que té un excedent que pot 

ésser utilitzat en l’activitat d’inversió, finançament o bé en fer augmentar l’efectiu.  

Un valor negatiu dels fluxos d’efectiu de les activitats d’inversió (tant en el 2020 com en el 

2019)  ens indica que l’empresa està en fase de creixement i d’inversió.  

Figura 5: Estats de fluxos de tresoreria de Toni Pons. 

Font: Elaboració pròpia a partir de els dades del SABI 
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Si ens fixem en els signes dels fluxos d’efectiu i ho comparem amb les diferents etapes del 

cicle de vida d’un negoci (Revista de Comptabilitat i Direcció Vol. 20, any 2015, pp. 193-

214), podem dir que l’empresa es troba entre una etapa de creixement (2020) i de maduresa 

(2019) ja que, en ambdós anys, els FEAE són positius i els d’inversió son negatius mentre 

que els fluxos de finançament són positius al 2020 i negatius al 2019. 

En resum, el resultat de l’Estat de Fluxos de tresoreria mostra un signe positiu indicant un 

augment en la tresoreria en ambdós anys.
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7. ANÀLISI DE RENDIBILITATS 

7.1.- Càlcul i Anàlisi a partir de la seva descomposició de la rendibilitat econòmica i 

financera. 

 

 

 

 

 

 

 

Toni Pons és capaç de generar un 5,15% de ROI a partir de la inversió que es necessita per a 

dur a terme l'activitat de l'empresa. Té un marge del 4,44% i una rotació del 116,17 %. 

L'empresa és capaç de generar 0,08€ de benefici per cada euro que l'accionista té invertit en 

l'empresa. Es pot considerar una bona rendibilitat (8,01%). Per cada euro d'import net de la 

xifra de negocis, l'empresa aconsegueix un marge net de 0,03€. Amb un actiu de 11.704.336 

€, Toni Pons aconsegueix un import net de la xifra de negocis de 13.596.980 €, és a dir en 

aquest exercici ha donat 1,16 voltes a l'actiu. Per cada euro invertit en fons propis Toni Pons 

ha aconseguit disposar de 2,05€ d'actiu. 

 

 

 

 

8. ANÀLISI COMPARATIVA DE TONI PONS I CASTAÑER  

Figura 6: Rendibilitats de Toni Pons.         

Font: Elaboració pròpia a partir del SABI 
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8.1.- Càlculs a realitzar per l’empresa competidora últim període. 

Figura 7: Balanç de situació de Castañer. Font: Elaboració pròpia basada en el SABI 
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Tot seguit es mostra el Balanç, el Compte de PiG segons el PGC i el compte de PiG per 

l'anàlisi econòmic de Castañer, juntament amb els seus respectius percentatges verticals i 

horitzontals.  

Figura 10: Compte de pèrdues i guanys de Castañer. 

Font: Elaboració pròpia a partir del SABI 
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1.2. Ràtios Financers a 

curt i llarg termini 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.3. Període mig de 

maduració econòmic i 

financer. 

 

 

 

 

 

Figura 11: Compte de pèrdues i guanys operatiu de Castañer. 

Font: Elaboració pròpia a partir del SABI. 

Figura 12: Ràtios financeres de Castañer. 

Font: Elaboració pròpia basada en el SABI 

Figura 13: PMM de Castañer.                     

Font: Elaboració pròpia basada en el SABI 
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A continuació es mostra l’estat de fluxos d’efectiu de l’empresa competidora, Castanyer, per 

als períodes 2019 i 2020. 
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1.5. Ràtios de 

rendibilitat 

econòmica i 

financera i la seva 

descomposició. 

 

 

 

 

 

 

 

1.6. Càlcul de l’EBITDA i el Cash-Flow. 

Per a Castañer el càlcul de l’EBITDA és 1.486.776€ i el Cash-Flow 1.855.637€. 

Figura 14: EFE de Castañer.                   

Font: Elaboració pròpia basada en el SABI 

Figura 15: Rendibilitats de Castañer.       

Font: Elaboració pròpia basada en el SABI 
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9. PREGUNTES A RESPONDRE  

2.1. Divergències bàsiques en l’estructura econòmica i financera de la vostra empresa i 

la competidora 

Pel que fa  a les divergències bàsiques en l’estructura econòmica i financera de la nostra 

empresa i la competidora, observem que la seva estructura d’inversió es força similar. Podem 

destacar-ne una xifra força elevada de les inversions en empreses del grup i associades per 

part de Castañer. En canvi, la partida més destacable de Toni Pons són les existències.  

