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Introducción 
El objetivo principal de este Trabajo Fin de Máster es la realización de un diagnóstico 

económico-financiero y una valoración de la empresa Dialprix, aplicando los 

conocimientos adquiridos durante el máster en Contabilidad y Finanzas Corporativas. 

La elección de esta empresa se debe a la inquietud por conocer cuál es la posición de una 

empresa que tiene que competir con las principales del sector, así como las dificultades 

de operar en un sector dominado por grandes corporaciones mediante el análisis de sus 

cuentas anuales. Para cumplir esa finalidad, en primer lugar, realizaremos una breve 

descripción de la empresa analizada, pondremos en contexto la situación económica 

sectorial del mismo y analizaremos el entorno específico de la empresa mediante las cinco 

fuerzas competitivas de Porter. 

En segundo lugar, se propondrá un análisis económico-financiero mediante las 

principales ratios y compararemos la situación de la empresa con la de sus principales 

competidores y con la del sector. 

Para finalizar, mostraremos una valoración de la empresa mediante el método de 

descuento de flujos de caja utilizando el enfoque AECA, por el que obtendremos el valor 

económico y el valor financiero de la empresa. 

1.- Análisis sectorial de la empresa 

1.1.- La empresa 
La empresa Dialprix pertenece al sector servicios, comercio al por menor, operando en el 

subsector de la alimentación. Su actividad principal en nuestro país se concentra en la 

Región de Murcia, Comunidad Valenciana y Canarias contando con 92 supermercados 

por todo el territorio nacional. Si nos centramos en la actividad realizada en la región 

cuenta con tiendas en los siguientes municipios: Los Alcázares, Abanilla, Moratalla, 

Fortuna y en la propia ciudad de Murcia, en la cual centraremos nuestro análisis. Este 

trabajo se centrará específicamente en el análisis de dicha franquicia, la cual cuenta 

actualmente con doce trabajadores en plantilla y una cifra de negocios de unos 1,6 

millones de euros. 

Esta empresa forma parte del grupo Musgrave España con sede en Alicante, filial del 

grupo irlandés Musgrave fundado en 1912, además cuenta con otras empresas del mismo 
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sector de actividad como Dialsur o Dicost. El grupo empresarial goza de gran importancia 

en su país natal, Irlanda, y gran presencia en Reino Unido. Los orígenes de Dialprix se 

remontan a 1980, con los supermercados de barrio Dikko, siendo esta la concepción de la 

actual división de Dialprix, que abrió su primer establecimiento en 1988 en Elche. No 

sería hasta 1994 hasta que la firma se incorporó al grupo Musgrave. 

La empresa, en su página web, afirma que buscan “ofrecer lo mejor al consumidor, por 

eso apostamos por la frescura y la calidad en todos nuestros productos y tiendas” 

centrándose en productos frescos a bajos precios, siempre buscando un atractivo para el 

consumidor final. 

1.2.- El sector de la Alimentación y Bebidas en España 
El sector de la alimentación y bebidas en España, según la Federación Española de 

Industrias de Alimentación y Bebidas (en adelante FIAB), “es el primer sector 

industrial del país, motor de crecimiento que contribuye a la riqueza y el desarrollo de 

la economía española, actuando como sector estratégico y esencial en la economía 

española”. 

Las cifras que respaldan este hecho vienen recogidas en el “Informe Económico 2020” 

de la FIAB entre las que destacan 24.594 millones de euros generados en Valor Añadido 

Bruto, 431.800 afiliados a la Seguridad Social o 33.945 millones de euros en 

exportaciones. El número total de empresas pertenecientes a este sector asciende a 30.573 

empresas al cierre del año 2020, con un descenso del 0,5% con relación al 2019, lo que 

supuso el 14,7% del total del conjunto de las industrias manufactureras. En el gráfico 1 

se muestra la evolución, por número de trabajadores, del número de empresas para los 

años 2019 y 2020. 
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Gráfico 1: Evolución del número de empresas en el sector 

 

Fuente: Elaboración propia mediante los datos del DIRCE. 

Podemos observar cómo ha disminuido el número de empresas de 0 a 9 asalariados a 

favor del crecimiento de las empresas más grandes. Según el Informe Económico 2020 

de la FIAB, “en el segmento de más de 1.000 asalariados, se han ubicado 40 empresas, 

5 de las 10 nuevas empresas industriales operativas en este ejercicio” mostrando el 

crecimiento de la gran empresa en detrimento de la PYME. 

En cuanto al sector a nivel europeo, España supone el 11,1% de las exportaciones de la 

industria alimentaria en la UE-27. Según la FIAB, a nivel internacional “las 

exportaciones de esta industria española en 2020 alcanzaron los 33.945 millones de 

euros, un aumento 4,4% con respecto al año anterior. Este crecimiento está muy apoyado 

en la demanda china de productos cárnicos, sin el cual, la industria acusaría la 

oscilación de los mercados internacionales y las limitaciones impuestas por el COVID-

19”. 
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Gráfico 2: Exportaciones del sector de alimentación y bebidas a nivel europeo 

 

Fuente: Elaboración propia mediante los datos de la FIAB. 

Las importaciones adquiridas por España supusieron el 7,6% del total de la UE-27, 

mostrando una disminución en su cuota de cliente europea en un 2,7%. 

Gráfico 3: Importaciones del sector de alimentación y bebidas a nivel europeo 

 

Fuente: Elaboración propia mediante los datos de la FIAB. 

Además de lo expuesto con anterioridad, para plasmar de manera más exacta la realidad 

de sector, en los siguientes apartados se va a realizar un análisis externo del sector 

mediante las cinco fuerzas competitivas de Porter y el análisis PEST. 
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1.3.- Cinco Fuerzas Competitivas de Porter 
En este apartado se va a analizar el entorno específico de la empresa mediante las cinco 

fuerzas competitivas de Porter: 

• Entrada de nuevos competidores. 

• Amenazas de productos sustitutivos. 

• Poder negociador de los clientes. 

• Poder negociador de los proveedores. 

• Competidores. 

1.3.1.- Entrada de nuevos competidores 

El sector de la alimentación es un sector maduro, con grandes competidores asentados en 

el mercado acaparando grandes cuotas de mercado, por lo que la entrada de nuevos 

competidores es muy costosa y difícil. Para poder competir con estas grandes empresas 

es necesario realizar una gran inversión inicial, convirtiendo este hecho en una gran 

barrera de entrada para nuevos y pequeños competidores. 

Por ello, las pymes tienen muy difícil entrar en este sector al requerir de una gran 

inversión inicial puesto que para abrir una franquicia de una de las cadenas más conocidas 

en España asciende, según InfoFranquicias (2021), a 180.000€. Además de esto, la 

necesidad de competir vía precios con grandes superficies se hace muy difícil debido a la 

guerra de precios entre ellas. 

1.3.2.- Amenaza de productos sustitutivos. 

La gran variedad de opciones que poseen los usuarios para elegir genera una alta amenaza 

por la existencia de productos sustitutivos. Destacan los productos de marca blanca, que 

generalmente son más baratos que los productos de la competencia y la calidad está 

presente en ellos. 

Si nos centramos en los productos de marcas blancas, existe una gran rivalidad entre las 

grandes superficies en la consecución de un menor precio sin dejar atrás la calidad por lo 

que los consumidores tienden a escoger su supermercado en base a este tipo de producto. 

1.3.3.- Poder negociador de los clientes. 

Los clientes son un punto fundamental, es por ello por lo que se busca la fidelización vía 

precios o descuentos exclusivos. Algunas grandes superficies como Carrefour realizan 

tarjetas de cliente con descuentos exclusivos o para colectivos sociales como familias 

numerosas haciéndolas más atractivas para el consumidor y focalizando sus compras 
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estas superficies. Sin embargo, otras superficies prefieren realizar sus estrategias 

basándose en precios bajos sin necesidad de tarjetas de fidelización puesto que el precio 

ya es lo suficientemente atractivo. 

Es por lo anterior que, aunque parezca que el cliente no tiene capacidad negociadora 

puesto que paga el precio marcado, la competitividad genera al cliente un poder 

negociador que las empresas tratan de exprimir al máximo mediante las tácticas 

mencionadas ya que temen perder cuota de mercado. 

1.3.4.- Poder negociador de proveedores. 

Los proveedores de grandes superficies cuentan con una baja capacidad negociadora 

debido principalmente a que éstas cuentan con sus propios proveedores y marcas blancas. 

Sin embargo, los pequeños comercios ven reducida drásticamente su capacidad 

negociadora debido, entre otros factores, a la baja facturación con relación a las grandes 

cadenas. 

La empresa analizada tiene un gran poder negociador con sus proveedores porque, a pesar 

de ser una pyme con doce trabajadores, ésta se encuadra dentro de un grupo empresarial 

cuyo poder negociador, en su conjunto, es mayor. 

1.3.5.- Competidores 

Según el ranking de empresas distribuido por el diario El Economista (2020), con los 

datos de e-Informa, del CNAE 4711, comercio al por menor en establecimientos no 

especializados que se muestra en la tabla 1 observamos que los tres grandes competidores 

del sector son Mercadona, con una facturación de 23.343.778.000€, seguida del grupo 

Carrefour con una facturación de 8.039.806.000 y Lidl, con 4.398.298.000€. 

Tabla 1: Ranking de competidores del sector. Supermercados. 

 

Fuente: Kantar World Panel (2020) 
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Según los datos suministrado por el Kantar World Panel, mostrados en el gráfico 4, 

analizando las cuotas de mercado en las primeras 12 semanas del año 2021 observamos 

como las seis principales empresas del sector acaparan el 53,6% de la cuota de mercado, 

de la cual el 24,90% la absorbe Mercadona. 

Gráfico 4: Cuota de mercado de los principales supermercados (2020) 

 

Fuente: Kantar World Panel (2020) 

Este hecho mostrado en el anterior gráfico vuelve a remarcar que nos encontramos en un 

sector en el que las principales cadenas en España poseen más de la mitad de la cuota de 

mercado, con una alta rivalidad y competitividad entre ellas, generando una importante 

barrera de entrada en el sector. 

Además, en la figura 1 se muestra un análisis por comunidades autónomas realizado por 

Kantar World Panel en el cual podemos observar como en la Región de Murcia es líder 

Mercadona con un 22,6% de la cuota de mercado regional, acaparando dicha cadena de 

supermercados todo el litoral mediterráneo y gran parte del centro peninsular, 

convirtiéndose en la líder de mercado español tanto en facturación como en cuota de 

mercado. 
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Figura 1: Principales cadenas de supermercado medido por cuota de mercado y CC.AA. 

