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RESUMEN 

 

Con este trabajo se pretende conocer cuál es el posicionamiento estratégico y la 

situación económico-financiera del actual referente en calidad del sector Chocolatero en 

España, Chocolates Valor. Desde el 2013, esta compañía ha comenzado un proceso de 

expansión, situándose como una de las empresas con mayor crecimiento económico a 

nivel nacional pero, ¿De qué se ha compuesto la expansión? ¿Cómo ha financiado esas 

inversiones?, ¿Cómo ha afectado a su situación económico-financiera?, ¿Cuál era la 

situación antes y después de la expansión? ¿Cuál será en el futuro? Estas son algunas de 

las preguntas que se propone resolver este trabajo. Se ha concluido que esta estrategia 

de crecimiento ha influido en sus cuentas y balances, aunque su salud financiera se pue-

de seguir considerando como excelente. Además, Chocolates Valor se ha visto afectada 

por elementos externos, como el creciente aumento de los precios del cacao, provocan-

do una variación en sus resultados. A pesar de estos factores, la evolución de sus nego-

cios diversificados sigue un ritmo envidiable para sus competidores, situándose como  

líder en calidad dentro del mercado adulto. 

 

 

 

Palabras clave: Chocolates Valor, expansión, financiación, inversión. 
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ABSTRACT 

 

This project aims to know what is the strategic positioning and the economic and 

financial situation of the current quality reference in the Spanish chocolate industry, 

Chocolates Valor. Since 2013, this company has begun a process of expansion, standing 

as one of the companies with a higher economic growth nationwide, but, which facts 

have made this expansion possible? How has the company financed those investments? 

How has it affected its economic and financial situation? What was the situation before 

and after the expansion? What will the future be? These are some of the questions that 

this project wants to solve. This work has allowed us to know that this growth strategy 

has influenced in its accounts and balances, although their financial health can still be 

considered as excellent. In addition, Chocolates Valor has been affected by external 

factors such as the increasing of cocoa prices, causing a variation in their results.      

Despite these factors, the evolution of its diversified businesses maintains an enviable 

pace for its competitors, being the quality leader in the adult market. 

 

 

 

Keywords: Chocolates Valor, expansion, finance, investment. 
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INTRODUCCIÓN 

 

La realización de este trabajo ha supuesto una gratificación a nivel personal, en 

parte por el gran esfuerzo, tiempo y cuidado dedicado a él, y por permitirme poner a 

prueba los conocimientos adquiridos en mi paso por la universidad. 

La idea de analizar una empresa surgió en base a la formación académica recibi-

da en el Grado en Administración y Dirección de Empresas, siendo el analista, uno de 

los puestos al que da acceso esta titulación. Dentro del análisis de una empresa existen 

diferentes ramas de estudio, siendo la parte estratégica y financiera las asignaturas que 

más interés me suscitaban en la facultad. Además, creo que ambos análisis representan 

una parte implícita en la misión de una compañía, estudiando el qué y el cómo, en la 

consecución de sus objetivos empresariales. 

Una vez elegido el tema, surgió una segunda pregunta: ¿Qué empresa analizar? 

Mis gustos personales contestaron la pregunta: Me encanta el chocolate. Los llamativos 

spots de Chocolates Valor, incitando al “placer adulto” con sus productos fue un ali-

ciente para la elección. Otro aspecto por el que elegí esta empresa fue la creciente pre-

sencia en los medios de prensa, con su espectacular crecimiento de las ventas estos 

últimos años, un 23,4% en el 2014, teniendo en cuenta la situación económica del país, 

dato que suscita el interés a cualquier futuro economista. A medida que obtenía infor-

mación sobre la empresa, el interés aumentaba por momentos: Empresa 100% española, 

exporta producto, ha creado su propia planta de I+D, cinco líneas de negocio, líder en el 

mercado adulto y todo esto con una plantilla de sólo 200 trabajadores. Sin duda era una 

empresa que invitaba a ser analizada, con un gran potencial de conclusiones interesantes 

en el trabajo.  

En mi opinión, creo que conocer la situación financiera y estratégica de esta em-

presa es un tema que interesará a los lectores, disponiendo de este trabajo para saber qué 

ha hecho Chocolates Valor en estos últimos cinco años para convertirse en el actual 

referente en innovación y diferenciación. 
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Desarrollo del trabajo 

El presente trabajo ha sido estructurado en tres partes: 

La primera parte está decida a introducir a la empresa, mediante una descripción 

de su historia, misión, visión y valores. En esta parte también se analizan sus oportuni-

dades, amenazas, fortalezas y debilidades. 

En la segunda parte, se analiza la empresa a nivel estratégico, donde se estudian 

sus estrategias competitivas y corporativas, así como los métodos de crecimiento que 

actualmente está implantando la compañía. 

La tercera, es la parte central del trabajo. En ella, se analizan las inversiones que 

posee la empresa a nivel económico y los medios para conseguirlas a nivel financiero, 

así como su situación de solvencia.  

Al final del trabajo, se exponen las principales conclusiones obtenidas a lo largo 

del mismo, así como  unas previsiones a futuro de la situación económico-financiera de 

la empresa. También se proponen recomendaciones que la empresa puede implantar 

para mejorar sus rendimientos en  base a los resultados obtenidos. 
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OBJETO DEL TRABAJO 

 

Los objetivos que se persiguen con el presente Trabajo de Fin de Grado (TFG) son:  

 Introducir teóricamente los conceptos y herramientas utilizados a nivel estratégico 

(Análisis DAFO, estrategia competitiva, corporativa, direcciones, métodos de desa-

rrollo) y a nivel financiero (rentabilidad financiera, económica, apalancamiento finan-

ciero, solvencia, liquidez, Cash-flow, Pay-out). 

 Analizar desde un punto de vista estratégico la empresa Chocolates Valor mediante 

las herramientas de análisis al efecto, persiguiendo los siguientes objetivos específi-

cos: 

 Conocer sus puntos fuertes y débiles, así como las amenazas y oportunidades de 

la compañía. 

 Determinar qué tipo de estrategia está implantando actualmente la empresa a ni-

vel competitivo.  

 Valorar las estrategias corporativas de crecimiento de Chocolates Valor y estu-

diar los métodos para llevarlas a cabo. 

 Realizar un análisis dinámico de la situación económico-financiera de la compañía 

mediante técnicas analíticas, a través del cálculo e interpretación de los indicadores 

normalmente utilizados. 

 Analizar en concreto: 

- Ingresos y gastos de la empresa para identificar en qué medida han 

contribuido a aumentar o disminuir el beneficio. 

- Las distintas rentabilidades de la empresa. 

- Masas patrimoniales y su equilibrio en la estructura financiera.  

- Situación de liquidez a corto plazo.  

- La solvencia a largo plazo.  
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Para cada uno de estos componentes: 

 Mostrar su evolución en el tiempo. 

 Realizar análisis de tendencias de los datos obtenidos. 

 Identificar las desviaciones existentes y deducir las posibles cau-

sas de las mismas. 

 Comprender el impacto de la estrategia corporativa en la situación financiera. 

 Diagnosticar la salud financiera de la empresa. 

 Conocer en qué posición se encuentran los accionistas de Chocolates Valor de 

cara a la retribución económica de los mismos. 

 Establecer una previsión de la situación económico-financiera de la empresa en 

el futuro. 
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METODOLOGÍA 

 

Para la elaboración del presente TFG se parte de las herramientas de análisis que 

proporcionan los diferentes libros de dirección estratégica y de análisis de los estados 

contables de la empresa. 

Se trata de un trabajo de contenido eminentemente práctico, enfocado al análisis 

e interpretación de datos reales de Chocolates Valor, con breves definiciones sobre los 

conceptos utilizados para mayor facilidad de comprensión del lector. 

Para la elaboración de la parte estratégica se han utilizado las herramientas que 

proporciona el análisis estratégico de la empresa: 

 Para identificar los factores externos e internos se ha utilizado la matriz DAFO, 

puesto que permite obtener una visibilidad clara y concreta de las oportunidades, 

amenazas, debilidades y fortalezas que tiene Chocolates Valor. 

 Para la formulación de las estrategias se ha utilizado el proceso de dirección es-

tratégica que las identifica tanto a nivel competitivo como corporativo. 

Para la elaboración de la parte económico-financiera, se han utilizado  las Cuen-

tas Anuales auditadas de cinco periodos de Chocolates Valor, elegidas por su importan-

cia y representatividad, considerándose los ejercicios económicos desde el 2011 al 

2015. Se ha utilizado la información disponible más reciente, a fin de realizar el análisis 

dinámico lo más actual posible. Al tratarse de una empresa chocolatera con alto grado 

de estacionalidad, su ciclo de explotación contiene el periodo comprendido del 30 de 

junio al 30 de junio de cada año, con lo que sus ejercicios contables comprenden esta 

fecha, en lugar del 31 de diciembre de cada año. 

 Para el análisis de los estados contables desde la perspectiva económica se han 

utilizado:  

 Las  Cuentas de Resultados del 2011 al 2015: Es una de las Cuentas Anuales, 

de obligatoria presentación por la compañía, que se compone de los ingresos 

y gastos del ejercicio y, por diferencia, el resultado del mismo. A través de 
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estos datos también se pueden obtener  las diferentes rentabilidades de la 

empresa. 

 La Distribución de los Resultados del 2011-2015: Informa de qué manera se 

han destinado los resultados del ejercicio, en forma de reservas para la em-

presa o para distribuir dividendos a los accionistas. A través de este informe 

se puede calcular información útil para los accionistas de Chocolates Valor, 

revelando en qué posición se encuentran los inversores de cara a la distribu-

ción de los beneficios y la evolución de sus ganancias en el tiempo. 

 Para el análisis de los estados contables desde la perspectiva financiera se han 

utilizado: 

 Los  Balances de Situación del  2011 al 2015: Es otra de las Cuentas Anuales 

que comprende, los bienes y derechos que constituyen el activo de la empre-

sa y las obligaciones y los fondos propios que forman el pasivo. Los datos de 

estas cuentas permiten, por  medio de la técnica de los porcentajes, determi-

nar la composición de cada masa y el equilibrio patrimonial en la estructura 

financiera de la empresa. 

 Los Estados de Flujo de Efectivo del 2011 al 2015: Cuenta Anual que mues-

tra el efectivo generado y utilizado en las actividades de operación, inversión 

y financiación. Las cifras de este estado contable permiten conocer la situa-

ción en la que se encuentra la empresa de cara a la generación de tesorería. 

 En ambos puntos se han utilizado los siguientes métodos de análisis disponibles 

dentro  de los libros de análisis de los estados financieros: 

 Ratios: Es un cociente que representa “cuántas veces” el denominador está 

contenido en el numerador. Es el método más adecuado para medidas de ac-

tividad, por lo que se han utilizado tanto ratios económicos como financie-

ros. Estos ratios permiten analizar en gran medida, la situación económico-

financiera de la empresa. 
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 Porcentajes: Tanto verticales, que muestran el peso relativo de una partida 

con respecto al total de la masa de la que forma parte, como horizontales, 

que permiten conocer la evolución de las diferentes partidas en el tiempo.  

 Tablas: Representan el cálculo y valores de los ratios, aportando un mayor 

grado de trazabilidad de los datos obtenidos. 

 Gráficos: Ilustran  los valores de las tablas para mejor interpretación de los 

datos obtenidos, mostrando de  manera clara la evolución en el tiempo de los 

diferentes cifras y partidas analizadas. 
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CAPÍTULO I                                                                                                  

DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA 

 

1.  HISTORIA, MISIÓN, VISIÓN Y VALORES 

Más de 130 años dedicados a la elaboración del mejor chocolate. Chocolates Va-

lor tiene sus comienzos en 1881, en la pequeña localidad alicantina de Villajoyosa.          

Su fundador, Don Valeriano López comenzó la actividad de “xocolater”, actual 

descendiente del director ejecutivo de la compañía, Pedro López. En 

sus inicios, la producción era artesanal y Valor transportaba sus cho-

colates a los hogares a caballo, imagen representativa de su primer 

logotipo. La marca  fue creciendo con en el tiempo, adquiriendo su   

actual fábrica de Villajoyosa en 1963, permitiendo aumentar significativamente su ca-

pacidad productiva y variedad de productos. Este año también se lanza las primeras 

líneas de marketing que definirían el espíritu actual de la compañía bajo el lema “soy 

diferente”. En 1967, comenzando con su estrategia de diferenciación y calidad, ofrece al 

mercado, el chocolate puro, uno de los productos identificativos de la compañía.  

