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“La interpretación de los datos financieros proporciona una perspectiva de conjunto

de la situación de la compañía, valiosa por su carácter integral y por su relación con

los  objetivos  finales  de  beneficio,  crecimiento  y  supervivencia,  así  como  una

perspectiva de detalle de los puntos fuertes y débiles del área económico-financiera.”

Ángel Pérez Carballo, 1987
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RESUMEN 

El  presente  trabajo  se  basa  en  un  estudio  de  la  situación  económico-financiero

comparativo  de  las  empresas  HIJOS  DE SALVADOR RODRÍGUEZ  y  CENTRAL

LECHERA MONTESINOS S.L, industrias lácteas que pertenecen al mismo sector de

actividad y que por lo tanto han debido hacer frente al mismo escenario económico.

Para ello, previamente se realizará una descripción del marco contextual que envuelve

actualmente a las dos empresas que nos servirá para entender los resultados alcanzados.

Además se incluirá una breve descripción de los datos más destacados de cada una de

las empresas. Posteriormente se realizará un estudio económico- financiero comparando

dichas  entidades  con  el  objetivo  de  dar  respuesta  a  las  preguntas  propuestas  como

objetivos del trabajo.

PALABRAS  CLAVES:  Análisis  económico,  análisis  financiero,  flujos  de  efectivo,

cuentas anuales consolidadas, ratios, solvencia, endeudamiento, rentabilidad. 
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ABSTRACT

This  work  is  based  on  a  comparative  economic  and  financial  situation  study  of

companies  children  SALVADOR  RODRIGUEZ  and  CENTRAL  LECHERA

MONTESINOS S.L, dairies that belong to the same sector of activity and who have

therefore had to face the same economic stage.

To  do  so,  will  be  previously  made  a  description  of  the  contextual  framework  that

currently  surrounds  the  two  companies  that  will  help  us  to  understand  the  results

achieved. It will also include a brief description of the data highlights of each of the

companies.  An economic study -  financial  comparing these entities with the aim of

responding to the questions proposed as objectives of the work will subsequently be

held.

KEYWORDS: Economic analysis, financial analysis, cash flows 
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INTRODUCCIÓN

El sector lácteo es estratégico en el ámbito agroalimentario español por su relevancia

económica y su contribución al desarrollo y a la fijación de la población rural. De todos

los subsectores ganaderos, el lácteo es el segundo en importancia por detrás del porcino.

Toda la cadena de producción y transformación láctea genera en España más de 11.820

millones de euros al año y da empleo a cerca de 80.000 personas, además de favorecer

una importante actividad económica en varios sectores, entre ellos el logístico (INLAC,

Organización Interprofesional Láctea.((2015) Informe El Sector Lácteo en España.)

A pesar de la crisis económica, el consumo de leche y lácteos muestra una tendencia

solo ligeramente descendente a lo largo de los últimos años, lo que ha situado a estas

industrias  como uno  de  los  pilares  fundamentales  de  nuestra  economía  durante  los

periodos  de  crisis.  Además,  dada  la  localización  de  estas  empresas  situadas

principalmente en el mundo rural, han contribuido de forma decisiva a la fijación de

población en zonas  desfavorecidas y alejadas de los grandes núcleos urbanos.

En  este  trabajo  se  realiza  un  análisis  económico-financiero  comparativo  entre  dos

empresas del ámbito privado, pertenecientes al mismo sector de actividad, industrias

transformadoras lácteas, que han tenido que hacer frente a problemas similares como

consecuencia de la crisis y de los cambios normativos.

10
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OBJETIVOS

El objetivo principal de este trabajo es estudiar la situación económico y financiera de

dos empresas pertenecientes al sector de industrias lácteas y detallar la evolución que ha

experimentado durante el último lustro.

Dada la importancia del sector al que pertenecen las empresas analizadas, este estudio

también tiene otros objetivos secundarios:

✔ Durante los últimos años, el sector de la alimentación ha tenido que atravesar un

contexto de crisis económica. Sin embargo, las empresas lácteas han conseguido

hacer frente a las dificultades y obtener beneficios en épocas de crisis. En este

estudio se analizarán cuáles han sido las claves para lograrlo.

✔ Se estudiará la información contable de las industrias desde el año 2011 al 2015

con la finalidad de establecer una comparación entre ellas y definir cúal está en

una posición económica -financiera más óptima. 

✔ Además, para definir la situación patrimonial, se realizará un análisis financiero

con el  fin  de determinar  la  capacidad de la  entidad para general  la  liquidez

suficiente  para hacer  frente al  pago de las  deudas contraídas a  corto y largo

plazo.

✔ Por otro lado, con el análisis económico, se obtendrá la información necesaria

para  conocer  el  detalle  de  la  cuenta  de  pérdidas  y  ganancias  así  como  las

rentabilidades generadas por ambas empresas y su apalancamiento financiero.
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METODOLOGÍA

Para la realización de este trabajo se han consultado fuentes de información secundarias

de  carácter  cuantitativo,  principalmente  las  cuentas  anuales  de  las  empresas  y  los

informes de auditoria de ambas entidades. En ambos casos se han tomado datos de los

cinco últimos años para poder observar la evolución de ambas empresas.

Este trabajo se ha estructurado en dos grandes bloques:

– La primera  parte  cuenta  con un contenido  descriptivo,  en  la  que se  trata  la

situación actual de las empresas transformadoras. También se ha incluido una

pequeña reseña de la evolución de las entidades con el fin de comprender mejor

el análisis que hemos realizado y las conclusiones finales.

Para  elaborar  esta  primera  parte  la  documentación  bibliográfica  ha  sido

fundamental  y  se  ha  realizado  una  exhaustiva  labor  de  investigación  para

conseguir la información necesaria sobre las empresas. Esta información es la

base fundamental para poder realizar este estudio con éxito y por este motivo se

han consultado diversas publicaciones vinculadas con el  sector,  páginas web

relacionadas con las industrias lácteas y otros recursos de Internet.

– En la segunda parte de  esta publicación se realiza un análisis de los estados

financieros de ambos grupos. Para ello se han tomado datos del último lustro ya

que  se  ha  considerado  tiempo  suficiente  para  poder  llevar  a  cabo  esta

investigación (ANEXO I).

El análisis financiero consiste en analizar el balance de situación, el equilibrio

patrimonial de ambas entidades, los estados de flujos de efectivo y calcular los

ratios pertinentes para el análisis  de la situación financiera.  De esta forma

podemos  conocer  la  solvencia  de  la  empresa  para  la  financiación  de sus

inversiones (Muñoz Merchante, 2009). 

Para ello hemos empleado diversas técnicas:

– Porcentajes verticales o análisis estático: consiste en el cálculo de

los  porcentajes  representativos  de  las  distintas  partidas  que

componen  los  estados  financieros,  tomando  como  base  de

12
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comparación una magnitud significativa, que en el caso del balance

seria el activo o el pasivo total.  En cuanto a la cuenta de pérdidas y

ganancias,  la  magnitud  de  referencia  será  la  cifra  de  ventas  netas

(Muñoz Merchante, 2009).

– Análisis  horizontal  o  análisis  dinámico:  consiste  en  estudiar  la

evolución de las diferentes partidas de los estados contables durante

los distintos ejercicios analizados. Este análisis se puede expresar en

forma de diferencias en valor absoluto, importe de la variación en

unidades  monetarias,  o  bien  en  forma  de  porcentajes  (Muñoz

Merchante, 2009).

– Ratios  o  coeficientes:  muestran  la  relación  por  cociente  entre  dos

magnitudes interrelacionadas, entre las que se produce una relación

de causa-efecto. 

Los datos necesarios para realizar este trabajo han sido obtenidos principalmente de la

base de datos del Sistema de Análisis de Balances Ibéricos (SABI)1 y de la información

depositada en el Registro Mercantil. 

En la última parte de esta publicación, se exponen las conclusiones obtenidas de este

estudio y la opinión personal que podemos obtener a partir de ellas.

1 Base de datos en línea que permite análisis detallados, estadísticos y comparativos de empresas, así
como gráficos ilustrativos de los balances y cuentas de resultados.
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1. INDUSTRIAS LÁCTEAS: ANÁLISIS DEL SECTOR

1.1 ANTECEDENTES HISTÓRICOS.

Los datos más antiguos sobre el consumo de leche se sitúan entre 4.000 y 3.000 años

antes  de  Cristo.  Fueron  los  sumerios  y  los  babilonios  los  primeros  pueblos  en

documentar su consumo de leche, muchas veces con propósitos medicinales. Hoy, unos

6.000 años después, la leche y los productos lácteos están presentes en la mayoría de los

hogares españoles en multitud de formas y variedades.

El verdadero despegue de la leche como producto de consumo masivo parece situarse a

finales del siglo XIX, cuando el químico francés Luís Pasteur inventó un proceso para

eliminar  muchas  de las  bacterias  que vivían  en los  alimentos  y que afectaban a  su

salubridad y a su conservación. Gracias a la pasteurización muchos alimentos, entre

ellos la leche, mejoraron notablemente su higiene y pudieron conservarse durante más

tiempo. Fue el  primer paso hacia el  consumo masivo de la leche,  pero el  definitivo

llegaría años más tarde, con la esterilización, cuando se logró un alimento 100% seguro.

La leche no sólo llega a los consumidores en su forma líquida, en polvo, vaporizada o

condensada, sino que da lugar a una variedad de productos que ofrecen otras opciones

para disfrutar de sus nutrientes: los derivados lácteos.

Entre los derivados lácteos más consumidos en la actualidad se encuentran los quesos.

Se  produce  por  la  coagulación  de  la  leche  y  su  posterior  curación  bajo  diversas

condiciones.  Los  quesos  constituyen  el  segundo derivado lácteo  más  consumido  en

España, donde existen más de 150 variedades de quesos con más de 32 Denominaciones

de Origen Protegidas (DOP) e Indicación Geográfica Protegida (IGP). Pueden ser de

diversos tipos: curados, semicurados, tiernos, frescos…

En el sector quesero español se conjugan los métodos tradicionales con los producidos

por industrias con la tecnología más avanzada.

Este producto contiene de forma concentrada muchos de los nutrientes de la leche y

aporta  proteínas  (las  caseínas  son  las  proteínas  mayoritarias),  grasas  saturadas,

vitaminas liposolubles y minerales, fundamentalmente calcio.

