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1. RESUMEN DEL TRABAJO  

 En este trabajo se pretende realizar un análisis económico-financiero del sector de la 

cosmética. Para ello, se analizarán las empresas en dos grupos: de manera agregada 
distinguiendo las empresas según su número de empleados en tres categorías; y, de manera 

individual, seleccionando tres empresas españolas individuales de acuerdo con las tres 
categorías anteriores, y que cumplan un requisito fundamental, y es que no testen en 

animales.  

 Con el análisis, se conseguirá una serie de conclusiones que nos den información adicional a 

cerca de tres áreas fundamentales en una empresa: el área de rentabilidad, el de liquidez y el 

de riesgo.  

 Previamente al análisis, se realiza una extracción de datos numéricos de los Balances de 

Situación, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Estado de Flujos de Efectivo, tanto agregada como 
individualmente. Con esto, el objetivo es la redacción de un informe tanto numérico como 

escrito que nos permita conocer si existen diferencias entre la empresa no testadora en 

animales y el conjunto del sector para su mismo tamaño.  

  

2. INTRODUCCIÓN  

Este trabajo pretende realizar un estudio de análisis económico y financiero de las 

empresas del sector de cosméticos. Es decir, aquellas empresas que tengan como actividad 
principal el comercio, ya sea al por mayor o al por menor, de productos de perfumería, higiene 

o, en especial, cosméticos.  

Para realizar este análisis, dividimos este sector en tres categorías de tamaño en 

función del número de empleados: empresas pequeñas, medianas y grandes.  

Este sector puede parecer dominado por grandes marcas, pero esto no es del todo 

cierto. A partir de varios criterios, logramos delimitar la actividad de este sector en 124 
empresas, que son las que tendremos en cuenta para el siguiente análisis. Dentro de este 

grupo, podemos encontrar que entorno al 85% son empresas medianas o pequeñas; siendo el 

15% restante empresas de mayor tamaño. Lo que se traduce en: 19 empresas consideradas 

grandes; 50, medianas; y 55, pequeñas.  

Estas empresas tienen diferentes estrategias para llegar a su público objetivo. Algunas, 
tienen sus propios establecimientos especializados en los que distribuir su marca. Otras, 

deciden recurrir a ciertos puntos de venta, en lo que se encuentran también productos de la 

competencia, para la venta cara al público. Y también, hay empresas que combinan ambas 
alternativas.  

No tenemos que entender la cosmética como únicamente aquellos productos 

clasificados como “maquillaje” de manera general. La cosmética abarca mucho más: desde 

productos de cuidado facial o corporal; hasta de higiene personal; así como otros de nutrición; 
incluso los propios componentes para fabricar los cosméticos.  
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La FDA (Administración de Alimentos y Medicamentos, Estados Unidos – E.E.U.U) define la 
cosmética como “toda aquella sustancia a ser aplicada al cuerpo humano para limpiar, 

embellecer o alterar la apariencia sin afectar la estructura del cuerpo o funciones”.  

Sin embargo, ¿ha sido siempre el concepto de cosmética el mismo a lo largo del 

tiempo? Los cosméticos son productos que se utilizan desde el año 4.000 antes de Cristo (a.C), 

hasta quizás muchos siglos antes.   

A su vez, con el paso del tiempo, las tendencias de maquillaje han ido evolucionando. Por 

ejemplo, en el Renacimiento el objetivo del maquillaje era conseguir una tez blanquecina para 
mostrar la pertenencia a clases altas o a la realeza. El motivo es sencillo: las clases media y 

baja, trabajaban en el campo sin ningún tipo de protección solar; por lo tanto, su piel era más 

oscura. De manera que, tener la piel “morena” o más oscura, era sinónimo de trabajar en el 

campo. Y es por eso por lo que las personas de clase alta o de la realeza, quisieran reflejar una 

palidez en su rostro, para así evitar dar imagen de “campesino”.  

También, han cambiado los intereses sociales. En sus orígenes, el maquillaje tenía un a base 

puramente vegetal o animal, puesto que no había avances químicos que pudieran 
implementarse. Debido a los continuos estudios científicos, estos se han ido incorporando a 

los productos cosméticos más recientes.   

Sin embargo, ¿son las metodologías que utilizan las empresas para testar sus productos 

correctas o éticas? Multitud de empresas recurren a animales para realizar las pruebas de sus 
nuevos productos, antes de lanzarlos al mercado para conocer si existen consecuencias 

perjudiciales para los clientes futuros.  

Este tema tiene diferentes puntos de vista: muchas personas creen que es mejor 

probar esas innovaciones en los animales, previamente a las personas, por si acaso los efectos 

son severamente perjudiciales para la salud humana. En cambio, otras defienden que los 
animales estén obligados a sentir sufrimiento o a padecer de esos efectos adversos por las 

diversas pruebas de testaciones de productos. Y es aquí donde se centrará el estudio de este 

trabajo.  

Una abundante cantidad de empresas, han decidido evolucionar de acuerdo con esta 
tendencia “cruelty-free”, en contra de la testación en animales, al considerarse poco ética e 

inhumana. Pero, no sólo las empresas se han visto involucradas en esta preocupación social. 

El Parlamento Europeo y el Consejo, emitieron en 2003 una Directiva con el objetivo de 
erradicar la comercialización de productos testados en animales: Directiva 2003/15/CE del 

Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de febrero de 2003, por la que se modifica la 

Directiva 76/768/CEE del Consejo relativa a la aproximación de las legislaciones de los Estados 
Miembros en materia de productos cosméticos.   

Para su puesta en vigor, se realizaron dos fases: la primera de ellas entre 2004 y 2009, 
donde se prohibió la experimentación en animales en las pruebas de productos cosméticos o 

el uso de cualquier ingrediente de estos, dentro de la Unión Europea, así como la venta de 
cualquier producto con ingredientes testados en animales. La segunda fase tuvo lugar el 11 de 

marzo de 2013, en la que se prohíbe la realización de pruebas de toxicidad en animales.  

Esta normativa no es perfecta, dado que tiene una serie de excepciones o 

inconvenientes que no permiten eliminar la testación en animales en el sector de la cosmética 

de manera definitiva: por ejemplo, no afecta a aquellos productos fabricados o 
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comercializados previamente a la entrada en vigor de esta Directiva; así como aquellos 
productos que contengan ingredientes sí testados en animales, aunque no en materias de 

cosméticas (como pueden ser productos de limpieza); los productos REACH, que son químicos 

obligados a ser testados en animales por sus efectos en la salud humana y medio ambiental; 
o también, todos aquellos productos que vayan a ser exportados a países o zonas donde la 

testación en animales sea obligatoria, como es el caso de China; entre otros muchos casos.  

 Este debate social sobre la testación en animales de productos cosméticos, y la adaptación de 

las empresas a esta nueva normativa y exigencias de los clientes, es lo que me genera un gran 

interés para realizar este estudio, y conocer así la situación actual del sector.  

  

3. OBJETO DEL TRABAJO  

 El objeto de este trabajo es realizar un análisis económico-financiero del sector cosmético en 

España, según tres diferentes categorías de empresas (pequeñas, medianas y grandes), y su 
posterior comparación con empresas españolas que no testen en animales, a las que 

denominaremos “cruelty-free”.  

 En primer lugar, con el análisis de las empresas según su número de empleados, se quiere 

conseguir un diagnóstico general de las tendencias evolutivas de las tres categorías, en tres 

áreas diferentes:  

 Rentabilidad: ¿Gana o pierde dinero?  

 Liquidez: ¿Con qué capacidad se genera dinero efectivo?   

 Riesgo: ¿En qué situación se encuentran las empresas del sector?  

En segundo lugar, con la comparación de estas tendencias con tres empresas “crueltyfree”, 
queremos responder a dos preguntas:  

 ¿Existen diferencias entre dos empresas del mismo tamaño, en las que una testa en 

animales y la otra no?  

 ¿Tienen las empresas “cruelty-free” un mayor crecimiento motivado por el aumento 

de la preocupación de este tópico? ¿Es esta una tendencia en auge?  

 ¿Les merece la pena a las empresas cambiar sus métodos de testaciones para 

conseguir llegar a un mayor público objetivo?  

El periodo temporal considerado para el estudio se sitúa entre 2012 y 2018, donde 

podremos apreciar la salida de las empresas de la crisis española que tuvo lugar entre 2008 y 

2014, su evolución desde entonces, y su situación actual.  

  

4. METODOLOGÍA  

 Respecto a la metodología, se ha utilizado la base de datos “Sabi” de la Universidad. Para 
realizar la búsqueda, se han seleccionado una serie de criterios.  

- En primer lugar, seleccionamos dos códigos CNAE (Clasificación Nacional de 
Actividades Económicas):   

a) 4645. Comercio al por mayor de productos de perfumería y cosmética.  
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b) 4775. Comercio al por menor de productos cosméticos e higiénicos en 
establecimientos especializados.  

Del primer código contamos con 4.497 empresas; y con el segundo, 3.751. Un total de 8.248 
empresas para comenzar a acotar el registro, fuente de nuestro estudio.  

- En segundo lugar, focalizaremos el análisis en empresas situadas en España y que 
actualmente se encuentren activas. Además, han de contar con Cuentas Anuales desde 

2012 hasta 2018 para de ahí obtener los datos necesarios para el objeto del trabajo. 

De esta manera, acotamos la muestra a 1.964 empresas.  

- Además, para agilizar la tarea de análisis, contaremos únicamente con las empresas 

con cuentas individuales y que utilicen el Plan General de Contabilidad 2007, para 

cuentas Normales. Siendo finalmente el número de empresas a valorar en el sector 
cosmético, 124.  

Estas 124 empresas serán inmediatamente filtradas según el número de empleados, para 

conseguir fragmentar el sector en tres categorías:  

1. Con un número de empleados menor a 50, contamos con 55 empresas clasificadas 

como “Pequeñas”.  

2. Con un número de empleados entre 50 y 250, contamos con 50 empresas clasificadas 

como “Medianas”.  

3. Con un número de empleados superior a 250, contamos con 19 empresas clasificadas 
como “Grandes”.  

A partir de esta búsqueda, de acuerdo con estos criterios, se realiza la extracción de datos 
de “Sabi” de dos maneras: primero, a partir de las tres categorías anteriores, estudiaremos los 

datos agregados para una visión general del sector para cada tamaño. Después, se realiza una 
extracción de datos de tres empresas de manera individual.   

Para la indagación de estas tres entidades, he investigado acerca de la consideración 
“cruelty-free” de las 124 empresas, destacando aquellas marcas originariamente españolas. Si 

bien es cierto que, sólo he encontrado cuatro marcas españolas importantes que no testen en 

animales y con datos en “Sabi”: FRESHLY COSMETICS, una empresa mediana que no podrá ser 
tomada como objeto de estudio porque solo están disponibles sus cuentas de los últimos 4 

años, pero de la que me parece interesante y de la que hablaré en uno de los anexos del 

trabajo; Per Purr, una empresa pequeña con únicamente dos años de cuentas disponibles; 
Nuggela y Sulé, que solo se dispone de las cuentas de cuatro años; y por último, Natura Bissé, 

que si será tomada en cuenta como empresa mediana para su posterior comparación con el 
sector. También, ajeno a la Base de Datos utilizada, me parece interesante incluir en uno de 

los anexos la creación de una nueva marca española, que, a pesar de ser relativamente 

reciente, tiene proyectos futuros muy interesantes, como es KRASH KOSMETICS. De manera 
que ambas empresas serán incluidas de manera breve en el trabajo en los anexos finales 

(Página 86).  

Finalmente, las tres empresas a comparar con el sector, por tener su consideración 

“Cruelty-free” son:  

1. Dentro de las pequeñas empresas, se encuentra NIRVEL COSMETICS S.L. 
Aprovechando que es es una marca originalmente española, y, además, 
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crueltyfree. Es una empresa que cuenta con una media de 17 empleados; y que, 
además, utiliza el PGC Normal de 2007.  

2. Dentro de las medianas empresas, se encuentra Natura Bissé International S.A., 

con una media de 115 empleados. Esta sí es una marca española, concretamente, 
catalana.  

3. Dentro de las grandes empresas, se encuentra KIKO RETAIL ESPAÑA S.L, con una 
media de empleados de 968. No es una marca con origen español, sino que es 

italiana. Pero, es una empresa que se adapta a las necesidades de este trabajo, 

puesto que además de ser conocida a nivel nacional, es cruelty-free.  

Finalmente, los datos extraídos y que serán los que se tendrán en cuenta para realizar 

el análisis son: las cuentas en formato normal; ósea, su Balance, Cuenta de Pérdidas y 
Ganancias, y Estado de Flujos de Efectivo (EFE), además de los ratios calculados en “Sabi” entre 

2012 y 2018.  

 Con la recopilación de esta información, y una vez agrupados en tablas, se procederá a 

comenzar el análisis económico financiero de este sector y sus empresas, así como la 
redacción del informe posterior.  

  

**Datos en miles de euros para facilitar la interpretación de las cifras de los datos agregados.  

**Inexactitudes en los Balances agregados, por la combinación de datos de las diferentes 

empresas.  
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5. ANÁLISIS ECONÓMICO-FINANCIERO  

 En este apartado, realizaremos un análisis dividido en tres áreas: rentabilidad, liquidez y 

riesgo. Y, dentro de cada una de estas, nos centraremos en las variables que en cada una se 
consideran más representativas.  

  

5.1. RENTABILIDAD  

 La primera área en el que vamos a centrarnos es en el área de rentabilidad. El objetivo de esta 
área es conocer si, a través de las inversiones que realiza la empresa, ésta obtiene beneficio o 

pérdida. Es decir, si la empresa gana o pierde dinero.  

  

5.1.1. Resultado y Políticas Aplicadas  

 Realizaremos un análisis de la rentabilidad fundamentado en dos variables: el resultado y las 

políticas aplicas por la empresa. Primero, con el resultado, gracias a los datos extraídos de la 

Cuenta de Pérdidas y Ganancias, estudiaremos el desglose de las variables en las que se 
fundamenta el Resultado del Ejercicio. Y segundo, con las Políticas Aplicas, podremos estudiar 

cuales son las estrategias de las propias empresas en cinco ramas distintas: en lo comercial, 

en relación con el personal, que estrategia de recuperación de la inversión sigue, cuál es el 
coste financiero que soporta, y la tasa fiscal que ha de devengar.  

  

 Resultado  

EMPRESAS CON MENOS DE 50 TRABAJADORES  

[TABLA 1. RESULTADO DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 Primero, hay que destacar que a lo largo del periodo de estudio (2012-2018) el resultado del 

ejercicio se mantiene positivo y con una tendencia creciente. En términos absolutos, en torno 
a 42 millones €. Para entender este crecimiento, desglosaremos el resultado del ejercicio en 

los siguientes párrafos.  