En 1973 la empresa se constituye como sociedad anónima, comenzando un pro-

ceso de modernización de su planta, con una ampliación de 22.000 metros cuadrados, 

que le permitía producir más de 11.000 kilos al día. Esta modernización permitió elabo-

rar todo el proceso de manufacturación del cacao, un importante elemento diferenciador 

de Valor. En los años 90 Valor apuesta por una fuerte política de marketing, mediante la 

actualización de su logotipo y eslogan. Se posicionan en un seg-

mento de mercado específico, con una serie de spots publicitarios 

bajo el lema “placer adulto”, alejando este tipo de productos del  

mercado  infantil. Valor inicia también la comercialización de bombones y empieza a 

exportar a algunos países sudamericanos y asiáticos, como Argentina, Venezuela o 

Japón.  
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El gran esfuerzo realizado tuvo su recompensa, obteniendo diversos 

mientos a su calidad como el “2011 Candy Kettle Award
1
”, el premio 

más prestigioso dentro del mundo del dulce. La compañía sigue 

ciendo cada año, con una evolución creciente de sus negocios y con 

presencia exportadora en más de 50 países a nivel mundial.  

        Actualmente Chocolates Valor tiene un perfil identificativo del resto de sus compe-

tidores: 

- Empresa familiar con amplia experiencia en el sector. 

- Tamaño reducido frente a sus competidores.   

- Procesos tradicionales y de alta calidad. 

- Líder en diferenciación en el mercado adulto. 

- Franquicias a nivel nacional. 

- Presencia internacional de sus productos. 

En estos 130 años, Chocolates Valor ha asumido los valores tradicionales de la 

empresa, porque creen en lo que hacen y en la tradición familiar pero además han sabi-

do adaptarse a los tiempos actuales, diferenciándose con innovación, sin perder la ilu-

sión y la pasión. En este sentido, según su política de calidad  del informe de progreso 

de Valor: 

 “La Misión de Chocolates Valor es proporcionar placer potenciando nuestra 

marca a través de la diferenciación, fabricación y comercialización de nuestros chocola-

tes y modelo de franquicias. Con nuestro trabajo queremos garantizar la satisfacción de 

clientes y trabajadores” (Chocolates Valor, 2014: 17).  

Una de las razones del éxito empresarial de Valor es esa capacidad de los direc-

tivos para saber a dónde quiere llegar la empresa en el futuro, lo que le ha asegurado la 

permanencia en el sector frente a otros competidores que han ido desapareciendo en 

estos últimos años como Chocolates Trapa. Además de esto, Valor  ha podido competir 

con empresas que aparentemente quedaban fuera de su alcance como Nestlé.  

                                                 

1
 Candy Kettle Award: Premio otorgado por la industria del dulce americana. Es el mayor reconocimiento 

al trabajo individual de una compañía en la elaboración de sus productos. 
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Definir  la visión, es la tarea  más compleja a la que se enfrenta la dirección de la 

empresa, ya que la capacidad de liderar una organización, va estrechamente unida al 

desarrollo de una clara visión, seguida de la implantación de la misma (Guerras, y Na-

vas, 2015). En este sentido, Chocolates Valor  ha implantado una ambiciosa  visión:                                     

“Liderar el mercado nacional de chocolates de marca y tiendas especialistas en 

chocolates. Día a día queremos crecer en el mercado internacional, siendo el referente 

de calidad en nuestros productos líderes, chocolates con almendra, chocolates sin azúcar 

y chocolate a la taza” (Chocolates Valor, 2014: 18). 

Para alcanzar esa meta, Valor  tiene seis principios fundamentales que están pre-

sentes en todos los niveles jerárquicos de la organización de cara a los stakeholders y 

que se transmiten  en todos los eventos de la empresa (Chocolates Valor, 2011). 

1) Ética y Honestidad profesional.  

2) Pasión por mejorar: Autocrítica e inconformismo.  

3) Respeto a las personas.  

4) Trabajo en equipo, comunicación fluida.  

5) Confianza, delegación eficaz.  

6) Compromiso, sentimiento de pertenencia. 

 

2.  ANÁLISIS DAFO 

El principal objetivo de un análisis DAFO es ayudar a una organización a encon-

trar sus factores estratégicos críticos, para una vez identificados, usarlos y apoyar en 

ellos los cambios organizacionales: consolidando las fortalezas, minimizando las debili-

dades, aprovechando las ventajas de las oportunidades, y reduciendo las amenazas  

(Johnson, y Scholes, 2001; Ventura, 2008).  

 Amenazas y oportunidades son factores externos a la empresa mientras que for-

talezas y debilidades son factores  internos, relacionados con los recursos y capacidades 

propias de la organización (Fernández Rodríguez, 1993). Estas características internas 

son las fuentes más importantes de beneficios, ya que cuando se producen rápidos cam-

bios en el entorno, los recursos y capacidades resultan más seguros para la estrategia 
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(Mahoney, y Pandian, 1990; Barney, 1991; Grant, 1991; Peteraf, 1993). A continuación 

se muestra en la figura 1.1. la Matriz DAFO de Chocolates Valor, que representa esos 

factores internos y externos. 

Cuadro 1.1. Matriz DAFO de Chocolates Valor

Fuente: Elaboración propia 

DEBILIDADES: 

 Estacionalidad de sus productos: El chocolate es un producto que se ve afectado 

por periodos de calor, en donde las ventas se reducen notablemente. 

 Falta de filiales en el extranjero: Actualmente, Valor cuenta con 30 franquicias 

en España mientras que sus  competidores  tienen franquicias a nivel internacio-

nal. 

 Alta dependencia del mercado nacional: Las ventas en España suponen el 90% 

de los ingresos de Valor. 

 Tamaño de la empresa limitada: Valor es una empresa familiar con una plantilla 

pequeña (200 trabajadores), en comparación con los gigantes contra los que 

compite como Nestlé o Ferrero. 
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AMENAZAS: 

 Baja concentración del sector: Los principales competidores de la industria cho-

colatera española son: Chocolates Valor, Lacasa, Ferrero Ibérica, Natra, Lindt 

España, Nestlé España, Nutrexpa y  Kraft Foods España. El alto número de em-

presas provoca que el beneficio del sector  sea bajo ya que se reparte entre mu-

chas empresas. 

 Bajos ingresos de la población española: Implica que las marcas con elevados 

precios como Valor se vean afectadas significativamente. 

 Inestabilidad política: Actualmente no existe una opción clara de gobierno, lo 

que genera desconfianza para los posibles inversores. Además los diferentes ti-

pos impositivos aplicables según el tipo de gobierno afectan directamente a la 

compañía. 

 Encarecimiento de la materia prima: El cambio climático y la sobreexplotación 

está generando una menor producción, lo que ha incrementado los precios del 

cacao hasta un 60% en  los últimos cuatro años (Bloomberg, 2016). La conse-

cuencia de esta situación supone un  aumento de precio, que podría ser demasia-

do elevado para una gran parte de los consumidores. 

FORTALEZAS:  

 Calidad y prestigio de sus productos: Tanto por el cuidado con el que elaboran 

sus productos como por la selección de las mejores materias primas, ya que uti-

lizan tres de los mejores cacaos que se cultivan en el mundo.  

 Potencia de marca: Actualmente, Chocolates Valor está considerada como una 

de las mejores marcas de chocolate, lo que representa una garantía para los 

clientes y un importante valor añadido para la empresa. 

 Proceso de fabricación  exclusivo  Bean  to Bar
2
: En español se asemeja a “del 

grano al bar “. Esto le aporta una importante ventaja competitiva, ya que el resto 

de empresas adquieren el producto de otra compañía transformadora.  

                                                 
2
 Bean to Bar: Se trata de un proceso de manufacturación del chocolate, consistente en adquirir los granos 

de cacao directamente y realizar la misma empresa todo el proceso de producción. 
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 Gran diversidad de productos: Cuenta con cinco unidades estratégicas de nego-

cio: Tabletas, bombones, chocolates a la taza, postres y snacks, con diferentes 

gamas de productos dentro de cada uno de ellos. 

 Alto grado de innovación: A través de su fuerte inversión en I+D, Valor busca 

diferenciarse de sus competidores. Innovando en sabores y texturas ha logrado 

sacar nuevos productos al mercado como el Chocolatium, una tableta con leche 

relleno de crema con galletas caramelizadas. 

OPORTUNIDADES: 

 Incremento demanda de chocolate: Consumo creciente a nivel internacional, 

principalmente en el continente asiático, con un crecimiento en 2015 del 9,5% 

respecto al año anterior. En España este crecimiento también se ha notado con 

un 4,3% (Alonso, 2016). 

 Posibilidad de introducción en el mercado internacional: Puede extender su red 

de franquicias a otros mercados con baja estacionalidad, como el norte de Euro-

pa, o Asia, ante el creciente aumento de la demanda de chocolate. 

 Posibilidad de aumentar exportación: Actualmente España es el país con la in-

flación más baja de la Zona Euro, lo que provoca una mayor competitividad de 

los productos españoles. Esto ha generado que España registre un récord de ex-

portaciones en 2015 (Europa Press, 2016).  

 Estudios a favor del chocolate: Recientes investigaciones  avalan los beneficios 

del consumo habitual de chocolate para la salud cardiovascular y del cerebro 

(Garrido, 2016). Estos estudios están generando en nuestra sociedad un cambio 

de cultura, asociando el chocolate como un alimento sano que se puede incluir 

en la dieta diaria. 
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CAPÍTULO II                                                                                                      

ESTRATEGIAS DE CHOCOLATES VALOR 

  

“El análisis estratégico consiste en comprender la posición estratégica de la or-

ganización en función de su entorno, sus recursos y competencias internas” (Johnson, y 

Scholes, 2001: 17). Uno de los aspectos más importante a nivel estratégico es conocer 

qué tipo de estrategia está implantando a nivel competitivo, ya que determinará la su-

pervivencia de la empresa en la industria (Porter, 2009). A nivel corporativo las estrate-

gias muestran la dirección a seguir de los negocios en los que compite  la empresa y los 

métodos muestran la forma de conseguirlo. En este sentido se manifiestan Guerras y 

Navas (2015). 

 

1.  A NIVEL COMPETITIVO: LIDERAZGO EN DIFERENCIACIÓN 

Porter (1992) define la estrategia competitiva  como la forma de competir en los 

negocios que posee la empresa, permitiendo incrementar la disposición a pagar de los 

consumidores. Chocolates Valor tiene ventaja en diferenciación  por diferentes razones: 

- Productos de mayor calidad frente a sus competidores.  

- Precio más alto que sus competidores, que los clientes están dispuestos a pagar. 

- Mayor valoración de sus productos que los de la competencia. 

- Creen en lo que hacen, alejándose de la competencia y estando cerca de los 

clientes. 

 El éxito de Valor se sustenta sobre un pilar básico:” Creer en los valores origina-

les de la empresa y diferenciarse a través de la innovación” (Chocolates Valor, 2014: 

31). Valor añade a su diferenciación un matiz “enfocado”, orientado en mayor  medida a 

los objetivos que se han marcado como misión. Esto les permite más libertad que si tu-

vieran que seguir a sus competidores, fiándose por su propio estilo y forma de hacer las 

cosas sin necesidad de un referente. Esta estrategia de diferenciación también ha logra-

do conseguir uno de los objetivos en el que la empresa ha estado trabajando: Actual-
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mente Valor es considerada como una “Love Brand”, es decir, una marca querida por 

muchos y respetada por todos.  

El lema de sus productos es “Placer Adulto”, transmitiendo atributos de gran sa-

tisfacción al consumir sus chocolates, orientado a un 

público sofisticado y transmitiendo los valores de la 

marca. Este slogan une las dos palabras que representan 

la imagen de Chocolates Valor, posicionando sus pro-

ductos y alejándose del mercado infantil. Esta estrategia les permite liderar nichos de 

mercado concretos del público adulto que buscan una calidad superior. 

Otro aspecto que les diferencia de sus competidores es la innovación  constante 

sobre sus productos. A partir del 2013, ha realizado una fuerte inversión en I+D, que les 

ha reportado el lanzamiento de nuevos productos al mercado. Valor es capaz de generar 

una curiosidad  al cliente para probar sus nuevos productos, materializando  el éxito por 

el esfuerzo innovador realizado. 