Una porción de 50 gramos de queso proporciona la misma cantidad de calcio que un

14
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vaso de leche o dos  yogures.

1.2 LA INDUSTRIA LÁCTEA ESPAÑOLA

La industria láctea genera 8.640 millones de euros al año, lo que supone el 1,8% de la

producción industrial española y el 9,2% de la del sector alimentario, y emplea a más de

32.800  personas,  según  los  datos  de  la  Federación  de  Industrias  Españolas  de  la

Alimentación y de la Bebida (FIAB)2 , lo que representa el 7% del empleo en el sector

alimentario de nuestro país. 

Históricamente,  España se ha caracterizado por producir  menos materia prima de la

necesaria para el consumo de todo tipo de lácteos. Esta escasez de leche ha dado lugar a

una industria láctea con cierta especialización hacia la producción de leche líquida de

consumo,  situación  que  está  cambiando  a  medida  que  se  está  incrementando  la

producción de leche en nuestro país.

El censo de industrias lácteas ascendía en 2015 a 1.557 empresas repartidas por toda la

geografía  nacional,  de  las  cuales,  alrededor  de  600  pueden  considerarse  industrias

propiamente dichas3.

A partir de la leche de todas las especies procedente de las explotaciones ganaderas de

nuestro país, la industria láctea española produce cada año 7,3 millones de toneladas de

productos lácteos (valor medio de los últimos 6 años). Cabe destacar, que a lo largo de

este periodo, la producción industrial se ha incrementado en un 14,4%, según los datos

de la Organización Interprofesional de Industrias Lácteas (INLAC)4. 

2  La  Federación  Española  de  Industrias  de  Alimentación  y  Bebidas  (FIAB)  se  creó  en  1977  para
representar, a través de un único organismo y una sola voz, a la industria española de alimentación y
bebidas, primer sector industrial de nuestro país. 
3 Datos del Ministerio de Agricultura y Ganadería 2016.
4 INLAC es la organización interprofesional  que engloba al  sector  lácteo en España. La misión de

INLAC es representar los intereses comunes de la cadena del sector lácteo de vaca, oveja y cabra. 
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Gráfico 1.1. Producción industrial productos lácteos en España.

Fuente: Encuesta láctea anual de producción y destino de todas las clases de leche en España 2015.  

MAGRAMA

1.2.1 Trabajadores sector lácteo.

Según FIAB, en 2015 la industria láctea empleó a 32.800 personas. El número medio de

trabajadores en industrias lácteas durante el periodo de estudio de este trabajo se sitúa

en  32.727  personas,  por  lo  tanto,  podemos  señalar  estabilidad  en  relación  a  esta

variable5.

 Gráfico 1.2 Número de empleados industrias lácteas

Fuente: FIAB. Número de empleados industria láctea.

5 Periodo considerado 2011 al 2015 ambos inclusive. 
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1.2.2 Número de empresas sector lácteo.

En cuanto al número de empresas, 2015 registró 1.557 empresas con actividad, un 1,2%

más  que  en  2014.  Conviene  señalar  que  únicamente  alrededor  de  70-80  empresas

poseen  una  dimensión  significativa  como productoras  de  leche  líquida  o  productos

lácteos  para  consumo.  De  éstas,  15  industrias  compran  y  procesan  el  63%  de  la

producción de leche en España y solo la más grande, casi el 15% del total.

Existen, no obstante, algo más de 300 primeros compradores de leche, con una media de

85-90 explotaciones proveedoras por comprador.

Gráfico 1.3 Número de Empresas Sector Lácteo en España

Fuente: INEM. Empresas en la industria láctea

1.2.3 Sector lácteo por Comunidades Autónomas.

Las Comunidades Autónomas con mayor número de industrias lácteas son Castilla y

León, con 158 (10,2% del total), Andalucía, con 155 (10%), Castilla-La Mancha, con

151 (9,7%) y Cataluña, con 148 (9,5%). Estas cuatro comunidades suman el 39,3% del

total de empresas lácteas en España.

La gráfica muestra una evolución desigual en el número de empresas entre los años

2014  y  2015.  Las  comunidades  que  más  aumentaron  su  tejido  industrial  fueron

Extremadura  (9,1%),  Islas  Baleares  (8,3%)  y  Murcia  (8,1%).  En  cuanto  a  las

Comunidades  que  redujeron  el  número  de  empresas  lácteas  destacan  Navarra  y

Andalucía (con descensos del 5,5%), Aragón (4,3%) y Castilla - La Mancha (2,6%).
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Gráfico 1.4 Número de industrias lácteas por CC.AA

Fuente: INE. Industrial lácteas por CC.AA

1.2.4 Comercio Exterior.

La balanza comercial española de productos lácteos ha sido tradicionalmente deficitaria,

aunque desde el año 2010 se aprecia una mejora continuada. Los datos de importaciones

y  exportaciones  publicados  por  la  Dirección  General  de  Adunas  y  que  recogen  las

siguientes tablas, muestran que el déficit comercial se ha reducido en más de un 40%

desde entonces,  a  medida  que  han ido  creciendo  las  exportaciones  y  disminuyendo

paulatinamente las importaciones.

En las gráficas 5.1 Balanza Comercial de España productos lácteos, se puede comprobar

el inicio de una tendencia a la baja de las importaciones a partir de 2012. Esta misma

tendencia se mantiene entre 2013 y 2014: años en los que se importó menos leche fresca

(-1,3%), menos queso (-0,6%) y menos yogures (-7.8%). 

Sin embargo, a pesar de este descenso, la balanza comercial de leche y derivados lácteos

de España continua siendo deficitaria, pues España compra mucho más de lo que vende.

En cuanto al valor de las importaciones, destacan los yogures y los quesos, con 920,1

millones de euros.
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Gráfico 1.5 Balanza comercial de España productos lácteos 

Fuente: Dirección General de Aduanas

Por su parte, en cuanto a las exportaciones, han aumentado notablemente en los últimos

años el  queso y la  nata.  También se aprecian incrementos  en el  yogur y las leches

fermentadas o las leches en polvo (INLAC, 2016). 

1.2.5 Año 2015, un año de cambios en el  sector.

El sector lácteo español ha sido un destacado protagonista en 2015, año en el que se ha

enfrentado al reto de la liberalización tras la eliminación el 1 de abril del sistema de

cuotas lácteas de la Unión Europea.

Un  momento  determinante  percibido  inicialmente  por  el  propio  sector  como

oportunidad  y  amenaza.  Por  un  lado,  la  oportunidad  que  podía  ofrecer  un  nuevo

contexto en el que la única limitación al crecimiento fuese la impuesta por el propio

mercado,  en  un  sector  que  había  estado  muy regulado;  y,  por  otro,  el  temor  a  un
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desequilibrio en los volúmenes de producción que llevase a presiones a la baja en los

precios de la leche.

Además  entraron  en  escena  otros  factores  no  previstos  como  han  sido  la  fuerte

desaceleración de la economía china, que ha dado lugar a una menor demanda de la

esperada;  y  el  veto  ruso  impuesto  a  los  productos  de  origen de  la  Unión Europea.

Además, la producción de leche en la Unión crece de manera constante, puesto que se

efectuaron inversiones ante perspectivas positivas del mercado global a medio plazo. En

España hay que añadir, además, un descenso continuado del consumo de leche y de

productos lácteos, que viene produciéndose a lo largo de los últimos años. (EFE-Agro

Información Agroalimentaria, 2017).
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2. RESEÑA HISTÓRICA DE LAS EMPRESAS SEÑALADAS.

2.1 HIJOS DE SALVADOR RODRIGUEZ S.A

2.1.1. De un proyecto familiar a una gran empresa

Hijos de Salvador Rodríguez S.A es una empresa familiar situada en Santa Cristina de la

Polvorosa (Zamora), fundada en 1967 por tres hermanos Lorenzo, Salvador y Domingo.

Años atrás, el abuelo de estos tres hermanos, Salvador Rodríguez ya había dado los

primeros pasos en el mundo del queso y así se inició la andadura de esta fábrica que hoy

en día elabora más de 11 millones de quesos al año.

El 19 de mayo de 1998, bajo la dirección de la tercera generación, con una inversión

superior a los 6 millones de euros, se inaugura una nueva factoría de queso prensado

para  cubrir  la  demanda,  tanto  tecnológica  como  de  producción,  de  este  mercado,

fuertemente competitivo y estrictamente regularizado (elpastor.com, 2017).

2.1.2 Situación de la empresa en el sector lácteo.

En la actualidad, Hijos de Salvador Rodríguez está situado en la quinta posición del

Ranking del sector Fabricación de Quesos, con una facturación de mas de 75 millones

de euros. 

Tabla 2.1 Ranking sectorial empresas lácteas en España 2016.

Fuente: Ranking sectorial de empresas elaborado por: http://www.eleconomista.es/
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Poco a poco, con una plantilla de 230 profesionales y unas instalaciones de 24.000 m²

dotadas con la  tecnología más moderna,  se ha convertido en una de las fábricas  de

quesos más importantes de España, y la primera en producción de queso zamorano.

En el  año 2012 se construye  una nueva planta  de producción,  en este  caso para la

elaboración de rulo de queso de cabra y de oveja. Supuso una apuesta por un novedoso

producto prácticamente desconocido para el  consumidor nacional.  En menos de dos

años se elabora rulo de queso de cabra madurado y en distintos sabores: con papaya, con

piña, con pimienta, etc.

Hijos de Salvador Rodríguez, S.A. (Quesos El Pastor) es el único fabricante en España

que elabora rulo de queso de oveja.

2.1.3 Mercado exterior

Observando el  estancamiento del  mercado nacional,  Quesos  El  Pastor apostó por  la

internacionalización. Esto ha ocasionado que la empresa incrementara en el año 2015 un

24%  sus  exportaciones.  Esta  tendencia  alcista  se  ha  mantenido  durante  los  años

siguientes. Esta estrategia sitúa en la actualidad a Hijos de Salvador Rodríguez, S.A. en

los cinco continentes y comercializando sus productos en más de 50 países.