 En primer lugar, cabe mencionar que la mayor fuente de ingresos para estas empresas son las 

ventas de sus productos como tal, que supone de media algo más del 90% del total de los 

ingresos anuales; no tanto como la prestación de servicios (que podría ser la impartición de 

clases de cosmética). Pero, la consecución de beneficios se ve mermada por la elevada 

cantidad de ingreso que va destinada a cubrir los aprovisionamientos, con una tendencia 
creciente de acuerdo con las ventas; y que oscilan entre un 70 y un 75%.  

 También, dentro del restante de los gastos de explotación, hay dos que cuentan con un peso 
representativo: los gastos de personal y otros gastos de explotación (prácticamente 

compuesto por los servicios exteriores). Los primeros, representan casi el 8% de las ventas; y 

los otros, alrededor del 15%.  

 De manera que, a este nivel, llegamos al resultado de explotación. Ha sufrido subidas y 
bajadas en el tiempo, pero se ha mantenido positivo durante todos los ejercicio. Es decir, con 

los ingresos de explotación (destacando especialmente las ventas), las empresas son capaces 

de hacer frente a los gastos de explotación; y, además, disponen de un margen del 57%.  
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Hemos de recordar que, en ocasiones, hay empresas que también realizan cierta 
actividad financiera complementaria a su actividad principal. En este aspecto, a excepción del 

ejercicio 2018, los gastos financieros al ser mucho más superiores que los ingresos 

financieros, generan un resultado financiero negativo de entre 2 y 3 millones €. Pero, es una 
pérdida no representativa en términos relativos (1%). Por el contrario, en 2018, los ingresos 

financieros se disparan de casi un millón de l € en 2017, a más de 6 millones de €, 

fundamentalmente derivados de participaciones en empresas del grupo y asociadas.  

Con estos datos, llegamos al Resultado Antes de Impuestos. Este, también es positivo 

en todos los años, alcanzando los casi 60 millones € en 2018, frente a los 36 millones € del 
ejercicio anterior.  

Una vez descontado el impuesto sobre sociedades, contamos con un resultado 

económico positivo y con un crecimiento acelerado en últimos años.  

  

Comparativa con NIRVEL COSMETICS S.L  

[TABLA 2. RESULTADO DE NIRVEL COSMETICS S.L]  

De igual manera que para las empresas pequeñas, el Resultado del Ejercicio es positivo 

en todos los ejercicios.   

Las Ventas son su principal fuente de ingresos. Y, en cuanto a los aprovisionamientos, 

mientras que en los primeros años (2012-2013) el porcentaje sobre ventas oscilaba el 70% 

(coincidiendo con el sector), ha conseguido reducir este porcentaje hasta un 58% en 2018. Es 

decir, con el paso del tiempo NIRVEL consigue absorber de una forma más efectivo los costes 

de sus ventas.  

 Respecto a los gastos más representativos, ganan peso los gastos de personal (representando 

alrededor de 13% sobre las ventas) y los otros gastos de explotación (17%).   

 Por todo esto, el Resultado de Explotación en términos relativos coincide con las cifras y 

tendencia del sector.  

 Respecto a la actividad financiera, al igual que las empresas pequeñas del sector, es 

meramente residual; y, por tanto, no aporta ni grande beneficios ni pérdidas cuantiosas.   

 Finalmente, el Resultado del Ejercicio es superior en términos relativos; o sea, que es capaz 
de generar un mayor beneficio con sus cifras de ventas y gestión de sus gastos.  

  

EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 TRABAJADORES  

[TABLA 3. RESULTADO DE EMPRESAS ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 En cuanto a las empresas con más de 50 empleados y menos de 251, al igual que las 
anteriores, poseen un resultado del ejercicio positivo a lo largo del periodo de estudio; pero, 

no sigue una tendencia estable, sino que existe una continua variación: por ejemplo, en 2016, 

se incrementa en 8 millones €; en 2017, cae en más de 20 millones €; y en 2018, vuelve a 
crecer en 35 millones €.  

 En el desglose del resultado, la primera variable con la que nos encontramos es las ventas. 

Para las empresas que desempeñan esta actividad, las ventas representan casi la totalidad del 
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ingreso. En este caso, tanto las ventas como los aprovisionamientos (el gasto más 
representativo) mantienen una tendencia a la alza: las ventas pasan en 2012 de superar los 

800 millones €, a llegar a los 1.605 millones € en 2018; y los aprovisionamientos, pasan de 330 

millones de € a casi 1.080 millones de €.   

Este gasto, los aprovisionamientos, es atribuible a lo que se denomina “coste de ventas”, y en 

términos relativos, representa un 70% sobre ellas.   

 Dentro del restante de gastos de explotación, mencionaremos dos: los gastos de personal y 

otros gastos de explotación, y estos representan un 14% y 18% respectivamente.   

 A continuación, nos encontramos con el resultado de explotación. De igual manera que el 

resultado del ejercicio se mantiene positivo durante todos los ejercicios, y, además, sigue la 

misma variación que él. De todas formas, con los ingresos obtenidos de la explotación, estas 

empresas son capaces de hacer frente a los gastos derivados de la misma, y obtener un 
resultado positivo, que oscila entre el 4 y el 5% de las ventas totales.  

 Respecto a la actividad financiera, nos encontramos ante los ingresos y gastos financieros. 
Los ingresos financieros intentan cubrir o disminuir las pérdidas generadas por los gastos 

financieros; generándose así, pérdidas en algunos ejercicios, y pequeños beneficios en otros; 

pero nunca con un peso relevante (entre un 0% y un 1%).  

Con todo esto, alcanzamos un Resultado Antes de Impuestos positivo en todos los 

ejercicios, que se eleva hasta los 75 millones € en 2018, frente a los 36 millones € del ejercicio 
anterior y los 29 millones € del 2013 (cifra más baja del periodo).  

Una vez descontado el impuesto sobre sociedades, contamos con un resultado 

económico positivo, del que cabe destacar el considerable aumento del último ejercicio 

(incremento de 35 millones de €).  

  

Comparativa con NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L  

[TABLA 4. RESULTADO DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  

De igual manera que para las empresas anteriores, el Resultado del Ejercicio es 

positivo en todos los ejercicios.  

Un dato muy importante es que, al contrario que para las empresas medianas, NATURA 
BISSÉ posee un porcentaje de aprovisionamientos sobre ventas en torno al 23% de estas; esto 

es, consigue incorporar el progresivo incremento del coste de sus ventas, al precio de estas.  

También, cabe destacar que, dentro del resto de gastos de la actividad, mientras que 

el porcentaje de las ventas que suponen otros gastos de explotación es muy semejante al del 

sector, los gastos de personal representan alrededor de un 40% de las ventas. Por lo tanto, en 
NATURA BISSÉ las ventas principalmente cubren los gastos de personal, y después, los del 

coste de ventas.  

Por todo esto, el Resultado de Explotación es mucho mayor en proporción con su 

volumen de actividad.  

Por otra parte, a pesar de que la actividad financiera es insignificante para el sector, 

NATURA BISSÉ consigue obtener resultados de esta (positivos y negativos): el Resultado  
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Financiero aumenta o disminuye el Resultado del Ejercicio en proporciones muy 

representativas (rondando el 50%) en los ejercicios 2015, 2013 y 2012.  

Finalmente, el Resultado del Ejercicio, en términos relativos, se sitúa por encima del 

sector: mientras que el beneficio sobre ventas que genera el sector ronda el 3%, NATURA BISSÉ 

ha conseguido que alcance cifras superior al 15% en los últimos años.   

  

EMPRESAS CON MÁS DE 250 TRABAJADORES  

[TABLA 5. RESULTADO DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 El último tamaño de empresas de las que hablaremos en cuanto al resultado, son aquellas 

empresas que superan los 250 empleados. A lo largo de los siete ejercicios de estudio, el 

resultado del ejercicio es positivo, y, además, sigue una tendencia creciente. A excepción, del 

último ejercicio (2018) en el que el resultado cae drásticamente de alrededor de 240 millones 
de €, en 2017, a casi alcanzar los 58 millones de €. En términos absolutos, hablamos de una 

caída de 182 millones de €.  

 Para entender la tendencia de variación, vamos a estudias las diferentes variables que afectan 

al resultado del ejercicio. En primer lugar, nos encontramos con las ventas, que son el ingreso 

fundamental para las empresas que se dedican a este sector. Estas siguen una tendencia 
creciente y estable de unos 200 millones de € (de media). A continuación, nos encontramos 

con el gasto de explotación más representativo atribuido al coste de ventas, que son los 

aprovisionamientos. Por primera vez en el sector, y a diferencia de las otras dos categorías de 

empresas, aquí los aprovisionamientos representan en torno a un 50% de las ventas.  

 Seguidamente, nos encontramos con dos gastos de explotación a destacar: los gastos de 

personal y otros gastos de explotación (una vez más, predominando los servicios exteriores), 

representando porcentajes de 20% y 33% respectivamente. En este caso, los servicios 
exteriores ganan peso frente a las otras categorías de empresas.  

 Con todo esto, llegamos a un resultado de explotación, que sí, es positivo en todos los 
ejercicios, y que sigue una tendencia acorde con la del resultado del ejercicio. O sea, con los 

ingresos de explotación es capaz de absorber la totalidad de los gastos de explotación, y 
además dispone de un margen en torno al 3%.  

 A este nivel nos encontramos con los ingresos y gastos de carácter financiero. Al igual que en 
el resto del sector, es una actividad meramente residual, no posee una gran importancia en 

cuanto a cifras. Pero, sí hemos de destacar dos ejercicios: en primer lugar, el ejercicio de 2017 

tiene un resultado financiero de 87 millones de € fundamentado en un ingreso por la variación 
del valor razonable de su cartera de negociación (69 millones de €); y en segundo lugar, en 

2014, un resultado financiero de 61 millones de € que tiene su origen en la reversión del 

deterioro de instrumentos financieros (33 millones de €) y los ingresos de valores negociables 
de empresas del grupo y asociadas (28 millones de €). A pesar de estas cifras, no deja de ser 

una actividad meramente residual que representa entre 1% y un 3%.  

 En cuanto al Resultado Antes de Impuestos para estas empresas, también es positivo en 

todos los ejercicios, y siguiendo la misma tendencia que el Resultado del Ejercicio y el 
Resultado de Explotación.   
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Después de descontar el Impuesto sobre Sociedades (que oscila entre 66 y 55 millones 

de € en los últimos años), contamos con resultados económicos positivos en todos los 

ejercicios.  

Aun así, cabe destacar tres motivos por los que el Resultado Antes de Impuestos, el 

Resultado de Explotación y el Resultado del Ejercicio caen severamente en el ejercicio de 2018: 
el primer motivo, es que simultáneamente, los ingresos se ven disminuidos y los gastos 

incrementados; el segundo motivo es que aparecen unas pérdidas por enajenaciones de 

inmovilizado de casi 50 millones de €, y un deterioro de estos por casi 20 millones de €; y el 
tercer motivo, es que entre 2017 y 2018, el resultado financiero se ve disminuido en más de 

80 millones de €.  

  

Comparativa con KIKO RETAIL ESPAÑA S.L  

[TABLA 6. RESULTADO DE KIKO RETAIL ESPAÑA S.L]  

 Primero de todo, al igual que en el resto de las empresas del sector de los cosméticos que 

hemos tenido en cuenta para este trabajo, el Resultado del Ejercicio es positivo en todos los 
ejercicios.  

Continuando con la estructura de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, para KIKO RETAIL 
los aprovisionamientos representan un porcentaje sobre ventas inferior a las cifras del sector, 

rondando el 40%.  

Por otro lado, los gastos más representativos dentro de la explotación continúan 

siendo otros gastos de explotación y los gastos de personal (con pesos relativos muy similares 
al sector).  

Con todo, el Resultado de Explotación se encuentra por debajo de los datos del sector, 
y el principal motivo es que destina relativamente más ingresos a cubrir el gasto de 

amortización.  

En cuanto a la actividad financiera, al igual que para el resto del sector, consta de cifras 

muy bajas en comparación con la explotación, y, por tanto, no es relevante. Aunque, cabe 
destacar que las pérdidas en 2013 superaron el millón y medio de €.  

Por todo esto, finalmente, el Resultado del Ejercicio, es pequeño en comparación con 

el ingreso de ventas, debido a que se genera un margen de resultado en torno a 3%, situándose 

por debajo del sector.   

  

 Todas las empresas a las que hace referencia este análisis comparten tres aspectos: el primero 

de ellos, es que todas comparten un Resultado del Ejercicio positivo a lo largo del periodo; el 

segundo, que comparten una similar estructura de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias; y el 
tercero, que la actividad financiera no resulta complementaria a la actividad, puesto que sus 

cifras no son representativas.   

Respecto a la estructura del Resultado, podemos apreciar que el peso relativo de los 

aprovisionamientos (coste de ventas), y de los gastos de personal y de servicios exteriores, son 
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los tres gastos que poseen casi el total de la cifra de gastos de explotación; aunque, cabe 

destacar que a medida que la empresa presenta un mayor tamaño (como es el caso de  

NATURA BISSÉ, las empresas grades del sector y KIKO RETAIL) tienen una mayor capacidad de 
absorber el coste de ventas, y así, generar un mayor margen para cubrir el resto de gastos de 

explotación, de manera que estos pierden importancia relativa.  

  

 Políticas aplicadas  

Estas son las cinco políticas para analizar:  

 Política Comercial: fundamentada en el Margen Bruto Comercial (MBC), que es la 

variable representativa del beneficio/pérdida obtenido de las ventas una vez deducido 
el coste de estas.  

 Política de Personal: cuál es la productividad por trabajador estudiada en las ventas 

que corresponden teóricamente a cada empleado. Para conocer el número de 
empleados, calcularemos el número medio de empleados en los ejercicios objeto de 

estudio entre el número de empresas asociadas a cada “tamaño”.  

 Política de Recuperación de la Inversión: cuál es el ritmo de amortización, es decir, 
cuántos años se estima que tardará la empresa en amortizar los inmovilizados  

 Política Financiera: cuál es el coste efectivo de la deuda al que las empresas han de 

hacer frente.  

 Política Fiscal: cuál es la verdadera tasa impositiva a la que se someten las empresas.  

  

EMPRESAS CON MENOS DE 50 TRABAJADORES  

[TABLA 7. POLÍTICAS APLICADAS DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 Política Comercial  

El Margen Bruto Comercial (MBC) es positivo en todos los ejercicios; y, además, de cada 

100€ de ventas, y una vez cubiertos los costes de estas, la empresa dispone de entre 20 y 26€ 
para cubrir otros gastos, y generar un resultado positivo.  