Actualmente la ventaja en diferenciación de Valor, creyendo en lo que hacen  y 

siendo un referente en innovación, se ha demostrado en la práctica como un gran éxito, 

permitiéndoles competir con empresas multinacionales con mayor tamaño que Valor, 

situándose como líderes en el mercado adulto. 

 

2.  A NIVEL CORPORATIVO: EXPANSIÓN DE LA EMPRESA 

La estrategia corporativa define la elección de los negocios a desarrollar 

(Campos, 1996). Estructura el campo de actividad que una empresa abarca, incluyendo 

el conjunto de productos y mercados en los que compite (Guerras, y Navas, 2015). Des-

de el 2013, Chocolates Valor ha seguido una estrategia de expansión en todos los nive-

les que, según explica su consejero delegado Pedro López: “Un plan de expansión que 

iniciamos hace ya tres años y que nos ha permitido mantener el foco en la internaciona-

lización y transformarnos en un referente en innovación” (Chocolates Valor, 2014: 5). 
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2.1.  Direcciones de desarrollo                                                                    

García Gómez (2001) manifiesta que las direcciones de desarrollo elegidas por 

una empresa muestran el camino a seguir en relación a su estrategia corporativa. Se trata 

de un signo de vitalidad y fortaleza de la empresa en un entorno dinámico (Suárez, 

1994). 

2.1.1. Penetración en el mercado 

Ventura (2008) establece que el objetivo de esta estrategia es incrementar las 

ventas a partir de los mercados y productos tradicionales. 

Chocolates Valor asiste anualmente al “Marketing Human
3
”, un lujoso evento de 

nuevos productos, con la asistencia de prestigiosos profesionales en el conocido distrito 

de Brickell en Miami, Estados Unidos. En este acontecimiento, Chocolates Valor ofrece  

a los asistentes una degustación de sus nuevas creaciones, además de probar muestras de 

sus productos estrellas como el chocolate con almendras. 

La asistencia a este tipo de actos no sólo le permite encontrar nuevos clientes 

dentro del mercado actual, sino que refuerza la imagen de marca por medio de la comu-

nicación de su cuidado proceso de elaboración y selección de materias primas en dife-

rentes conferencias dentro del evento.  

2.1.2. Desarrollo de productos 

En noviembre del 2014, Valor  lanzó al mercado dos nuevas líneas de productos: 

“Crocan”, una tableta de chocolate con almendras complementado con diferentes ingre-

dientes y “Chocolatium”, chocolate negro relleno de trufa con trozos de  galleta. El cua-

dro 2.2. muestra los diferentes productos dentro de cada nueva gama. Además de am-

pliar su variedad de productos, esta estrategia permite aumentar el número de consumi-

dores mediante la fijación de precios de penetración en su etapa de lanzamiento. 

 

 

                                                 
3
 Marketing Human: Es un refuerzo para los departamentos de marketing de empresas, que aporta un 

innovador punto de vista y detecta oportunidades de mejora. Especialidad en el lanzamiento de nuevos 

productos y mejora de la experiencia de compra en el punto de venta. 
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                    Cuadro 2.1. Nuevos productos de Chocolate Valor                                  

Fuente: Elaboración propia 

Ambas gamas se encuentran actualmente en numerosos puntos de venta, 

con muy buena aceptación del mercado, en parte por la calidad del cacao con la 

que están elaborados.    

2.1.3. Desarrollo de mercados 

 Actualmente Valor está utilizando imágenes de personajes famosos para llegar a 

los nuevos mercados a los que  representan  estas cele-

bridades. Es el caso de la periodista, Sara Carbonero, 

actual imagen de sus spots, con  el fin de hacer  llegar  

sus variedades sin azúcar a un nuevo sector femenino metropolita, que cuida su dieta y 

se preocupa por su estilo.  
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2.1.4. Diversificación 

Todos los negocios de Valor están relacionados con el sector del chocolate, lo 

que indica que la estrategia de diversificación es relacionada, ya que según exponen  

Johnson y Scholes (2001) este tipo de desarrollo siempre se mueve dentro de los límites 

de la misma industria. El cuadro 2.3. representa todos los negocios que posee Chocola-

tes Valor en la actualidad. 

Cuadro 2.2. Unidades estratégicas de negocio de Chocolates Valor .

                                    
Fuente: Elaboración propia  

Desde la adquisición en 2014 de la marca Huesitos y Tokke, se ha incluido un 

nuevo negocio que aumenta su diversificación: Los snacks, representando el 8% de sus 

ventas totales sólo un año después de la adquisición. 

Esta relación entre sus negocios le permite generar sinergias, compartiendo re-

cursos en la fabricación, distribución y comercialización (Jiménez, 2008). Además se 

transfieren conocimientos y habilidades entre los negocios, ya que el chocolate está pre-

sente en todos sus productos. Para la potenciación de ese valor añadido, será fundamen-

tal, el comportamiento de la empresa matriz de Valor, “Vimaroja S.L.”, siendo la encar-

gada de ajustar las competencias de la organización  con las estrategias de sus negocios. 
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2.1.5. Integración vertical 

Esta estrategia supone la entrada de la empresa en actividades relacionadas con 

el ciclo completo de producción de un producto o servicio (Guerras, y Navas, 2015). Si 

la empresa se convierte en su propio proveedor se denomina integración hacia atrás y si 

se convierte en su propio distribuidor integración hacia delante. 

Chocolates Valor se integra hacia delante por medio de sus propias chocolater-

ías, en donde vende sus productos y ofrece servicio de cafetería. 

Un ejemplo de esta integración, es la chocolatería  situada en la Calle Ancha de 

León. Este establecimiento está dividido en dos zonas, 

una donde se ofrece el servicio de cafetería con choco-

lates y churros de su propia marca y otra zona con 

stands de productos de Chocolates Valor como table-

tas y bombones que el cliente puede adquirir. Este tipo 

de estrategia de venta en puntos exclusivos es una alternativa a la venta en grandes su-

perficies, aportando un mayor grado de diferenciación y calidad. 

2.1.6. Internacionalización 

La internacionalización, junto con la innovación, son los focos de la planifica-

ción estratégica que comenzaron  hace tres años. Actualmente, Valor exporta a una lista 

de 50 países, siendo los principales receptores: Estado Unidos, Colombia, China, Ca-

nadá o Emiratos Árabes Unidos. 

Norteamérica se ha convertido en el mayor demandante con una media de venta 

de 150 toneladas al año. Por medio de su filial en Estados Unidos, “Chocolates Valor 

inc.”, distribuye a sus mayoristas americanos. El principal producto exportado, con casi 

60 toneladas, es el chocolate sin azúcar y según el CEO de la compañía: "El sin azúcar 

nos sirve de punta de lanza y facilita la entrada al resto de productos  en Estados Uni-

dos” (Chocolates Valor, 2011: 33). 

Las plantas de Valor en Villajoyosa (Alicante) y Ateca (Zaragoza), esta última 

recién adquirida, elaboran 12.000 toneladas de chocolate al año, de las que se exportan 

el  8 % dentro de una creciente política de internacionalización (EFE, 2014). 
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2.2. Métodos de desarrollo 

Los métodos de desarrollo definen la forma de conseguir las estrategias de desa-

rrollo planificadas por la organización. 

2.2.1. Crecimiento interno 

Valor se ha basado en este método para conseguir su estrategia de crecimiento. 

Ha realizado una inversión total de 17 millones de euros durante los últimos tres años  

en el seno de la empresa. Estas inversiones procedentes de la reinversión de sus benefi-

cios  se han materializado en: 

- Ampliación de la  capacidad productiva: Fábrica Ateca (Zaragoza) 

-  Adquisición de maquinaria de producción tecnológicamente avanzada: refina-

doras, trituradoras,  enfriadoras y envasadoras. 

-  Fuerte  inversión en I+D, con la creación de una planta propia dedicada a esta 

actividad. 

Los resultados a medio plazo han sido, un aumento de la presencia exportadora, 

un crecimiento de las ventas
4
 y el desarrollo de nuevos productos y mercados.  

2.2.2. Crecimiento externo 

El crecimiento externo, tiene como objetivo el desarrollo de la empresa mediante 

el cambio de propiedad existente, principalmente mediante fusiones o adquisiciones.  

Ventura (2008) defiende que este método es el más adecuado para el ajuste dinámico a 

su entorno y así alcanzar en un menor intervalo de tiempo sus objetivos estratégicos. 

La operación más importante de estas características fue la adquisición en no-

viembre del 2014 de la fábrica y las marcas de Huesitos 

y Tokke. Este acuerdo entre ambas partes permitió que 

se evitara el cierre de la fábrica de Ateca en Zaragoza, 

así como el mantenimiento de los 107 puestos de trabajo 

existentes, ahora bajo la dirección de Chocolates Valor.  

Esta planta comercializa cerca de 2.000 de toneladas de producto, (casi 100 millones de 

                                                 
4
 Evolución completa de las ventas en pág. 34. 
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barritas de chocolate), lo que supone aproximadamente el 15% de cuota de mercado de 

barritas rellenas (Pérez, 2014). Con esta compra Valor pretende entrar en el mercado de 

los snacks, así como reforzar su posicionamiento a través de la fortaleza de ambas mar-

cas. 

2.2.3. Cooperación 

La cooperación es una situación intermedia entre el crecimiento interno y el ex-

terno. Existe una alta coordinación entre las dos partes, compartiendo recursos y capaci-

dades para realizar actividades conjuntas, alcanzando un objetivo común (Campos, 

1996; Johnson, y Scholes, 2001).  

    Acuerdos contractuales 

“En  las relaciones empresariales, los acuerdos contractuales son la forma más 

simple de cooperación, permitiendo alcanzar simultáneamente flexibilidad y eficiencia, 

contribuyendo a incrementar sus ventajas competitivas” (Fernández Sánchez, 1993: 29).  

Es el caso de Chocolates Valor, con la empresa Grefusa. Esta alianza sin partici-

pación accionarial se produjo en 2014, con el fin de sacar al mercado un nuevo producto 

innovador, el “Crocan” con leche con almendra y Mister Corn, uniendo el sabor del 

chocolate Valor con maíz de la compañía Grefusa (Chocolates Valor, 2013). 

Este acuerdo de cooperación se materializó mediante una “cobranding
5
”, sin re-

lación de subordinación entre partes. Ambas partes salieron beneficiadas, al aumentar su 

diversificación con un nuevo producto que nunca antes se había visto en el mercado, y 

con una buena aceptación del público en su primer año de entrada. 

Franquicias 

Con las Chocolaterías Valor el inversor encuentra  un doble negocio: Chocola-

tería, con la oportunidad de ofrecer in situ el consumo del chocolate elaborado artesa-

nalmente, y tienda, donde ofrecer productos elaborados de alta gama. A continuación se 

muestran las condiciones bajo las cuales se puede establecer una de sus franquicias 

según el dossier del franquiciado (Chocolates Valor, 2016). 

                                                 
5
 Cobranding: Situación en la que se juntan las fuerzas de dos marcas para ofrecer un producto o servicio 

en conjunto. 
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Requerimientos del franquiciado: 

 Superficie del local: entre 150 y 200 m
2
. 

 Fachada: 7 - 12 m. con posibilidad de terraza. 

 Población mínima: 100.000 habitantes. 

 Inversión estimada: 220.000 a 240.000 euros.  

 Canon de entrada: 24.040 euros + IVA. 

  Royalty: 5% 

  Duración del contrato: 10 años.  

Aportación de Chocolates Valor:  

 Decoración y equipamiento necesario, maquinaria para la elaboración de 

chocolate y churros, formación de personal y herramientas de marketing 

y gestión comercial. 

Actualmente, existen en España 32 franquicias con la misma estructura, donde 

ofrecen servicio de cafetería y venta de sus propios productos. Cediendo su idea y la 

forma de prestarlo, Valor tiene una mayor facilidad de expansión, a través de una poten-

te imagen de marca y con un fuerte control sobre la calidad del servicio prestado.  
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CAPÍTULO III                                                                                                               

ANÁLISIS ECONÓMICO-FINANCIERO                                                             

DE CHOCOLATES VALOR 

 

“El análisis económico-financiero de una empresa consiste en la aplicación de 

herramientas y técnicas analíticas de los estados contables, con el fin de convertir datos 

en información útil” (Urías Valiente, 1995: 211).  

La importancia que adquiere la cuantificación de fenómenos económicos y fi-

nancieros, para la gestión de la empresa, refleja el interés de los datos que la contabili-

dad proporciona (González Pascual, 1992). Es importante señalar que el fin último del 

análisis de estados contables es proporcionar información útil y fiable para la toma deci-

siones empresariales fundamentadas. (Ochovo, García Calvo, y Nevado Peña, 1998). 