2.1 Imagen posicionamiento Hijos de Salvador Rodríguez en el mundo. 

Fuente: elaboración propia
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2.2 CENTRAL QUESERA MONTESINOS

Central Quesera Montesinos está ubicada en el mediterráneo español, concretamente en

Jumilla, una ciudad histórica situada en el altiplano de la Región de Murcia a una altitud

media de 600 m. Tierra árida y montañosa, de estepa y romeros, donde las ganaderías de

caprino  encontraron  históricamente  un  incomparable  hábitat  para  producir  leche  de

calidad excepcional. Con esta materia prima se inició en 1978 una pequeña y artesana

fábrica de quesos frescos tradicionales de la zona que hoy en día factura más de 70

millones de euros y está capacitada para producir más de 30.000 toneladas de productos

lácteos al año.

Las  instalaciones  de  Montesinos  están  estructuradas  en  seis  plantas  de  producción,

físicamente separadas e interconectadas para compartir espacios y servicios comunes. 

Cada una de ellas está equipada con modernas tecnologías de producción y dispone de

su  director  industrial  y  equipos  de  personas  especializadas  para  cada  uno  de  los

productos  que  fabrican:  Quesos  Frescos – Requesón  –  Postres  –  Quesos  de  Cabra

Prensados – Quesos de Pasta Blanda  y  Queso fundido (Quesos Montesinos, 2017).

2.2.1 Situación de la empresa en el sector lácteo

En la  actualidad,  con más de 72 millones  de euros  de facturación,  Central  Quesera

Montesinos ocupa el puesto 15º dentro del sector lácteo español, según el ranking que

podemos observar a continuación.

Tabla 2.2 Ranking sectorial empresas lácteas en España 2016

Fuente: Ranking sectorial de empresas elaborado por: http://www.eleconomista.es/

23



Análisis Financiero y Económico 

2.2.2 Comienza una nueva Etapa

El 14 de abril del 2015 Quesería Lafuente adquirió Central Quesera Montesinos. En esta

operación se garantizó la permanencia de los puestos de trabajo de empresa, así como la

continuidad  de  todos  los  productores  de  leche,  colaboradores  y  suministradores en

general, así como la actividad de todas las líneas de producción de su fábrica de Jumilla.

Fundada  en  1942,  Quesería  Lafuente  dispone  de  cuatro  centros  productivos:  dos

ubicados en  Heras  (Cantabria),  otro  en  Arriondas  (Asturias),  y  un cuarto  en  Parma

(Italia). Con la incorporación de Central Quesera Montesinos, la compañía incrementa

su plantilla hasta las 460 personas.

Con esta nueva adquisición, Quesería Lafuente pretende impulsar el crecimiento de la

empresa durante los próximos años, ampliar su oferta de productos  y consolidar su

relación de interproveedor con Mercadona (El Eco de Jumilla (2015).
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3. ANÁLISIS FINANCIERO

Numerosos  autores  han  señalado  la  importancia  del  análisis  financiero  como

herramienta fundamental para la toma de decisiones dentro del contexto empresarial:

✔ “El análisis financiero tiene como fin la investigación de los recursos financieros

y su grado de adecuación a las inversiones. Permite comprobar si la financiación

es correcta para mantener un desarrollo estable y en condiciones de rentabilidad

adecuada por razón de su coste” (Rivero Torre, 2009: 123).

✔ “El análisis financiero es una herramienta fundamental para evaluar la situación

económica y financiera real de una empresa, detectar problemas y dificultades, y

aplicar  medidas  correctivas  adecuadas  para  solventarlas” (Nava  Rosillón,

2009:606). 

✔ “El análisis financiero consiste en la transformación de los datos extraídos de la

contabilidad útil, a través de la aplicación de distintas técnicas analíticas para

que los usuarios puedan tomar decisiones de manera fundamentada” (Muñoz

Merchante, 2009:129). 

Por lo tanto, para este estudio, partiendo de las cuentas anuales consolidadas, recogidas

en los  Anexos,  se  ha  llevado a  cabo el  análisis  económico y  financiero  de  las  dos

empresas,  con  el  objetivo  de  conocer  su  situación  actual  y  poder  proyectar  lo  que

sucederá en un futuro. Para ello, utilizaremos diversas técnicas de análisis, destacando

el método de los porcentajes verticales, el método de los  porcentajes horizontales y los

ratios.

3.1 ANÁLISIS DEL BALANCE.

El balance refleja la situación patrimonial de la empresa en un momento determinado de

tiempo.

3.1.1 Porcentajes Verticales.

✔ Central Quesera Montesinos
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El  análisis  vertical  trata  de  determinar  la  importancia  o  el  peso  relativo  de  cada

elemento patrimonial con respecto al total de la masa que corresponda en un momento

específico de tiempo. Para ello, sencillamente se divide dicho valor patrimonial entre el

importe total de la masa de la que forman parte. (Garrido Miralles & Íñiguez Sánchez,

2010).

Tabla 3.1 Porcentajes Verticales Activo Central Quesera Montesinos
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Fuente: Elaboración Propia
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Gráfico 3.1 Comparación del Activo Corriente y Activo no Corriente C.Q.M

Fuente: INFORMAD D&B

Si observamos la Tabla 3.1 Porcentajes Verticales Activo CQM, en cuanto al Activo no

Corriente  de  esta  empresa,  debemos  señalar  que  si  tomamos  como  referencia  el

periodo comprendido entre los años 2013 al 2015, ha disminuido en un 13,32 %, una

cantidad muy significativa. Así, durante los primeros ejercicios del periodo estudiado,

el Activo no Corriente era superior al Activo Corriente. Esta diferencia se ha corregido

en los años sucesivos.

En cuanto a las partidas que forman el Activo no Corriente,  la más destacada es la

correspondiente a inmovilizado material. Esto es debido principalmente a que se trata de

una  empresa  industrial  que  ha  realizado  fuertes  inversiones  en  instalaciones  y

maquinaria. Por este motivo, este tipo de industrias suelen tener unas inversiones en

activo fijo muy elevadas.

Los deudores tienen mayor importancia dentro de la partida de inversión a corto plazo.

En este tipo de  industrias sus mayores deudores son los clientes por ventas y prestación

de  servicios ya que normalmente venden sus productos a intermediarios y no realizan el

pago del mismo de forma inmediata6.

6 La Ley 15/2010 de 5 de Julio, ha modificado la Ley 3/2004 de 29 de diciembre, sobre
medidas  de  lucha  contra  la  morosidad  en  las  operaciones  comerciales.  Dicha  Ley
establece para los productos de alimentación frescos y perecederos el plazo de pago de
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La partida de Tesorería ha aumentado durante los ejercicios estudiados alcanzando el

2,49% en el año 2015. Es importante señalar en este punto que el exceso de liquidez

puede provocar una pérdida de rentabilidad para la empresa.

30 días, no pudiendo llegar a otro acuerdo entre las partes.
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Tabla 3.2 Porcentajes Verticales Pasivo Central Quesera Montesinos
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Fuente: Elaboración Propia
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Gráfico 3.2 Composición del Pasivo no Corriente por Epígrafe

Fuente: INFORMAD D&B

Gráfico 3.3 Composición del Pasivo Corriente por Epígrafe

Fuente: INFORMAD D&B
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Gráfico 3.4 Composición del Patrimonio y Pasivo por Epígrafe

Fuente: INFORMAD D&B

Como podemos observar en la Tabla 3.2 Porcentajes Verticales Pasivo Central Quesera

Montesinos, el Patrimonio Neto de la  empresa ha pasado de representar el 40% del

Activo Total en el año 2013 al 44,13 % en el año 2014. Sin embargo, en el año 2015

volvió  a  reducirse  pasando  a  representar  el  42%.  Estas  variaciones  se  deben

principalmente a los cambios experimentados en la partida Fondos Propios.

En cuanto al Pasivo no Corriente la empresa ha logrado reducirlo desde el 17,30 % que

representaba en el año 2013 al  14,57 % que representa en el  2015. Este dato se ha

logrado gracias a la reducción de las deudas a largo plazo.

Si calculamos la media aritmética de los últimos 3 años de la partida Pasivos Corrientes

se sitúa en torno al 42, 37 %, por lo tanto no ha tenido grandes variaciones durante el

periodo estudiado.
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✔ Hijos de Salvador Rodríguez

Tabla 3.3 Porcentajes Verticales Activo HSR
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Fuente: Elaboración Propia

Gráfico 3.5 Composición del Activo Corriente y Activo No Corriente HSR

Fuente: INFORMAD D&B

Si no fijamos en el Activo Total de la empresa, recogido en la tabla 3.3 Porcentajes

Verticales Activo HSR, esta partida decreció un 4,83 % entre 2014 y 2015. Pero, a

pesar  del  decrecimiento   en la  cifra  del  total  de activo,  el  Activo no Corriente  se

incrementó un 0,84 %.

La  reducción  del  activo  durante  este  periodo,  contrasta  con  el  crecimiento  del

Patrimonio  Neto  que  han  aumentado  un  9,64  %.  Este  dato  ha  provocado  que  el

endeudamiento de la empresa se ha reducido un 8,84 %.

Entre los años 2013 y 2014 el Activo Total de la empresa creció en un 19,50 %. Este

crecimiento ha sido menor en el caso del activo no corriente, que sólo se incrementó un
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16,09 %.

Este crecimiento se ha financiado, como podremos observar en las datos posteriores

sobre  el  Patrimonio  Neto  y  el  Pasivo  de  la  empresa,  en  mayor  proporción  con  un

aumento  del  endeudamiento,  que  se  ha  incrementado  un  24,67  %.  No  obstante,  el

Patrimonio Neto aumentó un 3,93 %.

Tabla 3.4 Porcentajes Verticales Patrimonio Neto y Pasivo HSR
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Fuente: Elaboración propia 
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Gráfico 3.6 Composición del P. Neto, Pasivo Corriente y Pasivo No Corriente HSR

Fuente: INFORMAD D&B

En cuanto a las partidas del Patrimonio Neto y del Pasivo, podemos señalar que durante

el  periodo  comprendido  entre  los  años  2013  y  21015  el  PN  se  ha  incrementado

ligeramente pasando de representar del 24,92% en el año 2013 al 24,97 % en el 2015,

tal y como se detalla en la Tabla 3.4 Porcentajes Verticales PN y Pasivo HSR.