 Política de Personal  

Para estas empresas, la productividad alcanza cifras bastante elevadas y que siguen una 

tendencia creciente; es decir, cada año los trabajadores son más productivos. Mientras que 
en 2012 la productividad de los empleados de estas empresas se situaba en torno a 13 millones 

de €, en 2018 se alcanzaron casi 30 millones de €. O sea, que este tamaño de empresas tiene 

una elevada productividad, y la tendencia de esta es notablemente ascendente.  

 Política de Recuperación de la Inversión  

El ritmo de amortización varía en función del ejercicio en el que las empresas se 

encuentran, no por la variación en el gasto de amortización (que ronda entre los 3 millones de 
€ y 4 millones de €), sino por las variaciones en el inmovilizado material. O sea, si el gasto de 

amortización anual se mantiene constante, y aumentamos el importe del inmovilizado a 

amortizar, la empresa tardará más años en amortizarlo.  
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En términos anuales, estas empresas tardan en amortizar su inmovilizado entre 8 y 10 

años.  

  

 Política Financiera  

El coste efectivo de la deuda ha variado a lo largo del tiempo, siguiendo una tendencia 
decreciente en los últimos ejercicios. Fundamentalmente se debe a que, a pesar de que el 

gasto financiero se mantenga cercano a unas mismas cifras, la deuda con carga financiero 

tiende a crecer. Es decir, a pesar de contraer nuevas deudas, paga una cantidad similar de 
intereses cada año. Y es por eso por lo que este coste se ve mermado encontrándose en 2018 

en un 2%.  

 Política Fiscal  

El importe del Impuesto sobre Sociedades sigue una tendencia ascendente, al igual que el 
Resultado del Ejercicio. Pero, por el contrario, la tasa impositiva efectiva sigue una tendencia 

decreciente. La razón, es porque el aumento del resultado del ejercicio es mucho mayor en 

proporción, que el aumento del devengo del Impuesto de Sociedades.  

En 2018, la tasa fue de un 21%, pero cabe destacar que el resto de los años ha rondado 

entre el 40 y el 50% (por el aumento del impuesto a un ritmo acelerado).   

  

Comparativa con NIRVEL COSMETIC S.L  

[TABLA 8. POLÍTICAS APLICADAS DE NIRVEL COSMETIC S.L]  

 Política Comercial  

El Margen Bruto Comercial de esta empresa en los primeros años se mantiene a la par con 

los datos de las empresas pequeñas del sector; pero, con el paso de los años, tiende a 
incrementarse; por tanto, podríamos decir que NIRVEL COSMETIC S.L tiene una política 

comercial más fuerte que el resto de las empresas de su mismo tamaño.  

 Política de Personal  

La productividad de sus empleados sigue la tendencia del sector, aunque se ha visto 

estancada en los últimos tres años, en los que ronda el medio millón de €.  

 Política de Recuperación de la Inversión  

Cabe destacar que el tiempo esperado de amortización del inmovilizado de NIRVEL está 
muy por encima del sector. En términos anuales, en 2014, esta variable alcanzó los 15 años y 

medio. Pero, la tendencia de sus cifras se sitúa a la baja, aproximándose en 2018 a la media 

del sector (entre 10 y 11 años).  

 Política Financiera  

El coste efectivo de la deuda para esta empresa sigue una tendencia a la baja, y en cifras, 

es mucho menor a los datos del sector, situándose por debajo del 1% en 2018.  
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 Política Fiscal  

Por último, en cuanto a la tasa impositiva efectiva, lo más destacable es que el porcentaje 

ronda el 25% durante todo el periodo, sin sufrir las grandes variaciones que sufría el sector.  

  

    

EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 TRABAJADORES  

[TABLA 9. POLÍTICAS APLICADAS DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 Política Comercial  

El MBC es positivo en todos los ejercicios: de cada 100€ de ventas, una vez descontados 
los costes de estas, la empresa dispone de 30€ para cubrir el resto de los gastos y llegar a 

generar un resultado positivo.  

 Política de Personal  

Para las empresas “medianas” la productividad de sus empleados también sigue una 
tendencia a aumentar: siendo la cifra de 7 millones de € en 2012, a lograr alrededor de 14 
millones de €; siendo el ritmo de crecimiento de en torno a 1 millón de € anuales.   

 Política de Recuperación de la Inversión  

El ritmo de amortización sigue una tendencia decreciente: de más de 10 años en 2014, a 

los 8 años y medio en 2018. Esta disminución se debe a que, a medida que el inmovilizado 
material aumenta, el gasto de amortización de este también lo hace, incluso en mayor 

proporción. O sea, el gasto en amortización aumenta en mayor porcentaje que el propio 
inmovilizado, y es por eso por lo que se estima que el tiempo de amortizar éste será menor.  

 Política Financiera  

El coste efectivo de la deuda sigue una tendencia decreciente bastante pronunciada que 

se fundamenta en dos motivos principales: el primero de ellos, es que el gasto financiero tiene 

a disminuir cada ejercicio; y, el segundo, que los pasivos con carga financiera están 
aumentando progresivamente. De manera que, a pesar de tener más deuda con intereses, los 

intereses son relativamente menores. Actualmente se encuentra en un 1,72%.  

 Política Fiscal  

En este caso, la variación de la Tasa Impositiva Efectiva es irregular, de acuerdo con la 
tendencia del Resultado Antes de Impuestos, alcanzando picos en 2017 y 2013, de 46% y 42% 

respectivamente. Por ejemplo, el pico de 2017 se debe a que el importe del impuesto se 

mantiene; pero, por el contrario, el resultado antes de impuestos cae de manera significativa 
(20 millones de €).  

  

 

 

 

 



Página 15 de 88  

  

Comparativa con NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L  

[TABLA 10. POLÍTICAS APLICADAS DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  

 Política Comercial  

El Margen Bruto Comercial de esta empresa se sitúa muy por encima de las cifras del sector 

debido a su bajo porcentaje de aprovisionamientos, alcanzando cifras superiores al 75%. 
Podríamos deducir que la estrategia de NATURA BISSÉ es incorporar los aumentos de sus 

costes de ventas a los propios precios de estas.  

 Política de Personal  

La productividad de sus empleados sigue variaciones paralelas al sector, con un ritmo de 

crecimiento constante.  

 Política de Recuperación de la Inversión  

Mientras que el ritmo de amortización del sector se mantiene a la baja, NATURA BISSÉ 

tarda cada vez más en amortizar sus inmovilizados. El principal motivo es que el ritmo de 
crecimiento del inmovilizado sigue una velocidad mayor, que el gasto asociado a él.  

 Política Financiera  

El coste efectivo de la deuda sigue cifras por debajo del 1%, situándose por debajo de las 

cifras del sector.  

 Política Fiscal  

Por último, la tasa impositiva efectiva oscila cifras inferiores a las del sector, y con 
variaciones menos pronunciadas que en él.  

  

EMPRESAS CON MÁS DE 250 TRABAJADORES  

[TABLA 11. POLÍTICAS APLICADAS DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 Política Comercial  

El MBC se sitúa entre el 48% y el 51%; o lo que es lo mismo, de cada 100€ de ventas, la 
empresa genera un margen de 50€ para hacer frente al resto de gastos de la actividad y 
conseguir generar un resultado positivo.  

 Política de Personal  

La productividad para estas empresas ronda entre los 3 millones de € y los 4 millones de 
€. También tiene una tendencia creciente, pero mucho más paulatina que en el resto de las 

empresas del sector; esto se debe a que el número medio de empleados es mucho mayor que 

en las demás.     

 Política de Recuperación de la Inversión  

El ritmo de amortización de estas empresas ronda entre 3 y 4 años, con una tendencia 

decreciente constante. Esta disminución está motivada porque, a pesar de la tendencia de 

aumentar el inmovilizado, el gasto correspondiente a la amortización de este aumenta en 
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mayor medida; consiguiendo así disminuir el tiempo estimado que tardará la empresa en 

amortizar su inmovilizado.  

 Política Financiera  

El coste efectivo de la deuda sigue una tendencia variable. Por ejemplo, durante los 

ejercicios 2018, 2015 y 2014, el gasto financiero asociado al pasivo exigible con carga 
financiera ronda los 15 millones de €; siendo el coste de la deuda 8,92%, 6.90% y 7.16% 

respectivamente. La principal razón por la que en 2018 el coste de la deuda fuera tan superior, 

es porque el importe de la deuda es notablemente menor respecto a los otros ejercicios. Esto 
es, si teniendo menos deuda, se devengan más intereses, el coste de esta es superior.  

Este análisis vuelve a reflejar que, en las empresas con más de 250 empleados, la actividad 
financiera es más representativa frente al resto de empresas del sector.  

 Política Fiscal  

En esta política, estudiamos la variación de la Tasa Impositiva efectiva. Entre los ejercicios 

de 2016 y 2012, esta variable ronda el 30%. Pero, por el contrario, en 2017 disminuye hasta el 
21% (disminución que puede estar motivada por diversas deducciones en la cuota, 

bonificaciones, ayudas económicas, y otras alternativas que disminuyan el importe del 

impuesto de sociedades); y en 2018, esta tasa vuelve a ascender hasta superar el 50% 
(porcentaje derivado de que el importe del impuesto corresponde con algo más de la mitad 

del resultado antes de impuestos).  

  

Comparativa con KIKO RETAIL ESPAÑA S.L  

[TABLA 12. POLÍTICAS APLICADAS DE KIKO RETAIL ESPAÑA S.L]  

 Política Comercial  

El Margen Bruto Comercial se sitúa 10 puntos por encima de las cifras del sector, 

obteniendo un margen superior al 60%, y el principal motivo es que el peso de los 

aprovisionamientos es relativamente menor.  

 Política de Personal  

La productividad de los empleados de KIKO RETAIL posee un ritmo de crecimiento 

sostenido; excepto, en 2018, que la cifra ha sufrido una pequeña bajada.  

 Política de Recuperación de la Inversión  

Como esta empresa soporta un mayor gasto de amortización (en términos relativos), su 
ritmo de amortización es inferior al del sector; y, también, tiende a la baja con el paso de los 

años.   

 Política Financiera  

La política financiera ha variado a lo largo de los años: en 2013 y 2014, alcanza cifras muy 
exageradas, su coste efectivo de la deuda asciende a 41% y 239% respectivamente. Existen 

dos razones: la primera, el elevado gasto financiero devengado en esos ejercicios (900 mil € y 

1,4 millones de € respectivamente, frente a los 100 mil € de los últimos años); y la segunda, 



Página 17 de 88  

  

que en 2013 se contrajeron nuevas deudas con entidades de crédito (más de 2 millones de €), 

que en 2014 casi habían desaparecido.  

 Política Fiscal  

 La Tasa Impositiva Efectiva también sufre variaciones, aunque menos latentes que las del 

sector: oscila entre 20% y 30%.  

    

Una vez analizadas las políticas aplicadas en las tres categorías del sector y las tres 
empresas individuales, las diferencias destacables a mencionar son:  

- El Margen Bruto Comercial es positivo para todas las empresas, y presenta un peso 

relativo superior en las empresas consideradas grandes, como es el caso de las 
empresas con más de 250 empleados del sector y KIKO RETAIL, porque sus ventas son 

capaces de absorber en mayor medida su respectivo coste. Esto, también puede ser 
porque con el aumento del coste de ventas en los aprovisionamientos, las empresas 

deciden incorporar este incremento en el precio de las ventas, y así conseguir cubrirlo.  

- La Productividad es mucho mayor en las empresas pequeñas (del sector y NIRVEL) que 
en las medianas o las grandes. Estas enormes diferencias se deben principalmente al 

denominador, es decir, a pesar de que a mayor tamaño de empresa mayores ventas, 

dado el número medio de empleados, el resultado del cociente es inferior.  

- En cuanto al ritmo de amortización, las empresas con la amortización más acelerada 
son aquellas con más empleados, que son capaces de amortizar sus inmovilizados en 

un periodo de entre 3 y 4 años. El principal motivo de esto podríamos decir que recae 

en la estructura más fuerte de las empresas grandes, y por eso son capaces de absorber 
estos gastos de una manera más efectiva.  

- En cuanto al coste de la deuda, cabe mencionar que la actividad financiera no es 

representativa para las empresas de este sector; a excepción de las empresas con más 
empleados, que poseen un mayor volumen de deuda externa con carga financiera, y 

una mayor influencia por parte de sus ingresos financieros.  

- Finalmente, con el porcentaje impositivo, no se encuentran grandes diferencias. Es 
más, las empresas con menos de 50 empleados poseen un porcentaje más altos incluso 

que empresas con más de 250; esto puede darse debido a las deducciones y 

descuentos en el Impuesto sobre Sociedades.  

  

5.1.2. Inversión-Financiación   

 En este apartado, hablaremos de dos aspectos claves: la estructura económicofinanciera y la 
posición y tendencia.   

La Estructura del Balance de Situación: del Activo (económica) y del Pasivo y Patrimonio 
Neto (financiera), para las tres categorías de empresas en las que hemos fragmentado el sector 

de la cosmética.  

Un aspecto para tener en cuenta es que, por regla general, el Activo Total y la suma del 

Pasivo Total con el Patrimonio Neto han de tener el mismo importe. Esta regla no se cumplirá 
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en este estudio; debido a que, por la agregación de los datos, y el importe de estos (en miles 

de euros), hay cifras que habrán sido desechadas y no son tomadas en cuenta en los datos.  

    

EMPRESAS CON MENOS DE 50 TRABAJADORES  

[TABLA 13. ESTRUCTURA DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 

  

En cuanto a la estructura del activo de las empresas “pequeñas”, a lo que nos 

referiremos como inversiones, podemos apreciar en el gráfico “ACTIVO (<50)” que 
predominan las inversiones a corto plazo (es decir, a un año o menos). Estas tienen un peso 

relativo en torno al 80%, siendo el 20% restante el peso del Activo No Corriente (largo plazo, 
superior a un año).  

Comenzamos con el desglose de las inversiones a largo plazo. Podemos destacar dos 
partidas principales que poseen casi el 40% del Activo No Corriente cada una: el inmovilizado 

material y el inmovilizado financiero (desde el ejercicio 2015). Dentro del primero, que 

además sigue una tendencia creciente notoria, podemos decir que los Terrenos y 
Construcciones, son el principal foco de inversión material (60%-70% del inmovilizado material 

total); y en la segunda partida, destacamos las inversiones en empresas del grupo y asociadas 

a largo plazo, especialmente, en instrumentos del patrimonio (70%-80% de inversiones en 

empresas del grupo).  