  

1. ANÁLISIS ECONÓMICO 

“El análisis económico se preocupa del estudio en profundidad de la evolución 

de los resultados de la empresa, a través de la contemplación de los ingresos y gastos, y 

de la rentabilidad de los capitales invertidos” (Álvarez Melcón, y Urías Valiente, 1987: 

283). Las partidas existentes en la Cuenta de Resultados
6
 de Chocolates Valor permiten 

realizar el siguiente análisis. 

1.1. Análisis de los componentes del resultado   

Una de las técnicas más efectivas para analizar los ingresos, gastos y beneficios 

de la empresa son los porcentajes
7
 horizontales y verticales (Álvarez López, 1984). Esta 

herramienta permite observar la evolución en el tiempo de las diferentes partidas, así 

como las irregularidades que se produzcan en cada uno de ellos (Amat Salas, 1994). 

                                                 
6
 Para consultar las Cuentas de Resultados de Chocolates Valor del 2011 al 2015 véase anexo III. 

7
 Porcentajes verticales y horizontales de la Cuenta De Resultados  completos en el anexo I. 
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1.1.1. Evolución de los ingresos 

En primer lugar se procede a analizar las ventas de Chocolates Valor, a través 

del cálculo de los porcentajes horizontales que se muestran en la tabla 3.1. 

             Tabla 3.1. Porcentajes horizontales de las ventas 2012-2015                                                                   

Nota: Cifras expresadas en euros. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Ventas Netas(VN) 67.408.408 69.700.639 75.465.291 93.185.641 101.898.343 

% Horizontales8 - 3,40% 8,27% 23,48% 9,35% 
                                                                  Fuente: Elaboración propia     

Gráfico 3.1. Evolución de las ventas 2011-201

           
                               Fuente: Elaboración propia     

Como se observa en el gráfico 3.1. las ventas netas han seguido una evolución 

muy favorable a lo largo de los cinco periodos. El crecimiento más alto se obtuvo en el 

2014 con un 23,48% con respecto al año anterior. En el 2015 la tendencia continúa pero 

el incremento se estabiliza con un 9,35%. 

Se aprecia que la estrategia de expansión ha tenido un efecto muy positivo en las 

ventas de  los dos últimos periodos, finalizando el 2015 con un valor de 101.898.343 

euros. 

                                                 
8
 Los porcentajes horizontales representan el crecimiento anual de las ventas. No existe porcentaje en 

2011 ya que no se posee información de  los balances del 2010. 
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Tabla 3.2. Porcentajes horizontales de otros ingresos 2012-2015                                        

(% Calculados sobre el año anterior) 

Años 2012 2013 2014 2015 

% Hor. Prestación servicios 4,10% -2,50% -100,00% - 

% Hor. Otros ingresos de explotación  -2,44% -26,67% 384,86% -4,95% 

% Hor. Ingresos financieros 53,66% 1,42% -50,47% -54,91% 

          Fuente: Elaboración propia      

A partir de los datos de la tabla 3.2 se aprecia que estos tres tipos de ingresos 

muestran tasas de variación importantes a lo largo de los cinco años. Hasta el 2013, los 

ingresos que más peso tenían eran los procedentes de prestaciones de servicios. En el 

2014, los ingresos por prestación de servicios se reducen en un 100%, siendo otros  in-

gresos de explotación los que compensan esa reducción, con un incremento del 

384,86% con respecto al año anterior. El gráfico 3.2. ilustra estas variaciones en la 

composición de estos ingresos. 

Gráfico 3.2. Evolución de otros ingresos 2011-2015     

               
Fuente: Elaboración propia  

1.1.2. Evolución de los gastos 

  Aunque existe un aumento progresivo de las ventas a lo largo de los cinco perio-

dos, la evolución del gasto en materias primas y mercaderías no sigue la misma tenden-

cia como se muestra en la tabla 3.3. 
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Tabla 3.3. Porcentajes verticales del gasto en MP 2011-2015                                    

(% Calculados sobre el total de las ventas) 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

%Verticales MP 45,43% 44,01% 43,26% 47,86% 49,84% 

%Verticales mercaderías 1,14% 1,33% 1,27% 6,23% 8,75% 

                                            Fuente: Elaboración propia 

Ambos gastos siguen una evolución favorable hasta el 2013, pero a partir de ese 

año, cada vez representan  mayor porcentaje de las ventas. Por un lado las materias pri-

mas pasan de representar un 43,6% en 2013 a casi la mitad de las ventas con un 49,84% 

en 2015. Pero el aumento más significativo se produce en el gasto de las mercaderías, 

que pasan del 1,27% en 2013 a casi un 9% de las ventas del periodo. El margen sobre 

ventas se está reduciendo con el tiempo ya que en 2015 casi el 60% de los ingresos se 

destinan sólo a pagar las materias primas y las mercaderías. 

Gráfico 3.3. Evolución gasto en MP y mercaderías sobre ventas 2011-2015  

 
                                                      Fuente: Elaboración propia  

Según los datos del gráfico 3.3. parece que existe un incremento en el precio de 

las mercaderías y las materias primas desde el 2013 en adelante, lo que repercutirá ne-

gativamente en sus resultados.  

Al contrario que las MP y las mercaderías, el resto de gastos ha tenido una evo-

lución más favorable, como se aprecia a continuación en el gráfico 3.4. 
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  Gráfico 3.4. Evolución porcentajes verticales de otros gastos 2011-2015     

              
Fuente: Elaboración propia  

Observando el gráfico se deduce que los gastos que más porcentaje absorben de 

las ventas son otros gastos de explotación, con una media del 30% en los cinco perio-

dos, seguidos de los gastos de personal. Las amortizaciones y los gastos financieros 

representan un pequeño porcentaje. En el caso de los gastos financieros su participación 

es mínima, inferior al 1%.                                                                                                                                                             

 En líneas generales, estos gastos representan una evolución bastante estable en 

los cinco años. La evolución más favorable la encontramos en los gastos de personal y 

la amortización del inmovilizado, que progresivamente van absorbiendo un menor por-

centaje de las ventas. La partida de otros gastos de explotación va aumentando su parti-

cipación hasta el 2013 con un máximo de 30,36% de las ventas. En los dos años si-

guientes la tendencia se revierte y estos gastos se van reduciendo hasta un 25,23% en 

2015. 

1.1.3. Evolución de los resultados 

Los valores de la tabla 3.4. recogen la evolución de los diferentes resultados así 

como los porcentajes horizontales del beneficio neto. Estos porcentajes muestran una 

tendencia desfavorable, donde se aprecia un crecimiento en los resultados hasta el 2013. 

A partir de ese punto de inflexión, los resultados del ejercicio de Chocolates Valor dis-

minuyen hasta un 7,82% en 2015. El gráfico 3.5. ilustra estas variaciones en los resulta-

dos. 
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            Tabla 3.4. Tipos de  resultados  2011-2015                                                                   

Nota: Cifras expresadas en euros. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

 EBITDA9 5.728.069 7.043.502 9.045.674 8.278.326 6.760.449 

Bº Antes impuestos 5.937.572 7.700.753 8.923.795 8.227.045 7.587.222 

Bº Neto 4.983.831 5.687.534  6.405.681 5.930.162 5.466.609 

%Horizontales Bº Neto - 14,12% 12,63% -7,42% -7,82% 

                                                                Fuente: Elaboración propia      

Gráfico 3.5. Evolución de los diferentes resultados  2011-2015  

                                                  
Fuente: Elaboración propia 

  Este descenso en los resultados esta provocado principalmente por el  comentado 

incremento en el precio de las materias primas a lo largo del 2014 y el 2015. Aunque el 

beneficio sigue siendo positivo en todos los periodos, este encarecimiento está provo-

cando que los beneficios de Valor se vean reducidos considerablemente. 

1.2. Análisis de las rentabilidades 

“El término rentabilidad, es considerada un concepto que relaciona los resulta-

dos logrados en un ejercicio económico con los elementos que, directa o indirectamente, 

han proporcionado su obtención” (Gómez, 1995: 569). 

                                                 
9
 Por sus siglas en inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization. Equivalente al 

resultado bruto de explotación o beneficio antes de impuestos, amortizaciones e intereses. 
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1.2.1. Rentabilidad Económica (RE) 

La rentabilidad económica trata de medir el rendimiento de las inversiones, es 

decir, el grado de aprovechamiento de las inversiones y el nivel de eficiencia en el desa-

rrollo de las funciones principales de la empresa (Rivero Torre, 2009) 

Tabla 3.5. Cálculo de la Rentabilidad Económica (RE) 2011-2015                              

Nota: Cifras expresadas en euros. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

BAIT10 5.728.069 7.043.502 9.045.674 8.278.326 6.760.449 

Activos Totales (AT) 55.067.139 59.930.141 68.144.849 68.170.014 68.904.851 

RE = (BAIT / AT)*100 10,40% 11,75% 13,27% 12,14% 9,81% 
                                                          Fuente: Elaboración propia    

Chocolates Valor tiene una rentabilidad  positiva en los cinco periodos, pero con 

variaciones, como se puede ver en la tabla 3.5. La rentabilidad de los activos evoluciona 

favorablemente hasta el 2013, con un punto de inflexión del 13, 27%.  

Gráfico 3.6. Evolución de la Rentabilidad Económica (RE) 2011-2015     

 
                                                  Fuente: Elaboración propia      

Como se aprecia en el gráfico 3.6. en el 2014 y 2015 la rentabilidad va disminu-

yendo progresivamente. Si nos centramos en el 2015, la rentabilidad de los activos es 

inferior a la de cuatro años atrás, situándose en mínimos del 9,81 %. 

                                                 
10

 BAIT: Beneficio Antes de Intereses y Tasas. 
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1.2.2. Rentabilidad Financiera (RF) 

A diferencia de la económica, la rentabilidad financiera mide el rendimiento de 

los recursos propios de la empresa comprometidos por los propietarios, por lo que re-

presenta uno de los indicadores que más interesa al accionista (Urías Valiente, 1995; 

Fernández, 2005). La tabla 3.6. muestra los valores de esta rentabilidad. 

Tabla 3.6. Cálculo de la Rentabilidad Financiera (RF) 2011-2015                                            

Nota: Cifras expresadas en euros. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Beneficio Neto(BN) 4.983.831 5.687.534  6.405.681 5.930.162 5.466.609 

Recursos Propios(RP)11 39.040.202 43.149.032 48.226.218 46.752.414 49.654.755 

RF = (BN / RP)*100 12,77% 13,18% 13,28% 12,68% 11,01% 
                                                                Fuente: Elaboración propia      

La evolución de la rentabilidad de los recursos propios de Valor tiene dos ten-

dencias. Una ligeramente creciente hasta su punto de inflexión en 2013, para luego de-

crecer en los dos periodos siguientes como muestra el gráfico 3.7. Centrándose en la 

rentabilidad del 2015, esta es la más pequeña de los cinco periodos, deteriorándose res-

pecto al año anterior con un 11,01%. 

Gráfico 3.7. Evolución de la Rentabilidad Financiera (RF) 2011-2015

                                                                                                 
Fuente: Elaboración propia 

                                                 
11

 Los Recursos Propios se componen del capital y las reservas de cada ejercicio. 
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Los altos costes de fabricación y elevados precios de las materias primas pueden 

ser las causas de este empeoramiento en la rentabilidad de los recursos de Chocolates 

Valor, ya que se reduce significativamente el resultado, incidiendo directamente en el 

indicador. 

1.2.3. Margen de Beneficio (MB) 

Este indicador representa la parte de cada unidad monetaria de ventas que queda 

para el accionista, una vez cubiertos todos los costes. Es un indicador de gran importan-

cia económica ya que muestra el beneficio neto por cada euro de ventas (Martínez 

García, y Somohano Rodríguez, 2002). A través de los datos de la tabla 3.7. se puede  

observar que la evolución del margen de beneficio es favorable hasta el 2013 y en los 

periodos sucesivos decreciente. 

Tabla 3.7. Margen de Beneficio (MB) 2011-2015                                                                      

Nota: Cifras expresadas en euros. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Beneficio Neto(BN) 4.983.831 5.687.534  6.405.681 5.930.162 5.466.609 

Ventas Netas(VN) 67.408.408 69.700.639  75.465.291 93.185.641 101.898.343 

MB = (BN / VN)*100 7,39% 8,16% 8,49% 6,36% 5,36% 
                                                                 Fuente: Elaboración propia      

El año en que Valor obtuvo más beneficios por ventas fue en el 2013 con un 

8,49%, mientras que el año que menos obtuvo fue en 2015 con un 5,36%, en donde, por 

cada euro de ventas, obtuvo 0,053€ de beneficio. 