En  cuanto  al  Pasivo  Corriente  y  Pasivo  no  Corriente  han  tenido  comportamientos

diferentes: mientras el Pasivo no Corriente disminuyó del 32,55% en el año 2103 al

30,36 %, en este mismo periodo de tiempo el Pasivo Corriente aumentó del 42,53% al

47,96%. De este hecho se podría deducir que parte de las deudas a largo plazo de la

empresa pasaron a ser financiación a corto plazo.

En el periodo del 2014 al 2015 el Pasivo no Corriente aumentó un 3,23 %, en cambio, el

Pasivo  Corriente  disminuyó  un  6,53%.  Este  aumento  del  Pasivo  no  Corriente

corresponde a un periodo en el que la empresa realizó la compra de nuevas maquinarias

para lo cual tuvo que recurrir a financiación externa a largo plazo. 

3.1.2 Porcentajes Horizontales.

El análisis horizontal consiste en determinar cómo progresan a lo largo del tiempo, los

elementos patrimoniales que forman parte de la empresa. Es decir, establecer cuánto ha

38



Análisis Financiero y Económico 

variado de un período a otro, una misma cuenta. Para ello, se calcula el porcentaje de

incremento o disminución de cada masa (Garrido Miralles & Íñiguez Sánchez, 2010).

A continuación,  realizaremos  un  análisis  horizontal  de  las  principales  partidas  del

Balance de ambas empresas:

✔ Central Quesera Montesinos S.L:

Como se puede observar en la tabla 3.5 Porcentajes Horizontales Activo y Pasivo CQM,

la valoración del activo ha tenido una tendencia positiva durante los 6 años analizados.

Ahora bien, si realizamos un estudio más detallado podemos destacar que la partida del

Activo no Corriente decreció en el  año 2014 en relación con el  ejercicio 2013 y lo

mismo sucedió en el año 2015 con respecto al año 2014. Según vemos en el balance

detallado de la empresa (Anexo I) esto se debe principalmente a una disminución del

inmovilizado inmaterial, es decir, elementos patrimoniales intangibles constituidos por

derechos  susceptibles  de  valoración  económica  y  que  comprenden  principalmente:

patentes,  fondo  de  comercio,  propiedad  industrial,  derechos  de  traspaso,  gastos  de

investigación y desarrollo, gastos de adquisición de cartera, aplicaciones informáticas7.

Esta disminución no afectó a la tendencia positiva del Activo Total de la empresa ya que

se compensó con el crecimiento del activo corriente. Principalmente en el año 2015 que

aumentó un 31,77% con respecto al año anterior.

En cuanto al Pasivo Total de la empresa, la tendencia ha sido de crecimiento durante el

periodo  estudiado.  Este  incremento  se  explica  principalmente  por  el  aumento  del

Patrimonio Neto de la empresa que ha alcanzado una cifra superior al doble de su valor

inicial pasando de alcanzar los 6.485.492 € en el año 2010 a 15.156.467 €.

En cuanto al Pasivo No Corriente su valor durante el periodo estudiado se ha situado en

una horquilla entre los 4 y los 6 millones de €. La mayor variación se produjo en el año

2014 respecto al año anterior, en el que se redujo la deuda a largo plazo en más de un

19%.

7 El inmovilizado inmaterial alcanzó su valor más alto en el año 2012 (112.335 €). En el año 2015 su 
importe se había reducido a menos de un tercio (33.042 €). 

39



Análisis Financiero y Económico 

El Pasivo Corriente también ha tenido una tendencia alcista, en este caso, este aumento

se debe principalmente al aumento de dos partidas: 

1. Acreedores Comerciales: según los datos del Balance, adjuntados en el

anexo I  de  este  trabajo, la  cantidad adeudada por  la  empresa en este

concepto  era  de  6.388.000  €  en  al  año  2010.  En  el  último  ejercicio

estudiado, este apartado supera los 11 millones de €. Debemos tener en

cuenta que en esta  partida se engloba todo el  dinero adeudado por la

empresa a sus proveedores y, es muy importante, considerar que durante

este  periodo el  ingreso por cifra  de venta de la  compañía también se

duplicó8. Por lo tanto, es lógico pensar, que el aumento de ventas está

unido al aumento de producción y al aumento de la partida de acreedores

comerciales.

2. Otros Pasivos Líquidos: Esta es una de las partidas que más ha crecido

durante el periodo de estudio. En el año 2010 su valor recogido en el

Balance  era  de  204.872  €,  cinco  años  después,  alcanza  la  cifra  de

991.134 €. Este aumento supone que la empresa tendrá que hacer frente

en el  corto plazo al  pago de estas deudas  y,  por lo  tanto,  tendrá que

generar la liquidez necesaria para poder afrontarlas.

8 El importe Neto Cifra de Ventas año 2010 era de 33.947.003 € y en el año 2015 fue de 72.725.820 € 
según se recoge en la Cuenta de Pérdidas y Ganancia de la empresa.  
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Tabla 3.5 Porcentajes Horizontales Activo y Pasivo Central Quesera Montesinos

Fuente: Elaboración Propia

✔ Hijos de Salvador Rodríguez S.L:

Tabla 3.6 Porcentajes Horizontales Activo y Pasivo Hijos de Salvador Rodríguez

Fuente: Elaboración Propia

Como podemos observar  en  la  tabla  anterior,  durante  los  años  objeto  de  estudio  el

41



Análisis Financiero y Económico 

Activo Total de la empresa ha tenido una trayectoria creciente, aunque no de forma

estable,  hasta  el  último  año  (2015)  en  el  que  disminuyó  un  5,08%.  Esto  se  debe

principalmente a la disminución del Activo Corriente en este último ejercicio y, dentro

del  Activo  Corriente,  más  concretamente  a  la  caída  de  las  partidas  de  Deudores  y

Existencias, como se puede observar en el Balance de empresa recogido en el Anexo I..

En cuanto al  Pasivo Total,  en términos generales  podemos señalar  que la  caída del

último  año se  explica  por  una  disminución  principalmente  del  Pasivo  Corriente,  es

decir, la empresa ha conseguido disminuir las deudas a corto plazo. En cuanto a los

otros dos epígrafes que forman el Pasivo de la empresa, Patrimonio Neto y Pasivo No

Corriente, los dos aumentan en este último periodo.

A modo de resumen, debemos señalar que el comportamiento de esta empresa en los

últimos  años  ha  sido  bastante  irregular,  no  existiendo  una  tendencia  clara  y

proporcionada de crecimiento o decrecimiento. 

La información obtenida mediante el análisis horizontal es de gran utilidad para realizar

proyecciones  y  fijar  nuevas  metas,  ya  que  permite  identificar  las  causas  y  las

consecuencias  del  comportamiento  financiero  de  la  empresa.  De  esta  manera,  se

procede a mejorar los puntos o aspectos considerados débiles, a diseñar estrategias para

aprovechar los puntos o aspectos fuertes, y se deben tomar medidas para prevenir las

consecuencias negativas que se puedan anticipar.

3.2 ANÁLISIS DE LAS CUENTAS DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS.

3.2.1 Análisis Verticales

Con este técnica de análisis se consigue determinar la importancia de cada partida con

respecto a las ventas. Para ello, se divide cada gasto e ingreso entre el importe neto de la

cifra de negocios  (Garrido Miralles & Íñiguez Sánchez, 2010).
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✗ Central Quesera Montesinos

Tabla 3.7 Porcentaje Verticales Cuenta de Pérdidas y Ganancias C.Q.M 
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Fuente: Elaboración Propia
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Gráfica 3.7 Gráfico Composición de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias C.Q.M

Fuente: INFORMAD D&B

Como podemos observar en los datos recopilados en la Tabla 3.7 Porcentajes Verticales

Cuenta de Pérdidas  y Ganancias  de CQM, la  evolución del  Resultado del  Ejercicio

durante estos años ha sido muy positiva, pasando de 356.798,74 € en el ejercicio 2013 a

casi 3 millones de euros en el año 2015. Este aumento en el importe neto de la cifra de

negocio se debe principalmente a la partida de ventas. Por lo tanto, podemos decir que

la  evolución  positiva  en  los  resultados  del  ejercicio  no  procede  de  ingresos

extraordinarios, sino del aumento de los ingresos ocasionados por la actividad principal

de la empresa: venta de productos lácteos.

Con el Análisis de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias podemos ver cuánto gana una

empresa, pero también nos muestra la calidad de este beneficio, que es lo que realmente

cuenta para determinar si la empresa es robusta. En este caso, y dada la circunstancia

antes señalada, podemos afirmar que la calidad del beneficio es razonable.

Tampoco  se  observan  en  los  datos  estudiados  variaciones  significativas  en  las

amortizaciones realizadas por la compañía en los diferentes ejercicios.

Sí  podemos  señalar   en  el  epígrafe  11 “Deterioro  y  resultado por  enajenación del

inmovilizado”  un  incremento  importante  en  negativo  en  el  año  2014.  Este  hecho

ocasiona que,  a  pesar  de haberse incrementado la  Cifra  de Negocio de una manera

importante, el  Resultado de Explotación se vea reducido un 0,15% al tener que asumir

estas pérdidas. 
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Otra partida destacada es la que recoge el consumo de materias primas y otras materias

consumibles: a pesar de que en los ejercicios 2014 y 2015 ha tenido lugar un incremento

importante en el Importe Neto de la Cifra de Negocio, el consumo de materias primas

no ha sufrido grandes alteraciones. Debemos tener en cuenta que la principal materia

prima que utiliza la empresa analizada es leche y ésta sufre importantes variaciones de

precio. Así se puede dar la circunstancia que en los años en los que la compañía más

queso ha fabricado y,  por lo tanto, más litros de leche ha comprado, el precio de la

misma en el mercado fuera más bajo.

Gráfico 3.8 Evolución del Precio de la Leche en diferentes países

Fuente: www.dairyco.org.com

En  cuanto  el  Resultado  Financiero,  durante  los  años  analizados  siempre  ha  sido

negativo,  aunque en el  último ejercicio se ha conseguido reducir  prácticamente a  la

mitad.

Para finalizar, debemos hacer hincapié en cómo un aumento en el Importe Neto de la

Cifra de Negocio ha ocasionado un aumento en el Resultado del Ejercicio. Además, es

importante señalar que la empresa logró que por cada euro de venta obtenido durante el

año  2015,  0,06  euros  fueran  al  Resultado de  Explotación.  Al  principio  del  periodo
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estudiado esta cifra sólo alcanzaba el 0, 01 por cada euro vendido.