 

Fuente: Kantar World Panel 

1.4.- Análisis PEST 
El análisis PEST identifica los factores del entorno general de la empresa mediante el 

análisis de los factores políticos, legales, económicos, sociales y tecnológicos con la 

finalidad de poder estipular una estrategia adecuada a seguir. 

1.4.1.- Factores político-legales. 

La influencia legal del coronavirus en este sector quedó plasmada mediante el Real 

Decreto 463/2020, del 14 de marzo del 2020 junto con el Real Decreto Ley 10/2020 con 

la denominada “lista de actividades esenciales”. La lista de actividades esenciales 

recogidas en dicho RDL, en su artículo 1 establece lo siguiente “las que realicen las 

actividades que deban continuar desarrollándose al amparo de los artículos 10.1, 10.4, 

14.4, 16, 17 y 18, del Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo (…)” siendo estas, entre 

otras, los establecimientos comerciales minoristas de alimentación. En el artículo 10.4 del 

RD 463/2020 se señala la prohibición de la apertura de los negocios de hostelería y 

restauración, solo pudiendo prestar servicios de entrega a domicilio. Este hecho benefició 

enormemente al sector de minorista de alimentación puesto que mientras otros 

establecimientos se vieron abocados al cierre, los supermercados pudieron seguir 

prestando un servicio esencial. 
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1.4.2.- Factores económicos. 

Para poder analizar de forma exhaustiva los factores económicos que afectan al sector 

analizaremos tres componentes macroeconómicos significativos, tales como la tasa de 

empleo, la variación del PIB y el gasto realizado por las familias españolas. 

1. Empleo 

Para el análisis de este factor nos centraremos en los datos relacionados con el sector 

industrial de la alimentación y bebidas, encuadrándose dentro de los productos que oferta 

la empresa analizada. Según el informe publicado por la Federación Española de 

Industrias de Alimentación y Bebidas, FIAB, en su Informe de Empleo (2020) el sector 

consiguió crear 835 puestos de trabajo durante el primer semestre del año 2020, con 

relación al cierre del 2019, aún coincidiendo con la primera ola de coronavirus. Con un 

crecimiento en el sector de la alimentación del 0,2% con respecto al cierre del 2019 se 

consiguió transmitir una sensación de estabilidad, mientras que si analizamos los datos 

del total de la economía observamos cómo éstos caen. Es importante señalar que en los 

datos mostrados no quedan recogidos los trabajadores afectados por ERTE, dado que la 

EPA los trata como ocupados. 

Gráfico 5: Número de empleados en el sector (miles de personas) 

 

Fuente: Elaboración propia mediante datos de FIAB (2020) 

2. Variación del PIB 

Si analizamos la aportación al PIB de cada uno de los sectores en el año 2020 observamos 

que, según los datos ofrecidos por Belén Trincado (2020) mostrados en el gráfico 6, el 
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sector del comercio aportó al PIB un total de 150.450 millones de euros, siendo un 12% 

del total, situándose en cuarta posición del ranking. 

Gráfico 6: Aportaciones al PIB y al empleo por sectores en España 

 

Fuente: Portal Cinco Días. Autor: Belén Trincado (2020) 

Además, según los datos ofrecidos por Cristina Vallejo, publicados en El Comercio 

(2020), el sector del comercio en general fue uno de los que consiguió remontar en el 

último trimestre del año 2020, tras hundirse un 40% en el segundo trimestre del mismo 

año. Sin embargo, si comparamos la situación del último trimestre del año 2020 con la 

del 2019 la caída producida fue del 22%, por lo que podemos concluir que este sector es 

uno de los duramente castigados por la crisis del COVID-19. 

Mientras tanto otros sectores estratégicos relacionados con el comercio en 

supermercados, como el agroalimentario aportó en el año 2020 el 9,7% del PIB en España 

tal y como indica el Observatorio de Cajamar en su informe del año 2020 (2021). Además, 

tal y como se destaca en el mencionado informe y recogido por Phytoma (2021): “el 

sector agroalimentario (incluida la distribución) también ha sufrido las consecuencias 

de la crisis, el descenso registrado en PIB del -2,5% reflejando un mejor comportamiento 

que el del conjunto de la economía”. 

3. Evolución del gasto 

Si analizamos la evolución del gasto en alimentación en España presentado en el gráfico 

7, observamos un continuo crecimiento anual alcanzando el máximo de la serie en el año 

2020, con un crecimiento del gasto del 14,2% por lo que concluimos que las restricciones 

derivadas de la pandemia del covid-19 han provocado un incremento del consumo en los 

hogares españoles. Según el Informe del Consumo Alimentario en España elaborado por 
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el Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentación (2020), relaciona este elevado 

incremento con “el teletrabajo, las limitaciones a la hostelería, las restricciones al 

movimiento y cierres perimetrales que nos han hecho permanecer más en casa, y por lo 

tanto comer más en casa”. 

Gráfico 7: Evolución del gasto en alimentación en España (millones de euros) 

 

Fuente: Elaboración propia mediante los datos del informe del Ministerio. 

1.4.3.- Factores socioculturales. 

Los factores socioculturales son aquellos gustos, valores y creencias dentro de una 

sociedad o colectivo que afectan a la forma de vida de sus miembros. Si nos centramos 

dentro del sector de la alimentación, cada individuo queda marcado en función del lugar 

de nacimiento y de la sociedad con el denominado “patrimonio alimentario”. Un ejemplo 

de patrimonio alimentario en España se da en nuestra Región con la denominada dieta 

mediterránea, rica en frutas y verduras. 

Debemos destacar el esfuerzo informativo realizado para concienciar a la población de 

un consumo responsable mediante el consumo de productos locales y regionales, así 

como producto ecológico de la huerta murciana. El portal Crear Salud señala, entre otros 

motivos, la reducción de la contaminación, el apoyo a pequeños emprendedores y precios 

más justos para ellos como los principales pilares de un consumo sostenible. Grandes 

superficies como Carrefour han empezado a apoyar este tipo de consumo mediante la 

creación de una sección específica. 

En un estudio realizado por Inmark (2018) denominado “Tendencias del Consumidor 

Español” el consumidor destaca la calidad (63%) y precio (71%) como principales 
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factores de compra, seguidas de la ubicación cercana y trato personal (43%). Los 

consumidores aprueban su comercio de barrio debido sobre todo a la proximidad, al trato, 

a la calidad y a la agilidad con la que son atendidos. Sin embargo, encuentran los precios 

poco adecuados y poca gama de productos en relación a grandes superficies. 

1.4.4.- Factores tecnológicos. 

Con respecto al ámbito tecnológico destacamos el uso del comercio online, el cual 

experimentó un gran crecimiento durante el inicio de la pandemia del COVID-19, 

concretamente un 11,6% tal y cómo indica la Comisión Nacional de Mercados y la 

Competencia (Europapress, 2020). 

Si analizamos el sector del comercio al por menor, más concretamente el crecimiento del 

comercio online, “los supermercados registran un brusco aumento de las ventas por 

internet impulsadas por el confinamiento, con subidas que multiplican hasta por cuatro 

las ventas en valor que ha supuesto el 25 % de la facturación para algunas cadenas.” (La 

Vanguardia, 2020) 

2.- Diagnóstico Económico-Financiero 
El entorno dinámico en el que se mueve la empresa hace necesario la realización de un 

diagnóstico para prever riesgos de mercado y hacerlos frente, conociendo nuestra 

posición en relación con nuestros competidores para poder planificar correctamente las 

estrategias a seguir. 

2.1.- Análisis Estructural de la Empresa 
En este apartado se va a analizar la estructura económica y financiera de la empresa a 

través del balance. El activo de la empresa relativo al periodo estudiado se detalla en el 

gráfico 8, presentado a continuación. 
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Gráfico 8: Evolución de la Estructura Económica de la Empresa 

 

Fuente: Elaboración Propia 

Observamos un claro predominio durante todo el periodo de su activo corriente dentro 

del balance, sobre todo durante el periodo 2013-2016. Aunque la tendencia predominante 

continúa en 2017, la proporción es menor debido al menor peso de la tesorería durante 

los mencionados años. En el año 2016 alcanzamos el máximo en donde el peso relativo 

del activo corriente se sitúo en el 79% del total de la estructura económica. 

Gráfico 9: Evolución de la Estructura Financiera de la empresa 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Entrando en el análisis de la estructura financiera, en el gráfico 9 observamos que la 

empresa se financia principalmente con su pasivo corriente, concretamente mediante la 

inversión de sus proveedores y acreedores varios, prescindiendo de pasivo no corriente 

(ver anexo 1). 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ACTIVO CORRIENTE 70% 72% 73% 79% 55% 56% 60%

ACTIVO NO CORRIENTE 30% 28% 27% 21% 45% 44% 40%

30% 28% 27% 21%
45% 44% 40%

70% 72% 73% 79%
55% 56% 60%

ACTIVO NO CORRIENTE ACTIVO CORRIENTE

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

PASIVO CORRIENTE 100% 95% 91% 91% 89% 85% 84%

PASIVO NO CORRIENTE 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

PATRIMONIO NETO 0,5% 5% 9% 9% 11% 15% 16%

0,5% 5% 9% 9% 11% 15% 16%

100% 95% 91% 91% 89% 85% 84%

PATRIMONIO NETO PASIVO NO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
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La política de financiación a lo largo del periodo ha cambiado paulatinamente, puesto que 

en el año 2013 el peso de los fondos propios era de tan solo el 0,5% llegando en 2019 al 

16%, por lo que la tendencia es claramente aumentar los fondos propios en detrimento de 

la deuda. 

2.2.- Análisis del crecimiento 
Para analizar el crecimiento de la empresa analizaremos la tasa de variación de las ventas, 

del activo y del gasto de personal tal y como se muestra en la tabla 2. Mediante el análisis 

de estas tres variables seremos capaces de determinar si la empresa está en una etapa de 

expansión, madurez o declive. 

Tabla 2: Análisis del crecimiento y tasas de variación en la empresa 

 

Fuente: Elaboración Propia 

Las ventas han seguido una tendencia decreciente con excepción de los años 2015 y 2016, 

que se incrementaron un 1,66% y un 3,22% respectivamente con relación al año anterior. 

Si analizamos la inversión en activos observamos también una tendencia decreciente, 

haciendo hincapié en el periodo 2017 al 2019. Sin embargo, esta tónica se rompe si 

analizamos la variación del gasto de personal puesto que se ha ido incrementando año 

tras año con la excepción del año 2018. 