La principal divergència entre les dues empreses es  troba en l’estructura financera: mentre 

que Toni Pons finança les seves inversions majoritàriament amb fons propis ( un 50% 

aproximadament) , Castañer ho fa amb passiu corrent i no corrent (un 36% i un 50% 

aproximadament respectivament). Aquest contrast tan eminent queda explicat, en gran part, 

per la diferència de tipus de societats entre les dues empreses (essent Toni Pons una SA i 

Castañeruna S.L.) .  

Cal també destacar la disparitat en el gruix del passiu no corrent: mentre que per a Toni Pons 

suposa un 9,21%, per a Castañer representa gairebé un 50% de la seva estructura financera.  

 

2.2. Quina de les dues empresa (la vostra i la competidora) presenta una situació 

financera més estable a curt i llarg termini a partir de l’estudi de les ràtios financeres. 

-Liquidesa a curt termini 

Observem una millora en el període de 2019-2020, la ràtio de liquidesa que presenta 

l’empresa competidora té uns valors força òptims ja que el seu resultat és superior als valors 

òptims segons l’ACCID (0,2-0,3). Això ens indica que presenta una bona liquidesa i podrà 

fer front als deutes a curt termini.  

 

- Solvència a llarg termini 

Un valor superior a 1 indica que l’empresa és solvent, és a dir, pot pagar en cas de necessitar-

ho tots els seus deutes liquidant els seus actius. En el cas de l’empresa Castañer, observem 

que té dos valors molt bons i que per tant, la solvència a llarg termini està assegurada, i amb 

una tendència a créixer. 
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- Nivell d’endeutament 

Pel que fa a la relació d’endeutament, observem que ha augmentat durant el període 2019-

2020. El valors ens indiquen un bon nivell d’endeutament ja que el valor òptim es situa entre 

0,5 i 0,6. Tot i que s’hauria de tenir en compte l’evolució d’aquesta ràtio pels pròxims anys ja 

que un valor superior a 0,6, ens indica un endeutament excessiu i per tant poca autonomia 

financera. 

- Qualitat del deute 

Seguint la mateixa trajectòria que la relació d’endeutament, la qualitat del deute d’aquesta 

empresa és feble tot i que creix durant els anys. En aquest cas, en l’any 2020, els deutes a 

llarg termini representen el 18% del total de l’endeutament.  

- Capacitat d’autofinançament. 

En el cas d'aquesta ràtio, observem uns valors creixents però encara insuficients ja que el 

valor òptim es troba entre 40-50%.  

- Necessitats de finançament del cicle curt d’explotació a partir de la relació entre el període 

mig de maduració i el període mig de maduració financer. 

A partir del càlcul del període mitjà de maduració tècnic, observem que l’eficiència de 

l’empresa és baixa ja que té un valor molt elevat. És a dir, necessitarà més temps per 

completar el cicle operatiu i conseqüentment, recuperarà més tard els recursos líquids 

invertits. El període mig de maduració financer ens indica el temps exacte que l’empresa ha 

de finançar la seva explotació.  

Primerament compararem a curt termini quina empresa presenta una situació financera més 

estable: tot i que Toni Pons obté una millor solvència si observem el Test-Àcid i la liquiditat 

Castañer té uns valors més òptims. En segon lloc, observant les situacions financeres de les 

dues empreses a llarg termini podem afirmar que Toni Pons és més estable ja que presenta 

unes millors ràtios financeres  de garantia, fermesa i relació d’endeutament i en canvi, 

Castañer obté només valors més òptims en la qualitat del deute i el poder de capitalització.  

Tot i així, creiem que és poc probable que Castañer tingui problemes de solvència a llarg 

termini a pesar de comptar amb algunes de les ratis poc significatives.  
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2.3. Estudia les desviacions que es donen en cada subperíode del Període mig de 

maduració econòmic i financer entre la vostra empresa i la competidora i comenta els 

resultats. 

Període mitjà d’emmagatzematge mercaderies 

Pel que fa aquest  subperíode, hem observat l’empresa Toni Pons té un valor força superior a 

l’empresa escollida de la competència, Castañer. Aquest fet ens indica que les mercaderies de 

Toni Pons romanen al magatzem més temps esperant a ser venudes. Aquest fet ens podria 

indicar una disfunció en el procés de venda, ja que hi ha una acumulació de productes per 

manca de vendes. 

Període mitjà de cobrament de clients 

Pel que fa aquest subperíode, passa el contrari. En aquest cas Toni Pons és el que, de mitjana, 

tarda menys a cobrar dels clients. Això ens indica que l’empresa Castañer en aquest cas, 

podria tenir una acumulació de drets de cobrament. 