 A nivel general, se puede decir que el margen con el que Valor opera es bastante 

bajo, ya que en todos los años su porcentaje es inferior al 10%, pero aún así la tendencia 

en estos cinco años ha sido desfavorable. 

1.2.4. Rotación de Activos (RA) 

La rotación de los activos muestra el porcentaje de ventas por cada unidad mone-

taria invertida en el activo. Se trata de una medida de la efectividad lograda en la utili-

zación de los activos (Urías Valiente, 1995). 

En términos globales, se puede observar en la tabla 3.8.  que todos los valores son 

mayores que 1, lo que indica una alta rotación del capital invertido. Chocolates Valor 
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consigue vender por un importe superior al tamaño de su inversión, superando el nivel 

de ingresos al nivel de inversiones. 

Tabla 3.8. Rotación de los Activos (RA)  2011-2015                                                                  

Nota: Cifras expresados en euros y rotaciones en valor absoluto 

                                                               Fuente: Elaboración propia      

Este indicador refleja la buena situación de los activos de la empresa, con una al-

ta productividad que genera un gran volumen de ventas. A diferencia de los indicadores 

anteriores, la evolución de la efectividad de los activos ha sido favorable a lo largo del 

tiempo. A pesar de que en el 2013 la rotación de los activos disminuye con respecto al 

año anterior, los periodos siguientes no se han visto afectados y se ha mantenido la 

dinámica de crecimiento, terminando el ejercicio 2015 con la máxima efectividad de los 

cinco años analizados. 

1.3. Apalancamiento Financiero (AF) 

El apalancamiento financiero hace referencia al efecto que ejerce el empleo de 

financiación con coste fijo sobre la rentabilidad de los recursos propios, en la estructura 

financiera de la empresa. Un ejemplo de deuda con coste fijo sería un préstamo obteni-

do por el banco que devenga intereses periódicos. 

El efecto palanca implica que, ante un incremento porcentual de la rentabilidad 

económica, es decir, el beneficio obtenido, se produce a su vez un incremento porcen-

tual en la rentabilidad financiera. Trabajos que defienden esta idea son los de Lev 

(1978), Álvarez López (1984) o Rivero Torre (2009). 

De manera que si:  

- AF > 1, indica que la deuda con coste fijo ejerce una proyección positiva de la 

tasa de rentabilidad financiera. 

- AF = 1, el endeudamiento no ejerce ningún efecto sobre la rentabilidad. 

 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Ventas Netas(VN) 67.408.408 69.700.639  75.465.291 93.185.641 101.898.343 

Activos Totales (AT) 55.067.139 59.930.141 68.144.849 68.170.014 68.904.851 

RA = VN / AT 1,22 1,16 1,11 1,37 1,48 
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- AF < 1, demuestra que el endeudamiento provoca un efecto negativo sobre la 

rentabilidad financiera. 

Analizando los datos de la tabla 3.9. se puede apreciar que el efecto apalanca-

miento de los periodos, 2011,2012, 2014 y 2015 son mayores que 1, lo que indica que el 

endeudamiento  ha ejercido un efecto positivo, aumentando la rentabilidad de los recur-

sos propios de la empresa. 

Tabla 3.9. Índice de Apalancamiento Financiero (AF) 2011-2015                                                 

Nota: Índice expresado en valor absoluto. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Rent. Financiera(RF) 12,77% 13,18% 13,28% 12,68% 11,01% 

Rent. Económica(RE) 10,40% 11,75% 13,27% 12,14% 9,81% 

 AF12 = RF / RE              1,23                 1,12                 1,00                 1,04                 1,12    
                                                              Fuente: Elaboración propia      

Si observamos el año 2013, el índice es igual a 1, con lo que el endeudamiento 

no ha ejercido ningún efecto sobre la rentabilidad financiera. En ninguno de los cinco 

periodos estudiados, existe un efecto negativo del endeudamiento sobre los recursos de 

Chocolates valor. 

La tendencia de este índice a lo largo del tiempo, ha sido bastante inestable. Has-

ta el 2013, la evolución del efecto palanca  ha sido desfavorable. En los dos periodos 

siguientes la tendencia se revierta y el índice sigue una evolución positiva, situándose 

en el 2015 con una valor absoluto de 1,12. Aunque esta evolución  es positiva, hay que 

considerar que el periodo en el que más efecto se produjo fue en el 2011 con un valor de 

1,23, con lo que, en comparación del primer y último periodo, el efecto apalancamiento 

se ha visto deteriorado a largo plazo. 

1.4. Rentabilidad de las acciones y para los accionistas 

Estos ratios son de vital importancia para los propietarios de la empresa, ya que 

permiten conocer si los capitales e inversiones que están comprometiendo en la empresa 

están siendo rentabilizados, con el objetivo final de la compensación económica y la  

creación de valor. En este sentido se manifiesta Fernández (2005). 

                                                 
12

 El cálculo del Apalancamiento Financiero está calculado con las rentabilidades en valor absoluto. 
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1.4.1. Ganancia Por Acción (GPA) 

Refleja el beneficio neto de cada acción en un periodo de tiempo determinado. 

El capital escriturado de Chocolates Valor se compone de 99.885 acciones
13

 nominati-

vas de 60,10 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas. A 

continuación se muestra en la tabla 3.10. el beneficio por acción de cada año. 

Tabla 3.10. Ganancia Por Acción (GPA)  2011-2015                                                                

Nota: Cifras expresadas en euros. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Beneficio Neto(BN) 4.983.831 5.687.534  6.405.681 5.930.162 5.466.609 

Nº Acciones suscritas(NºA) 99.885 99.885 99.885 99.885 99.885 

GPA = BN / NºA 49,90 56,94 64,13 59,37 54,73 
                                                               Fuente: Elaboración propia      

Interesa que la ganancia por acción sea la máxima posible, pero como se observa 

en la tabla, la evolución es similar a la de los resultados del ejercicio, al mantenerse 

constante el número de acciones. El mejor año fue el  2013 con 64,13 € de beneficio por 

cada acción adquirida. En el 2015 los beneficios por cada acción no son malos, si los 

comparamos globalmente, pero se han deteriorado respecto al año anterior. 

1.4.2. Distribución de beneficios (Pay-out) 

El Pay-out indica la parte de beneficios que la empresa destina para retribuir a 

los accionistas, es decir, la rentabilidad que producen los dividendos sobre la inversión 

total del accionista. El valor restante del ratio se destina a autofinanciación de la empre-

sa (Gallido Larraz, 1993). 

Se trata de uno de los ratios económicos más poderos ya que permite conocer 

qué parte de los beneficios se destinan a dividendos y cuál a autofinanciación, así como 

su  tendencia futura de cara a los shareholders (Gallido Larraz, 1993; Urías Valiente, 

1995; Ventura, 2008). 

El Pay-out es de vital importancia para los inversores de Chocolates Valor, ya 

que representa su política de dividendos. Se puede apreciar en la tabla 3.11. que la evo-

                                                 
13

 El capital social se ha mantenido constante en los cinco periodos estudiados: 6.003.089 euros                            

(véase anexo III). Número de acciones extraídas de la memoria de Chocolates Valor. 
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lución de la  retribución a los accionistas a evolucionado favorablemente con una ten-

dencia creciente en el periodo estudiado. En los dos últimos años, los accionistas han 

visto aumentados sus dividendos significativamente en comparación con años anterio-

res. En 2015, Valor ha  destinado el 56% de sus beneficios para distribuirlos a sus ac-

cionistas, mientras que el 44% restante se ha destinado a reservas voluntarias. 

Tabla 3.11. Cálculo del Pay-out 2011-2015                                                                      

Nota: Cifras expresados en euros y Pay-out en valor absoluto. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Dividendos14 (D) 725.000 875.000 1.150.000 1.770.000 3.050.000 

Beneficio Neto (BN) 4.983.831 5.687.534  6.405.681 5.930.162 5.466.609 

Pay-out = D / BN               0,15                  0,15                  0,18                  0,30                  0,56    
                                                               Fuente: Elaboración propia      

Gráfico 3.8. Evolución del Pay-out 2011-2015   

                                          
Fuente: Elaboración propia 

A partir de la evolución del Pay-out en el gráfico 3.8. se puede deducir que Va-

lor ha ido equilibrando la distribución de sus resultados. Ha reducido progresivamente 

su aplicación en reinversión de la empresa para aumentar su destino en la distribución 

de dividendos para los accionistas. En 2011 el 15% de los beneficios se destinaba a di-

videndos y el restante 85% a reservas voluntarias,  mientras que en 2015 esta cifra se ha 

equilibrado dedicando, casi a partes iguales, autofinanciación y dividendos. 

                                                 
14
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2. ANÁLISIS FINANCIERO 

“El análisis financiero estudia la capacidad de la empresa para atender sus de-

udas a largo y a corto plazo” (Álvarez Melcón y Urías Valiente, 1987: 226). A través de 

una serie de herramientas, se investigan los recursos financieros de la empresa, así como 

su grado de adecuación a las inversiones realizadas, de acuerdo con Ferrando Bolado 

(1992). El Balance de Situación
15

 de Chocolates Valor permite extraer toda la informa-

ción necesaria para este tipo de análisis.  

2.1. Análisis de las masas patrimoniales 

Para analizar la estructura del activo y pasivo corriente y no corriente y el patri-

monio neto, es útil utilizar la herramienta de los porcentajes verticales y horizontales. 

Esta herramienta permite conocer el tipo de equilibrio patrimonial que Chocolates Valor 

ha tenido en su balance de situación a lo largo del tiempo, así como sus variaciones en 

su estructura financiera. 

2.1.1. Análisis de los equilibrios patrimoniales 

Por medio de los porcentajes verticales
16

 del gráfico 3.9. se puede conocer la 

composición de una partida con respecto a la que forma parte. 

Analizando los datos de forma global se puede apreciar que existe un equilibrio 

entre las inversiones de Chocolate Valor y la forma en que las financia, ya que tiene 

suficiente activo fijo para satisfacer toda la deuda a largo plazo y suficiente activo circu-

lante para solventar la deuda a corto plazo o pasivo circulante.  

 Observando las dos partidas de activo, se puede apreciar que existe un equilibrio 

entre activo fijo y activo circulante, ya que en los cinco periodos el activo circulante es 

ampliamente superior al fijo, buen síntoma de liquidez de la empresa. También se puede 

deducir que estas dos masas patrimoniales no han sufrido importantes variaciones en su 

composición. 

 

                                                 
15

 Para consultar los Balances de Situación de Chocolates Valor del 2011 al 2015 véase anexo III. 

16
 Para más información sobre  porcentajes verticales y horizontales de las masas patrimoniales de Choco-

lates Valor véase anexo II. 



Chocolates Valor: Análisis e impacto de la estrategia en la estructura económica y financiera 

 

Capítulo III.- Análisis económico-financiero de Chocolates Valor  47 

 

Gráfico 3.9. Evolución en composición de masas patrimoniales 2011-2015 

Fuente: Elaboración propia 
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Poniendo atención en los gráficos de financiación, se aprecia un equilibrio entre 

financiación ajena y autofinanciación ya que el patrimonio neto supera ampliamente a 

sus pasivos, manteniéndose estable en el tiempo con valores medios del 80% de su fi-

nanciación total, un buen síntoma financiero para la empresa.  

Analizando el pasivo exigible, podemos deducir que existe equilibrio entre deu-

da a corto plazo y a largo plazo ya que en todos los años, el pasivo corriente es superior 

al pasivo no corriente. 

En este caso, la composición de estas dos masas sí que ha cambiado con el tiem-

po, reduciéndose la deuda a largo y amentando la deuda a corto. En el 2011, el pasivo 

no corriente de la empresa representaba el 4,26% de su financiación mientras que el 

pasivo corriente era de un 15,14%. 

Observando su evolución en el tiempo, estas diferencias entre las partidas se han 

incrementado. Si lo comparamos con el último periodo, se aprecia que el pasivo no co-

rriente se ha reducido a un pequeño porcentaje del 1,91% mientras que su pasivo co-

rriente ha pasado a representar el 17,81% de su financiación. Esto quiere decir que la 

empresa cada vez más recurre a deuda a corto plazo para financiar su actividad. 