No podemos concluir que la empresa esté en una situación de crecimiento ni madurez 

puesto que ésta no considera inversión en activos ni es eficiente en la consecución de 

ventas a pesar de incrementar la partida de gastos del personal. Toda esta información 

nos lleva a concluir que la empresa se encuentra en una situación de declive si observamos 

las cifras de los últimos tres años mostrando variaciones negativas en casi todas las 

variables presentadas. 

2.3.- Posición de liquidez 
El análisis de la posición de liquidez nos permite conocer si la empresa es capaz, con sus 

activos, de hacer frente al pago de sus deudas tanto al corto, medio y largo plazo. 
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Según el informe de García y Bernal (2009), utilizado para el diagnóstico, el ratio de 

liquidez a corto plazo mide la relación entre los activos disponibles líquidos no 

inmovilizados en el proceso de explotación y aquellos que precisan únicamente de la fase 

de cobro para transformarse en tesorería, con los recursos ajenos con vencimiento a un 

año. Si analizamos la posición de liquidez a corto plazo de la empresa mostrada en el 

gráfico 10, en el año 2016, donde se alcanza el máximo, la empresa con sus activos 

corrientes más líquidos fue capaz de hacer frente al 52% de sus pasivos corrientes siendo 

este un porcentaje insuficiente pudiendo traer problemas futuros en su tesorería a corto 

plazo. Este problema se acrecienta aún más en 2019 puesto que sería capaz de devolver 

un 24%. Sin embargo, se ha de señalar que este tipo de empresas venden al contado 

mientras que el pago a sus proveedores se realiza a plazo, lo que resulta en una 

financiación gratuita por sus proveedores que no debería causar un serio problema de 

liquidez a corto plazo, puesto que la empresa carece de pasivo no corriente y solo debe el 

pago a sus proveedores. Es por ello que es muy importante comparar la situación de los 

ratios de liquidez con el sector. 

Gráfico 10: Ratio de liquidez a corto plazo (2013-2019) 

 

Fuente: Elaboración propia. 

El ratio de liquidez a medio plazo mostrado en el gráfico 11 analiza la relación entre los 

activos corrientes de la empresa con los pasivos corrientes, es decir, determina la 

capacidad de la empresa para hacer frente a sus pasivos corrientes con sus activos 

corrientes. Observamos una situación general desfavorable durante el periodo analizado, 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

CORTO PLAZO 36% 41% 44% 52% 23% 23% 24%
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alcanzando su máximo en el año 2016 donde los activos corrientes de la empresa fueron 

capaces de hacer frente al 87% de los pasivos corrientes indicando falta de liquidez al 

medio plazo. A partir de dicho año, observamos una evolución negativa aunque en 2019 

empezó a recuperarse ligeramente alcanzando el 71%, siendo todavía un dato 

insuficiente, aún siendo necesario su comparativa con el sector debido a las características 

de éste. 

Gráfico 11: Ratio de liquidez a medio plazo (2013-2019) 

 

Fuente: Elaboración propia. 

El ratio de liquidez o garantía a largo plazo mide la relación de los activos totales con el 

total de pasivos como garantía de liquidez a largo plazo que ofrece la empresa frente a 

terceros. Aunque la tendencia es creciente, la situación de liquidez a largo plazo que 

presenta la empresa es muy ajustada puesto que en el año 2019 los activos totales 

supusieron solo el 119% del total de los pasivos. Es decir, que por cada euro que la 

empresa debía esta disponía de 1,19 en activos ofreciendo pocas garantías en el largo 

plazo. Por las características específicas del sector es necesario la comparativa de la 

situación de la empresa con los datos del sector. 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

MEDIO PLAZO 70% 75% 81% 87% 61% 66% 71%
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Gráfico 12: Garantía a largo plazo (2013-2019) 

 

Fuente: Elaboración propia. 

2.4.- Equilibrio Financiero 
El equilibrio financiero se define como el porcentaje que supone el capital circulante 

sobre el activo de la empresa. Técnicamente, una empresa alcanza el equilibrio financiero 

cuando es capaz de hacer frente a sus deudas en el plazo pactado demostrando una gestión 

eficiente. 

Gráfico 13: Ratio Equilibrio Financiero (2013-2019) 

 

Fuente: Elaboración propia 

El cálculo del capital circulante nos ayuda a comprender si la política de financiación de 

la empresa es la adecuada. Con los datos obtenidos de la empresa y analizados en el 

gráfico, podemos concluir que efectivamente su capital circulante es negativo, lo que 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

LARGO PLAZO 100% 105% 110% 110% 112% 118% 119%
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significa que está financiando su activo corriente y parte de su activo no corriente con 

recursos a corto plazo. 

Analizando los datos presentados en el gráfico 13, comprobamos cómo la empresa fue 

capaz de aumentar su capital circulante hasta el 2016. Sin embargo, durante todo este 

periodo su pasivo corriente predominó frente al activo corriente alcanzando su máximo 

en el 2016. Al año siguiente la empresa alcanzaría el mínimo con una tasa de equilibrio 

financiero del -35% para posteriormente mejorar un poco su situación en posteriores años. 

Para poder concluir si la situación de la empresa es buena respecto al equilibrio financiero, 

y debido a las características de este tipo de empresas, debemos relacionar el capital 

circulante con las NOF (necesidades operativas de fondos). Si entendemos que la tesorería 

mínima es cero, la relación y evolución de las NOF se muestran en el gráfico 14. 

 

Gráfico 14: Evolución de las NOF y comparativa con el capital circulante 

 

Fuente: Elaboración propia 

Observamos cómo durante todo el periodo obtenemos una relación positiva debido a que 

el capital circulante es mayor que las necesidades operativas de fondos. 

2.5.- Periodo Medio de Maduración 
El autor Samper (2018), en el portal Economipedia, define Periodo Medio de Maduración 

de una empresa como “el tiempo medio que transcurre entre el pago a los proveedores 
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por la compra de las materias primas y el cobro a los clientes por la venta de los 

productos terminados”.  

Tabla 3: Periodo medio de maduración 

Fuente: Elaboración propia 

Con los datos mostrados en la tabla 3 podemos concluir que la empresa ha conseguido 

una buena política de cobros y pagos con sus clientes y proveedores, consiguiendo un 

periodo medio de maduración financiero negativo durante todo el periodo estudiado.  

En cuanto a la evolución del periodo medio de maduración económico observamos en la 

tabla 3 una clara estabilidad durante los años presentados, explicado por un periodo medio 

de cobro que ha tendido a reducirse, aunque bien es cierto que durante todo el periodo los 

tres primeros años este ha tendido a cero y un periodo medio de almacenamiento 

rondando los 42 días de media. 

El periodo medio de maduración financiero de la empresa ha ido reduciéndose 

paulatinamente a lo largo del todo el periodo estudiado, este hecho viene en consonancia 

con la disminución del periodo medio de pago a sus proveedores reduciendo el poder 

negociador de la empresa con ellos. Mientras tanto el periodo medio de cobro a sus 

clientes se mantuvo bastante estable durante todo el periodo, siempre tendiendo a cero. 

Para una empresa como Dialprix, tener un periodo medio de maduración financiero 

negativo debería ser algo normal debido a que es una empresa distribuidora de alimentos 

al por menor, por ello tiene la capacidad de poder cobrar antes por la venta de un bien de 

lo que transcurre en pagar al proveedor. Esto es así porque, en realidad, los proveedores 

son quienes financian el activo circulante de Dialprix. Además, de media consigue cobrar 

57 días antes que tener que pagar a sus proveedores. La situación de la empresa es ideal 

en este aspecto y acorde al sector. 

2.6.- Posición de Endeudamiento 
En el análisis de la posición de endeudamiento analizaremos los ratios de autonomía 

financiera, carga financiera, capacidad de devolución de deudas y recursos permanentes. 
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El ratio de autonomía financiera nos indica el porcentaje que representa el patrimonio 

neto en relación al total de la estructura financiera. Observamos en el gráfico 15 un 

aumento paulatino durante el periodo estudiado del patrimonio neto viendo su máximo 

en el año 2019 con un 16%. Sin embargo, no podemos concluir que la relación con la 

estructura financiera sea la adecuada analizando este ratio aunque debemos comparar la 

situación de las empresas del sector debido a que sus principales fuentes de financiación 

ajena de esta suelen ser sus proveedores a corto. 

Gráfico 15: Ratio de Autonomía Financiera (2013-2019) 

 

Fuente: Elaboración Propia 

El ratio de carga financiera de la empresa nos indica el porcentaje que suponen los gastos 

financieros sobre el total del importe neto de la cifra de negocios. Es decir, un elevado 

coste afectaría en la rentabilidad final alcanzada por la empresa. 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Autonomía Financiera 0,47% 4,82% 9,16% 9,44% 10,61% 15,02% 16,01%
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Gráfico 16: Ratio de Carga Financiera (2013-2019) 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Observando el gráfico 16, podemos concluir que el dato es muy positivo debido a que el 

porcentaje de ventas dedicados a pagar gastos financieros es muy cercano a 0. De hecho, 

en su máximo alcanzado en el año 2013, de cada 100€ de ventas solo se destinaron 0,25€ 

a cubrir dichos gastos y mostrando una clara tendencia a la baja durante los siguientes 

años llegando al mínimo en el año 2017 alcanzando el 0,09%. Sin embargo, en los dos 

siguientes años, 2018 y 2019, vemos un ligero aumento llegando a niveles cercanos a los 

de 2016. 

Atendiendo a su componente de análisis de la competitividad, la empresa experimentó un 

crecimiento de desde el año 2013 hasta el 2017, de ahí la importancia de no abusar de los 

recursos bancarios a pesar de su fácil accesibilidad. Sin embargo, a partir del año 2018 la 

empresa ve aumentado el porcentaje de ventas destinado a cubrir sus gastos financieros, 

haciendo que la tendencia previa se rompa, aún así se encuentran algo alejados de los 

primeros años estudiados. 

El ratio de capacidad de devolución de deudas mide la autosuficiencia para hacer frente 

al total de sus deudas con los recursos que ella misma es capaz de generar resultando 

como excelente indicador de riesgo de la empresa. En términos generales, como se 

muestra en el gráfico 17, evoluciona negativamente durante el periodo puesto que, en el 

año 2019, con los recursos generados por la propia empresa tan solo se pudieron devolver 

el 3,80% del total de los pasivos lo que muestra que la empresa con los recursos que 

genera apenas fue capaz de devolver sus deudas. 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Carga Financiera 0,25% 0,20% 0,14% 0,12% 0,09% 0,13% 0,12%
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Gráfico 17: Ratio de Capacidad de Devolución de deudas (2013-2019) 

 

Fuente: Elaboración propia. 