Continuando con la jerarquía, llegamos a las inversiones a corto plazo. La tendencia en 

la estructura de estas se mantiene a lo largo del periodo de estudio: un 30% del Activo 

Circulante pertenece al Realizable Condicionado (Existencias); un 55% al Realizable Cierto 
(Clientes y otras Cuentas a Cobrar) y el 15% restante al Disponible (Efectivo y otros). Dentro 

de cada partida, destacaremos la más representativa: en el caso del Realizable Condicionado, 

las existencias comerciales (90% del total de las existencias); en el Realizable Cierto, dentro 
de los Deudores Comerciales y otras Cuentas a Cobrar, los Clientes por vetas y prestaciones 

de servicios (80%-85% de los Deudores comerciales); y finalmente, en el Disponible, 

prácticamente en todos los años el 100% de la inversión corresponde a la propia Tesorería.  

Respecto a la estructura de financiación de las empresas “pequeñas”, a lo que nos 
referiremos como financiación, podemos apreciar en el gráfico “PASIVO (<50)” que sigue una 
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estrategia de financiación mixta, ya que a partes iguales se reparte la financiación entre: los 

Recursos Propios (40-46%) y el Pasivo Circulante (45-50%). A continuación, se desglosará el 

Pasivo y Patrimonio Neto de acuerdo con el orden de Exigibilidad (de menor a mayor).  

Primero, dentro de los Recursos Propios, la partida con la mitad del peso relativo son 

las Reservas (son el origen del 50% de la financiación propia a través de resultados 
acumulados). Esta partida sigue una tendencia creciente, lo que quiere decir que, en el reparto 

del Resultado del Ejercicio, las destinan parte de este a las reservas a modo de 

autofinanciación.  

Segundo, dentro del Pasivo Exigible a Largo Plazo (que posee un peso relativo 
insignificante, alrededor del 5%), la partida más destacable se encuentra dentro de las Deudas 

a Largo Plazo: las Deudas con entidades de crédito a largo plazo (representan un 75%-80% de 

las deudas a largo plazo totales).  

Finalmente, dentro del Pasivo Circulante, podemos destacar dos epígrafes: las Deudas 

con Empresas del Grupo y Asociadas y las Deudas a Corto Plazo, que tienen un peso de 60% y 
30% de la financiación a corto plazo respectivamente. En el primer epígrafe, la partida más 

representativa, son los Proveedores (30% de la financiación ajena a corto plazo); y en el 

segundo, las Deudas con entidades de crédito a corto plazo (35% de la financiación ajena a 
corto plazo).  

  

Comparativa con NIRVEL COSMETIC S.L  

[TABLA 14. ESTRUCTURA DE NIRVEL COSMETIC S.L]  

 La manera más interesante y sencilla de comparar ambas estructuras de Balance es a través 

de una representación gráfica. Por tanto, a continuación, aparece el gráfico de la inversión-

financiación de NIRVEL:  
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 Respecto al Activo de Balance, la diferencia más obvia fijándonos en los gráficos es que el 

Activo Circulante tiene un menor peso relativo, aunque tiende a incrementarse en el tiempo, 

aproximándose así a la tendencia del sector. El principal motivo es que parte del peso relativo 
de las Existencias, ahora pertenece al Inmovilizado Material; y es por esto por lo que el largo 

plazo gana cierta importancia.  

 Respecto a la estructura de financiación, cabe destacar que, al inicio del periodo, en 2012, la 

financiación ajena es muy superior a la autofinanciación otorgada por los Recursos Propios 

(únicamente representaba un 12% del total). Pero, con el paso de los ejercicios, la estructura 
de NIRVEL se ha aproximado a la de las empresas pequeñas del sector: la importancia de los 

Recursos Propios crece hasta alcanzar el 53%, mientras que la financiación a largo plazo cae 

hasta el 6% (frente al 27% de 2012), y también lo hace la financiación a corto plazo hasta un 

42% (frente al 60% de 2012).  

  

EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 TRABAJADORES  

[TABLA 15. ESTRUCTURA DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 

  

En cuanto a la estructura del activo de las empresas “medianas”, a lo que nos 
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predominan las inversiones a corto plazo. El Activo Circulante tiene un peso relativo en torno 
al 70%, siendo el 30% restante el peso del Activo No Corriente. Esta estructura es la misma 

que la de las empresas “pequeñas”.  

Comenzamos con el desglose de las inversiones a largo plazo. Dos epígrafes del Activo 

No Corriente suman el 90% sobre el total de este: el inmovilizado material y el financiero. El 
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representan casi su totalidad: los Terrenos y Construcciones (entre el 45% y el 50% del 
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inversiones en empresas del grupo y asociadas; pero sí es cierto que su peso es variable a lo 

largo del periodo de estudio).  

Finalmente, según el criterio de menor a mayor liquidez, llegamos a las inversiones a 

corto plazo. La estructura de estas se mantiene a lo largo del periodo sin numerosos cambios: 

un 35-40% del Activo Circulante pertenece al Realizable Condicionado (Existencias); un 4550% 
al Realizable Cierto (Clientes y otras Cuentas a Cobrar) y el 10-15% restante al Disponible 

(Efectivo y otros activos líquidos). Dentro de cada subgrupo, resaltan: en el caso del Realizable 

Condicionado, las existencias comerciales 85% de la inversión en existencias); en el Realizable 
Cierto, destacamos dos: los Deudores Comerciales y otras Cuentas a Cobrar, y dentro de estos, 

los Clientes por vetas y prestaciones de servicios (60% de los Deudores), y las Inversiones 

Financieras Temporales (80% de las inversiones financieras); y por último, en el Disponible, 

podemos localizar dos tendencias: entre 2013 y 2015, había una mayor cifra de Otros activos 

líquidos equivalentes, por lo tanto la Tesorería tenía un peso del 80% dentro del Disponible; 
pero entre 2016 y 2018, la Tesorería posee el 100% de esta subcategoría.   

El siguiente paso, es analizar la estructura de pasivo de las empresas “medianas”, a lo 
que nos referiremos como financiación. En el gráfico “PASIVO (50-250)” podemos apreciar una 

estrategia de financiación mixta. Se reparte la financiación entre: el Pasivo Circulante (que 

aumenta ligeramente su peso relativo de 40% en 2012, a casi 50% en 2018); y los Recursos 
Propios (que disminuye su peso relativo ligeramente de casi 50% a 42%). Podríamos decir, que 

esa disminución del 10% de los Recursos Propios se ha trasladado de manera positiva al Pasivo 
Circulante.  

Siguiendo el orden de menor a mayor exigibilidad, dentro de los Recursos Propios 
podemos realizar dos comentarios: en primer lugar, la partida más representativa son las 

Reservas (75% de la financiación propia). Esta partida sigue una tendencia creciente, al igual 

que el Patrimonio Neto, y es por eso por lo que mantiene sus tres cuartos de peso relativo. 
Podemos deducir que, en el reparto del Resultado del Ejercicio, la empresa tiende a acumular 

beneficios en sus reservas a modo de autofinanciación. Y, en segundo lugar, estas empresas 

presentan cifras negativas en su Patrimonio Neto, la más destacable, son los Resultados 
Negativos de Ejercicios Anteriores (pérdidas acumuladas de otros años, para ser cubiertas con 

beneficios de la actualidad).  

Después, dentro del Pasivo Exigible a Largo Plazo, destaca dentro de las Deudas a 

Largo Plazo, las Deudas con entidades de crédito a largo plazo (entre un 50% y un 60% de la 
de financiación externa a largo plazo).  

Por último, dentro del Pasivo Circulante, podemos destacar: las Deudas con Empresas 
del Grupo y Asociadas y las Deudas a Corto Plazo, que representan un 70% y un 20% de la 

financiación a corto plazo total. En la primera, los Proveedores poseen casi la mitad del peso 

relativo (35% de la financiación ajena a corto plazo); y, en segundo lugar, las Deudas con 
entidades de crédito a corto plazo (15% de la financiación ajena a corto plazo).  

 A este nivel, podemos concluir que tanto las empresas “pequeñas” como las “medianas” 
siguen un modelo de financiación mixta.  
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Comparativa con NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L  

[TABLA 16. ESTRUCTURA DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  

  La mejor manera de visualizar la comparación es a través de otro gráfico de barras  

 

  

Para la comparación realizaremos dos análisis: el primero, el de las diferencias en la 
estructura de inversión; y el segundo, en la estructura de financiación.  
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2012 (una mayor inversión en activos a corto plazo) es una estructura acorde a la del sector; 
mientras que, por el contrario, la estructura que se presenta en 2018 es opuesta. Con el paso 

de los años, la tendencia de inversión se ha revertido: la inversión en inmovilizado se ha visto 

fortalecida, llegando a situarse por encima de las inversiones a corto plazo. La principal razón 
es que, entre 2014 y 2015, se disparó la inversión en Terrenos y Construcciones; y, desde 2016 

en adelante, se ha disparado la inversión en Inmovilizados en curso (es decir, que no está 

preparado para estar en funcionamiento).  

De la segunda estructura, la de financiación, podemos ver también en el segundo 

gráfico que se mantiene constante. Aunque, en este caso, cabe destacar que las fuentes de 
financiación no son las mismas que las de sector: el sector, tiene un modelo de financiación 

mixta (50% de financiación propia, 50% de financiación ajena); pero, NATURA BISSÉ se apoya 
un 10% más en la financiación propia que en la ajena.  
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EMPRESAS CON MÁS DE 250 TRABAJADORES  

[TABLA 17. ESTRUCTURA DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 

  

Comenzando por la estructura del activo de las empresas “grandes”, sigue la misma 

tendencia que el resto de las empresas del sector: invertir más en inversiones a corto plazo 
que a largo plazo. Echando un vistazo al gráfico “ACTIVO (>250)” observamos que las 

inversiones a largo plazo rondan el 30%, frente al 70% de las inversiones a corto plazo.  

Dentro de las inversiones a largo plazo, dos epígrafes poseen de manera conjunta el 

80% del total de las inversiones a largo plazo: el inmovilizado material y el inmovilizado 
financiero. En primer lugar, el inmovilizado material sigue una tendencia continuamente 

creciente, y aquí podemos destacar la partida Instalaciones técnicas y otro inmovilizado 

material (60% de la inversión en inmovilizado material; este tipo de instalaciones serán en la 
mayoría del importe aquellos almacenes de producción y distribución de las grandes 

empresas). En segundo lugar, el inmovilizado financiero cuenta con una partida con casi la 

mitad del peso, que son, los créditos a empresas del grupo y asociadas a largo plazo. Es decir, 
las empresas grandes tienden a “prestar recursos” a empresas pertenecientes a su Grupo; y 
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Comerciales y otras Cuentas a Cobrar, más concretamente, los Clientes por vetas y 

prestaciones de servicios (66% de la inversión en Deudores); y las Inversiones Financieras 

Temporales, los créditos a empresas del grupo y asociadas a corto plazo que han aumentado 
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sus cifras notoriamente desde 2014 (85% de las inversiones financieras). Finalmente, en el 

Disponible, podemos localizar dos tendencias: entre 2012 y 2014 (ambos incluidos), un 20% 

del disponible recaía en Otros activos líquidos equivalentes, y el 80% restante en la Tesorería; 
por el contrario, entre 2015 y 2018, la Tesorería tiene un peso en torno al 90% y superior.   

A este nivel pasamos a estudiar la estructura de pasivo de las empresas “grandes”. En 
el gráfico “PASIVO (>250)” podemos ver que la estrategia de financiación ha cambiado a lo 

largo de estos ejercicios que estamos estudiando. En 2012, existían menores diferencias entre 

la financiación del Pasivo Circulante (50%) y de los Recursos Propios (40%). En 2018, esta 
diferencia se acentúa, disminuyendo un 10% del peso de los Recursos Propios, y aumentando 

en la misma cuantía el peso del Pasivo Circulante, siendo 30% y 60% respectivamente sus 

porcentajes.   

Siguiendo el orden de menor a mayor exigibilidad, dentro de los Recursos Propios 
podemos destacar como la partida más representativa las Reservas. Esta partida sigue una 

tendencia creciente (se puede deducir que, en el reparto del Resultado, continuamente se 

acumulan beneficios en reservas a modo de autofinanciación), distinta a la tendencia variable 
del Patrimonio Neto, y es por eso por lo que el peso relativo de esta cambia: de media, 

representan un 70% del Patrimonio Neto; pero, cabe destacar que, en 2018, esta aumento a 

pesar de la caída del Patrimonio Neto, ascendiendo su peso relativo a 82%. Además, cabe 
destacar que en el balance se presentan Resultados Negativos de Ejercicios Anteriores 

(pérdidas acumuladas de otros ejercicios), que siguen aumentando, a pesar de que el 
Resultado de Ejercicio sea positivo. Esto se debe a que, con la agregación de los datos para 

este análisis: por un lado, se agrupan los Resultados negativos; y, por otro lado, los positivos.  

La segunda parte de la estructura de financiación es el Pasivo Exigible a Largo Plazo. 

Aquí podemos apreciar un cambio de tendencia: inicialmente, esta financiación a largo plazo 

se fundamentaba en la mayoría en las Deudas a largo plazo, concretamente, con entidades de 
crédito (entre 50% y 60% de la financiación externa a largo plazo). Sin embargo, con el paso 

de los años esta partida pierde relevancia (disminuyendo hasta cifras en torno al 20%), y una 

nueva partida posee mayor peso relativo: las deudas con empresas del grupo y asociadas (60% 
de la financiación a largo plazo). Es decir, las empresas “grandes” tienden a buscar recursos 

dentro del propio Grupo, y ya no lo hacen a través de préstamos bancarios.  

La tercera parte de la estructura de la financiación es el Pasivo Circulante. Existe un 

cambio importante en la estructura: entre 2012 y 2015, entre un 60% y 70% provenían de 
acreedores y otras cuentas a pagar, y 20% de las deudas con empresas del grupo y asociadas. 

Entre 2016 y 2018, se encuentran en 50% y 36% respectivamente. Dentro de los acreedores y 

otras cuentas a pagar, cabe destacar tres partidas que poseen prácticamente la totalidad del 
peso repartido a partes iguales: los proveedores, los proveedores en empresas del grupo y 

asociadas y los acreedores varios.  

 En cuanto al modelo de financiación, las empresas “pequeñas” y “medianas” tienden a un 
modelo de financiación mixta. Pero en el caso de las empresas “grandes”, el modelo se inclina 
más por la financiación ajena a corto plazo.  
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Comparativa con KIKO RETAIL ESPAÑA S.L  

[TABLA 18. ESTRUCTURA DE KIKO RETAIL ESPAÑA S.L]  

Para la comparación, tendremos en cuenta dos gráficos: el de la izquierda, el de la 
estructura de inversión; y el de la derecha, de la financiación.  