✗ Hijos de Salvador Rodríguez

Tabla 3.8 Porcentaje Verticales Cuenta de Pérdidas y Ganancias HSR
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Fuente: Elaboración Propia
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Gráfico 3.9 Gráfico Composición de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias HSR

Fuente: Elaboración Propia

Entre los años 2014 y 2015 la cifra de negocio de la empresa creció un 7,10 %, como se

detalla en la tabla 3.8 Porcentajes Verticales Cuenta de Pérdidas y Ganancias de HSR.

Esta dato favorable, y la permanencia de otros factores positivos, ocasionó un aumento

de la Rentabilidad de Explotación de la empresa.

El Resultado Neto de la empresa creció un 157, 83% entre los años 2014 y 2015, el

aumento de esta partida proviene principalmente del aumento del Importe Neto de la

Cifra de Negocio, principalmente de la partida Ventas. Es decir, este incremento en los

resultados  nace  de  un  aumento  de  los  ingresos  por  la  realización  de  la  actividad

principal de la empresa: venta de quesos.

En cuanto a la importancia de otras partidas respecto a las ventas, debemos destacar en

el ejercicio 2015 el epígrafe  Variación de Existencias de Productos Terminados y en

curso de Fabricación ya que representó una disminución del 4,53 % (-3.534.868,08 €)

del  Importe Neto de la Cifra de Negocio.  Como ya hemos señalado anteriormente en

este trabajo, el precio de la principal materia prima de estas empresas, la leche, es muy

volátil  y  esto  ocasiona  que  si  el  importe  de  la  materia  prima  baja,  el  valor  de  las

existencias también se vea afectado.

Durante el periodo analizado, la empresa por cada euro de venta ha obtenido 0,024 € de
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Resultado de Explotación,  a excepción del  ejercicio 2015, donde la  compañía logró

elevar  ligeramente  esta  cantidad hasta  los  0,028 €.  En cambio,  durante  este  mismo

ejercicio, Quesería Montesinos logró alcanzar el 0,061 € por cada euro vendido.

3.2.2 Análisis Horizontales

El objetivo es observar cómo evoluciona cada partida de ingreso y de gasto. El cálculo

es igual al realizado en el análisis del balance: Saldo final menos saldo inicial dividido

entre el saldo inicial. (Garrido Miralles & Íñiguez Sánchez, 2010: 223)

● Central Quesera Montesinos.

Tabla 3.9 Porcentaje Horizontales Cuenta de Pérdidas y Ganancias C.Q.M 
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Fuente: Elaboración Propia

En la Tabla 3.9 Porcentajes Horizontales Cuentas de Pérdidas y Ganancias CQM,   uno

de los epígrafes que más llama la atención es el Resultado del Ejercicio ya que del año

2013 al  2014 se ha incrementado en más de 400%. Los Resultados  de Explotación

durante este periodo crecieron más de un 300%. En cambio, el Importe Neto de la Cifra

de  Negocio  sólo  creció  un  7,3  %.  Una  de  las  explicaciones  de  este  Resultado  la

podemos situar en el incremento de la partida Otros Ingresos de Explotación que creció

un 170 %. Es decir, que en este periodo, el crecimiento en el resultado de la empresa no

corresponde a un aumento de su actividad principal, sino a ingresos procedentes de otras

actividades secundarias.

Otra  partida  con  variaciones  destacadas  es  la  correspondiente  a  Variación  de

Existencias. En este epígrafe podemos observar variaciones muy significativas de un

año  con  respecto  de  otro.  Como  ya  hemos  señalado  en  este  estudio,  esto  se  debe

principalmente a las variaciones del precio de la leche, principal materia prima con la

que se elaboran las existencias de estas empresas, lo que repercute en su valoración.

La partida Deterioro y Resultados por Enajenación del Inmovilizado también ha sufrido
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importantes cambios en un año con respecto de otro. Su valor más elevado lo alcanzó en

el ejercicio 2014 (111.942 €).

Mención especial merece el Resultado Financiero, ya que la empresa ha conseguido

reducirlos de un valor negativo de 351.659,74 € en el año 2014, a -163.391,54 € en el

año 2015.

Los Impuestos sobre Beneficios es una de los epígrafes que más ha aumentado durante

estos años, principalmente en el años 2014 con respeto al ejercicio 2013.

Para finalizar, debemos señalar que el incremento de la partida Resultado del Ejercicio

durante este periodo es muy destacado, llegándose incluso a cuadriplicar entre el año

2013 al 2014.
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● Hijos de Salvador Rodríguez

Tabla 3.10 Porcentaje Horizontales Cuenta de Pérdidas y Ganancias HSR

Fuente: Elaboración Propia
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En esta  Tabla  3.10 Porcentajes  Horizontales  Cuenta  de Pérdidas  y Ganancias  HSR,

podemos  observar  la  evolución  de  las  diferentes  partidas  de  ingresos  y  gastos.  El

epígrafe  Resultado  del  Ejercicio  muestra  un  importante  crecimiento,  principalmente

entre los ejercicios 2014 al 2015. Una de las principales causas está en el aumento del

Importe Neto de la Cifra de Negocio que ha superado el 25%.

Como  es  característico  en  las  empresas  de  este  sector,  el  epígrafe  Variación  de

Existencias ha sido uno de los más volátiles durante estos años. Se debe principalmente

a las variaciones del precio de la leche, materia prima esencial de estas empresas.

A pesar de que esta compañía obtiene Resultados Financieros negativos, ha conseguido

disminuirlos durante el último ejercicio estudiado en más de un 20%. 

Otra de las partidas que más ha incrementado es Impuestos sobre Beneficios alcanzando

valores un 157 % más elevados.
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4. ANÁLISIS DE LA SITUACIÓN FINANCIERA

4.1 FONDO DE MANIOBRA

El  análisis  financiero  consiste  en  un  estudio  de  la  solvencia  de  la  empresa  para

comprobar si los recursos financiero se adecuan a las inversiones (Rivero Torre, 2009).

El capital circulante, también denominado fondo de maniobra, puede calcularse como

diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante, o bien por diferencia entre los

capitales permanentes y el activo fijo. Es una variable esencial para evaluar la liquidez

de la empresa a corto plazo (Muñoz Merchante, 2009).

Una situación financiera normal,  de equilibrio,  se da cuando el  activo circulante es

mayor que el pasivo circulante, y los capitales permanentes (patrimonio neto y pasivo

fijo) superan al activo fijo. Bajo esta circunstancia, el fondo de maniobra es positivo.

Esto significa que, por lo general, los fondos propios y pasivo fijo han de utilizarse para

financiar el activo fijo y una parte del activo circulante.

Cuando el fondos de maniobra es negativo, entonces el activo circulante es inferior al

pasivo circulante. En esta circunstancia, la deuda a corto plazo financia no solo a la

totalidad del activo circulante, sino también una parte de las inversiones a largo plazo.

Esta situación se caracteriza por su inestabilidad para la empresa.

En  definitiva,  tener  capital  circulante  positivo  y  suficiente  es,  por  lo  general,  una

garantía de estabilidad de la empresa, ya que reduce las posibilidades de llegar a la

suspensión de pagos.

A continuación se presenta la evolución del capital circulante y fondo de maniobra de

de ambos grupos:
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Central Quesera Montesinos:

Gráfico 4.1 Capital Circulante Montesinos

Fuente: Elaboración propia a través de los datos proporcionados por SABI. Datos en €

Gráfico 4.2 Equilibrio Financiero- Fondo de Maniobra CQM

Fuente: Elaboración propia a través de los datos proporcionados por SABI. Datos en €.

Como podemos observar en el Gráfico 4.1 Capital Circulante Montesinos,  en el año

2015 el activo de la empresa se componía en un 49,47% de activo no corriente y en un

50,53% de activo  corriente.  Este  activo  se financiaba  en  un  42,88 % con capitales
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propios, en un 14,57% con deuda a largo plazo y en un 42,55 % con deuda a corto

plazo.

El resultados de esta estructura financiera es un fondo de maniobra positivo e igual a

2.821.912,81 €,  lo  que equivale  a  una proporción del  7,98 % del  activo total  de la

empresa.

 Hijos de Salvador Rodríguez:

Gráfico 4.3 Equilibrio Financiero- Fondo de Maniobra HSR

Fuente: Elaboración propia a través de los datos proporcionados por SABI. Datos en €

Gráfico 4.4 Capital Circulante HSR

Fuente: Elaboración propia a través de los datos proporcionados por SABI. Datos en €

En el 2015, tal y como se refleja en sus cuentas Anuales (Anexo I),  el activo de la

empresa se componía en un 39% de activo no corriente y en un 69,09 % de activo

corriente. Este activo se financiaba en un 24,97% con capitales propios, en un 33,59 %
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con deuda a largo plazo y en un 41, 43 % con deuda a corto plazo.

El resultado de esta estructura financiera es un fondo de maniobra positivo e igual a

14.123.379,20 €, lo que equivale a una proporción del 27,66 % del activo total de la

empresa.

La mejora entre los años 2014 y 2015 se ha debido principalmente a una disminución

del pasivo corriente.

Si estudiamos el ejercicio 2014, el activo de la empresa se componía en un 29,17 % de

activo no corriente y en un 70,83 % de activo corriente. Este activo se financiaba en un

21, 68 % con capitales propios, en un 30,36 % con deuda a largo plazo y en un 47,96 %

con deuda a corto plazo.

El resultado de sta estructura financiera es un fondos de maniobra positivo e igual a

12.270.645,83 €, lo que equivale a una proporción del 22, 87% del activo total de la

empresa.

Sin embargo, y analizando siempre los datos publicados en las cuentas Anuales de esta

empresa (Anexo I), el empeoramiento de este dato entre los años 2013 y 21014 se ha

debido principalmente a un aumento del pasivo corriente.

En el  año 2013 el  activo  de  la  empresa  se componía  en  un  30,02 % de  activo  no

corriente y en un 69,98 % de activo corriente. Este activo se financiaba en un 24,92 %

con capitales propios, en un 32,55 % con deuda a largo plazo y en un 42,53 % con

deuda a corto plazo.