El ratio de recursos permanentes analiza la proporción de los recursos permanentes sobre 

el total de la estructura financiera de la empresa. Atendiendo a lo anterior, observamos en 

el gráfico 18 una tendencia creciente durante todo el periodo debido principalmente al 

aumento, año tras año, de la importancia del patrimonio neto dentro de la estructura hasta 

alcanzar el máximo en el año 2019. En dicho año la proporción de recursos permanentes 

frente al total de la estructura fue del 16%. 

Gráfico 18: Ratio de Recursos Permanentes (2013-2019) 

 

Fuente: Elaboración propia. 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Capacidad Dev. Deudas 10,5% 6,2% 6,3% 2,5% 2,8% 6,9% 3,8%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Recursos permanentes 0,47% 4,82% 9,16% 9,44% 10,61% 15,02% 16,01%
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2.7.- Análisis de la Rentabilidad 
En este apartado trataremos de analizar la rentabilidad de la empresa mediante el cálculo 

de la rentabilidad económica y la financiera, así como el apalancamiento financiero. 

La rentabilidad económica mide cuál es la capacidad de los activos de la empresa para 

obtener beneficios con su actividad principal. La empresa ha tendido a reducir su 

rentabilidad hasta el año 2016, debido a un ligero aumento en el margen. Sin embargo, 

en los últimos tres años observamos dos picos mínimos de rentabilidad alcanzados en 

2017 y 2019, llegando a una rentabilidad del 0,34%. Si analizamos los componentes de 

la rentabilidad económica, mostrados en el gráfico 20, en dichos años nos percatamos que 

mientras la rotación se mantiene relativamente estable, con altibajos, el margen está 

cayendo muchísimo hasta situarse casi en un valor de 0, lo que nos indica que la caída en 

el margen de la empresa es lo que está provocando la pérdida de rentabilidad.  

La empresa se encuentra en una situación crítica en cuanto a niveles de rentabilidad 

económica debido a que en los últimos años apenas obtiene rentabilidad de sus activos y 

sus beneficios se han reducido drásticamente. Esta pérdida de beneficio y rentabilidad 

podría llevar a la empresa en un futuro no muy lejano a cesar su actividad si no consigue 

revertir esta situación de riesgo puesto que ésta es muy cercana a 0. 

Gráfico 19: Rentabilidad Económica (2013-2019) 

 

Fuente: Elaboración propia. 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

RENTABILIDAD ECONOMICA 12,97% 6,54% 6,17% 7,26% 1,06% 4,24% 0,34%
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Gráfico 20: Margen y Rotación 

 

Fuente: Elaboración propia 

La rentabilidad financiera mide el rendimiento obtenido por la empresa por sus recursos 

propios, lo que nos permite juzgar las rentas obtenidas por los propietarios en relación al 

riesgo asumido. Si analizamos los datos mostrados en el gráfico 21, la rentabilidad de los 

accionistas fue extremadamente alta durante el año 2013, puesto que por cada 100€ 

invertidos en fondos propios se consiguió un rendimiento por su actividad principal de 

1.908,23€. La empresa no fue capaz de mantener dicho nivel de rentabilidad en los años 

posteriores con una drástica caída que hizo que la empresa alcanzase en el año 2016 una 

rentabilidad financiera del 6,81%. La tónica descendiente continúo en los siguientes años, 

con excepción del año 2018 donde se consiguió el primer repunte de la rentabilidad 

financiera siendo capaces de alcanzar el 23,13%, explicado por el aumento brusco del 

beneficio con relación al año 2017 y obteniendo en el año 2019 una rentabilidad 

financiera de tan solo el 3,17%. 
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Gráfico 21: Rentabilidad Financiera (2013-2019) 

. 

Fuente: Elaboración propia 

Para concluir, el Apalancamiento Financiero nos ayudará a determinar si su estructura de 

endeudamiento perjudica la rentabilidad de la empresa. Observamos en el gráfico 22 

como el apalancamiento financiero es positivo para la empresa puesto que este es mayor 

que 1, la rentabilidad financiera se mantuvo superior a la económica con la excepción del 

año 2016 donde arroja un dato del 0,94. El endeudamiento de la empresa está 

favoreciendo su rentabilidad financiera con la excepción del citado año 2016 y que el 

endeudamiento de la empresa no perjudicó la rentabilidad de sus socios durante esos años. 

Gráfico 22: Apalancamiento Financiero (2013-2019) 

 

Fuente: Elaboración propia. 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Rentabilidad Financiera 1908,23% 90,50% 46,27% 6,81% 4,84% 23,13% 3,17%

0,00%

500,00%

1000,00%

1500,00%

2000,00%

2500,00%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Apalancamiento
Financiero

147,07 13,85 7,50 0,94 4,58 5,45 9,44



33 
 

2.8.- Análisis de la productividad 
Mediante el cálculo de la productividad queda de manifiesto la forma en la que la empresa 

utiliza sus recursos para la producción de bienes y servicios. Es por ello que vamos a 

calcular la productividad tomando como base el valor añadido, con la finalidad de medir 

la productividad de los empleados, la relación con las ventas y con los gastos de personal. 

Los valores obtenidos se muestran en la tabla 4. 

Tabla 4: Productividad sobre el valor añadido 

Fuente: Elaboración propia. 

Si analizamos la productividad del valor añadido obtenido sobre la cifra de ventas 

observamos una tendencia creciente positiva durante los últimos años, 2018 y 2019, en 

relación a las cifras alcanzadas en 2014 y 2015, de 17,06% y 17,05% respectivamente lo 

que representa un aumento en la productividad de la empresa en cuanto a su cifra de 

ventas. 

En cuanto al valor añadido sobre los gastos de personal observamos una evolución 

desfavorable, y es que a pesar de que en el año 2016 se consiguió recuperar los 1,14€ por 

cada euro invertido en personal, esta cifra fue disminuyendo hasta alcanzar los 1,03€ por 

cada euro invertido en personal. Remarcar el hecho de una caída cercana al 20% de esta 

variable, si tomamos como base el año 2013, en 2019 (de 1,27 a 1,03). 

El valor añadido por número de empleados pasó de 29.394,12€ en 2013 a 

24.328,99€/empleado en 2019 mostrando una tendencia a la baja sobre el nivel de 

25.000€/empleado, con excepción del año 2016 donde repuntó hasta los 

28.221,65€/empleado.  

Concluimos afirmando que, en la empresa analizada, salvo en relación con las ventas, se 

ha producido una pérdida de productividad. 

2.9.- Análisis de la competencia 
En este apartado se va a comparar los datos previamente obtenidos de la empresa 

franquiciada del grupo Dialprix con dos competidores dentro del sector en la ciudad de 

Murcia. Los datos de las dos empresas han sido obtenidos mediante la base de datos 

SABI, las cuales operan en ubicaciones cercanas a Supermercados Dialprix. 
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Las empresas escogidas son: 

• Supermercados Sangüi, situado en las inmediaciones de la Plaza Circular de la 

ciudad de Murcia, cercano a Dialprix. Este grupo de supermercados cuenta con 

diversas tiendas localizadas por toda la Región, al igual que el grupo Dialprix. 

• Mercadona, al ser líder en la Región de Murcia, contar con un gran número de 

supermercados y poseer una gran cuota de mercado en la zona donde se sitúa la 

empresa analizada. 

2.9.1.- Comparativa de la posición de liquidez 

En este apartado trataremos de comparar la situación de liquidez de Dialprix frente a las 

dos competidoras elegidas. Si analizamos los tres gráficos presentados en este apartado, 

23, 24 y 25, observamos que la empresa se sitúa por debajo de las dos competidoras 

mostrando la mala posición de liquidez general. 

Gráfico 23: Ratio de liquidez a corto plazo de la empresa con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración propia 

Analizando la posición de liquidez a corto plazo queda de manifiesto como el 

supermercado Sangüi consigue una posición de liquidez a corto plazo muy superior a la 

de la empresa analizada, Dialprix. Mientras que Sangüi es capaz de hacer frente al 128% 

de sus pasivos corrientes con sus activos corrientes más líquidos en el año 2019, Dialprix 

tan solo al 24,11%. 
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Gráfico 24: Ratio de liquidez a medio plazo de la empresa con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración propia 

En cuanto a la posición de liquidez a medio plazo, o de solvencia, observamos como 

Dialprix se encuentra en niveles inferiores a las de sus dos competidoras elegidas. Sin 

embargo, Dialprix se ha acercado a una de las grandes, Mercadona en la posición de 

liquidez del año 2019. Dialprix es una empresa cuya única financiación externa proviene 

de sus proveedores y acreedores, no presentando deuda externa al igual que Mercadona. 

Gráfico 25: Ratio de garantía a largo plazo de la empresa con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración propia 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Dialprix 69,86% 75,42% 80,69% 86,69% 61,22% 66,22% 71,24%

Mercadona 113,40% 118,66% 129,00% 133,00% 120,00% 104,00% 82,00%

Sangui 206% 196% 221% 217% 207% 195% 183%
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Para concluir, analizando la posición de liquidez a largo plazo vemos cómo Mercadona 

se sitúa en primer lugar mostrando que es una empresa que presenta grandes garantías a 

largo plazo consiguiendo un 268,00% en 2019 con una gran evolución a lo largo del 

periodo. Sangüi también posee muy buenas garantías a largo plazo, aunque la evolución 

de su ratio siguió una tendencia decreciente con la excepción del año 2018 que consiguió 

situarse de nuevo por encima del 200%. 

Por otro lado, la empresa analizada no consigue situarse en buen nivel ofreciendo bajas 

garantías de supervivencia a largo plazo, y mostrando su debilidad en garantías a largo 

plazo con respecto a sus competidoras. Únicamente como dato positivo podríamos añadir 

que la evolución del periodo si ha sido positiva logrando al cierre del 2019 situarse en un 

119,06%. 

2.9.2- Comparativa del equilibrio financiero 

Mediante la comparativa que se nos presenta en el gráfico 26, observamos que Sangüi 

presenta un capital circulante positivo durante todo el periodo analizado, a pesar de una 

ligera caída comenzada en el año 2016 hasta llegar al 40% en el año 2019. Mercadona ha 

presentado una evolución del ratio desfavorable, cuyo punto de inflexión fue el año 2016, 

llegando en 2019 a presentar un capital circulante negativo y generando un -7% en el ratio 

de equilibrio financiero. La empresa Dialprix es la que peor situación en cuanto a ratio 

presenta puesto que durante todo el periodo podemos apreciar que la cifra del capital 

circulante se mantuvo negativa. El tipo de financiación de esta empresa, mediante 

proveedores a corto plazo, puede explicar la razón por la que Mercadona y Dialprix 

muestran ratios de equilibrio financiero negativo. 
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Gráfico 26: Equilibrio financiero de la empresa con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración propia 

2.9.3.- Comparativa del nivel de endeudamiento 

El ratio de autonomía financiera nos muestra que Mercadona supera ampliamente a sus 

dos competidoras, suponiendo más de la mitad de la estructura, llegando en 2019 al 63% 

del total, muy lejos queda Dialprix con un 16% debido a que su mayor peso se encuentra 

en el pasivo corriente, más concretamente por la financiación generada por los 

proveedores. 