 

    

 En cuanto a la primera estructura, la de inversión, apreciamos un cambio en ella: en los 

primeros años, las inversiones a largo plazo (inmovilizado y otros) suponían dos tercios del 

total; mientras que, con el paso de los años, el corto plazo gana peso (por el aumento de las 

inversiones del Realizable Condicionado), repartiéndose prácticamente a partes iguales la 
concentración de inversiones a corto plazo (48,85%) y a largo plazo (51,15%). La estructura de 

KIKO RETAIL no es acorde con la que presenta el sector, que se mantiene estable a lo largo del 

periodo, con cifras 60-70%/30-40%, de Activo Circulante y No Corriente, respectivamente.   

De la segunda estructura, la de financiación, a primera vista ya se aprecia un cambio 

en ésta: al principio, más del 80% de los recursos tenían origen en el Pasivo Circulante; 
mientras que, con el paso de los años, éste pierde peso, y lo gana especialmente, los Recursos 

Propios. Siendo la estructura final: 55% de Pasivo Circulante, 15,25% de Pasivo No Corriente, 
y, el 30,35% restante, de Recursos Propios. De esta manera, la estructura final tiene a 

aproximarse a la de las empresas grandes del sector.  

  

Tras estudiar las seis estructuras de balance, podemos dividir el sector en cuatro 

tendencias diferentes:  

- La primera de ellas está compuesta por NIRVEL, las empresas pequeñas del sector y las 
medianas. Todas comparten una estructura de inversión y de financiación similar. Para 

las inversiones, predominan aquellas que se realicen en el corto plazo; y en la 

financiación, todas presentan un modelo de financiación mixta, en la que combinan 
recursos ajenos a corto plazo con los propios de la empresa.  

- La segunda está compuesta únicamente por NATURA BISSÉ, optando por una 

estructura de inversión centrada en aquellas que se realizan en el largo plazo (o sea,  
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en inmovilizados), y además, un modelo de financiación que se apoya principalmente 

en los Recursos Propios.  

- La tercera se compone de las empresas grandes del sector, que aún centrando sus 
inversiones en el corto plazo (al igual que la primera tendencia), opta por un método 

de financiación centrado en recursos ajenos, fundamentalmente, en el corto plazo.  

- Por último, la cuarta tendencia está compuesta por KIKO RETAIL. A pesar de compartir 
el modelo de financiación de la tendencia anterior, centra sus esfuerzos en inversiones 

a largo plazo.  

  

5.1.3. Rentabilidad  

 En este apartado, estudiaremos la evolución de dos variables y sus respectivos factores: la 

rentabilidad económica y la rentabilidad financiera.   

La rentabilidad económica, nos ayudará con sus cifras a entender de cada 100€ de 

inversiones en la empresa, cuanto puede generar la empresa en beneficio (o pérdidas, si es 
negativa). Para su análisis, tendremos en cuenta dos factores: el margen, que es el beneficio 

que se obtiene a través de las ventas; y la rotación, que es el número de veces que se realizan 

ventas.  

La rentabilidad financiera, cuantifica de cada 100€ de aportaciones a los recursos 

propios, cuanta remuneración reciben por ello los propios accionistas, ya sea en forma de 

dividendos o a través de las reservas. Para su comprensión, se tienen en cuenta tres variables: 

la rentabilidad de los Recursos Propios (r1), rentabilidad del accionista; la rentabilidad de los 

Recursos Ajenos o Coste Efectivo de la Deuda (r3), que coste supone para la empresa la 
remuneración de recursos ajenos; y la rentabilidad financiera Global (r2), cual es el coste de 

remuneración de todos los recursos de la empresa.  

Además, realizaremos un estudio de la riqueza generada y distribuida a través de dos 

variables: el Valor Añadido Producido (VAP) y el Valor Añadido Distribuido (VAD). El Valor 
Añadido Distribuido es el aumento de valor que genera la empresa con su actividad; y, el Valor 

Añadido Distribuido es el valor generado tanto por la empresa como por fuentes externas.  

  

EMPRESAS CON MENOS DE 50 TRABAJADORES  

[TABLA 19. RENTABILIDAD DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 En primer lugar, en cuanto a la rentabilidad económica de las empresas “pequeñas”, a lo largo 
del periodo se presenta positiva, dado que el resultado del ejercicio también lo es. Además, 
ésta presenta una pronunciada tendencia creciente (de cada 100€ de inversión, en 2012 
obtenía 1,78€ de beneficio; y en 2018, 8,88€).  

Para investigar acerca del motivo que genera este incremento tendremos en cuenta 
dos factores: el margen y la rotación. Observando las cifras podemos apreciar que la rotación 

se mantiene constante en el tiempo (en torno a 1,50); mientras que, el margen si posee una 

tendencia creciente. Por tanto, el crecimiento de la rentabilidad económica se basa en el 

crecimiento del margen, fundamentado en el continuo aumento del Resultado del Ejercicio a 

un ritmo superior que el de las Ventas.  
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 En segundo lugar, respecto a la rentabilidad financiera (r1) también es positiva en todos los 
ejercicios, y posee una tendencia creciente. Mientras en 2012, de cada 100€ de recursos 
propios, su remuneración era de 4€; en 2018, esta alcanza los 19€. En cuanto a la 
remuneración de los recursos ajenos (r3), también es positiva en todos los ejercicios, de 
acuerdo con la rentabilidad de los recursos propios, pero su valor es constante en el tiempo: 
de cada 100€ de recursos ajenos, obtienen una remuneración de 2€. De tal modo que, la 
rentabilidad financiera global (r2) de las empresas “pequeñas”, también es positiva y con cifras 
ascendentes: de cada 100€ de recursos de las empresas, su remuneración alcanza los 14,5€ 
en 2018, frente a los 6€ de 2013, y a los 3€ de 2012.  

 Teniendo en cuenta las cifras estudiadas, podemos decir que el efecto del apalancamiento 
financiero es positivo durante todos los años. Por tanto, existe un trasvase de rentabilidad 

desde los recursos ajenos en favor de los recursos propios. Aun así, se recomienda que se 
financie vía endeudamiento, dado que el coste efectivo de la deuda es mucho menor a la 

remuneración que reciben los recursos propios.  

 En tercer lugar, analizamos la riqueza generada. El Valor Añadido Producido es positivo, de 

tal manera que las empresas han conseguido generar un valor adicional a sus productos. 

Fundamentalmente, el Valor Añadido Atribuido a la empresa se obtiene de lo que la empresa 
propiamente genera (VAP) en más de un 95%.  

 Por último, estudiamos la riqueza distribuida. Existen dos remuneraciones que se llevan 
prácticamente la totalidad de la distribución de la riqueza: por un lado, las remuneraciones al 

personal suponen un 50% del total del Valor Añadido Distribuido, pero este va perdiendo valor 

relativo (en 2012 suponía más de un 60%) porque, por otro lado, lo está ganando las 

remuneraciones al Capital Propio que alcanzan el 37% (frente al 10% de 2012).  

  

Comparativa con NIRVEL COSMETIC S.L  

[TABLA 20. RENTABILIDAD NIRVEL COSMETIC S.L]  

 Dentro de la Rentabilidad del Resultado del Ejercicio, compararemos las cifras de NIRVEL con 

las de las empresas con menos de 50 empleados.  

 Primero, en cuanto a la rentabilidad económica, cabe destacar que es superior a las cifras del 

sector. Es decir, es capaz de generar mayor beneficio con sus inversiones. El principal motivo 

es que el margen de NIRVEL es superior al del resto de empresas pequeñas.  

 Segundo, en cuanto a la rentabilidad financiera: la rentabilidad de los recursos propios (r1) 
se ha visto reducida, fundamentalmente por el menor peso relativo que estos representan a 

lo largo del tiempo; la rentabilidad de los recursos ajenos (r3) también disminuye, situándose 

por debajo de los datos del sector (de acuerdo con su política financiera); y la rentabilidad 
financiera global (r2) se aproxima a la del sector.   

  El efecto del apalancamiento financiero en los primeros años es mucho mayor que las 
cifras del sector, pero con el paso de estos tiende a aproximarse a las cifras del sector debido 
a la caída de la cuantía de las deudas con carga financiera.  
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  En conclusión, la rentabilidad económica de NIRVEL está por encima de la del sector; pero, la 

rentabilidad financiera tiende a aproximar sus porcentajes, principalmente por el cambio en 

su estructura de financiación.  

 

EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 TRABAJADORES  

[TABLA 21. RENTABILIDAD DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 En primer lugar, analizaremos las cifras de la rentabilidad económica de las empresas 
“medianas”. Estas cifras son positivas en todos los ejercicios, pero podemos apreciar continuas 

variaciones. Por ejemplo, en el ejercicio 2016, la rentabilidad económica era de 4,02%; en 

2017, de 1,81%; y en 2018, de 4,74%. Observando los datos de los dos factores que afectan a 
esta variable (margen y rotación), podríamos concluir con que los cambios siguen el ritmo de 

crecimiento o disminución del Resultado del Ejercicio. Es decir, la variación de la rentabilidad 

económica está motivada por los cambios de su primer factor, el margen: en 2016, el margen 
obtenido fue de 3,52%; en 2017, de 1,56%; y en 2018, de 3,62%. Estos datos no siguen una 

tendencia, más que seguir las variaciones del Resultado del Ejercicio, que finalmente afectan 
de manera directa en la rentabilidad económica de las empresas “medianas”. En cuanto a la 

rotación, si bien es cierto que se mantiene en torno al 1,05, en los últimos años ha comenzado 

a ascender paulatinamente (en 2015, 1,08; frente al 2018, un 1,31).  

A continuación, analizaremos la rentabilidad financiera (r1), que también es positiva 
en todos los ejercicios. De acuerdo con la variable anterior, la rentabilidad económica, las 
variaciones no siguen una tendencia: en 2012, de cada 100€ de recursos propios, su 
remuneración era de 7,3€; en 2016, alcanzó los 8,1€; en 2017, disminuye hasta los 3,6€; y en 
2018, vuelve a repuntar hasta 9,6€. O sea, la remuneración de los recursos propios tiende a 
variar continuamente.   

La remuneración de los recursos ajenos (r3), por otro lado, es positiva en todos los 
ejercicios, de acuerdo con la rentabilidad de los recursos propios, pero sus cifras tienden a 

disminuir con el paso de los años: de cada 100€ de recursos ajenos, obtienen una 

remuneración de 4,3€ en 2012; 2,9€ en 2015; y 1,7€ en 2018. Es decir, el coste de la deuda de 
los recursos ajenos es continuamente menor, por lo que podemos decir que la financiación vía 

deuda es cada vez más barata.   

Finalmente, llegamos a la rentabilidad financiera global (r2) de las empresas 

“medianas”. Sigue siendo positiva al igual que las anteriores. Los cambios en sus cifras siguen 

a los que se producen en la rentabilidad de los recursos propios, es decir, continuas subidas y 
bajadas.  

 Teniendo en cuenta las cifras estudiadas, podemos decir que el efecto del apalancamiento 

financiero es positivo durante todos los años, o lo que es lo mismo, que existe un trasvase de 

rentabilidad desde los recursos ajenos en favor de los recursos propios. Con todo esto, la 
recomendación de financiación es que se incrementen los recursos vía endeudamiento, 

porque el coste efectivo de la deuda es mucho menor (y con tendencia a disminuir) que a la 

remuneración de los recursos propios.  

 Continuando con análisis, alcanzamos la riqueza generada. El Valor Añadido Producido es 

positivo, de tal manera que las empresas generan un valor con su actividad de explotación 
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para incorporar a sus productos. El Valor Añadido Atribuido se fundamenta en gran parte en 

el Valor Añadido Producido de las propias empresas: de media, el VAP representa el 95% del 

Valor Añadido Atribuido total; incluso, en 2017, el VAP es mayor dado que los Resultado por 
Enajenaciones y las Diferencias de Cambio son negativas y en bastante cuantía.  

 Finalmente, estudiamos la riqueza distribuida. Del Valor Añadido Distribuido, cabe destacar 
una remuneración que posee entre el 65% y 70% del total: las remuneraciones al personal. 

Por detrás de esta, con un porcentaje entre el 10% y el 15%, están las remuneraciones al 

capital propio.  

  

Comparativa con NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L  

[TABLA 22. RENTABILIDAD NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  

  Comenzando por la comparación de la rentabilidad económica, cabe destacar que las 
cifras de NATURA BISSÉ se encuentra por encima de los porcentajes del sector, oscilando en 
los últimos años entre un 13% y un 15%, frente al 4% del sector. El principal motivo es que, a 
pesar de que su rotación sea inferior (por debajo de 1), posee un margen enorme, dado que 
la proporción de beneficios sobre ventas es muy superior a la que genera el sector.  

En cuanto a la rentabilidad financiera: en los últimos años, la rentabilidad de los 

recursos propios (r1) es muy superior a la del sector, porque genera beneficios relativamente 
mayor a los del sector; la rentabilidad de los recursos ajenos (r3) es muy poco relevante (cifras 

por debajo del 1%), de acuerdo con el cambio en la estructura de financiación y el poco peso 

de los gastos financieros; y, la rentabilidad financiera global (r2) está por encima de los datos 
del sector, al conseguir generar Resultados del Ejercicio porcentualmente mayores.  

El efecto del apalancamiento financiero también es positivo, en cifras superior al 
sector, pero con una variación similar.  

   En conclusión, NATURA BISSÉ es capaz de generar porcentajes mayores de beneficios 

con su actividad que el resto de las empresas medianas del sector.  

  

EMPRESAS CON MÁS DE 250 TRABAJADORES  

[TABLA 23. RENTABILIDAD DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 Manteniendo el orden del resto de las empresas del sector, empezaremos con la rentabilidad 

económica. Al igual que en el resto, es positiva en todos los ejercicios, y como norma general 

tiende a aumentar, incluso cuando hay una caída, vuelve a incrementarse. Excepto, en el 
último ejercicio: mientras en 2017 alcanza su mayor cifra de 8,16%; en 2018 sufre una brutal 

caída hasta los 2,05%. Para entender las variaciones, estudiaremos tanto el margen como la 
rotación.  