Por lo tanto, con esta estructura financiera la empresa dispone de un fondo de maniobra

positivo e igual a 12.323.370,14 €, lo que equivale a una proporción del 27,45 % del

activo total de la empresa.

4.2 ANÁLISIS DE LA SITUACIÓN FINANCIERA MEDIANTE RATIOS

4.2.1 Análisis de la Solvencia a Corto Plazo

Los ratios de solvencia a corto plazo permiten evaluar la capacidad de la empresa para
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atender  a  sus compromisos  de pago a corto plazo,  por  lo  que es  importante  que la

empresa disponga de efectivo suficiente en el momento adecuado (Garrido Miralles y

Íñiguez, 2010: 137).

En este punto, debemos considerar que debe ser la actividad normal de la empresa la

que genere dichos recursos ya que, en el caso contrario, habría que retrasar los pagos o

recurrir al endeudamiento.

Para poder elaborar este estudio hemos utilizado el cálculo de los siguientes ratios: 

 Ratio de solvencia c/p: es el cociente entre el total de activo corriente y el

total del pasivo corriente.

 Ratio de liquidez o “Prueba ácida”:  es el  resultado de dividir  el  activo

corriente menos el valor de las existencias entre el pasivo corriente.

 Ratio  de  tesorería  o  “liquidez  inmediata”:  cociente  de  la  suma  de  las

partidas de efectivo y otros activos líquidos equivalentes y las inversiones

financieras a corto plazo tanto con el grupo como fuera del mismo, entre el

pasivo corriente.

● Central Quesera Montesinos:

Tabla 4.1 Ratios de Solvencia corto plazo Montesinos

Fuente: Elaboración propia a través de los datos proporcionados por SABI.

AÑO 2015 AÑO 2014 AÑO 2013 AÑO 2012 AÑO 2011

Ratio de 
Solvencia

1,19 0,95 0,87 0,85 0,77

Prueba 
Ácida

0,66 0,56 0,46 0,43 0,46

Ratio de 
Tesorería

0,11 0,12 0,02 0,02 0,03
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● Hijos de Salvador Rodríguez

Tabla 4.2 Ratios de Solvencia corto plazo HSR

AÑO 2015 AÑO 2014 AÑO 2013 AÑO 2012 AÑO 2011

Ratio de 
Solvencia

1,67 1,48 1,65 1,50 1,70

Prueba 
Ácida

0,68 0,55 0,75 0,67 0,69

Ratio de 
Tesorería

0,19 0,06 0,16 0,02 0,09

Fuente: Elaboración propia a través de los datos proporcionados por SABI

4.2.1.1 Ratio de Solvencia a Corto Plazo

Es la capacidad que tiene la empresa para pagar sus deudas a corto plazo. El activo

corriente  muestra  el  potencial  que  tiene  la  empresa  para  poder  hacer  frente  a  sus

obligaciones de pago en un plazo inferior a un año. Interesa que el valor del ratio sea lo

más elevado posible  a la  unidad,  pero no es la  situación más ideal  puesto que una

liquidez excesiva puede provocar una disminución de la rentabilidad. Por lo tanto, el

resultado óptimo se encuentra entre 1,5 y 2. (Garrido Miralles & Íñiguez Sánchez, 2010)

Se calcula dividiendo el activo corriente entre el pasivo corriente.
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➢Central Quesera Montesinos

Gráfico 4.5 Evolución Ratio de Solvencia CQM

Fuente: Elaboración propia a través de datos proporcionados SABI

Como podemos observar en el Gráfico 4.5 Evolución Ratio de Solvencia CQM, el Ratio

de Solvencia a Corto Plazo de esta empresa no se sitúa entre los valores óptimo (1,5-2)

por lo que podemos señalar que la entidad puede tener dificultades para hacer frente al

pago de sus deudas en el corto plazo.

En el año 2011, según los datos estudiados, la empresa tenía 0,87 € por cada euro que

debía a corto plazo. Aunque esta cantidad mejora en el año 2015 pasando a ser 1,19 €

por cada euro de deuda, no se alcanzan las cifras recomendadas. En concreto, el valor

más bajo es en el año 2012 (0.85%).

Cuando el Ratio de Solvencia a Corto Plazo de una empresa refleja unos valores como

los  analizados  en  este  caso,  podemos  afirmar  que  la  compañía  puede  tener  serias

dificultades para hacer frente a sus deudas a corto plazo.
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➢Hijos de Salvador Rodríguez

Gráfico 4.6 Evolución Ratio Solvencia HSR

Fuente: Elaboración propia a través de datos proporcionados SABI

En el  caso  de  la  empresa Hijos  de  Salvador  Rodríguez  los  resultados  del  Ratio  de

Solvencia están más próximos a los valores recomendados ya que, en líneas generales,

siempre se sitúan muy cerca de 1,5 o por encima de este valor, como podemos ver en el

Gráfico 4.6 Evolución Ratio de Solvencia HSR. Es importante señalar que en año 2011,

a pesar de que la coyuntura económica era desfavorable, la empresa poseía un 1,7 euros

de activo corriente por cada euro que debía a corto plazo.

Por  lo  tanto,  y  a  la  vista  de  los  resultados  obtenidos  con  el  análisis  del  Ratio  de

Solvencia  a  Corto  Plazo,  podemos  afirmar  que  no  existen  signos  de  problemas  de

liquidez a corto plazo.

4.2.1.2 Ratio de Liquidez o Prueba Ácida

Como ya hemos señalado, este Ratio se calcula dividiendo el Activo Corriente (excepto

las existencias) entre el Pasivo Corriente. (Garrido Miralles & Íñiguez Sánchez, 2010)

Las existencias se eliminan por un motivo fundamental, es la partida que más tarda en

convertirse  en  efectivo.  No  nos  podemos  olvidar  que  estamos  analizando  empresas
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industriales en las que el proceso de fabricación , almacenaje, venta y cobro ocasiona

que las existencias no puedan transformarse en liquidez en un plazo corto de tiempo.

➢Central Quesera Montesinos

Gráfico 4.7 Evolución Ratio de Liquidez CQM

Fuente: Elaboración propia a través de los datos proporcionados por SABI

Al no tener en cuanta las existencia para calcular este ratio, el valor disminuye. Este

valor  refleja  que  la  empresa  puede  tener  problemas  para  hace  frente  a  las  deudas

contraídas  a  corto  plazo.  Podemos  apuntar  que  a  partir  del  año  2013  este  dato  ha

mejorado cada año, sería muy importante que la trayectoria positiva se consolidara en

los próximos ejercicios. 

➢Hijos de Salvador Rodríguez

Si observamos el Gráfico 4.8  Evolución Ratio de Liquidez HSR, en este caso el  Ratio

también ofrece valores por debajo del 1, valor óptimo, esto hace que la situación de la

empresa no sea la más idónea para hacer frente a sus deudas a corto plazo. 

Hijos de Salvador Rodríguez dispone de 0,69 €, 0,67 €, 0,75 €, 0,55 € y 0,68 € de

activos corrientes exceptuando las existencias por cada euro que debe a corto plazo.
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Gráfico 4.8 Evolución Ratio de Liquidez HSR

Fuente: Elaboración propia a través de los datos proporcionados por SABI

4.2.1.3 Ratio de Tesorería

“Muestra el porcentaje que representan sobre el pasivo corriente las partidas totalmente

líquidas y las que son susceptibles de convertirse en efectivo en tres meses,  es decir, el

efectivo  y  los  equivalentes”  (Palomares  y  Peset,  2015:  322).  Si  este  ratio  es  muy

elevado puede significar una pérdida de rentabilidad y eficiencia, pues las inversiones

más liquidas son menos rentables.

➢Central Quesera Montesinos

Gráfico 4.9 Evolución del Ratio de Tesorería CQM

Fuente: Elaboración propia a través de los datos proporcionados por SABI
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Como  se  puede  observar,  se  trata  de  valores  muy  escasos  cuya  tendencia  resulta

irregular, habiendo grandes diferencias entre los distintos años analizados. Así en el año

2001 la empresa solo podría pagar el 0,03 % de las deudas a corto plazo con la tesorería

disponible. Con relación al último año estudiado este dato mejora significativamente

llegando a alcanzar el 0,12 %, pero todavía son valores alejados de la unidad.

● Hijos de Salvador Rodríguez

Gráfico 4.10  Evolución del Ratio de Tesorería HSR

Fuente Elaboración propia a través de los datos de SABI

Al igual que la empresa analizada anteriormente, esta entidad también obtiene valores

muy bajos en este ratio. El más bajo de la serie analizada se produce en el año 2012 en

el que la empresa apenas podría pagar el 0,02 % de las deudas a corto plazo con la

tesorería disponible.

En el año 2015 este ratio alcanzó el 0,19 % que, aunque todavía está lejos de los valores

adecuados, es un dato ligeramente mejor que el se su competencia.

Si bien es cierto que un exceso de liquidez resta rentabilidad a la empresa, una escasa

liquidez puede ocasionar que la empresa tenga que refinanciar deudas para poder cubrir

aquellas cuyo vencimiento sea inmediato. Esto le puede ocasionar un incremento de los

costes financieros.
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4.2.2 Análisis de la Solvencia a Largo Plazo 

El análisis de la solvencia de la empresa a largo plazo tiene como objetivo evaluar la

capacidad de la empresa para atender sus deudas y compromisos financieros en ese

plazo. Ya no basta con que la empresa cuente con suficientes recursos líquidos en la

actualidad, porque eso no asegura poder satisfacer sus compromisos a lo largo de los

años. La variable fundamental es la generación de beneficios suficientes (Palomares y

Peset, 2015).

4.2.2.1 Ratio de Endeudamiento

El ratio de endeudamiento expresa la proporción que representa el pasivo exigible sobre

los recursos propios. Se calcula por cociente entre estas dos magnitudes.

Cuando toma valores por encima de la unidad significa que la deuda total es mayor que

el patrimonio neto, y la compañía obtiene menos financiación de los socios que de los

acreedores. Cuanto mayor sea el endeudamiento de la empresa, mayor probabilidad de

insolvencia y menor protección para los acreedores. Por lo tanto, para que exista un

equilibrio entre los recursos ajenos y propios,  el  valor óptimo de este ratio  se sitúa

alrededor de la unidad (Garrido Miralles & Íñiguez Sánchez, 2010).