Gráfico 27: Autonomía Financiera de la empresa con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración propia 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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En cuanto al ratio de carga financiera, las tres empresas se encuentran en una situación 

ideal debido a los bajos, o nulos en el caso de Mercadona, gastos financieros que deben 

afrontar estas empresas debido al tipo de financiación externa con proveedores que este 

tipo de empresas comparte. Dialprix es, de las tres empresas presentadas, la que mayor 

carga financiera presenta lo que implica una pérdida de competitividad frente a estos 

competidores. 

Gráfico 28: Carga Financiera de la empresa con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración propia 

Por otro lado, observamos una tendencia desfavorable por parte de la empresa Dialprix 

en niveles de capacidad de devolución de deudas, manteniéndose Mercadona muy por 

encima de la empresa. Sin embargo, podemos observar cómo el competidor Sangüi se ha 

mantenido en niveles similares a Dialprix, ambos con escasa capacidad de devolución de 

sus deudas con los recursos que son capaces de generar mostrando una clara situación de 

riesgo. 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Dialprix 0,25% 0,20% 0,14% 0,12% 0,09% 0,13% 0,12%

Mercadona 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Sangüi 0,06% 0,04% 0,06% 0,05% 0,04% 0,06% 0,02%

Dialprix Mercadona Sangüi
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Gráfico 29: Capacidad de devolución de deudas de la empresa con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración propia 

Para concluir la comparativa de la situación de endeudamiento tendremos en cuenta la 

proporción de los recursos permanentes, patrimonio neto y pasivo no corriente, dentro de 

la estructura financiera de la empresa. Mientras que los balances Mercadona y Sangüi se 

conforman con un peso superior al 50% de los recursos permanentes dentro de la 

estructura, Dialprix tiende a una financiación al corto plazo ya que únicamente un 16,01% 

en el año 2019 son recursos que no tiene que devolver en el corto plazo a diferencia de 

sus competidoras que están por encima del 50%. 

Gráfico 30: Porcentaje de recursos permanentes de la empresa con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración propia 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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2.9.4.- Comparativa del análisis de la rentabilidad 

En términos de rentabilidad económica observamos la buena situación de Mercadona 

frente a sus dos competidoras situándose por encima de ambas durante prácticamente 

todo el periodo y manteniéndose estable en los dos últimos años en torno al 9%. Mientras 

Dialprix caería bruscamente de un 4,24% en 2018 a un 0,34% en 2019 y Sangüi del 1,32% 

al 1,21% en 2019. 

Gráfico 31: Rentabilidad Económica de la empresa con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración propia 

Gráfico 32: Evolución del margen 

 

Fuente: Elaboración propia 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Gráfico 33: Evolución de la rotación 

 

Fuente: Elaboración propia 

Si analizamos los componentes de la rentabilidad económica de los gráficos 32 y 33 

observamos cómo las tres empresas trabajan con márgenes muy ajustados teniendo 

únicamente como margen de maniobra la rotación de sus activos. Observamos cómo 

Dialprix se mantiene superior durante todo el periodo en términos de rotación de sus 

activos obteniendo en los últimos años más de 4 euros por cada euro invertido en sus 

activos, claramente alejadas de sus competidoras. Sin embargo, la empresa sufrió de 

márgenes demasiado ajustados, siendo prácticamente cero, durante los últimos años lo 

que le penalizó más que a Mercadona o Sangüi en términos de rentabilidad, sobre todo 

en 2019, siendo Mercadona con la que más margen opera, llegando en 2019 a su máximo 

con 0’0408. 
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Gráfico 34: Rentabilidad financiera de la empresa con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración propia 

En cuanto a la rentabilidad financiera presentada por las tres empresas en el gráfico 34, 

observamos una evolución bastante desfavorable de Dialprix con la gran caída producida 

en el año 2016, situándose por debajo de la rentabilidad financiera alcanzada por 

Mercadona. Sin embargo, en el año 2018 la empresa consigue remontar y alcanzar el 

23,13%, por encima del 11,00% de Mercadona o el 1,71% de Sangüi en dicho año. 

Aunque una nueva caída en picado de los beneficios de Dialprix en 2019 trajo consigo el 

peor dato de la empresa en la serie mostrada, alcanzando el 3,17%. 
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Gráfico 35: Comparativa del apalancamiento financiero con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración Propia. 

El apalancamiento es favorable para las tres empresas, con la única excepción de Dialprix 

en el año 2016 donde alcanzó el 0.94, puesto que en estos años en ningún caso se vio 

perjudicada la rentabilidad de los fondos propios siendo ésta mayor que 1. 

2.9.5.- Comparativa de la productividad 

En cuanto al valor añadido bruto sobre el número de empleados recogido en el gráfico, 

observamos cómo Dialprix se mantiene por debajo de Mercadona. Sin embargo, Dialprix, 

en términos generales se ha mantenido con una productividad de sus trabajadores por 

encima a la que pudo conseguir el competidor Sangüi. 

Gráfico 36: VAB sobre nº empleados de la empresa con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración propia 
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Si analizamos la productividad medida como el valor añadido del coste de los factores 

sobre las ventas de la empresa observamos cómo la empresa Sangüi queda por debajo 

de Dialprix, la cual se comporta en niveles similares a los de Mercadona. 

Gráfico 37: VAB sobre ventas de la empresa con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración propia 

Para concluir la comparativa de la productividad, Dialprix es la empresa menos 

productiva, de las tres analizadas vía gastos del personal siendo la que menos es capaz de 

generar en relación al coste asumido por sus trabajadores tal y como se aprecia en el 

gráfico 38. 

Gráfico 38: VAB sobre gastos de personal de la empresa con dos competidoras 

 

Fuente: Elaboración propia 
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2.10.- Comparativa sectorial 
En este apartado se van a analizar las distintas variables económico-financieras 

comparadas con el sector a nivel regional, el sector en el que se encuadra esta empresa es 

el CNAE 471, de 11 a 50 trabajadores. Para la comparativa se han obtenido los datos 

sectoriales del Instituto de Fomento de la Región de Murcia (INFO), los cuales se 

encuentran disponibles para el periodo 2016-2018. Analizaremos la posición de la 

empresa por cuartiles, siendo de interés el cuartil 25, donde se encuadran las peores 

empresas del sector y el cuartil 75, empresas con datos superiores a la mediana sectorial. 

2.10.1.- Posición de Liquidez 

Como podemos observar en el gráfico 39, la posición de liquidez a corto plazo de la 

empresa se encontraba por encima del cuartil 25 en el año 2016, aun así bastante alejada 

de la mediana puesto que la posición de la empresa estuvo en torno al 52% mientras que 

la mediana superó el 79%. Sin embargo, a partir del año 2018 y 2019 cambia la tónica 

mencionada con anterioridad situándose en niveles inferiores al cuartil 25, encuadrándose 

dentro de las 25% peores empresas del sector en cuanto a posición de liquidez a corto 

plazo. 

Gráfico 39: Comparativa de la liquidez a corto plazo de la empresa con el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

En lo correspondiente a la liquidez a medio plazo observamos en el gráfico 40 cómo 

durante todo el periodo la empresa se encontró por debajo del cuartil 25, incidiendo en el 
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año 2017 donde la empresa alcanzó un ratio del 61% frente al 103,9% de dicho cuartil 

correspondiente al 25% de las empresas con peor liquidez a medio plazo del sector. 

Gráfico 40: Comparativa de la liquidez a medio plazo de la empresa con el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

En relación con el ratio de garantía a largo plazo, tal como podemos observar en el gráfico 

41, la empresa vuelve a situarse dentro del 25% de las peores empresas demostrando que, 

dentro del sector, esta empresa presenta pocas garantías de supervivencia a largo plazo. 

Si bien es cierto que la tendencia de la empresa es positiva puesto que ha aumentado su 

posición, del 110% del 2016 al 118% del 2018, acercándose con más fuerza al cuartil 25 

separándole 9 puntos porcentuales de situarse en él. 
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Gráfico 41: Comparativa de garantía a largo plazo de la empresa con el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

2.10.2.- Posición de Endeudamiento 

Analizando la situación del ratio de autonomía financiera en comparación con el sector 

de actividad, recogido en el gráfico 42, observamos que la empresa Dialprix a pesar de 

mostrar una tendencia favorable de crecimiento en este ratio durante los tres años 

analizados, pasando del 9% del 2016 al 15% en 2018, continúa durante todo el periodo 

analizado dentro del cuartil 25, es decir, dentro del 25% de las peores empresas del sector 

en cuanto a autonomía financiera. 
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Gráfico 42: Comparativa de la autonomía financiera de la empresa con el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

En cuanto al ratio de carga financiera plasmado en el gráfico 43, nos encontramos que la 

empresa está dentro del 25% de las empresas con menor carga financiera e incluso llega 

a estar por debajo del cuartil 25 en el año 2017 con tan solo un 0,09% siendo este un dato 

magnífico para esta empresa puesto que puede financiarse gratuitamente de forma externa 

con sus proveedores gracias a la capacidad de poder cobrar antes de sus clientes que el 

pago a sus proveedores y no tener que depender de recursos ajenos con coste. 
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EMPRESA 9% 10,61% 15%

SECTOR MEDIANA 41,40% 42,50% 39,90%

SECTOR CUARTIL 25 23,10% 18,30% 21,10%

SECTOR CUARTIL 75 59,30% 60,80% 56,00%
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Gráfico 43: Comparativa de la carga financiera de la empresa con el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

Sin embargo, la empresa en cuanto a su capacidad de devolución de deudas con los 

recursos que genera vuelve a situarse por debajo del cuartil 25, con la excepción del año 

2018 donde consigue salir de esos niveles, alcanzando un ratio de devolución de deudas 

del 6,93% consiguiendo acercarse más a la mediana sectorial situada en el 9,8%. 