 Por un lado, la rotación se mantiene estable con una cifra alrededor del 1,20. Pero, por otro 
lado, es el margen quien marca el ritmo de variación de la rentabilidad económica, porque es 

el factor que incluye el Resultado del Ejercicio dentro de sus componentes. Para las empresas 

“grandes”, éste ha aumentado progresivamente, a excepción de dos caídas en 2015 y 2018 
(esta última la más severa). Mientras en 2017, el margen alcanza su mayor valor en un 7,29%; 

en 2018, cae hasta 1,68% por una bajada en el Resultado del Ejercicio de 180 millones de €.  
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 Respecto a la rentabilidad financiera (r1), podemos decir que es positiva en todos los 
ejercicios tenidos en cuenta en este análisis, y sus cifras tienden a aumentarse. En otras 
palabras, la remuneración de los recursos propios es cada vez mayor: de cada 100€ de recursos 
propios, en 2015 obtienen una remuneración de 12,4€; que aumenta en 2016 hasta los 14,3€; 
y en 2017, alcanza los casi 23€. Pero, en el último ejercicio (2018) la cifra se desploma hasta 
los 6,3€. Caída justificada por la reducción del Resultado del Ejercicio.   

Ahora, en cuanto a la remuneración de los recursos ajenos (r3), también es positiva, 

pero sus cifras se mantienen en torno al 7%; menos en 2018, que la remuneración de la deuda 

crece hasta casi el 9%. Dado el análisis de ambas variables en 2018, podemos concluir que, por 
la caída de los recursos propios, fundamentalmente motivada por la disminución drástica del 

Resultado del Ejercicio, las empresas “grandes” incrementan su financiación vía 
endeudamiento, para solventar la falta de financiación propia (reinversión del resultado del 

beneficio).  

Finalmente, llegamos a la rentabilidad financiera global (r2). Sigue siendo positiva al 

igual que las anteriores. Sus cifras son muy similares a las de la rentabilidad de los recursos 

propios, casi idénticas en muchos ejercicios.  

 Teniendo en cuenta el análisis anterior, podemos concluir que el efecto del apalancamiento 

financiero es positivo durante todos los años, salvo en los dos extremos del periodo: en 2012 
y 2018. Es decir, entre 2013 y 2017 (ambos incluidos) tiene lugar un trasvase de rentabilidad 

desde los recursos ajenos en favor de los recursos propios; porque el coste de los primeros es 
bastante inferior. Por eso, la recomendación de financiación es incrementar los recursos vía 

deuda.   

Por el contrario, en 2012, el apalancamiento financiero es residualmente negativo, dado que 

las cifras son casi idénticas (r1, 7,1%; r2, 7,2%; r3, 7,3%). Para este ejercicio, la recomendación 

sería aumentar la financiación vía recursos propios (recomendación que se cumple a lo largo 
de 2013: el Pasivo Exigible se reducen en unos 5 millones de €; mientras que los Recursos 

Propios, aumentan en más de 30 millones de €). Para el ejercicio 2018, el apalancamiento 

financiero también es negativo (r1, 6,3%; r2, 6,6%; r3, 8,9%); y también se siguió la 
recomendación de 2017 de aumentar la financiación vía endeudamiento (los Recursos Propios 

caen en 70 millones de €, y el Pasivo Exigible aumenta en 53 millones de €). La recomendación 
para 2018 sería incrementar su financiación vía recursos propios.  

 Dejando a un lado las rentabilidades y el apalancamiento, estudiamos la riqueza generada. El 
Valor Añadido Producido es positivo y con tendencia a aumentar; es decir, las empresas 

generan valor en sus productos (y cada ejercicio, un valor mayor) con su actividad de 

explotación. El Valor Añadido Producido pierde cierto peso relativo del Atribuido, porque los 
ingresos financieros son más representativos en las empresas “grandes” que en el resto del 

sector.  

 Finalmente, llegamos a la riqueza distribuida. Del Valor Añadido Distribuido, podemos 

realizar varios comentarios: las remuneraciones al personal se llevan la mayor parte de la 
riqueza distribuida, porcentualmente, un 70%; después, cabe destacar que la remuneración al 

capital propio ha sido la segunda con mayor peso relativo (alcanzando en 2017 el 23%), pero 

que actualmente ha caído su importancia disminuyendo hasta un 6% de la riqueza distribuida 
total; esta importancia que ha perdido el capital propio,  la ha ganado la estructura económica 
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(es decir, la amortización y deterioro del inmovilizado) que posee una representatividad del 

10-14% del total.  

    

 Comparativa con KIKO RETAIL ESPAÑA S.L  

[TABLA 24. RENTABILIDAD KIKO RETAIL ESPAÑA S.L]  

 En primer, encontramos la rentabilidad económica. La tendencia de las cifras y su importe es 

dispar a la del sector, y ambas están en continuo cambio. En algunos años, KIKO RETAIL genera 

mayor porcentaje de margen, y en otros, el sector.  

 En segundo lugar, la rentabilidad financiera. La rentabilidad de los recursos propios (r1) en 

comparación con el sector es mayor, y pasa por dos etapas: la primera de ellas es la etapa en 

la que la cifra de Recursos Propios no tiene un gran peso relativo, y es por eso por lo que r1 es 

mayor; y la segunda, es cuando las cifras de Recursos Propios ganan importancia, aumentando 
el denominador de este ratio, y estabilizando así las cifras.  

Por otro lado, la rentabilidad de los recursos ajenos (r3) tiende a caer, 
fundamentalmente por el aumento de la deudas con carga financiera, y una cifra más o menos 

estable de gasto financiero. Ésta, acaba situándose por debajo de los datos del sector (de 

acuerdo con su política financiera.  

Finalmente; la rentabilidad financiera global (r2) también disminuye, dado que los dos 
componentes del denominador (Recursos Propios y Pasivo con carga financiera) aumentando 
con el paso del tiempo.   

 El efecto del apalancamiento financiero es superior en cifras que al del sector, alcanzando 

valores negativos en 2014 y 2015, principalmente, porque entre estos ejercicios cae la deuda 
con carga financiera significativamente.  

  En conclusión, las cifras de rentabilidad de KIKO RETAIL están por encima del sector, con 
carácter general.  

  

 A modo resumen, podríamos decir que, para los tres tamaños del sector, las empresas 

“cruelty-free” tienen cifras superiores a las del sector en todos los aspectos, especialmente en 

el caso de la rentabilidad económica. Dentro de esta misma, para todas las empresas que 

pertenecen al análisis, la mayor diferencia se presenta en el factor de margen, no tanto, así 

como en el de rotación. En otras palabras, la rotación tiene cifras prácticamente constantes y 
similares para todas las empresas, y la diferencia en cifras recae en los márgenes, que 

fundamentalmente, sigue la variación de acuerdo con las subidas y bajadas del Resultado del 

Ejercicio.  

  

5.2. LIQUIDEZ  

 La liquidez es la segunda área de la empresa en el que nos vamos a fijar. El objetivo en este 

apartado es conocer la capacidad de la empresa para hacer frente a su necesidad financieras 

y obligaciones. Es decir, si genera efectivo para hacer frente a las obligaciones que devenga a 

lo largo del ejercicio económico.  
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5.2.1. Margen de Seguridad Financiero  

 A continuación, analizaremos las cifras de el Fondo de Rotación. Así, conseguiremos conocer 

si la financiación a corto plazo es suficiente para cubrir las inversiones en este mismo periodo 

inferior a un año, o si necesita de otra financiación para cubrir el excedente. Para profundizar 
en el análisis, tomaremos el ejercicio 2018 de referencia, porque la estructura de estas 

variables se mantiene en todos los años objeto de estudio.  

  

EMPRESAS CON MENOS DE 50 TRABAJADORES  

 [TABLA 25. MARGEN DE SEGURIDAD FINANCIERO DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 

EMPLEADOS]  

 Para las empresas “pequeñas”, el Fondo de Rotación es positivo en todos los ejercicios. Es 

decir, el Activo Circulante supera en cifras al Pasivo Circulante. Además, la variable tiene una 
tendencia creciente, es decir, las inversiones a corto plazo aumentan en mayor medida que la 

financiación a corto plazo. En otras palabras, todos los ejercicios estudiados presentan una 

necesidad financiera sin cubrir, la financiación a corto plazo no cubre en la totalidad la 
necesidad financiera generada por las inversiones del circulante, y, además, esta necesidad 

sin cubrir aumenta a lo largo de los años.  

 En el último ejercicio de estudio (2018), con la inversión en existencias y en clientes, las 

empresas “pequeñas” generan una Necesidad Bruta de Financiación del Circulante de 307 

millones de €, que la mitad de estas son cubiertas por los pasivos comerciales de la actividad 
de explotación (168 millones de €), alcanzando una Necesidad del Fondo de Rotación de 

Explotación de 169 millones de €.  

 A este nivel, las empresas generan una disponibilidad financiera por la diferencia de 

disponibilidad de otros pasivos, y necesidades de otros activos, de 40 millones de €; por tanto, 
las Necesidades del Fondo de Rotación disminuyen a 120 millones de €. Además, con la 

necesidad financiera generada por la tesorería (63 millones de €), alcanzamos un Fondo de 

Rotación de 183 millones de €.  

 En términos de largo plazo, la empresa genera una disponibilidad financiera de casi 183 
millones de €, que cuadra con la necesidad financiera sin cubrir a corto plazo; siendo la 
financiación a largo plazo de casi 280 millones de €.  

 Finalmente, respecto a las Políticas de Gestión del Circulante podemos decir que la estrategia 
de las empresas “pequeñas” es muy acertada, dado que su Periodo de Pago es muy superior 

al Periodo Medio de Maduración (281 días y 159 días, respectivamente). Esto significa que el 
periodo de cobro de los clientes es mucho más rápido que el plazo de hacer frente al pago de 

sus Proveedores.  
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Comparativa con NIRVEL COSMETICS S.L  

[TABLA 26. MARGEN SEGURIDAD FINANCIERO NIRVEL COSMETICS S.L]  

 En primer lugar, en cuanto a las Necesidades del Fondo de Rotación cabe destacar que son 
negativas en la mayoría de los ejercicios, es decir, se genera una disponibilidad financiera. 

Pero, esta variable se vuelve positiva debido al volumen de disponible de NIRVEL, y es, por 

tanto, por lo que se alcanza un Fondo de Rotación positivo en todos los ejercicios.  

 En el largo plazo, de acuerdo con las cifras del sector (y al crecimiento del Fondo de Rotación), 
se genera una disponibilidad financiera y ésta aumenta con el paso de los años.  

    

 Por último, NIRVEL posee una adecuada gestión del circulante al igual que las empresas 

pequeñas del sector, puesto que cobra a sus clientes en un periodo inferior que el de hacer 
frente al pago de sus proveedores.  

  

EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 TRABAJADORES  

[TABLA 27. MARGEN SEGURIDAD FINANCIERO EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 En cuanto a las empresas “medianas”, el Fondo de Rotación es positivo en todos los ejercicios 
y tiende a aumentar cada año; o sea, con la financiación a corto plazo no son capaces de cubrir 

el total de las inversiones del circulante, y esta diferencia positiva tiende a crecer a lo largo del 
periodo estudiado.  

 En 2018, la Necesidad Bruta de Financiación del Circulante generada por la inversión en 
existencias y en clientes alcanza los 570 millones de €. Esta cifra se ve reducida en 343 millones 
de € gracias a la financiación obtenida a través de los Proveedores; siendo, por tanto, la 
Necesidad del Fondo de Rotación de Explotación de 227 millones de €.  

 A continuación, las empresas generan una mayor necesidad financiera por el resto de las 

inversiones a corto plazo frente a las disponibilidades financieras, aumentando las 

necesidades de financiación en 31 millones de €. De esta manera, la Necesidades del Fondo 
de Rotación alcanza los 258 millones de €. Sumando a esta cantidad las necesidades generadas 

por la Tesorería, el Fondo de Rotación alcanza una cifra de 349 millones de €.  

 En términos de largo plazo, la empresa genera una disponibilidad financiera de casi 183 
millones de €, que cuadra con la necesidad financiera sin cubrir a corto plazo; siendo la 
financiación a largo plazo de casi 280 millones de €.  

 Por último, centrándonos en las Políticas de Gestión del Circulante, las empresas “medianas” 

siguen buenas políticas de gestión, dado que dispone de 87 días desde que recibe el cobro de 
sus clientes, para tener que hacer frente a las obligaciones de sus proveedores.   

  

Comparativa con NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L  

[TABLA 28. MARGEN SEGURIDAD FINANCIERO NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  

 La primera diferencia que podemos encontrar es que el Fondo de Rotación deja de seguir en 

los últimos años la tendencia del sector, y cae durante 2017 y 2018 debido a los cambios en la 

estructura de inversión (disminuye el Activo Circulante).  
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Respecto a las Necesidades del Fondo de Rotación son positivas en todo el periodo (al 

igual que en el sector). Además, las necesidades brutas de financiación a largo plazo son 

negativas, generándose una disponibilidad con la cual se financiarán las necesidades sin cubrir 
del corto plazo.  

 Finalmente, nos encontramos ante la Gestión del Circulante. NATURA BISSÉ, al contrario de 
empresas que hemos estudiado, tiene problemas de gestión de este, es decir, el tiempo hasta 

que llega el pago a sus proveedores es inferior al que tarda en cobrar a sus clientes. Por tanto, 

necesitará de otras fuentes de liquidez, para poder hacer frente a sus deudas.  

  

EMPRESAS CON MÁS DE 250 TRABAJADORES  

 [TABLA 29. MARGEN SEGURIDAD FINANCIERO EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 La última categoría del sector son las empresas “grandes”.  El Fondo de Rotación es positivo 
en todos los ejercicios y tiende a aumentar cada año; pero, esta tendencia se corta en el 

ejercicio 2015, dado que el incremento en el Pasivo Circulante es superior al incremento en el 

Activo Circulante, reduciéndose finalmente la cifra del Fondo de Rotación (pasa de 194 
millones de € en 2014, a 82 millones de € en 2015).   

 En el último ejercicio de referencia, 2018, la necesidad generada por las inversiones en 
existencias y en clientes ascienden a 1.197 millones de €, cifra que se atribuye a la Necesidad 

Bruta de Financiación del Circulante. Cabe destacar la importancia de la financiación obtenida 
de los Proveedores, que suponen 957 millones de €; por esto, la cifra de las Necesidades del 

Fondo de Rotación de Explotación disminuye hasta los 240 millones €.  

 Esta cifra se ve aún más reducida, por la disponibilidad de financiación del resto de los pasivos, 

que es superior al resto de inversiones del circulante. Por lo tanto, las Necesidades del Fondo 

de Rotación suponen 112 millones de €. A este dato, juntando las necesidades generadas por 
la Tesorería, llegamos al Fondo de Rotación, que suponen 200 millones de €.  