2.1.2. Evolución de las masas patrimoniales 

Con los porcentajes horizontales se puede saber la evolución de una partida a 

través del tiempo, conociendo si se ha aumentado o disminuido con respecto al año an-

terior. En primer lugar se comienza analizando la evolución del activo mediante el 

gráfico 3.10. 

Observando el gráfico del activo, se observa que el activo circulante o activo co-

rriente ha evolucionado favorablemente hasta el 2013. En los dos periodos siguientes se 

ha reducido el crecimiento. Esta disminución está relacionada con el aumento del activo 

no corriente en 2014 y 2015.  

El activo no corriente ha disminuido hasta el 2013 y aumenta en los dos ejerci-

cios siguientes, aunque, comparando en términos globales también ha sufrido un incre-

mento. El periodo que más crecimiento sufrió fue el 2014, con un 23,97% respecto al 

2013. 
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Gráfico 3.10. Evolución del activo 2011-2015

                                        
Fuente: Elaboración propia  

A partir de estos datos se deduce que a partir del año 2013, la empresa ha incre-

mentado sus inversiones a largo plazo y reducido su liquidez, coincidiendo con la polí-

tica de expansión  mediante la adquisición de nuevas fabricas como la adquirida en Za-

ragoza, adquiriendo las marcas de huesitos y Tokke. A continuación se analiza la evolu-

ción del pasivo a través del gráfico 3.11. 

Gráfico 3.11. Evolución del pasivo 2011-2015  

                                      
Fuente: Elaboración propia  
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2015 disminuyó un 7,82% respecto al año anterior aunque viendo el gráfico, la deuda a 

corto plazo paso de 8.335.228 € en el primer periodo a 12.274.224 € en el 2015, lo que 

implica un crecimiento global de esta masa. 

Este aumento general de la deuda a corto plazo, se ha visto compensado por una 

disminución en el pasivo no corriente. Chocolates Valor ha ido disminuyendo su deuda 

a largo plazo, representando casi la mitad en 2011 respecto al 2015, 2.345.490 € frente a 

1.315.756 € respectivamente. 

Gráfico 3.12. Evolución del patrimonio neto 2011-2015

                                     
Fuente: Elaboración propia 

Analizando el patrimonio neto, se aprecia en el grafico 3.12. que los recursos 

propios de la empresa han seguido una tendencia favorable de crecimiento hasta el 

2013. Este periodo ha marcado, en general, variaciones en todas las masas patrimonia-

les. 2013 fue el año que más creció el patrimonio neto de los periodos estudiados. Ana-

lizando el crecimiento global de esta masa, en 2011 el patrimonio neto de la empresa era 

de 8.335.228  € frente a 12.274.224€ en 2015. 

En términos generales, todas las masas han sufrido una evolución positiva, con 

una sustitución de deuda a largo plazo por deuda a corto, siendo el incremento más im-

portante el del patrimonio neto, que representa una mayor riqueza de Chocolates Valor 

con el paso del tiempo. 
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2.2. Análisis del Cash-flow y el Fondo De Maniobra 

González Pascual (1992) defiende que el cálculo  del Cash-flow  y del Fondo De 

Maniobra son magnitudes clave a tener en cuenta para la correcta gestión financiera de 

las empresas. Ambas magnitudes, pero de diferente manera,  muestran la salud financie-

ra de una empresa, y su capacidad para hacer frente a sus compromisos de pago 

(Cuervo, y Rivero Torre, 1986). 

2.2.1. Evolución del Cash-flow 

El Cash-flow es el indicador de análisis financiero que  permite valorar la capa-

cidad que tiene una empresa para generar liquidez y por tanto atender sus pagos. Se trata 

del  flujo de caja o tesorería generado por la empresa en un periodo determinado, pre-

sente en las cuentas anuales de la empresa 

Se representa por su valor absoluto, sin referenciarlo a ningún otro parámetro. 

Contemplándolo como valor aislado, debería ser el máximo posible (Cañibano Calvo, y 

Bueno Campos, 1983). La tabla 3.12. muestra el Cash-flow
17

 o efectivo generado de 

Chocolates Valor. 

         Tabla 3.12. Cash-flow  generado  2011-2015                                                                       

Nota: Cifras expresadas en euros. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Cash-flow   19.064.494 26.112.503 32.006.039 20.238.713 20.005.097 

                                                               Fuente: Elaboración propia      

Se puede ver como Chocolates Valor genera tesorería de manera creciente hasta 

su máximo en 2013 con 32.006.039 € de efectivo. En el 2014, las actividades económi-

cas de Valor generan  mucho menos efectivo que el año anterior. 

Concretamente hay una disminución de casi 8 millones de euros, con una cifra 

de 20.238.713 €. El gráfico 3.13. ilustra la evolución del Cash-flow, en donde se aprecia 

que el 2015 sigue la tendencia decreciente del año anterior, con valores muy próximos. 

 

                                                 
17

 Cash-flow o efectivo generado extraído del Estado de Flujos de Efectivo de cada año (ver anexo III). 
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Gráfico 3.13. Evolución del Cash-flow 2011-2015

                                      
Fuente: Elaboración propia 

Se puede decir que la evolución de la generación de efectivo por parte de la em-

presa ha sido desfavorable, con una reducción importante en 2014. 
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Torre, 2009). Si el fondo de maniobra es negativo, parte del activo no corriente estará 

financiado con pasivos corrientes o circulantes, lo que aumenta la probabilidad de entrar 

en concurso de acreedores, al no poder  hacer frente a sus deudas a corto plazo con sus 

activos más líquidos. La tabla 3.13. muestra el cálculo del Fondo de Maniobra. 

       Tabla 3.13. Cálculo del Fondo de Maniobra (FM) 2011-2015                                                  

Nota: Cifras expresadas en euros. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Activo Circulante(AC) 40.235.328 46.403.604 54.210.947 50.896.658 51.777.892 

Pasivo Circulante(PC) 8.335.228 8.397.789 11.092.373 13.314.841 12.274.224 

Fondo Maniobra = AC - PC 31.900.100 38.005.815 43.118.574 37.581.817 39.503.668 
Fuente: Elaboración propia 
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Los datos de la tabla exponen que Valor financia una parte del activo corriente 

con capitales permanentes ya que su valor es positivo en todos los periodos, un buen 

síntoma de la salud financiera de la empresa. Analizando su evolución en el gráfico 

3.14. se pueden diferenciar tres tendencias en el tiempo: La primera creciente hasta el 

2013, con un valor de 43.118.574 €, la segunda decreciente hasta el 2014 con 

37.581.817 € y el último intervalo, creciente en el 2015  con 39.503.668 €. Esto implica 

una evolución global favorable comparando el primer periodo con el 2015. 

Gráfico 3.14. Evolución del Fondo de Maniobra (FM) 2011-2015  

                                        
Fuente: Elaboración propia 

2.3. Análisis del Estado de Flujos de Efectivo (EFE) 

A través del Estado de Flujos de Efectivo
18

 de una empresa, se puede evaluar la 

capacidad que tienen las actividades ordinarias de producir liquidez. También es posible 

estimar, por medio del ratio de devolución del pasivo la capacidad que tiene la empresa 

para pagar todas sus deudas con la liquidez genera (Cañibano Calvo y Bueno Campos, 

1983) 

2.3.1. Capacidad de Devolución del Pasivo (CDP) 

Indica el tiempo en años que tardaría la empresa en liquidar todas sus deudas si 

destinara todo el efectivo generado por actividades de explotación a la cancelación de 

                                                 
18

 Para consultar los Estados de Flujos de Efectivo de Chocolates Valor del 2011 al 2015 véase anexo III. 
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las mismas. La tabla 3.14. muestra el cálculo de la CDP de Chocolates Valor en el pe-

riodo estudiado. 

Tabla 3.14. Cálculo Capacidad Devolución del Pasivo (CDP) 2011-2015                                                   

Nota: Cifras expresadas en euros y capacidad en años. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Pasivo Exigible (PE)19 10.680.718 10.798.836 13.285.765 15.212.985 13.589.980 

FNEOE20 6.000.533 9.957.350 9.548.295 -1.616.905 4.757.581 

CDP 21= PE / FNEOE 1,78 1,08 1,39 - 2,86 
Fuente: Elaboración propia 

Se puede apreciar en los datos de la tabla que la evolución de la devolución del 

pasivo no sigue una tendencia específica. Los flujos de efectivo obtenidos por la explo-

tación  principal de Chocolates Valor no tienen estabilidad en el tiempo, por lo que la 

capacidad de devolución del pasivo es muy diferente en cada periodo. El mejor año en 

este indicador es el 2012, ya que sólo tardaría 1,08 años en pagar toda la deuda, tanto a 

corto como a largo, con el efectivo generado en ese año. Por otro lado, el peor periodo 

es el 2014, ya que al tener un flujo de efectivo negativo, ese año nunca podría devolver 

el pasivo con el efectivo que genera.  

Aunque estas cifras no tengan mucha correlación entre ellas, se puede apreciar 

una empeoramiento importante a partir del 2013, en comparación con los tres primeros 

periodos, coincidiendo con el punto de inflexión que se lleva analizando durante todos 

los indicadores anteriores. 

2.3.2. Tasa Media de Conversión en Efectivo del Activo (TMCEA) 

Este indicador permite conocer el porcentaje de efectivo generado por activida-

des de explotación con relación a todo el activo, por lo que es una medida de la rapidez 

con que el activo se convierte en liquidez. En la tabla 3.15. se muestra el cálculo de la 

tasa de conversión en efectivo. 

 

                                                 
19

 El pasivo exigible está formado por la suma del pasivo no corriente y el pasivo corriente. 

20
 FNEOE: Flujo Neto de Efectivo procedente de Operaciones de Explotación, extraído del EFE de cada 

periodo. 

21
 En el 2014 no existe CDP ya que el Flujo Neto de Efectivo es negativo. 
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     Tabla 3.15. Tasa Media de Conversión en Efectivo (TMCE) 2011-2015                               

Nota: Cifras expresadas en euros y tasa en valor absoluto. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

FNEOE 6.000.533 9.957.350 9.548.295 -1.616.905 4.757.581 

Activo Total(AT) 55.067.139 59.930.141 68.144.849 68.170.014 68.904.851 

TMCEA = FNEOE / AT 0,11 0,17 0,14 - 0,07 
Fuente: Elaboración propia 

A través de los datos de la tabla 3.15. se observa que el año que mejor se en-

contró la empresa fue 2013, en donde su tasa media de conversión fue de un 17%, mien-

tras que el peor año fue el 2014, donde no hubo conversión de activo en efectivo. 

Si nos centramos en el 2015, la rapidez con la que se convierte el activo en efec-

tivo se ha ido ralentizando con los años, representando un dato negativo para la empresa 

en relación a la generación de liquidez. Cada vez tarda más en convertir su activo en 

efectivo, generando menos liquidez, siendo los periodos posteriores al 2013 los más 

afectados por esta evolución desfavorable.  

2.4. Análisis de la liquidez a corto plazo  

Este tipo de análisis evalúa la capacidad de pagar sus a deudas a corto plazo. La 

empresa debe tener la liquidez precisa para pagar la deuda en el momento justo, ya que 

un exceso de liquidez implica una pérdida de rentabilidad. En este sentido se manifiesta 

Rivero Torre (1994). 

2.4.1. Ratio de solvencia  

Es un indicador de la capacidad de la empresa de pagar sus deudas a corto plazo 

por lo que relaciona las masas circulantes o corrientes del balance. Es un ratio con alto 

porcentaje de incertidumbre, ya que no se sabe si todas las partidas del activo van a 

hacerse líquidas, como las existencias o los derechos de cobro. Los datos de la tabla 

3.16. muestran el cálculo del ratio de solvencia.  

Observando la evolución de los datos en el tiempo, los valores disminuyen en 

estos cinco años, pero no es un dato preocupante, ya que la situación de solvencia es 

muy positiva, y tiene suficientes inversiones a corto plazo, incluso en el peor periodo 
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que es el 2014, pudiendo pagar hasta 3,82 veces su deuda a corto plazo con sus activos 

corrientes. 