Gráfico 44: Comparativa de la capacidad de devolución de deudas de la empresa con 
el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

2016 2017 2018

EMPRESA 0,12% 0,09% 0,13%

SECTOR MEDIANA 0,20% 0,20% 0,20%
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Para concluir con la comparativa de endeudamiento procederemos a la comparación del 

ratio de recursos permanentes mostrado en el gráfico 45. La empresa está bastante por 

debajo del cuartil 25, correspondiente a las 25% peores empresas del sector en cuanto a 

dicho ratio. Esto se debe al gran peso del pasivo corriente dentro del balance debido a que 

la única financiación externa que cuenta la empresa son sus propios proveedores y 

acreedores. Sin embargo, la empresa se encuentra muy por debajo de sus competidoras, 

por lo que sería aconsejable que la empresa aumentara sus recursos permanentes o a largo 

plazo, lo que le ayudaría a mejorar su posición de liquidez y mejorar el equilibrio 

financiero. 

Gráfico 45: Comparativa del ratio de recursos permanentes de la empresa con el 
sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

2.10.3.- Rentabilidad 

Si analizamos la rentabilidad económica de la empresa comparándola con la posición del 

sector en el gráfico 46, podemos observar que en el año 2016 la empresa consiguió 

situarse por encima de la mediana sectorial con una rentabilidad económica del 7,26%. 

Sin embargo, esta buena situación se perdería en el año 2017 situándose en niveles 

inferiores a los del cuartil 25 para posteriormente, en el año 2018, retomar el ascenso 

alcanzando una rentabilidad económica del 4,24% y superando ampliamente al cuartil 25 

situado en el 1,10%, aun sin poder alcanzar la mediana sectorial. 
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Gráfico 46: Comparativa de la rentabilidad económica de la empresa con el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

Gráfico 47: Comparativa de la rotación del activo de la empresa con el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

Si analizamos la rotación de los activos de la empresa, uno de los dos componentes de la 

rentabilidad económica, observamos cómo la empresa se consigue situar por encima de 

la mediana sectorial en los tres años estudiados indicando la gran capacidad de la empresa 

de generar ingresos a través de sus activos mostrando una tendencia creciente y rozando 

en el año 2018 los niveles de las 25% mejores empresas del sector en cuanto a rotación 

de activos. 
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EMPRESA 7,26% 1,06% 4,24%
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Por otro lado, la comparativa del margen sobre ventas observamos en el gráfico 48 como 

ésta se encuentra dentro de las peores empresas del sector, con un margen sobre ventas 

bajísimo. Esta información es muy negativa para la empresa debido a que no está 

consiguiendo un margen de beneficio acorde con el sector por sus ventas y es 

precisamente lo que genera la caída en su rentabilidad económica. 

Gráfico 48: Comparativa del margen sobre ventas de la empresa con el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

Para concluir con la comparativa de la rentabilidad observamos como la rentabilidad 

financiera en los años 2016 y 2017 se ha mantenido en la zona entre el cuartil 25 y la 

mediana sectorial sin llegar a los niveles de esta última. El punto de inflexión, tal y como 

se muestra en el gráfico 49, se produce en el año 2018 donde no solo consigue situarse 

por encima de la mediana sino también por encima del grupo del cuartil 75 donde se 

sitúan el 25% de empresas con mejores datos en rentabilidad financiera, llegando a 

alcanzar el 23,13% en dicho año. 
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Gráfico 49: Comparativa de la rentabilidad financiera de la empresa con el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

2.10.4.- Productividad 

Para analizar la comparativa de la productividad de la empresa con el sector 

comenzaremos repasando los datos presentados en el gráfico 50 sobre la comparación del 

valor añadido bruto sobre el número de empleados. En 2016 observamos como la empresa 

se sitúa por encima del cuartil 75 dejando de manifiesto que en ese año la empresa fue 

una de las más productivas en términos de empleados del sector. En el año 2017 y 2018 

la empresa no pudo mantener los niveles alcanzados previamente y se situó entre la 

mediana y el cuartil 75, alcanzando niveles superiores a los de la mediana sectorial. 

Gráfico 50: Comparativa del VAB sobre nº empleados de la empresa con el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

2016 2017 2018

EMPRESA 6,81% 4,84% 23,13%

SECTOR MEDIANA 8,40% 7,20% 8,20%
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En términos de valor añadido bruto sobre ventas la empresa consigue situarse durante dos 

años consecutivos, 2016 y 2017, siendo una del 25% de las mejores del sector. A pesar 

del incremento en un punto porcentual en el año 2018 con relación al 2017 no fue capaz 

de mantenerse dentro del cuartil 75, situándose por encima de la mediana sectorial y muy 

cerca del cuartil 75 dejando de manifiesto la increíble generación de productividad con 

relación a sus ventas. 

Gráfico 51: Comparativa del VAB s/ ventas de la empresa con el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

Sin embargo, en términos de gastos de personal observamos como la empresa pierde 

eficiencia en relación a las dos variables previamente analizadas, situándose durante los 

tres periodos mostrados en el gráfico 52 dentro del grupo del 25% de las peores empresas 

del sector en cuanto a productividad por gasto del personal. 
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Gráfico 52: Comparativa del VAB s/ gastos de personal de la empresa con el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 

2.10.5.- Equilibrio Financiero 

Si analizamos el gráfico 53, podemos observar que mientras que la media sectorial se 

financia sin causar un desequilibrio entre los activos y la estructura financiera de la 

empresa (AC > PC), nuestra empresa a analizar presenta un equilibrio financiero negativo 

durante todo el periodo. 

Gráfico 53: Comparativa del equilibrio financiero de la empresa con el sector 

 

Fuente: Elaboración propia 
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Si observamos los datos de los cuartiles presentado en la gráfica 53, la situación no mejora 

para la empresa puesto que se encuadra en una de las peores del sector en cuanto a 

equilibrio financiero. 

2.11.- Informe Ejecutivo 
En este apartado se van a presentar las principales conclusiones del diagnóstico 

económico-financiero realizado a la empresa. 

• La empresa opta por una financiación a corto plazo, dando mayor importancia al 

pasivo corriente dentro de la estructura financiera. 

• La posición de liquidez que muestra la empresa es muy desfavorable tanto a corto, 

como a medio y largo plazo, alejadas de la mediana sectorial encuadrándose 

dentro del cuartil 25, dentro del 25% de las peores empresas del sector. 

• El periodo medio de maduración financiero resultó ser negativo durante todo el 

periodo estudiado mostrando una situación ideal durante todo el periodo. El 

periodo medio de cobro es cercano a 0 días, puesto que se trata de una cadena de 

supermercados. El periodo medio de pago ha ido disminuyendo a lo largo del 

periodo lo que pone de manifiesto una pérdida del poder negociador de la empresa 

frente a sus proveedores. 

• El equilibrio financiero se mantuvo negativo durante todo el periodo lo que nos 

muestra un desequilibrio financiero.  

• En cuanto al endeudamiento, los datos son también bastante desfavorables debido 

al gran peso del pasivo corriente afectando negativamente al ratio de recursos 

permanentes; además la empresa solo es capaz de devolver un 3,43% con los 

recursos generados por la propia actividad principal de la empresa. Sin embargo, 

en el ratio de carga financiera se encuentra mucho mejor que el sector, puesto que 

por cada 100€ de ventas destinó en 2019 solo 0,12€. 

• La empresa muestra una tendencia negativa con relación a la rentabilidad 

económica puesto que la alcanzada en el año 2019 es muy cercana a 0. La 

rentabilidad financiera consigue situarse en buenos niveles, con excepción de los 

años 2017 y 2019 donde la rentabilidad de los accionistas perdió eficiencia. 

• La rentabilidad de los accionistas no se ve perjudicada por la deuda puesto que el 

apalancamiento financiero se mantiene superior a 1 durante todo el periodo, con 

la excepción del año 2016 donde el apalancamiento fue de 0,94. 
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• La productividad que alcanza la empresa es inferior a la que alcanzan sus 

competidoras, con excepción a la relacionada con las ventas. Debe mejorar la 

productividad de sus trabajadores para posicionarse mejor en el sector. 

2.12.- Análisis DAFO. Propuestas de actuación. 
Para realizar el análisis interno de la empresa usaremos la herramienta DAFO, siendo esta 

el análisis de las debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades que puedan surgir 

dentro del entorno de la empresa. Posteriormente se realizarán unas propuestas de 

actuación con la finalidad de paliar o evitar las debilidades y amenazas encontradas 

durante el análisis. 

Tabla 5: Matriz del Análisis DAFO 

 

Fuente: Elaboración propia 

2.12.1.- Propuestas de actuación 

La empresa deberá de aplicar urgentemente una serie de medidas que intenten paliar la 

mala situación económico-financiera presentada en el diagnostico. A continuación, se 

presentarán una serie de medidas que, mediante su aplicación, podrían ayudar a mejorar 

su situación. 

Estas medidas, de carácter personal, son: 

• Mediante la aplicación de un software de contabilidad de costes o una ERP 

facilitaría a la empresa analizar desviaciones en los costes y proponer de manera 

rápida y eficiente medidas correctoras capaces de paliar, por ejemplo, la situación 

de bajos resultados del ejercicio durante los últimos años. Además, mediante la 
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aplicación de una ERP, la empresa tendría la posibilidad de en un solo programa 

obtener toda la información administrativa y contable de su empresa, integrando 

todos los departamentos y consiguiendo una mayor eficiencia de sus recursos 

puesto que, por ejemplo, el propio programa sería capaz de crear e imprimir 

facturas consiguiendo ahorrar tiempo y mejorando la productividad. 

• El sector en el que opera la empresa está dominado por seis grandes grupos 

empresariales que ocupan más de la mitad de la cuota de mercado. Es por ello por 

lo que se hace imprescindible que la empresa ponga en funcionamiento 

mecanismos cuya finalidad sea precisamente ganar cuota de mercado, 

especialmente en la zona donde opera. Para ello se propone crear una sección apta 

para vegetarianos y celiacos, tratando de aportar un valor añadido al consumidor 

que no sea capaz de aportar la competencia y logrando una buena imagen de 

marca. 

• La empresa presenta niveles bajos de productividad de sus empleados en relación 

con el sector y sus competidoras, por lo que otra propuesta a tener en cuenta 

consistiría en invertir en formas más eficientes de desarrollar el trabajo mediante 

la aplicación de tecnologías que faciliten su trabajo, como cajas registradoras 

digitalizadas incorporadas con datáfonos contactless que permitan un cobro 

instantáneo, aumentando la productividad del empleado. Además, la empresa 

deberá fomentar el desarrollo de su capital humano mediante campañas de 

formación en aquellos puntos en los que sus trabajadores sean menos productivos, 

por lo que el encargado de recursos humanos deberá de supervisar a los empleados 

para poder detectar sus carencias, e incentivar el trabajo en equipo en situaciones 

específicas con la finalidad de aumentar los ingresos y mejorar su productividad. 