 En cuando a las necesidades de financiación de las inversiones a largo plazo, se genera una 

disponibilidad financiera de 200 millones de €. Cifra que coincide con el Fondo de Rotación.  

 En último lugar, analizamos las Políticas de Gestión del Circulante. A diferencia del resto del 

sector, el Periodo Medio de Maduración es inferior que el Periodo de Pago en algunos 

ejercicios; y en otros, mayor. Es decir, hay ejercicios en los que las empresas “grandes” tardan 
más en cobrar de sus clientes que en pagar a sus proveedores; y en otros ejercicios, tardan 

menos.   

Cabe destacar que la mayor diferencia en días fue en 2013, que tardó 23 días más en 

cobrar de sus clientes que en pagar a sus proveedores. El resto de los años, la diferencia está 

en torno a 5 días; pero hay que mencionar que, en 2018, la empresa cobra 20 días antes de lo 
que tiene que pagar a sus proveedores, cifra alcanzada por la disminución del Periodo de 

Almacenamiento y del Periodo de Cobro.  
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Comparativa con KIKO RETAIL ESPAÑA S.L  

[TABLA 30. MARGEN SEGURIDAD FINANCIERO KIKO RETAIL ESPAÑAL S.L]  

 La primera diferencia que podemos encontrar de KIKO RETAIL en comparación con todo el 
sector, es que es la primera empresa del trabajo con un Fondo de Rotación negativo en todos 

los ejercicios. Aunque, también hay que decir que, en cifras, esta diferencia negativa tiende a 

estrecharse porque el Pasivo Circulante disminuye en cifras cada año. Esta empresa es la única 
del trabajo que es capaz de financiar con sus recursos a corto plazo, sus inversiones a corto 

plazo y le sobra para financiar parte de las inversiones a largo plazo.  

Respecto a las Necesidades del Fondo de Rotación son negativas en todo el periodo (al 

igual que en el sector). Destacando que, salvo en el último ejercicio, KIKO RETAIL cubre el total 

de Necesidades de Financiación del Circulante con la financiación de sus proveedores. 

Además, las necesidades brutas de financiación a largo plazo son positivas, generándose una 

necesidad que será cubierta con el exceso de financiación a corto plazo. con la cual se 
financiarán las necesidades sin cubrir del corto plazo.  

 Finalmente, nos encontramos ante la Gestión del Circulante. La empresa hay ejercicios que 
realiza una mala gestión (tiene que pagar antes de cobrar), y otros una buena gestión (cobra 

antes de tener que pagar). Las empresas grandes del sector también sufren variaciones en las 
Políticas de Gestión de su Circulante.  

  

 Dentro del Margen de Seguridad Financiero, la única empresa que presenta cifras negativas 

de manera constante en el tiempo en su Fondo de Rotación es KIKO RETAIL, es decir, con la 

financiación a corto plazo es capaz de cubrir el total de sus inversiones, y le sobra para cubrir 
otras que presenten un plazo superior a un año. Uno de los motivos de que estas cifras sean 

negativas, se podría decir que está basado en su estructura de financiación, que como vimos 

en el apartado 5.1.2. Inversión-Financiación, en esta empresa predominan inversiones a largo 
plazo y la financiación ajena a corto plazo.  

 También cabe destacar que, NIRVEL presenta una disponibilidad financiera dentro de las 
Necesidades Brutas del Fondo de Rotación, pero debido a la gran cantidad de disponible, estas 

se revierten en positivas, y esto da el signo al Fondo de Rotación.  

 Por otra parte, haciendo referencia a este mismo apartado, se aprecia que a medida que las 

empresas presentan un tamaño superior, la Gestión del Circulante resulta más dificultosa. Es 
el caso de NATURA BISSÉ, las empresas grandes del sector y KIKO RETAIL, puesto que no se 

ven obligados a hacer frente al pago de sus proveedores en un periodo inferior al que tardan 

en cobrar a sus clientes; y por tanto, necesitará de otras fuentes de financiación para hacer 
frente a dichas obligaciones.  

  

5.2.2. Solvencia  

 A continuación, analizaremos la Solvencia de estas empresas. El objetivo es conocer la 

capacidad que tienen para hacer frente a sus obligaciones, tanto a corto plazo como a largo 

plazo. Para ello, estudiaremos las cifras de una serie de ratios.  
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EMPRESAS CON MENOS DE 50 TRABAJADORES  

[TABLA 31. SOLVENCIA DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 Comenzando por la solvencia a corto plazo, tendremos en cuenta tres ratios fundamentales 
para el análisis. En primer lugar, el Ratio de Circulante se encuentra entre el 100% y 200% en 

todos los ejercicios, así que podríamos decir que la empresa es solvente a corto plazo; o sea, 

que es capaz de hacer frente a las obligaciones del corto plazo con la liquidez esperada de las 
inversiones a corto plazo. En segundo lugar, el Ratio de Liquidez nos muestra una buena 

posición de liquidez, dado que en todos los años las cifras superan el 100%, a excepción del 
ejercicio 2012, donde la cifra se encuentra unos decimales por debajo (99.6%). Esta buena 

posición se debe al volumen del Realizable Cierto (las partidas de clientes y otras cuentas a 

cobrar). En tercer lugar, nos encontramos ante el Ratio de Disponibilidad. Desde el punto de 
vista teórico, dado que en todos los años este ratio presenta cifras por encima del 10%, se 

puede decir que la empresa presenta una liquidez inmediata buena, y además su cifra tiende 

a fortalecerse en el tiempo.   

 A continuación, analizaremos la solvencia a largo plazo o solvencia total. Para ello, tendremos 
en cuenta un único ratio, que es el Ratio de Solvencia Total. Las cifras se encuentran por 

encima del 150% en todos los ejercicios; por lo tanto, podemos decir que la empresa es 

solvente a largo plazo, o lo que es lo mismo, que es capaz de hacer frente a sus obligaciones 
de pago a largo plazo. Además, esta solvencia nos ayuda a entender que la empresa se 

encuentra a una mayor distancia de quiebra, esto es, que la empresa no se encuentra en riesgo 

de incurrir en esta situación. Para confirmarlo, hemos de comparar el Patrimonio Neto con 
dos tercios del Capital Social. Dado que el primero supera con creces en cifra al segundo, 

confirmamos que no hay riesgo de quiebra.  

  

Comparativa con NIRVEL COSMETICS S.L  

[TABLA 32. SOLVENCIA DE NIRVEL COSMETICS S.L]  

 La principal diferencia de NIRVEL con las empresas del sector se encuentra en las cifras de los 

ratios a corto plazo: el Ratio de Circulante se encuentra por debajo de las cifras del sector 

(aunque aumentan con el paso de los ejercicios), y el principal motivo es que el Activo 
Circulante de NIRVEL tiene un peso menor en términos relativos que el del Sector. Además, el 

Ratio de Disponibilidad se encuentra muy por encima de los parámetros de lo que se considera 

como óptimo (la disponibilidad de NIRVEL ronda el 50%-60%), y la principal razón es que tiene 
unos volúmenes de efectivo muy elevados. Por esto mismo, NIRVEL tiene que estudiar si las 

elevadas cifras de disponible pueden generar pérdidas de rentabilidad, puesto que si la 

tesorería estuviera invertida podría generar cierto beneficio.   

  

EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 TRABAJADORES  

[TABLA 33. SOLVENCIA DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 Primero, estudiaremos la solvencia a corto plazo a través de varios ratios. En primer lugar, el 

Ratio de Circulante: está por encima del 100%, o sea, la empresa es solvente; y, además, esta 

cifra tiende a crecer, por lo que podemos deducir que no se espera que incurra en una 
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situación de insolvencia (en 2012, este ratio era de 139%; y en 2018, de 171%). En segundo 

lugar, el Ratio de Liquidez nos muestra una buena posición de liquidez, especialmente entre 

2015 y 2018, dado que en todos los años las cifras superan el 100%; por el contrario, entre 
2012 y 2014, esta cifra se sitúa en torno al 80-90%, encontrándose la empresa en una situación 

de liquidez ajustada. En tercer lugar, el Ratio de Disponibilidad. Dado que las cifras se 

encuentran por encima del 10%, podemos deducir que la empresa posee una buena liquidez 
inmediata. Pero, cabe realizar dos menciones: en 2012, este ratio estaba demasiado ajustado 

al límite (12,6%); y, entre 2016 y 2018, la cifra tiende a disminuir de un 26% hasta un 18,3%, 

por lo que habría que estar atentos a la evolución de este ratio para no incurrir en una 
situación de iliquidez en próximos ejercicios.   

 Ahora, analizaremos la solvencia a largo plazo a través de los datos del Ratio de Solvencia 

Total. Las cifras se encuentran por encima del 150% en todos los ejercicios, incluso siendo muy 

próximas al 200%; por lo tanto, podemos decir que la empresa es solvente a largo plazo. Si 
bien es cierto que, los excesos de solvencia, en ocasiones, cuando son muy elevados, pueden 

incurrir en una pérdida de rentabilidad de los recursos. También podemos añadir que se 

encuentra a una gran distancia de quiebra, es decir, que no existe riesgo aparente de caer en 

una situación de quiebra.  

  

Comparativa con NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L  

[TABLA 34. SOLVENCIA DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  

 En los ratios del corto plazo y del largo plazo, se presentan cifras desorbitadas que se alejan 

de los datos del sector, y que exceden los límites de lo que se considera óptimo. En los 

primeros años del estudio, todos tenían porcentajes muy elevados debido a la diferencia 
porcentual y en cifras entre el Activo y el Pasivo a corto plazo; mientras que, por el cambio en 

la estructura de inversión-financiación, en los últimos años estos ratios han ido suavizándose, 

excepto el de Disponibilidad que ronda el 50% (cifra demasiado alta respecto a su límite 
óptimo del 10%).  

  

EMPRESAS CON MÁS DE 250 TRABAJADORES  

[TABLA 35. SOLVENCIA DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 Primero, estudiaremos la solvencia a corto plazo. En primer lugar, tendremos en cuenta el 
Ratio de Circulante. En todos los ejercicios éste, está por encima del 100%, o sea, la empresa 

es solvente porque puede hacer frente a las obligaciones a corto plazo con los cobros de sus 
activos circulantes. Pero, cabe destacar que, en comparación con el resto de las empresas del 

sector, las cifras se encuentran mucho más cerca del límite de la solvencia. En segundo lugar, 

el Ratio de Liquidez nos muestra una tensa posición de liquidez, dado que en todo el periodo 
las cifras se encuentran por debajo del 100% y rondando el 80%, incluso por debajo de éste 

en 2015 (77%). En tercer lugar, el Ratio de Disponibilidad nos muestra una mala posición de 

liquidez inmediata (cifras por debajo del 10%), o lo que es lo mismo, puede tener problemas 
de tesorería para hacer frente a los pagos que se le presenten; incluso esta mala situación 

aparenta empeorar, dado que la tendencia de las cifras es descendente, principalmente: por 

la disminución de la tesorería, y el aumento de la financiación ajena a corto plazo.   



Página 38 de 88  

  

 Finalmente, analizaremos la solvencia a largo plazo de las empresas “grandes”. Teniendo en 

cuenta el Ratio de Solvencia Total, que se encuentra alrededor del 150% en todos los ejercicios 

(aunque demasiado próximo) podemos decir que la empresa es solvente a largo plazo, es 
decir, será capaz de hacer frente a sus obligaciones de pago a largo plazo con la liquidez 

esperada de sus inversiones a largo plazo. A pesar de esto, podemos decir que la distancia de 

quiebra no es muy grande, puesto que las cifras se encuentran en torno al límite de lo que se 
considera solvente o no.   

  

Comparativa con KIKO RETAIL ESPAÑA S.L  

[TABLA 36. SOLVENCIA DE KIKO RETAIL ESPAÑAL S.L]  

 KIKO RETAIL tiene unas cifras de Solvencia muy inestables. En el corto plazo: el Ratio de 

Circulante se encuentra por debajo del límite de lo que se considera óptimo, con cifras al 

principio en torno a 40%, aunque sí es verdad que con el paso de los años esta cifra ha 
aumentado hasta estabilizarse en el 90% en los dos últimos años; por todo esto, no es una 

empresa solvente a corto plazo, aunque si mantiene su tendencia creciente, conseguirá serlo.  

De igual manera, el Ratio de Liquidez se encuentra por debajo de los valores óptimos; y, el 
Ratio de Disponibilidad también, en 2014 éste cae por debajo del 10%, aunque en 2017 logra 

repuntar, y en 2018 se sitúa en el 9%.  

 Por todo esto, podríamos decir que a pesar de la mala situación de solvencia y liquidez de 

KIKO RETAIL, está consiguiendo alcanzar valores superiores que le ayuden a salir de ella.  

  

 Una vez estudiadas todas las cifras anteriores y realizado el análisis de estas, se observa que 
a medida que las empresas presentan un tamaño mayor, la solvencia presenta datos mucho 

más inestables y preocupantes.   

 Tanto para las empresas pequeñas y medianas (incluyendo NIRVEL y NATURA BISSÉ), se 

consideran solventes tanto a corto plazo como a largo plazo. Pero, ambas empresas 

crueltyfree, superan “en exceso” los parámetros óptimos, especialmente con porcentajes muy 
elevados en el Ratio de Disponibilidad. Si las cifras de este se mantienen a la alza en el tiempo, 

estas empresas podrían incurrir en una pérdida de rentabilidad, puesto que ese dinero en 

inversiones podría generarle beneficios adicionales, en lugar de mantenerse estático en la 
Tesorería.  

 Finalmente, las empresas grandes (del sector y KIKO RETAIL) son las que poseen una situación 

de solvencia mucho más tensa. En referencia al sector, se mantiene como “solvente”, pero 

demasiado cerca de los límites. Por el contrario, KIKO RETAIL no alcanza los valores óptimos, 
y por esto mismo, no podría ser clasificada como empresa solvente. Esta última situación, 

deriva de la estructura de la empresa en la que el peso relativo del Activo Circulante se 

encuentra muy por debajo del Pasivo Circulante.  

  

5.2.3. Liquidez  

 En este apartado, analizaremos la liquidez de las empresas del sector. O lo que es lo mismo, 
la capacidad de las empresas de generar efectivo para hacer frente a sus obligaciones de pago. 
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Para ello, llevaremos a cabo dos métodos: el primero, estudiaremos los datos del Estado de 

Flujos de Efectivo, centrándonos en sus tres variables principales: la Tesorería Generada por 

Operaciones de la actividad (TGO), por operaciones de Inversión (TGI) y por operaciones de 
Financiación (TGF), para situar a las empresas en la etapa económica del negocio que les 

corresponda; y el segundo, comparando la variable TGO y los Recursos Generados para 

conocer la situación de liquidez en la que se encuentran las empresas.  