Tabla 4.3  Ratio de Endeudamiento HSR y CQM

2015 2014 2013 2012 2011
Endeudamiento  HSR 3,00 3,61 3,01 2,86 2,37

Endeudamiento
MONTESINOS

1,33 1,27 1,50 1,76 1,74

Fuente Elaboración propia a través de los datos de SABI
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Gráfico 4.11 Gráfico Ratio de Endeudamiento HSR y CQM

Fuente Elaboración propia a través de los datos de SABI

En  relación  a  este  ratio,  las  dos  empresas  obtienen  valores  muy  superiores  a  los

adecuados. La proporción de recursos propios y recursos ajenos no es la adecuada en

ninguna  de  las  dos  empresas  De  una  manera  muy  llamativa  Hijos  de  Salvador

Rodríguez alcanza valores que superan el triple de los recomendados: en el año 2015,

por cada  euro de recursos propios, se han utilizado 3,61 € de deuda.

Los datos de Central Quesera Montesinos están menos alejados de la unidad, que es el

valor recomendado. Así, en los años 2014 y 2015 obtienen los mejores resultados de la

secuencia analizada con 1,27 y 1,33 respectivamente.

4.2.2.2 Ratio de Garantía o Distancia de la Quiebra.

Este  ratio  indica  la  capacidad  que  posee  la  empresa  para  afrontar  sus  deudas  con

terceros independientemente del vencimiento de las mismas. Es decir, la garantía que

ofrece la empresa a sus acreedores para el cobro de sus créditos. La situación óptima es

que sea superior a la unidad. Se calcula dividiendo el total activo entre el total pasivo

tanto corriente como no corriente (Garrido Miralles & Íñiguez Sánchez, 2010).
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Su cálculo debe realizarse computando los activos reales por sus valores razonables de

mercado. Esto se debe a que pueden existir  plusvalías latentes en el  activo fijo que

indicarían una mejor situación no real.  Sin embargo se han utilizado para calcularlo

valores contables ya que no tenemos disponibles de ambas empresas estos datos.

Tabla 4.4  Ratio de Garantía HSR y CQM

2015 2014 2013 2012 2011
Ratio de Garantía HSR 1,33 1,28 1,33 1,35 1,43

Ratio de Garantía
MONTESINOS

1,75 1,79 1,67 1,57 1,57

Fuente Elaboración propia a través de los datos de SABI

El  Ratio  de  Garantía  muestra  valores  más  positivos  en  la  empresa  Central  Quesera

Montesinos ya que en periodo estudiado alcanza siempre valores superiores al 1,5. Sin

embargo, la fábrica Hijos de Salvador Rodríguez no alcanza este valor ninguno de los

años estudiado.

Por tanto, la capacidad que tiene la empresa Central Quesera Montesinos para atender

con el activo total las deudas contraídas es mayor, especialmente los dos últimos años

estudiados.

Gráfico 4.12 Gráfico Ratio de Garantía HSR y CQM 

Fuente Elaboración propia a través de los datos de SABI
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4.2.2.3 Ratio de Autonomía Financiera

Mide el grado de autonomía o independencia que tiene la empresa con respecto a los

acreedores en función de la procedencia de los recursos financieros que utiliza. En otras

palabras, con este ratio se pretende conocer cuál es el nivel óptimo de endeudamiento.

Para ello, se divide el patrimonio neto entre el pasivo total. El resultado recomendable

es entre 0,7 y 1,5. (Garrido Miralles & Íñiguez Sánchez, 2010)

Tabla 4.5  Ratio de Autonomía Financiera HSR y CQM

2015 2014 2013 2012 2011
R. Aut. Financiera HSR 0,33 0,28 0,33 0,35 0,43

R. Aut. Financiera
MONTESINOS

0,75 0,79 0,67 0,57 0,57

Fuente Elaboración propia a través de los datos de SABI

La empresa Central Quesera Montesinos ha logrado los últimos años de estudio situar

este Ratio en valores adecuados, es decir, en torno al 0,7, como se detalla en la Tabla 4.5

Ratio de Autonomía Financiera HSR y CQM. Por lo tanto, goza de cierta independencia

financiera, con valores estables, sobre todo en los últimos años. Esto significa que la

empresa no depende tanto de agentes externos para financiar sus inversiones.

Sin embargo, la empresa Hijos de Salvador Rodríguez obtiene datos muy alejados de los

valores correctos. Este refleja que esta empresa posee una mayor proporción de recursos

ajenos  y,  por  tanto,  menos  autonomía  lo  que  implica  un  mayor  riesgo  para  los

acreedores.

Como se observa en el gráfico 4.13 Gráfico Ratio de Autonomía Financiera HSR y CQM,

los valores tan bajos alcanzados en este ratio por Hijos de Salvador Rodríguez reflejan

que la empresa es más de los acreedores que de los propios dueños. Para evitar esta

situación, es recomendable que la empresa recurra a una ampliación de capital, en lugar

de seguir endeudándose, con el objetivo de aumentar el patrimonio neto y minorar las

deudas. 
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Gráfico 4.13 Gráfico Ratio de Autonomía Financiera HSR y CQM

Fuente Elaboración propia a través de los datos de SABI
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5. ANÁLISIS ECONÓMICO

El  análisis  económico  se  centra  en  el  estudio  de  los  resultados  corporativos  y  la

rentabilidad de los capitales utilizados. Se basa, por tanto, en un estudio detallado de la

evolución de costes e ingresos, con el fin de determinar la capacidad de la empresa para

generar beneficios y el rendimiento de los fondos ajenos utilizados por la misma.

5.1 ANÁLISIS DE LA RENTABILIDAD

El concepto de rentabilidad se refiere al rendimiento obtenido por la empresa con los

capitales invertidos durante un período de tiempo. En otras palabras, es la capacidad de

la  empresa  para  generar  un  rendimiento  satisfactorio  (Garrido  Miralles  &  Íñiguez

Sánchez, 2010).

5.1.1 Rentabilidad Económica 

5.1.1.1 Rentabilidad de los Activos Totales (RAT).

Muestra el  resultado de la  empresa con relación al  activo independientemente de la

forma  en  la  que  la  empresa  se  ha  financiado,  lo  que  incrementa  sus  posibilidades

comparativas. 

Se calcula de la siguiente forma: cociente del beneficio neto más los gastos financieros

por uno menos el tipo de gravamen del impuesto de sociedades, entre los activos totales

medios.

La rentabilidad de los activos se puede descomponer en:

➔ Margen de beneficio: Corresponde a la parte de cada euro de ventas que queda para

el accionista una vez cubiertos todos los costes excepto los financieros. Se calcula a

través del cociente del beneficio neto más los gastos financieros multiplicado por uno

menos  el  tipo  impositivo  entre  el  volumen  de  ventas  (importe  neto  de  la  cifra  de

negocios).

➔ Rotación de activos: Se refiere al porcentaje de ventas por cada euro invertido en el

activo.  Se  calcula  dividiendo  el  volumen  de  ventas  (importe  neto  de  la  cifra  de

negocios) entre el activo total medio.
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Quesería Montesinos:

Tabla 5.1  Ratio de Margen de Beneficio, Rotación de Activos y RAT de CQM 

2015 2014 2013 2012 2011
Margen de Beneficio % 5,94 3,65 0,57 4,39 5,77
Rotación de Activos % 3,58 4,09 3,98 4,24 3,86

RAT % 12,23 8,68 1,29 10,5 12,97

Fuente Elaboración propia a través de los datos de SABI

En relación al  Margen de Beneficio de  la  empresa  podemos decir  que durante este

periodo fueron bajos ya que nunca superaron el 6%. Es decir, de cada euro vendido,

menos del 0,06 € eran para los accionistas una vez cubiertos todos los costes menos los

financieros. 

Los Margenes de Beneficio bajos son propios de las empresas que  operan en sectores

con  fuerte  competencia  y  tendencia  al  oligopolio.  En  el  sector  lácteo  en  España

podemos observar esta tendencia9. 

Si nos fijamos en los datos aportados por la Rotación de Activos, la media de los años

estudiados en 3,95. Por lo tanto, la empresa logró vender por un importe superior al

tamaño de la inversión o activo.

En cuanto al RAT debemos observar que su evolución es muy volátil durante los años

estudiados, con un fuerte descenso en el año 2013. A pesar de la falta de una tendencia

clara,  la  empresa  ha  logrado  obtener  rendimientos  de  su  activo  con  su  actividad

principal.

9 El sector lácteo factura en España 1.501.660.682 €. El 43,21% de esta facturación está en manos de 
las 5 empresas más importantes. http://ranking-empresas.eleconomista.es/sector-1053.html
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Hijos de Salvador Rodríguez:

Tabla 5.2  Ratio de Margen de Beneficio, Rotación de Activos y RAT de HSR

2015 2014 2013 2012 2011
Margen de Beneficio % 1,63 0,74 0,51 0,56 0,09
Rotación de Activos % 2,61 2,61 2,40 2,42 2,35

RAT %  2,50 1,00 0,71 0,77 3,38

Fuente Elaboración propia a través de los datos de SABI

Los Margenes de Beneficio de esta empresa son excesivamente bajos, los cual sitúa a la

empresa en una situación de peligro.

En cuanto a la Rotación de Activos la media del ciclo analizado se sitúa en torno al 2,47

%, es decir, por debajo de los resultados de Central Quesera Montesinos.

La RAT de esta fábrica es muy inferior a los datos de su competidora. Los rendimientos

de su activo con su actividad principal son muy bajos.

La rentabilidad de los activos totales, que es un indicador de la efectividad conseguida

en el uso de los activos, es baja, por debajo de la unidad para algunos periodo. Esto

significa  que  el  resultado  obtenido  por  la  empresa  en  relación  con  la  inversión  en

activos, no es la adecuada.