• Además de lo anterior, la empresa debería negociar con el banco, o en caso 

contrario cambiar a otro con mejores condiciones, una reducción de comisiones 

bancarias por el uso del anteriormente mencionado datáfono o por mantenimiento 

de sus cuentas, para poder reducir sus gastos financieros y mejorar su 

competitividad frente a sus competidores. 

• Debido a la mala situación que presenta la empresa en relación con el sector, es 

fundamental que la empresa incremente sus recursos permanentes para ser capaz 

de mejorar la posición de equilibrio financiero presentados en el análisis 

económico-financiero, consiguiendo finalmente una correcta financiación de sus 

activos. Es por ello que se propone financiar sus inversiones a largo plazo con 
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recursos bancarios al largo plazo sin depender únicamente de la financiación a 

corto plazo de sus proveedores, evitando así una incorrecta financiación del activo 

inmovilizado. De esta forma la empresa podrá evitar futuras tensiones de tesorería 

y además mejorar también su posición de liquidez a corto y medio plazo, al reducir 

la importancia en la estructura financiera del pasivo corriente. 

• Otra propuesta de mejora que podría aplicar la empresa sería incrementar la 

importancia de sus fondos propios dentro de la estructura financiera mediante una 

ampliación del capital social de la empresa, emitiendo nuevas participaciones o 

incrementando el valor nominal de los títulos. La principal razón del aumento en 

recursos propios se debe por la necesidad de paliar su mala posición en cuanto a 

garantías de liquidez a largo plazo, por la enorme importancia del pasivo corriente 

en la estructura financiera, y su posición en cuanto a recursos permanentes. 

• La empresa analizada también deberá de poner todos sus esfuerzos en aumentar 

el margen obtenido por sus ventas con la finalidad de revertir los malos niveles de 

rentabilidad económica, muy cercanos a 0 en el año 2019. Para su consecución, la 

empresa podría buscar y cerrar acuerdos con proveedores que le permitan ahorrar 

costes mediante la creación de su propia marca blanca para los productos básicos 

de alimentación, puesto que estos deberían aportar un margen superior al carecer 

de costes innecesarios, además de fomentar la venta de productos en formato 

“pack ahorro” consiguiendo ahorrar costes de distribución; y eliminar el stock de 

aquellos que aportan márgenes muy ajustados. 

3.- Valoración Económico-Financiera de la Empresa 

3.1.- Objetivo del Informe 
El objetivo de este informe es aproximarnos al valor real de la empresa analizada. Para 

ello se utilizará el sistema de descuento de flujos de efectivo. Según Rojo (2013) “este 

método valorativo por descuento se conoce como procedimiento indirecto de cálculo del 

valor, ya que llega al valor de propietario o valor financiero de la empresa restando del 

valor económico o intrínseco el valor actual de la deuda”. 

La finalidad de este informe es distinta a la de cualquier situación específica que pueda 

surgir, como la aparición de un comprador o la emisión de participaciones. Este informe 

se ha realizado teniendo en cuenta las cuentas anuales de la empresa desde el año 2013 

hasta el último cierre presentado en la base de datos SABI, 2019. 
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La valoración realizada parte de la premisa de que la empresa cumple con los principios 

contables de empresa en funcionamiento por lo que será necesario el cálculo de un valor 

residual que recoja esta información de la manera más precisa posible. 

3.2.- Hipótesis financieras para la elaboración del informe 
Las hipótesis presentadas durante este epígrafe han sido realizadas tomando como base 

las cuentas anuales de la empresa, proyectándolas hasta el año 2024. 

3.2.1.- Hipótesis de Ingresos 

La hipótesis de ingresos se ha realizado teniendo en cuenta los datos históricos de ingresos 

obtenidos por la empresa durante los últimos años mediante su proyección. Los resultados 

se muestran en el gráfico 54. 

Gráfico 54: Hipótesis de Ingresos 

 

Fuente: Elaboración propia 

Observamos un aumento de los ingresos en los años proyectados con relación al año 2019, 

lo que nos muestra una ligera mejora de hasta casi un 2%. Sin embargo, la tendencia es 

bajista en cuanto al nivel de ingresos proyectados. 

3.2.2.- Hipótesis de Gastos 

• Aprovisionamientos 

Para la hipótesis de compras durante el periodo proyectado, estimamos que van a crecer 

en relación con el porcentaje medio que estas han tenido sobre las ventas en el periodo 

2013-2019, siendo este del 75,47%. Por lo anteriormente descrito, los aprovisionamientos 

siguen una tendencia lineal en dicho porcentaje. 
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Gráfico 55: Hipótesis de compras 

 

Fuente: Elaboración propia 

• Existencias 

Las existencias durante el periodo analizado han supuesto de media sobre las compras un 

porcentaje del 8,66% por lo que, para la valoración, asumimos que durante la proyección 

este porcentaje se va a mantener estable. 

Gráfico 56: Hipótesis de existencias 

 

Fuente: Elaboración propia 

 

1.230.903

1.239.813

1.238.538

1.292.667

1.274.505

1.220.863

1.202.553

1.235.963

1.234.263

1.232.562

1.230.862 1.229.162

1.140.000

1.160.000

1.180.000

1.200.000

1.220.000

1.240.000

1.260.000

1.280.000

1.300.000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Compras

Compras

145.291

143.714

141.228

138.321

142.007

141.514

146.141

141.906

141.711

141.515

141.320

141.125

134.000

136.000

138.000

140.000

142.000

144.000

146.000

148.000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Existencias

Existencias



62 
 

3.2.3.- Hipótesis de costes indirectos 

• Gastos de Personal 

Los gastos de personal han supuesto una relación media entre esta rúbrica y los ingresos 

de un 16%, por lo que ante la falta de información acerca de los gastos que planea realizar 

la empresa en sus empleados consideraremos dicho porcentaje representativo para la 

estimación. 

Gráfico 57: Hipótesis de gastos de personal 

 

Fuente: Elaboración propia 

• Otros gastos de explotación 

Seguirán la misma tendencia que la media anterior puesto que estimamos que la empresa 

no realizará cambios significativos dentro de este epígrafe, siendo su media sobre ventas 

del 6,67%. 
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Gráfico 58: Hipótesis de "Otros gastos de explotación" 

 

Fuente: Elaboración propia 

3.2.4.- Evolución del EBITDA 

El EBITDA o beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones 

(margen bruto de explotación) muestra el resultado bruto de la empresa, es decir, lo que 

ésta genera en el desarrollo de sus actividades de explotación. 

Con su análisis de evolución seremos capaces de estimar si la empresa será capaz de 

generar los flujos suficientes de su actividad como para generar beneficios. La evolución 

de la empresa se presenta a continuación en el siguiente gráfico. 

Gráfico 59: Hipótesis del EBITDA 

 

Fuente: Elaboración propia 
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Observamos una tendencia decreciente en la obtención de margen bruto en nuestra 

proyección, por lo que podría poner en riesgo la rentabilidad de la empresa, aunque es 

necesario analizar otros factores ya que el EBITDA por sí solo no es significativo. 

3.2.5.- Amortización 

Si suponemos que la empresa mantendrá la misma política de amortización de la aplicada 

con anterioridad, calculamos que la relación media sobre las ventas es del 0,47%. 

Gráfico 60: Hipótesis de amortización 

 

Fuente: Elaboración propia 

3.2.6.- Evolución del EBIT 

El EBIT mide el beneficio operativo de una empresa, por lo que en su cálculo no tiene 

en cuenta ni la detracción de los intereses ni la de los impuestos. La evolución de dicho 

indicador se muestra en el gráfico 61. 
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Gráfico 61: Previsión de la evolución del EBIT 

 

Fuente: Elaboración propia 

3.2.7.- Variación Fondo de Maniobra 

Para estimar cual ha sido la variación en el fondo de maniobra hemos tenido en cuenta 

las partidas de existencias, deudores y acreedores. 

Una vez obtenemos el fondo de maniobra o capital circulante de cada uno de los años lo 

ponemos en relación con las ventas para calcular qué porcentaje supone en el total de las 

ventas de cada periodo. Con ese porcentaje sobre ventas obtenido en cada partida sacamos 

el promedio de los años 2013-2019, obteniendo un 8,66% para las existencias, un 0,6% 

para deudores y un 22,86% para los acreedores. Finalmente, la estimación de estas 

partidas ha resultado del producto de los ingresos proyectados por dichos porcentajes. 

Una vez proyectada cada una de esas tres partidas, el capital circulante para cada periodo 

se calcula sumando las existencias y los acreedores, a los que les restamos los deudores. 

La variación obtenida durante los años de la proyección se muestra en el gráfico 62. 
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Gráfico 62: Variación del Fondo de Maniobra 

 

Fuente: Elaboración propia 

3.2.8.- Impuestos 

La tasa impositiva aplicable actualmente según la Normativa de la Ley de Sociedades es 

del 25%. Su cálculo es imprescindible puesto que se detraen para el cálculo de la 

estimación de los flujos libres de tesorería. La evolución prevista de estos se muestra en 

el gráfico 63, presentado a continuación. 

Gráfico 63: Evolución del Impuesto de Sociedades 

 

Fuente: Elaboración propia 
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3.3- Cálculos Previos 

3.3.1.- Estimación de los flujos libres de caja 

Los flujos libres son una herramienta muy útil y necesaria para conocer con precisión las 

entradas y salidas de efectivo para poder controlar de forma eficiente las finanzas de la 

empresa, por dicha razón se han obtenidos los flujos correspondientes al periodo 2013-

2019 mediante la utilización de la siguiente expresión: 

𝐹𝐿𝑇𝐸 = 𝐵𝐴𝐼𝐼 × (1 − 𝑡) + 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 − 𝐼𝑁𝐴𝐹 − 𝑉(𝐶𝐶) 

Siendo, 

BAII: Beneficio antes de Intereses e Impuestos (beneficio operativo) 

t: Impuestos 

INAF: Inversión nueva en activos fijos 

V(CC): Variación en el Capital Circulante 

Partiendo de las hipótesis financieras obtenidas en el apartado 2, los resultados de la 

proyección 2020-2024 se muestran en la tabla 6. 

Tabla 6: Obtención de los Flujos libres de caja 

 

Fuente: Elaboración propia 

3.3.2.- Previsión de la Inversión neta en activos fijos 

Este valor será una estimación de la variación anual de las inversiones acometidas en 

inmovilizado durante los años anteriores. Consideramos este un método adecuado puesto 

que no conocemos la realidad de las inversiones realizadas por la empresa, pero nos 

podría acerca a la realidad de estas. 