             Tabla 3.16. Cálculo del ratio de solvencia 2011-2015                                                            

Nota: Cifras expresadas en euros y ratio en valor absoluto. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Activo Circulante(AC) 40.235.328 46.403.604 54.210.947 50.896.658 51.777.892 

Pasivo Circulante(PC) 8.335.228 8.397.789 11.092.373 13.314.841 12.274.224 

Ratio Solvencia = AC / PC 4,83 5,53 4,89 3,82 4,22 
Fuente: Elaboración propia 

Se puede apreciar en el gráfico 3.15. que Chocolates Valor cuenta con una muy 

buena situación de solvencia a corto plazo en todos los periodos, ya que todos los valo-

res son muy superiores a la unidad. Centrándose en el 2012 por ejemplo, Valor podría 

pagar 5,53 veces su deuda circulante  con su activo corriente. 

Gráfico 3.15. Evolución del ratio de solvencia 2011-2015     

                                    
Fuente: Elaboración propia 

2.4.2. Ratio de liquidez 

 En este indicador la incertidumbre se reduce, ya que se excluyen  partidas menos 

líquidas como las existencias y los activos no corrientes mantenidos para la venta. Se 

trata de una medida del grado de cobertura del pasivo circulante mediante el efectivo, 

las inversiones financieras temporales y los derechos de cobro (Lev, 1978; Rivero 

Torre, 2009). A continuación se muestra en la tabla 3.17. el cálculo del ratio de liquidez. 
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Tabla 3.17. Cálculo del ratio de liquidez 2011-2015                                                            

Nota: Cifras expresadas en euros y ratio en valor absoluto. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Activo Circulante(AC) 40.235.328 46.403.604 54.210.947 50.896.658 51.777.892 

Existencias(E) 6.673.625 7.166.723 7.863.719 12.432.626 13.683.153 

Pasivo Circulante(PC) 8.335.228 8.397.789 11.092.373 13.314.841 12.274.224 

Ratio Liquidez = (AC-E) / PC 4,03 4,67 4,18 2,89 3,10 
Fuente: Elaboración propia 

Inicialmente se puede decir que cuenta con una buena situación de liquidez para 

atender sus deudas ya que todos los valores son superiores a 1, con lo que podría pagar 

la totalidad de su deuda a corto plazo, incluso hasta tres veces en el 2015. Analizando el 

gráfico 3.16. se puede ver como la evolución de la liquidez de Chocolates Valor ha sido 

desfavorable en el tiempo. 

   Gráfico 3.16. Evolución del ratio de liquidez 2011-2015       

             
Fuente: Elaboración propia 

Aunque el 2015 experimentó una mejora respecto al año anterior, la tendencia 

global ha sido un deterioro de su liquidez, bajando casi un punto comparando el 2011 

con el último periodo. 

Es destacable que esta reducción se produce a partir del 2013, coincidiendo con 

un aumento considerable de sus existencias según los datos de la tabla, por ejemplo el 

2014 con un valor de 12.432.626 € frente a 7.863.719 € en 2013. Este importante in-
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cremento puede deberse a la adquisición de las marcas de Huesitos y Tokke, ya que ha 

tenido que incorporar a sus balances una gran cantidad de existencias comerciales que 

antes no tenía. 

2.4.3. Ratio de tesorería 

En este indicador no existe incertidumbre sobre la conversión en efectivo del ac-

tivo, ya que sólo se consideran las partidas prácticamente líquidas de la empresa. Se 

trata del  indicador más fiable de la capacidad de pagar las deudas a corto plazo (Amat 

Salas, 1994). La tabla 3.18. recoge los datos para el cálculo del ratio de tesorería. 

Analizando globalmente los datos de la tabla se puede decir que Valor cuenta 

con una buena situación de liquidez en todos los periodos, ya que todos los valores son 

superiores a uno. Tendría liquidez suficiente para pagar sus deudas a corto plazo en to-

dos los años. 

Tabla 3.18. Cálculo del ratio de tesorería 2011-2015                                                                   

Nota: Cifras expresadas en euros y ratio en valor absoluto. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Tesorería (T)22 19.064.494 26.112.503 32.006.039 20.238.713 20.005.097 

IFCP23 0 17.167 31.963 50.622 769.775 

Pasivo Circulante (PC) 8.335.228 8.397.789 11.092.373 13.314.841 12.274.224 

Ratio Tesorería = (T+IFCP) / PC 2,29 3,11 2,89 1,52 1,69 
Fuente: Elaboración propia 

Aunque en el gráfico 3.17. se aprecia como su liquidez se ha reducido global-

mente, no es un dato negativo. A niveles de rentabilidad, la mejor situación de liquidez 

es el 2015,  ya que sigue teniendo liquidez para pagar sus deudas y además ha optimiza-

do su efectivo a niveles necesarios con un valor de 1,69.  

Un valor más alto de este ratio no significa necesariamente una mejor situación 

financiera. Algunos periodos como el 2012, se podría hablar de un exceso de liquidez 

porque  es un valor muy alto para este ratio, lo que genera una pérdida de rentabilidad, 

ya que las inversiones más liquidas son las menos rentables. 

                                                 
22

 T: Compuesto por tesorería y partidas líquidas. 

23
 IFCP: Inversiones Financieras a Corto Plazo. 
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        Gráfico 3.17. Evolución del ratio de tesorería 2011-2015      

                            
Fuente: Elaboración propia 

2.5. Análisis de la solvencia a largo plazo 

Este análisis evalúa la capacidad de la empresa para pagar sus deudas a largo 

plazo. Beaver (1967) demostró que aunque una empresa tenga liquidez en un momento 

determinado, si no es rentable y genera suficientes recursos, no podrá mantener la liqui-

dez y peligrará su solvencia a largo plazo. 

2.5.1. Ratio de garantía 

Se trata de un  indicador muy fiable para evaluar la solvencia de la empresa. In-

dica la garantía que ofrece a sus acreedores de pagar por los activos que posee. Trabajos 

como los de Rivero Romero (1991) o Urías Valiente (1995) defienden esta idea. La ta-

bla 3.19. muestra el cálculo del ratio de garantía. 

Tabla 3.19. Cálculo del ratio de garantía 2011-2015                                                                      

Nota: Cifras expresadas en euros y ratio en valor absoluto. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Activo Total (AT) 55.067.139 59.930.141 68.144.849 68.170.014 68.904.851 

Pasivo Exigible (P) 10.680.718 10.798.836 13.285.765 15.212.985 13.589.980 

Ratio Garantía = AT / P 5,16 5,55 5,13 4,48 5,07 
Fuente: Elaboración propia 
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         Gráfico 3.18. Evolución del ratio de garantía 2011-2015          

                    
Fuente: Elaboración propia  

Se aprecia en los valores de la tabla 3.19. que Valor disfruta de una alta garantía 

de pagar a sus acreedores, ya que puede pagar una media de cinco veces sus deudas 

totales en todos los años. Esto se debe a la buena estructura financiera, ya que utiliza 

principalmente la autofinanciación (patrimonio neto) para financiar sus activos. 

En el grafico 3.18. se aprecia como después del 2013, coincidiendo con la am-

pliación de la capacidad productiva y la adquisición de las nuevas marcas, su garantía se 

ha visto afectada negativamente. El 2015 muestra una leve recuperación de este ratio, 

un dato positivo para sus acreedores. 

2.5.2. Ratio de autonomía financiera 
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del ratio de autonomía. 

Los valores de este ratio muestran un alto grado de autonomía financiera en to-

dos los periodos, ya que se financia una media de cuatro veces más con autofinancia-

ción que con financiación ajena, síntoma de la buena composición en la estructura fi-

nanciera. Esto indica que los propietarios tienen un alto grado de control y propiedad en 

comparación con los acreedores externos. 
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Tabla 3.20. Cálculo del ratio de autonomía financiera 2011-2015                                                

Nota: Cifras expresadas en euros y ratio en valor absoluto. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Recursos Propios24(RP) 44.386.421 49.131.306 54.859.084 52.957.029 55.314.871 

Recursos Ajenos25(RA) 10.680.718 10.798.836 13.285.765 15.212.985 13.589.980 

Ratio Autonomía = RP / RA 4,16 4,55 4,13 3,48 4,07 
Fuente: Elaboración propia 

Este indicador ha experimentado un descenso en el 2014 como se observa en el 

gráfico 3.24. pero a diferencia de los otros ratios de solvencia calculados, la recupera-

ción ha sido en el 2015 mucho más intensa, llegando a un valor de autonomía de 4,07 

muy similar a los primeros periodos. 

Gráfico 3.19. Evolución del ratio de autonomía 2011-2015                                     

                                     
Fuente: Elaboración propia 

2.5.3. Ratio de consistencia 

Representa  el grado de seguridad que se ofrece en el largo plazo a los acreedo-

res. Su valor  razonable ha de ser cercano a dos, representando que la mitad del activo 

fijo o no corriente está financiado con patrimonio neto y la otra mitad con pasivo fijo o 

no corriente (Lev, 1978). A continuación se muestra en la tabla 3.21. el cálculo del ratio 

de consistencia. 

                                                 
24

 Recursos Propios formados por el patrimonio neto de la empresa de cada año. 

25
 Recursos Ajenos formados por el pasivo  corriente y no corriente de cada periodo. 
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Tabla 3.21. Cálculo del ratio de consistencia 2011-2015                                                      

Nota: Cifras expresadas en euros y ratio en valor absoluto. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Activo Fijo(AF) 14.831.811 13.526.537 13.933.902 17.273.355 17.126.959 

Pasivo Fijo(PF) 2.345.490 2.401.047 2.193.392 1.898.144 1.315.756 

Ratio Consistencia = AF / PF 6,32 5,63 6,35 9,10 13,02 
Fuente: Elaboración propia 

Se puede observar en los datos de la tabla el altísimo grado de consistencia que 

tiene Chocolates Valor, financiando la mayoría de su inversión a largo plazo con patri-

monio neto y un pequeño porcentaje, cada vez más pequeño con pasivo a largo plazo. 

A diferencia de otros ratios calculados, se aprecia en el gráfico 3.20. que la ten-

dencia de la consistencia de Chocolates Valor ha sido creciente a lo largo del tiempo, 

reduciéndose progresivamente la financiación con pasivo fijo. 

Gráfico 3.20. Evolución del ratio de consistencia 2011-2015     

               
Fuente: Elaboración propia 

En estos cinco años, la empresa ha pasado de un valor de consistencia 6,32 en 

2011 a 13,02 en 2015, lo que quiere decir que ha reducido a más de la mitad su finan-

ciación con deuda a largo plazo. 
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2.5.4. Ratio de estabilidad 

Este ratio refleja cómo se financia el activo fijo. Detecta si una parte es financia-

da con pasivo circulante, lo que sería una gran amenaza para la solvencia de la empresa. 

Su valor ideal es menor que uno. A continuación se muestra en la tabla 3.22. el cálculo 

del ratio de estabilidad. 

Tabla 3.22. Cálculo del ratio de estabilidad 2011-2015                                                                     

Nota: Cifras expresadas en euros y ratio en valor absoluto. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Activo Fijo(AF) 14.831.811 13.526.537 13.933.902 17.273.355 17.126.959 

Pasivo Fijo(PF) 2.345.490 2.401.047 2.193.392 1.898.144 1.315.756 

Patrimonio Neto(PN) 44.386.421 49.131.306 54.859.084 52.957.029 55.314.871 

Ratio Estabilidad= AF/(PF+PN) 0,32 0,26 0,24 0,31 0,30 
Fuente: Elaboración propia 

En los datos de la tabla se aprecia el alto grado de estabilidad que tiene Chocola-

tes Valor en los cinco periodos con valores muy inferiores a uno. Este indicador refleja 

nuevamente la alta solvencia de la empresa. 

Gráfico 3.21. Evolución del ratio de estabilidad 2011-2015  

                          
Fuente: Elaboración propia 

En el caso de este ratio, la evolución es más favorable cuanto menor sea el ratio 

y las barras del gráfico. Observando su tendencia en el gráfico 3.21. su estabilidad ha 

sido favorable hasta el 2013 con un valor de 0,24. A partir de este punto de inflexión, la 
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estabilidad empeora relativamente en los dos periodos siguientes, finalizando el 2015 

mejor que el 2011 con  dos décimas inferior. 

2.5.5. Ratio de endeudamiento 

Indica el nivel de endeudamiento de la empresa. Si este ratio es mayor que uno 

es un síntoma negativo, ya que indica que la empresa es más propiedad de los acreedo-

res que de los mismos propietarios (Rivero Romero, 1991). A continuación se muestra 

en la tabla 3.23. el cálculo del ratio de endeudamiento. 