5.1.2 Rentabilidad Financiera

5.1.2.1 Rentabilidad de los Recursos Propios

El ratio representa el rendimiento alcanzado por la participación de los propietarios en

la financiación de la empresa y por lo tanto en esta medida sí influye la forma en la que

la empresa se financia.(Muñoz Merchante, 2009)

La  rentabilidad  financiera  o  rentabilidad  de  los  fondos  propios  se  define  como  el

cociente entre el  beneficio neto y los recursos propios medios.  Hace referencia a la

rentabilidad que queda para retribuir a los accionistas de la compañía. (Garrido Miralles

& Íñiguez Sánchez, 2012)
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Una rentabilidad financiera positiva refleja que los accionistas obtienen rendimiento en

la  empresa  y  por  lo  tanto,  cuanto  mayor  sea  el  resultado  del  índice  mayor  será  la

retribución que obtengan. En caso de que la rentabilidad de los recursos propios sea

negativa significaría que los accionistas están perdiendo fondos en la empresa. (Garrido

Miralles & Íñiguez Sánchez, 2012)

Las diferencias entre la rentabilidad económica y la rentabilidad financiera permiten

distinguir entre las empresa que no son rentables por problemas en el desarrollo de su

actividad y aquellas  que no  lo  son por  deficiencias  en  la  gestión  de su  política  de

financiación. (Archel, Lizarraga, Sánchez, & Cano, 2012).

Obsevando la evolución experimentada por esta magnitud en estos cinco años, recogida

en la Tabla 5.3 Rentabilidad de los Recursos Propios HSR y CQM, la empresa que peor

situación  refleja  en  cuanto  a  la  rentabilidad  de  los  recursos  propios  sería  Hijos  de

Salvador Rodríguez ya que el porcentaje obtenido por C. Q. Montesinos es muy suprior

en todos los años analizados.

Así por ejemplo, en el año 2011 C. Q. Montesinos generaba más de 35 céntimos por

cada euro que los accionistas invertían. En cambio, durante este mismo periodo, los

accionistas de Hijos de Salvador Rodríguez solo obtenían algo más de 11 céntimos por

cada euro invertido.

Durante  el  año  siguiente,  esta  diferencia  entre  la  rentabilidad  de  ambas  empresas

aumentó. Sin embargo, en el año 2013 la RRP de C.Q. Montesinos cayó hasta el 3,23

%, un porcentaje muy cercano al alcanzado por HSR.

En  los  ejercicios  siguientes,  las  dos  empresas  han  mejorado  su  RRP,  pero  C.Q.

Montesinos alcanza índices mucho más elevados que Hijos  de Salvador Rodríguez. Por

lo tanto, podemos afirmar que el rendimiento alcanzado por cada euro invertido por los

propietarios de Central Quesera Montesinos es superior al rendimiento alcanzado por

los propietarios de Hijos de Salvador Rodríguez.
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Tabla 5.3  Rentabilidad de los Recursos Propios HSR y CQM

Año 2015 Año 2014 Año 2013 Año 2012 Año 2011

HSR 9,99 4,63 2,84 2,96 11,39

C.Q.M 28,52 19,66 3,23 29,07 35

Fuente Elaboración propia a través de los datos de SABI
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CONCLUSIONES

A  lo  largo  de  este  trabajo,  se  han  estimado,  valorado  e  interpretado  diferentes

indicadores que son significativos para determinar la situación económica y financiera

de las empresas que son objeto del análisis, Hijos de Salvador Rodríguez y Central

Quesera Montesinos. De la realización de este trabajo se pueden extraer las siguientes

conclusiones:

En cuanto  al  escenario  macroeconómico,  las  reformas  de la  PAC de  2003-2008,  la

supresión de cuotas lácteas en el 2015 y las negociaciones en el seno de la Organización

Mundial del Comercio (OMC), marcan un escenario de liberalización del sector lácteo

más  abierto  y  más  integrado  en  los  mercados  mundiales.  Este  escenario  abre

interrogantes e incertidumbres en el sector lácteo español en lo  relativos a su capacidad

de adaptación. Las previsiones apuntan a niveles de precios más bajos y a una mayor

volatilidad, mientras que el aumento del valor de las materias primas puede encarecer la

alimentación del ganado.

Esta eliminación de las restricciones a la producción posibilita su concentración en las

regiones  con  mejores  aptitudes  y  con mayor  capacidad  para  producir  a  bajo  coste,

aumentando  la  competencia  en  los  mercados  de  productos  elaborados.  Con  estas

condiciones, las empresas analizadas han realizado durante el periodo estudiado fuertes

inversiones en sus instalaciones para, no solo aumentar su capacidad de producción,

sino también para ser capaces de elaborar nuevos productos y encontrar nuevos nichos

de mercado. 

Como queda demostrado en este trabajo, la situación del entorno tiene su reflejo en los

Balances  de  las  empresas  analizadas  ya  que  las  dos  entidades  han  aumentado  sus

Activos no Corrientes de manera muy significativa. Para financiar estas inversiones la

empresa  Hijos  de  Salvador  Rodríguez  recurrió  principalmente  a  un  aumento  de

endeudamiento  a  través  de  la  financiación  externa.  En  cambio,  la  entidad  Central

Quesera Montesinos financió su crecimiento con una estrategia diferente: aumentó su

Patrimonio  Neto  al  ser  adquirida  por  Queserías  Lafuente.  Este  incremento  del

patrimonio  Neto  sirvió  también  para  cubrir  la  reducción  del  endeudamiento  de  la
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empresa.  Por  lo  tanto,  podemos  concluir  que  las  empresas  han  tomado  estrategias

diferentes para hacer frente a una misma situación del mercado.

Dentro del análisis del Activo no Corriente de estas empresas, mención especial merece

el  Epígrafe  “Existencias”:  en  este  apartado  podemos  observar  variaciones  muy

significativas de un ejercicio a otro en ambas empresas. Esto se debe principalmente a

las fuertes variaciones del precio de la leche, materia prima con la que principalmente

elaboran sus productos. Predecir cuál va a ser el comportamiento del precio de la leche

hoy en día es una tarea muy difícil ya que depende de múltiples factores exógenos. Por

lo tanto, podemos afirmar que las empresas que operan en este sector siempre deben

tomar decisiones en un entorno marcado por una fuerte incertidumbre.

En cuanto al Análisis de las Cuentas de Pérdidas y Ganancias, las dos empresas han

logrado un crecimiento significativo en su Resultado Neto. Este incremente proviene, en

los dos casos, de un aumento en la Cifra de Negocio. Es decir, de la actividad principal

de la empresa: elaboración y venta de productos lácteos. Este hecho nos ha permitido

poder analizar y proyectar la trayectoria de estas empresas con cierto grado de fiabilidad

ya  que,  si  hubieran  existido  hechos  extraordinarios  notorios  en  las  Cuentas  de  las

empresas,  nunca hubiéramos podido predecir que los hechos extraordinarios se vayan a

repetir en un futuro.

Por otro lado ambas empresas cuentan con un fondo de maniobra positivo, es decir,  los

fondos propios y pasivo fijo se utilizan para financiar el  activo fijo y una parte del

activo circulante.  Por lo  tanto,  podemos concluir  que este  hecho es una garantía  de

estabilidad de las empresas, ya que reduce las posibilidades de llegar a la suspensión de

pagos.

En cuanto a la capacidad de Solvencia a Corto Plazo, el análisis realizado nos muestra

que ambas empresas pueden tener problemas de liquidez a corto plazo. En cuanto a la

capacidad de Solvencia a largo plazo, los ratios analizados nos muestran una situación

más  peligrosa.  Como consecuencia,  podemos afirmar  que la  proporción de recursos

propios y recursos ajenos no es la adecuada en ninguna de las dos empresas. Debemos

puntualizar  que  los  ratios  de  Garantía  o  Distanciamiento  de  Quiebra  y  el  ratio  de

Autonomía  Financiera  muestran  una  mejor  posición  de  empresa  Central  Quesera
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Montesinos, por lo tanto, esta empresa no depende tanto de los agentes externos para su

financiación. Esta conclusión confirma la afirmación realizada con anterioridad en este

estudio  sobre  la  decisión  de  la  empresa  de  financiarse  a  través  del  aumento  del

Patrimonio Neto y rechazar la financiación externa.

Especialmente  importante  en este  trabajo son los  datos  que obtenemos  del  Análisis

Económico  realizado  a  ambas  empresas,  ya  que  nos  muestra  la  rentabilidad  de  los

capitales  utilizados.  La  Rentabilidad  Económica  de  la  empresa  Central  Quesera

Montesinos  es  superior  a  la  de  Hijos  de  Salvador  Rodríguez  consiguiendo  mejores

resultados en todos los ratios elaborados. Por lo tanto, podemos concluir que la empresa

Central Quesera Montesinos consigue una mayor rentabilidad de sus activos durante el

periodo estudiado.

Es importante  señalar  en este  punto que la empresa Central  Quesera Montesinos es

interproveedor de Mercadona, esto significa que la mayor parte de su producción es

adquirida  por  este  cliente.  Gracias  a  esta  situación,  esta  empresa  puede reducir  sus

gastos en equipos de ventas, distribución, diversificación de embalajes y empaquetado...

ya que principalmente atiende casi en exclusiva las necesidades de un único cliente.

Esta situación le permite a Central Quesera Montesinos disminuir algunas partidas de

costes de manera muy significativa.

Por el contrario, Hijos de Salvador Rodríguez durante el periodo estudiado da servicio a

más  de  1.200  clientes  nacionales  y  300  internacionales,  teniendo  presencia  en  los

principales plataformas de distribución alimentaria así como en los canales minoristas

más importantes. Esta situación puede explicar la menor rentabilidad obtenida por esta

empresa.

También es importante señalar que poseer una amplia cartera de clientes también tiene

sus ventajas ya que evita una relación de dependencia estrecha entre cliente y empresa.

Por lo tanto,  para finalizar  podemos concluir  que,  a pesar de ser dos empresas que

operan en el  mismo sector  y  que se deben enfrentar  a las  mismas dificultades,  nos

encontramos ante dos modelos de negocio totalmente diferentes.

Antes de finalizar este trabajo y una vez alcanzados los objetivos de análisis económico
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y  financiero  planteados  al  inicio  de  este  estudio,  es  importante  también  hacer  una

referencia  al  importante  papel  social  que  desarrollan  estas  empresas.  Gracias  a  su

actividad en zonas desfavorecidas, logran crear puestos de trabajo en zonas rurales y

fijar  población.  Por  lo  tanto,  estas  empresas,  no  solo  crean  riqueza,  tienen  un plus

añadido:  ofrecen  puestos  de  trabajo,  innovación  y  ayudan  a  solucionar  problemas

sociales en zonas desfavorecidas.
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