La estimación obtenida de la inversión en inmovilizado se presenta en la tabla 7. 
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Tabla 7: Estimación de la Inversión Neta en Inmovilizados 

 

Fuente: Elaboración propia 

El tipo impositivo utilizado para el cálculo del impuesto es del 25%. 

Los flujos estimados siguen una tendencia decreciente, pero lineal a partir del 2021 

debido principalmente a la disminución de la amortización. 

3.4.- Coste Medio Ponderado del Capital (WACC) 
Una vez obtenidos los flujos de caja debemos descontarlos a una tasa de descuento 

adecuada siendo esta el coste medio ponderado del capital (WACC). El cálculo se realiza 

mediante la ponderación del coste de los recursos propios o coste del propietario (Ke) con 

el de los recursos ajenos (Ki) tal y como se muestra en la siguiente ecuación. 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑒 ×
𝑅𝑃

𝑅𝑃 + 𝑅𝐴𝑐
+ 𝐾𝑖 × (1 − 𝑡) ×

𝑅𝐴𝑐

𝑅𝑃 + 𝑅𝐴𝑐
 

Siendo, 

RP: Recursos Propios 

RAc: Recursos Ajenos con Coste (suma de las deudas financieras con coste explícito) 

Tabla 8: Obtención de WACC 

 

Fuente: Elaboración propia 

La tasa por la cual vamos a descontar los flujos de caja, WACC, tal y como observamos 

en la tabla 8, resulta ser del 20,8%. 
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3.4.1.- Obtención del Ke 

Para la obtención del coste de los recursos propios utilizaremos el método de los tres 

componentes del informe AECA que se detalla a continuación: 

𝐾𝑒 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 + 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 + 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑐í𝑓𝑖𝑐𝑎 

• La tasa libre de riesgo hace referencia al tipo de interés de la deuda emitida por el 

Estado. 

• La prima de riesgo de mercado es entendida como la rentabilidad adicional 

obtenida por el inversor que debe exigir con respecto a la deuda libre de riesgo 

emitida por el Estado. Los datos tasa libre de riesgo y prima de riesgo de mercado 

se obtienen del estudio “Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 69 

countries in 2019: a survey” publicado por Pablo Fernández (2019). 

• La prima específica es igual a la beta total por la prima de riesgo de mercado, 

siendo ésta la desviación típica de la rentabilidad de la empresa dividido entre la 

desviación típica del mercado tal y como se muestra en los siguientes datos: 

 

𝑃𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑒𝑠𝑝𝑒𝑐í𝑓𝑖𝑐𝑎 = 𝛽 × 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜 

 

𝛽 =
𝜎𝑒

𝜎𝑚
=

𝐷𝑒𝑠𝑣𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑡í𝑝𝑖𝑐𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎

𝐷𝑒𝑠𝑣𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑡í𝑝𝑖𝑐𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒𝑙 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜
 

 

El índice sectorial total ha sido calculado mediante los datos suministrados por el diario 

Expansión referentes al Índice General de la Bolsa de Madrid para el sector de la 

alimentación y bebidas. 
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Una vez obtenidos los tres componentes necesarios, procedemos al cálculo del Ke. La 

rentabilidad esperada de los recursos propios por sus accionistas para esta empresa es del 

20,80% tal y como se muestra en la tabla 9. 

Tabla 9: Obtención de Ke por el método AECA de los tres componentes 

 

Fuente: Elaboración propia. 

3.4.2.- Obtención Ki 

La Ki, o coste de la deuda, 

𝐾𝑖 =
𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠

𝑅𝑒𝑐𝑢𝑟𝑠𝑜𝑠 𝑎𝑗𝑒𝑛𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑛 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑒 (𝑅𝐴𝑐)
 

Es un indicador que nos muestra la proporción entre los gastos financieros y los 

recursos ajenos con coste de la empresa. 

Tal y como se muestra a continuación, la empresa no posee recursos ajenos con coste 

puesto que el coste de la deuda es 0, puesto que no posee deudas con bancos y ni deudas 

a largo plazo. En consecuencia, el coste de los recursos propios coincide con el coste 

medio ponderado del capital. 

3.4.3- Estimación del Valor Residual 

Para la estimación del valor residual partimos de la premisa de que la empresa cumplirá 

el principio de empresa en funcionamiento, sin embargo, al no poder hallar los flujos 

infinitos consideraremos un periodo de tiempo acortado. A tal fin, Rojo y García (2006) 

nos presenta la siguiente fórmula. 

𝑉𝑅 =
𝐹𝐿𝑇𝐸𝑗 (1 + 𝑔)

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

Siendo g la tasa de crecimiento a perpetuidad, la cual estimamos en 1,50%. 
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3.5.- Valor Económico y Financiero de la Empresa 
Una vez obtenidos los cálculos previos del apartado anterior debemos obtener los flujos 

descontados a la tasa WACC con la finalidad de obtener el valor económico de la 

empresa. Si asumimos una tasa de crecimiento g del 1,50%, los flujos descontados para 

el periodo proyectado, junto con el valor residual, son los siguientes: 

 

El valor económico se obtiene mediante la suma de los flujos descontados, mientras que 

para el valor financiero debemos restar el valor de la deuda financiera. Las fórmulas 

utilizadas, que respalda esta afirmación son las siguientes: 

 

En consecuencia, por la aplicación de dicha función matemática, los valores que nos 

reportan son 189.631,14€ para ambos valores. 

Tabla 10: Valor económico y financiero de la empresa 

 

Fuente: Elaboración propia 

3.6.- Análisis de sensibilidad 
En este apartado se va a realizar un análisis de sensibilidad o “what if”, el cual nos 

permitirá analizar el comportamiento de los valores de la empresa ante posibles 

variaciones en la WACC y en la tasa de crecimiento, entre una tasa del crecimiento del 

0,00% hasta el 3,00% y una WACC desde el 20,80% hasta el 24,50%. De esta manera 

seremos capaces de estimar el valor económico y financiero de la empresa en función a 

distintas situaciones de riesgo y expectativas de mercado. 
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Tabla 11: Análisis de sensibilidad de los valores económicos y financieros de la empresa 

Fuente: Elaboración Propia 
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4.- Conclusión 
En este apartado plasmaremos las conclusiones extraídas del trabajo fin de máster, una 

vez realizados tanto el diagnostico económico-financiero como la valoración de la 

empresa franquiciada del grupo Dialprix. Las conclusiones que debemos de destacar son 

las siguientes: 

Se trata de una empresa cuyas tasas de variación de las principales variables escogidas de 

las cuentas anuales, ventas, activos y gastos de personal, muestran variaciones negativas 

en la mayoría de ellas durante los últimos años, por lo que podemos entender que es una 

empresa que podría encontrarse en situación de declive. Además, la empresa no ha 

conseguido mantener buenos ratios de liquidez durante el periodo estudiado y se 

encuentran alejados de los que presenta el sector.  

En cuanto al ratio de equilibrio financiero se ha podido observar cómo la empresa financia 

con sus activos corrientes y patrimonio neto toda su estructura económica, creando un 

claro desequilibrio financiero, financiando incorrectamente sus activos. El carecer de 

financiación externa a largo plazo siendo su única financiación externa a corto plazo es 

la principal clave que explica la situación de este ratio. Además, los ratios de 

endeudamiento arrojan datos negativos para la empresa, con especial hincapié en la baja 

capacidad de devolución de deudas, por debajo de la mediana sectorial, debido 

principalmente a sus bajos beneficios; no siendo capaz de generar los suficientes recursos 

como para poder hacer frente a sus pasivos. 

Se trata de una empresa poco competitiva en el sector con relación a los gastos de personal 

puesto que éstos se han incrementado a la par de una disminución en la cifra de negocios 

de la empresa. Además, si analizamos cómo ha ido evolucionando la productividad de la 

empresa nos percatamos que la empresa ha perdido eficiencia también en la productividad 

medida sobre el número de trabajadores, siendo la medida sobre las ventas la única 

variable en la que la empresa no ha perdido productividad.  

La rentabilidad económica de la empresa muestra una situación desfavorable en el último 

periodo, explicada por los márgenes tan ajustados con los que trabaja, siendo de los más 

bajos del sector. En contraposición, la rotación de activos de la empresa es superior a la 

mediana sectorial, pero sin ser suficiente para plasmar buenos datos de rentabilidad 

económica.  
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Por las características del sector se ha hecho especial mención en la necesidad de 

comparar los datos arrojados de los ratios de la empresa con los del sector, pues este se 

caracteriza por una financiación predominantemente por proveedores pudiendo obtener 

ratios económicos y financieros por debajo de lo deseado. A pesar de lo anterior, 

hablamos de una empresa cuya posición de liquidez, endeudamiento y equilibrio 

financiero se encuentra, a niveles generales por debajo de los del propio sector y de la 

competencia indicando que realmente la empresa no se encuentra en buen estado y es 

necesario aplicar una serie de medidas, similares a las mencionadas en las propuestas de 

actuación, para paliar esta mala situación. 

Para la realización de la valoración de la empresa hemos seguido el método del enfoque 

AECA (2005) “Valoración de PYMES, documento nº 7” en el que se recoge el método 

de los tres componentes aplicados para obtener el valor económico y financiero de la 

empresa. Los datos obtenidos del valor económico y financiero coinciden debido a que la 

empresa no presenta deuda ajena con coste, debido a como se financia la empresa con sus 

proveedores. El valor que nos presenta dicha valoración se sitúa en 189.631,14€, tomando 

un único escenario base para la elaboración de esta. 
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https://comercio.gob.es/ComercioInterior/Actuaciones_competitividad/Estudios/CI_20_TendenciasConsumidor.pdf
https://www.kantarworldpanel.com/es/grocery-market-share/spain
https://www.mapa.gob.es/es/alimentacion/temas/consumo-tendencias/informe-anual-consumo-2020_baja-res_tcm30-562704.pdf
https://www.mapa.gob.es/es/alimentacion/temas/consumo-tendencias/informe-anual-consumo-2020_baja-res_tcm30-562704.pdf
https://www.lavanguardia.com/economia/20200504/48960559427/compra-online-supermercados-crece-confinamiento-coronavirus.html
https://www.lavanguardia.com/economia/20200504/48960559427/compra-online-supermercados-crece-confinamiento-coronavirus.html
https://www.elcomercio.es/economia/espanol-crecio-historico-20201030090548-ntrc.html
https://www.elcomercio.es/economia/espanol-crecio-historico-20201030090548-ntrc.html
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6.- Anexos 
Anexo I: Balance de la empresa 
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Anexo II: Cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa 
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Anexo III: Balance de Supermercados Sangüi 
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Anexo III: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Sangüi 

 

Anexo IV: Balance de Mercadona 
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Anexo V: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Mercadona 

 