Tabla 3.23. Cálculo del ratio de endeudamiento 2011-2015                                                

Nota: Cifras expresadas en euros y ratio en valor absoluto. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Recursos Ajenos(RA) 10.680.718 10.798.836 13.285.765 15.212.985 13.589.980 
Patrimonio Neto(PN) 44.386.421 49.131.306 54.859.084 52.957.029 55.314.871 

Rat. Endeudamiento= RA / PN 0,24 0,22 0,24 0,29 0,25 
Fuente: Elaboración propia 

Los valores del ratio indican el bajo grado de endeudamiento que posee la em-

presa, con valores muy inferiores a uno. Esto refleja la buena situación de los propieta-

rios, ya que mantienen un alto grado de control sobre la propiedad de la empresa. 

Gráfico 3.22. Evolución del ratio de endeudamiento 2011-2015

               
Fuente: Elaboración propia 

El gráfico 3.22 refleja una tendencia relativamente constante durante los cinco 

años, con valores medios de 0,25.  Cabe destacar que el endeudamiento aumentó leve-
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mente en el 2014 y 2015, coincidiendo con la estrategia de expansión implantada en la 

compañía, mediante la ampliación productiva y adquisición de maquinaria.  

2.5.6. Ratio de capitalización 

Este indicador refleja la parte del beneficio que queda retenido en la empresa en 

forma de reservas. Cuanto más beneficio quede retenido en la empresa, mejor situación 

financiera y mas podrá invertir sin necesidad de acudir a financiación externa (Martínez 

García, y Somohano Rodríguez, 2002). 

Tabla 3.24. Cálculo del ratio de capitalización 2011-2015                                              

Nota: Cifras expresadas en euros y ratio en valor absoluto. 

Años 2011 2012 2013 2014 2015 

Reservas26 (R) 33.037.113 37.145.943 42.223.129 40.749.325 43.651.666 
Patrimonio Neto(PN) 44.386.421 49.131.306 54.859.084 52.957.029 55.314.871 

Rat. Capitalización = R / PN 0,74 0,76 0,77 0,77 0,79 
Fuente: Elaboración propia 

Los valores obtenidos en la tabla 3.24. muestran un alto grado de capitalización 

de la empresa, ya que una media del 75% del patrimonio neto está constituida por reser-

vas, otro síntoma de la buena situación financiera de la empresa.  

Gráfico 3.23. Evolución del ratio de capitalización 2011-2015         

                    
Fuente: Elaboración propia 

                                                 
26

 Reservas extraídas del Balance de Situación de cada periodo. Para más información véase anexo III. 
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Se aprecia de nuevo la gran importancia  que tiene la autofinanciación en la es-

tructura financiera de Chocolates Valor. 

Analizando las variaciones anuales del gráfico 3.23. se puede apreciar una muy 

favorable evolución de la capitalización de la empresa, finalizando el 2015 con cinco 

décimas más de valor de capitalización en comparación con el 2011, dato de gran im-

portación para la solvencia futura de la empresa, indicando que la tendencia a la autofi-

nanciación va a seguir muy presente en la empresa. 
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CONCLUSIONES 

 

En base al análisis realizado de las estrategias y la situación económica y financiera 

comprendida entre los años 2011- 2015, la realización del presente TFG ha permitido extraer 

una serie de conclusiones: 

 Chocolates Valor es una empresa diversificada de tamaño limitado, pero que compite 

con gigantes  del sector. Ante la desigualdad en tamaño, Valor compite en diferencia-

ción, posicionándose en un segmento de mercado muy específico, el público adulto y 

siendo líder del mismo. 

 Desde el 2013, ha apostado por una fuerte estrategia de expansión de la empresa, ma-

terializada en diversas inversiones en el seno de la empresa: 

- Ampliación productiva. 

- Adquisición de nuevas marcas. 

- Adquisición de nueva maquinaria. 

- Inversión en I+D. 

Este año también representa una fecha fundamental a nivel financiero, ya que esta es-

trategia ha influido en la evolución de la situación financiera en los periodos sucesivos, prin-

cipalmente en el 2014, pero sin llegar a comprometer su solvencia, que sigue siendo buena. 

 A pesar de esto, en el periodo estudiado, Chocolates Valor es una empresa que cuenta 

con una muy buena salud financiera, tanto a corto como a largo plazo, ofreciendo a 

sus inversores y acreedores altas garantías de solvencia y liquidez. En el caso de la li-

quidez, la estrategia de nuevas inversiones ha provocado un aumento de la rentabili-

dad de sus activos, ya que contaban con un exceso de efectivo.  

 También cuenta con una excelente estructura financiera, equilibrio en la composición  

de sus masas de activo y pasivo y con un muy elevado nivel de patrimonio neto. 

Prácticamente, la totalidad de las inversiones realizadas  han sido financiadas de ma-

nera interna. Esta política de autofinanciación ha permitido un bajo grado de endeu-

damiento, así como un alto control de los propietarios sobre la empresa, poniendo de 
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manifiesto el sentimiento de pertenencia de la empresa, uno de los principios de la 

compañía. 

 Chocolates Valor es una empresa que opera con un bajo margen de beneficio, con por-

centajes que no superan el 10%, lo que representa la dificultad de obtención de benefi-

cios en la actividad que realiza. 

 La estrategia de crecimiento ha tenido un impacto muy positivo en las ventas, con in-

crementos significativos en el 2014 y 2015. Las ventas de Chocolates Valor han creci-

do progresivamente en estos cinco años, pero lo han hecho en mayor medida los gas-

tos asociados a las materias primas, principalmente los del cacao. Vende más pero le 

cuesta más lo que vende. 

 Este encarecimiento en los precios del Cacao ha provocado que los resultados  de Va-

lor se hayan reducido a partir del 2014, tanto el EBITDA como el beneficio neto. 

Aunque la empresa ha reducido progresivamente otras partidas de gastos, esta reduc-

ción no se ha visto reflejada en un mejor resultado, ya que ha quedado neutralizada 

por este factor no controlable del entorno. 

 Consecuentemente, tanto la rentabilidad económica como la financiera se han visto 

afectadas por la disminución en sus resultados, pero actualmente sus activos son más 

eficientes que antes, derivado de la estrategia de crecimiento con  la inversión en nue-

va maquinaria y en I+D. 

 A pesar del empeoramiento de los resultados en los dos últimos años, los accionistas 

de Valor no se han visto perjudicados, ya que progresivamente han ido recibiendo más 

dividendos, manteniendo una cifra creciente de retribución y reflejando la preocupa-

ción de la empresa por los shareholders.  

 Esto implica que Chocolates Valor ha realizado un gran esfuerzo para seguir recom-

pensando a sus inversores, manteniendo una política de prevalecimiento de los inter-

eses de sus accionistas, lo que aporta un mayor grado de confianza a los mismos de 

cara a ejercicios futuros. 
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 Gracias a este tipo de políticas, la imagen de Chocolates Valor se ha visto reforzada y 

la evolución de sus negocios  siguen en continuo crecimiento, siendo una referente de 

calidad y contando con la lealtad incondicional del consumidor. 

Actualmente, Chocolates Valor es una empresa que mira al futuro con optimismo. Sus  

nuevos productos, marcas, fuerte I+D e instalaciones productivas son inversiones que ven sus 

frutos en el largo plazo, por lo que cabe esperar que en el futuro, trabajando como lo ha hecho 

hasta ahora, rentabilice todos sus nuevos activos, pudiendo llegar a liderar los mercados inter-

nacionales, siempre bajo los rasgos que la caracterizan: Creyendo en lo que hacen, estando 

cerca del cliente y diferenciándose de la competencia. 

 

Previsiones económico-financieras para 2017-2018 

En base a los resultados y tendencias obtenidas, se pueden establecer una serie de es-

timaciones
27

 a futuro de los principales componentes e indicadores de la situación financiera 

de Chocolates Valor para el año 2017-2018. 

 A nivel económico: 

Ventas: Las ventas crecerán en el 2017-2018, con valores entorno al 9% sobre el año 

anterior. 

Gastos: Los gastos de las materias primas serán más significativos y llegarán a repre-

sentar más del 50% de las ventas. Otros gastos de explotación se reducirán una media del 5% 

y las amortizaciones un 2%. 

Resultados: Los beneficios seguirán disminuyendo una media del 7% con respecto al 

2015 debido principalmente al incremento en los precios del cacao. 

Rentabilidades: Tanto el rendimiento de sus inversiones como la de sus recursos pro-

pios seguirán la tendencia desfavorable y disminuirán entre un 1-2%. Su margen de beneficio 

también se verá reducido en torno al 0,5%. 

                                                 
27

 Los factores del entorno no controlables por la empresa así como las diferentes políticas internas que aplique 

en el futuro pueden variar estas previsiones. 
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Pay-out: Se espera que Valor destine más porcentaje de sus resultados a repartir divi-

dendos, con porcentajes entorno al 60% de sus beneficios netos. 

 A nivel financiero: 

Masas patrimoniales: El activo no corriente se incrementará una media del 1% y el ac-

tivo corriente disminuirá  también el 1%. Sus pasivos seguirán disminuyendo en el futuro, 

entre un 10 y un 13% de su deuda a largo plazo, que se verá sustituida por patrimonio neto y  

entre el 6-8% en el caso de su deuda corto plazo. Su patrimonio neto seguirá la tendencia cre-

ciente y aumentará una media del 5%. 

Cash-flow: Su efectivo no experimentará variaciones significativas respecto al año an-

terior, con cifras entorno a los 20 millones de euros. 

Fondo de maniobra: Su capital circulante seguirá siendo positivo y aumentará una me-

dia de 1,5 millones de euros, financiando más activo corriente con capitales permanentes. 

Liquidez: Su capacidad para atender sus deudas corto plazo, experimentará variacio-

nes positivas de 2 puntos en valor absoluto en sus indicadores. 

Solvencia: Su garantía de atender sus compromisos a largo plazo aumentará una media 

de 1 punto en valor absoluto y aumentará su consistencia financiera entre un 3 y un 4%. Por 

último, cabe esperar que la capitalización de la empresa aumente, llegando a representar las 

reservas más del 80% de su patrimonio neto en el futuro. 

 

Recomendaciones  

Siguiendo con la estrategia de expansión de Chocolates Valor, en mi opinión la em-

presa podría establecerse en mercados extranjeros por medio de sus franquicias. Actualmente 

la empresa tiene un mercado muy nacional y entendemos que esta internacionalización afec-

taría positivamente a la situación económico-financiera, ya que ha ampliado su capacidad 

productiva. Han mejorado su producción y pueden producir más, con lo que tener presencia 

en nuevos mercados daría salida a sus productos tras la ampliación. Quizás podrían ser países 

con un clima frío, con poca estacionalidad como el alemán o ruso, o mercados que demandan 

crecientemente más productos chocolateros como el asiático. 
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También aconsejaría a la empresa que hiciera un plan de comercialización y fideliza-

ción de clientes para absorber toda la nueva producción de una fabrica al 100% de su rendi-

miento con la puesta en operativa de un nuevo turno de trabajo. 

El objetivo de estas recomendaciones es incrementar sus ingresos por ventas, para 

compensar sus mayores gastos, derivados del encarecimiento en sus materias primas. 

 

Implicaciones empresariales 

La realización de este TFG puede suponer información útil:  

 Para la empresa de cara a nuevas estrategias de expansión. 

 Para los actuales accionistas de la empresa, con el fin de comprobar la evolución de 

sus inversiones y retribuciones. 

 Para potenciales inversores que estén pensando en invertir en alguna empresa nacional 

con futuro prometedor. 

 La empresa puede comparar sus actuales análisis desde una perspectiva universitaria. 

 Los acreedores de la empresa pueden comprobar la actual solvencia de la empresa. 

 

Limitaciones 

La principal limitación de este trabajo ha sido el acceso a la contabilidad analítica de 

Chocolates Valor, que permitiera profundizar en el análisis de los costes internos de la empre-

sa. 
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ANEXOS                                                                                                                                                                                                             

ANEXO I: Porcentajes verticales y horizontales Cuenta de Resultados Chocolates Valor 2011-2015                                                 

(Cifras expresadas en euros, % horizontales calculados sobre el año anterior y % verticales sobre el total de las ventas) 
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ANEXO II: Porcentajes verticales y horizontales Masas Patrimoniales Chocolates Valor 2011-2015                                                          

(Cifras expresadas en euros, % horizontales calculados sobre el año anterior y % verticales sobre el total de activo, pasivo y patrimonio 

neto respectivamente) 
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ANEXO III: Cuentas Anuales de Chocolates Valor 2011-2015 
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