Període mitjà de pagament a proveïdors 

En aquest subperíode, les dues empreses han obtingut un resultats molt similars. Per tant, 

deduïm que el temps que, de mitjana, es tarda a pagar als proveïdors és molt semblant per les 

dues empreses.  

Finalment, pel que fa al període mitjà de maduració tècnic, Castañer té un valor inferior 

comparat amb Toni Pons. Per tant, podem dir que tarda menys temps des de que invertim una 

unitat monetària en la compra de mercaderies fins que la recuperem pel cobrament de clients. 

I, a més,  pel que fa al període mitjà de maduració financer, segueix sent l’empresa 

Castañer la que tarda menys temps des que fem el pagament als proveïdors d’una unitat 

monetària invertida en l’adquisició de mercaderies fins que la recuperem via cobrament de 

clients. 

Considerem que Toni Pons hauria de millorar el seu període mitjà de pagament a proveïdors 

per tal de poder escurçar el PMM financer. Un altre subperíode a millorar seria el 

d’emmagatzematge de les mercaderies, ja que comparat amb la competència és massa elevat i 

per tant és necessari un augment del procés de venda. 
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2.4. Comparativa de les ràtios de rendibilitat i la seva descomposició. 

Castañer és capaç de generar un 8,87% de ROI a partir de la inversió que es necessita per a 

dur a terme l'activitat de l'empresa. Té un marge del 9,25% i una rotació del 95,88 %. Tot i 

tenir una rotació més baixa en comparativa a Toni Pons tan el marge com la rendibilitat 

econòmica és gairebé el doble. 

L'empresa Castañer és capaç de generar 0,76€ de benefici per cada euro que l'accionista té 

invertit en l'empresa. Es pot considerar una molt bona rendibilitat (76,02%). Per cada euro 

d'import net de la xifra de negocis, l'empresa aconsegueix un marge net de 0,11€. Amb un 

actiu de 11.704.336 €, Toni Pons aconsegueix un import net de la xifra de negocis de 

17.292.322 €, és a dir en aquest exercici ha donat 0,95 voltes a l'actiu. Per cada euro invertit 

en fons propis, Castañer ha aconseguit disposar de 7,04€ d'actiu. Observant la descomposició 

de la rendibilitat financera veiem que Toni Pons està molt per sota els números de Castañer 

tot i tenir una bona rendibilitat financera. 
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10. CONCLUSIONS 

En termes generals, l’empresa competidora Castañer, sembla presentar uns més bons 

resultats, inclús en la productivitat per treballador ja que aquesta compta amb menys 

treballadors que Toni Pons i obté un EBITDA clarament superior, és a dir, Castañer sap 

treure més rendibilitat al seu capital humà.  

Tot i així, a partir de l’anàlisi dels indicadors d’activitat s’ha pogut observar que Toni Pons 

presenta una rotació més alta ja que aconsegueix rotar les seves comptes de forma efectiva 

donant-li així la possibilitat d’obtenir més liquiditat degut al cobrament efectiu dels seus 

comptes per cobrar. 

En referència als indicadors del nivell i qualitat d’endeutament es pot concloure que mentre 

Toni Pons presenta una millor relació d’endeutament al finançar-se en parts iguals a través de 

compromisos amb tercers i amb fons propis, Castañer presenta una millor qualitat del deute ja 

que compta amb una millor disposició temporal del deute. 

Quant a l’estat de resultats, cal remarcar, en les dues empreses l’alt valor que pren el consum 

d'aprovisionaments, representant així un 60% de l’import net de la xifra de negocis. Es 

recomanaria intentar reduir aquesta xifra per tal de poder gaudir d’un millor marge. Tampoc 

podem passar per alt que Castañer va tancar l’any 2019 amb pèrdues degut a un resultat 

financer negatiu superior al resultat d’explotació de l’activitat. Tot i així, aquest valor es va 

revertir al 2020. 

A curt termini, ambdues empreses tenen capacitat per a cancel·lar les seves obligacions més 

properes, encara que tot indica que Castañer ho faria amb més facilitat que Toni Pons, degut, 

en part, al  gran augment de tresoreria entre el 2019 i el 2020 de la primera.  

A llarg termini, però, la balança es decanta positivament cap a Toni Pons al poder afrontar els 

deutes amb més soltura que Castañer. 

Respecte les rendibilitats cal dir que l’econòmica es manté en una tònica similar en les dues 

empreses però es desmarca positivament per a Castañer.  

Per tant, podem concloure dient que les dues empreses  tenen una bona gestió dels seus 

recursos, que els permetrà seguir creixement si han pogut salvaguardar l’arribada de la covid.  
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ANNEX 1 
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ANNEX 2  
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