  

EMPRESAS CON MENOS DE 50 TRABAJADORES  

[TABLA 37. LIQUIDEZ DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 Para las empresas “pequeñas”, durante los ejercicios económicos de estudio podemos 
apreciar a través de sus variables que pasa por tres etapas diferentes de la vida de un negocio.  

 Un primer periodo entre 2012 y 2013, las TGO y las TGI son positivas, mientras que las TGF es 
negativa. Durante este tiempo podríamos situar a las empresas en una etapa de declive 

económico, que podría coincidir con los años de salida de la crisis que comenzó en 2008.   

 Un segundo periodo, entre 2014 y 2017 (excepto en 2016 que se repite la situación de 

declive), donde las TGO son la única variable positiva, siendo las TGI y las TGF negativas. Esto 

nos ayudaría a situar a las empresas en una etapa de madurez económica: las empresas con 
las TGO intentan cubrir su política de inversión (en renovaciones de inmovilizados), y para 

cubrir parte de la devolución del endeudamiento.  

 Un tercer periodo, que solo ocupa un año económico (de momento, el 2018 que es el último 

año objeto de estudio), en el que las empresas se encuentran en una etapa de crecimiento 
económico: las TGO y las TGF son positivas, siendo las TGI la única variable negativa. Aquí, las 

empresas utilizan la financiación obtenida (ya sea por parte de los socios como por recursos 

ajenos) para cubrir las inversiones; y, además, la actividad comienza a dar resultados positivos 
a parte de ayudar a financiar sus propias inversiones.  

 En cuanto a las TGO y a los Recursos Generados, podríamos decir que en todos los ejercicios 
económicos la empresa se encuentra en una situación de liquidez suficiente, dada la 

naturaleza positiva de ambas variables. Esto es, la empresa genera recursos con su actividad, 
pero también genera tesorería, por lo que podríamos decir que tiene una adecuada política 

de cobros y pagos. Lo más adecuado se considera que las cifras de ambas sean lo más 

próximas, objetivo que estas empresas todavía han de adecuar, dado que la diferencia entre 
ambas tiende a ser mayor cada ejercicio: los Recursos Generados crecen a un ritmo mayor que 

las TGO.  

 Indagando un poco más en los flujos de efectivo, podemos confirmar que a lo largo de todos 

los ejercicios entre 2012 y 2018 las operaciones de la actividad generan tesorería, que no es 

suficiente para cubrir las necesidades de las operaciones de financiación y de inversión; por 
tanto, ha de recurrir a la disponibilidad de tesorería de estas propias operaciones para cubrir 

los déficits de tesorería.  
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Comparativa con NIRVEL COSMETICS S.L  

[TABLA 38. LIQUIDEZ DE NIRVEL COSMETICS S.L]  

 NIRVEL se encuentra ante una etapa económica en el sector distinta a la tendencia de las 
empresas pequeñas: entre 2014 y 2016, alterna una situación de crecimiento económico, con 

otra de madurez y otra vez crecimiento. Pero, lo preocupante es que los signos de sus TGO, 

TGI y TGF la sitúan en una situación de declive en los últimos ejercicios económicos.   

 La razón es que NIRVEL está amortizando los préstamos (TGF negativa) que en años anteriores 
había solicitado (TGF positiva); por tanto, debería estudiar un plan que le ayude a salir de esta 

situación de declive y así, mejorar su posición en el sector.   

  

EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 TRABAJADORES  

[TABLA 39. LIQUIDEZ DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 Para las empresas medianas, podemos localizar dos etapas económicas en la vida del negocio 

en el periodo situado entre 2012 y 2018.   

 En primer lugar, durante 2012, 2013 y 2016, la empresa presenta las TGO positivas, y las TGI 

y las TGF negativas. Esto sitúa a las empresas en una etapa de madurez económica, es decir, 
la empresa con las TGO cubre sus mayores inversiones a lo largo del ejercicio y los reembolsos 

del endeudamiento, así como sus remuneraciones a los socios.  

 Por el contrario, entre 2014 y 2018 (exceptuando el 2016, mencionado en el párrafo anterior), 

la empresa posee como única variable negativa las TGI. En estos ejercicios económicos, 

podríamos situar a la empresa en una etapa de crecimiento económico. Esto es, la empresa 
genera tesorería con su actividad, y es capaz de cubrir con la financiación obtenida las 

operaciones de inversión que realiza.  

 Respecto a las TGO y a los Recursos Generados, de igual manera que en las empresas 

pequeñas, nos encontramos ante situación de liquidez suficiente. La empresa genera recursos 
con su actividad, y con ellos es capaz de financiar las nuevas inversiones y fuentes de 

financiación; y también, sus operaciones de la actividad generan tesorería para hacer frente a 

las obligaciones de pago que se presenten en el ejercicio.  

 Por otro lado, las empresas medianas sí generan tesorería con las operaciones de actividad, 

pero estas ni siquiera alcanzan a cubrir la cifra de necesidad de tesorería de las operaciones 
de inversión (excepto en 2013). De esta manera, se generan diferencias negativas muy 

acentuadas y que se ven incrementadas por las necesidades de tesorería de las operaciones 

de financiación. Estas, tienen que ser cubiertas con nuevos recursos vía nueva deuda con 
entidades de crédito, o a través de operaciones de desinversión en inmovilizado material y en 

otros activos financieros.   

  

Comparativa con NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L  

[TABLA 40. LIQUIDEZ DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  

 La principal diferencia de NATURA BISSÉ con el resto de las empresas medianas del sector, es 

que ella se encuentra en una situación de prolongada de madurez económica: las operaciones 
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de la actividad generan tesorería, las operaciones de inversión en nuevos activos predominan 

frente a la desinversión, y las operaciones de financiación se fundamentan en el reparto de 

dividendos (cifra que tiende a la alza con el paso de los años).  

  

EMPRESAS CON MÁS DE 250 TRABAJADORES  

[TABLA 41. LIQUIDEZ DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 Para las empresas “grandes” de este sector, nos encontramos con una etapa de la vida del 

negocio que predomina en todos los ejercicios económicos entre 2012 y 2018, excepto en 
2013 (aunque este diferimiento no resulta representativo). A lo largo de estos, las TGO es la 

única variable positiva, siendo las TGI y las TGF negativa. Esto es, estas empresas se 

encuentran en una etapa de madurez económica. Es decir, las empresas tienden a estancarse 
en cuanto a su crecimiento en el sector. Con la tesorería generada de la actividad empresarial, 

la empresa cubre tanto el aumento de sus inversiones, así como las remuneraciones al capital 

propio y al ajeno.  

 Por otro lado, tanto las TGO como los Recursos Generados son positivos en todos los ejercicios 
al igual que en el resto de las empresas del sector. Por lo tanto, podríamos deducir que 

estamos ante situación de liquidez suficiente. La empresa genera recursos con su actividad, y 

con ellos es capaz de financiar las nuevas inversiones y fuentes de financiación; y también, sus 
operaciones de la actividad generan tesorería para hacer frente a las obligaciones de pago que 

se presenten en el ejercicio.  

Finalmente, estudiaremos la tendencia de los flujos de efectivo para conocer la 

necesidad de tesorería de las empresas grandes. En todos los ejercicios se genera un gran 

volumen de tesorería en operaciones de la actividad, que cubren en totalidad las necesidades 
de las operaciones de inversión, pero que no alcanza a su vez a cubrir las necesidades de 

financiación. Estas últimas, se fundamentan en el pago de dividendos y remuneraciones al 
capital propio, creándose necesidades netas de tesorería que se cubren por los cobros de las 

deudas con las empresas del grupo y asociadas y las políticas de inversión de inmovilizado 

material y financiero.  

  

Comparativa con KIKO RETAIL ESPAÑA S.L  

[TABLA 42. LIQUIDEZ DE KIKO RETAIL ESPAÑAL S.L]  

La situación de KIKO RETAIL en la liquidez también es diferente al resto de situaciones 

que hemos analizado en el trabajo: en algunos años, sus TGO son negativas; es decir, no genera 
tesorería con las operaciones de la actividad; mientras que, en otros, está variable es positiva, 

de manera que sí genera tesorería. Aunque, en todos los ejercicios sí genera recursos.  

Por la relación de las tres variables TGO-TGI-TGF, podemos situar en varias etapas a 

KIKO RETAIL: en 2012 y 2017, está en crecimiento; en 2013 y 2018, en introducción; y, entre 
2014 y 2016, en madurez. No posee una estabilidad en las variables que permita a la empresa 

asentarse en una etapa económica, y trabajar sobre ella.  
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La principal conclusión una vez finalizado el análisis de la liquidez, basándonos en las 

cifras del Estado de Flujos de Efectivo, es que las empresas no siguen un patrón común; y por 

esto, se presentan cinco situaciones:  

- Las empresas pequeñas del sector comienzan el periodo en declive, y con el paso de 

los años, consiguen repuntar, pasando por una situación de madurez, y 

posteriormente, alcanzan una etapa de crecimiento económico.  

- NIRVEL, alterna ejercicios económicos situaciones de Madurez y Crecimiento. Esta 
continua variación inestable, provoca que NIRVEL termine el periodo en una situación 

de Declive, a la que habría que prestar atención a largo plazo, para evitar que la 

empresa incurra en una situación de iliquidez.  

- Las empresas medianas del sector comienzan en 2012 en una etapa de Madurez 

económica, pero se mantiene en Crecimiento en el resto del periodo. Podríamos decir 

que, por su Estado de Flujos de Efectivo, es la empresa con mejor situación de liquidez.  

- Para NATURA BISSÉ y las empresas grandes del sector, la situación se mantiene 

constante en el tiempo; es decir, ambas se encuentran en una etapa de Madurez 

económica sostenida.  

- La última situación, se presenta para KIKO RETAIL, que es la empresa que pasa por más 

etapas: alterna continuamente situaciones de Crecimiento económico, Introducción al 
sector y Madurez Económica, terminando el periodo en declive económico.  

  

5.3. RIESGO  

 La tercera área de la empresa que vamos a analizar es el riesgo. El objetivo es conocer qué 
probabilidad tienen las empresas de incurrir en situaciones que supongan un peligro en la 

continuidad de la empresa o que conlleven consecuencias negativas para ellas. En este 

apartado tendremos en cuenta tres aspectos: el Desarrollo Financiero Equilibrado, la 
Autonomía Financiera y la Capacidad de Expansión, y el Desarrollo Económico Equilibrado.  

  

5.3.1. Desarrollo Financiero Equilibrado  

 En este epígrafe, realizaremos un análisis de los flujos de fondos y de recursos, en lugar de 

tener en cuenta únicamente los efectos en tesorería; y de la situación de equilibrio. O sea, que 

estudiaremos cuales son los orígenes de financiación que cubren esas necesidades financieras 
que genera la empresa; y, qué posición económica y financiera mantienen las empresas.  

 Es un análisis similar al del apartado anterior, desde otra perspectiva. Comenzaremos con la 
Capacidad de Autofinanciación, y a partir de aquí realizaremos una serie de ajustes que nos 

ayudarán a alcanzar la Necesidad Financiera Neta Total (cifra que coincidirá con la Necesidad 
de Tesorería Neta Total del apartado anterior 5.2.3. Liquidez).  
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EMPRESAS CON MENOS DE 250 TRABAJADORES  

[TABLA 43. RIESGO FINANCIERO DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 Comenzando por la Capacidad de Autofinanciación, podemos decir que es positiva en todos 
los años del estudio, es decir, que genera recursos con su actividad. Con estos, podrá cubrir 

las necesidades de otras operaciones.   

En un primer nivel, cubre la totalidad de las necesidades generadas por las nuevas 

inversiones, excepto en 2015, que se genera una necesidad financiera por operaciones de 
actividad y de inversión de más de 25 millones de €, fundamentalmente, por el volumen de 

los pagos por inversión en activos financieros (más concretamente, instrumentos de 

patrimonio).  

En un segundo nivel, no es capaz de cubrir las necesidades financieras de las 

operaciones de financiación, en las que cabe destacar la amortización de deuda con entidades 
de crédito. Por tanto, se genera una Necesidad Financiera Neta Total, excepto en 2013 y 2017, 

que la empresa sí es capaz de cubrir la totalidad de necesidades del ejercicio. Por el contrario, 

en los demás ejercicios cubre esa variable con nuevas deudas con entidades de crédito; y con 
políticas de desinversiones a veces orientadas a activos financieros, inmovilizado material o 

empresas del grupo y asociadas.  

 A continuación, nos centraremos en el equilibrio financiero. Podemos apreciar dos 

tendencias: la primera de ellas, entre 2012 y 2013; y la segunda, desde 2014 en adelante.   

En los dos primeros años del estudio, la Capacidad de Autofinanciación no es capaz de 

cubrir las Necesidades Financieras Netas de las operaciones de financiación propia e inversión; 
es decir, no genera recursos suficientes y decide recurrir a la disponibilidad financiera 

generada por la actividad y tesorería en ambos ejercicios para cubrir dicha diferencia. 

Podríamos concluir con que se encuentra en una situación de desequilibrio financiero 
coyuntural, en la que el reembolso de la deuda no está asegurado, y se atribuye a empresas 

en expansión con necesidades de financiación.  

Sin embargo, el resto de los años (de 2014 a 2018), la empresa con los recursos 

generados en su actividad es capaz de cubrir las Necesidades Financieras Netas sin cubrir. O 
lo que es lo mismo, se crea un fondo excedentario materializado en el circulante de la actividad 

y en la Tesorería. Podríamos decir que, en estos ejercicios, la empresa se encuentra ante una 

situación de equilibrio estructural, en el que toda la deuda contraída tiene asegurado su 
reembolso, asociado a empresas estabilizadas en el sector.  

  

Comparativa con NIRVEL COSMETICS S.L  

[TABLA 44. RIESGO FINANCIERO DE NIRVEL COSMETICS S.L]  

La situación a la que se enfrenta NIRVEL es la opuesta a la del sector: entre 2014 y 2015, 

con su Capacidad de Autofinanciación es capaz de cubrir el total de sus necesidades y genera 

un fondo excedentario; mientras que, de 2016 en adelante, la Capacidad de Autofinanciación 
no es suficiente, y, por tanto, ha de recurrir a otras fuentes de financiación para cubrir las 

Necesidades Financieras Netas Total.   
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Podemos asociar esta situación a que, en 2014 y 2015 contrae nuevas deudas con 

entidades de crédito y nuevos pasivos financieros que actúan como fuente de financiación; 

mientras que, de 2016 en adelante, la amortización de dichas deudas y pasivos genera una 
necesidad de financiación que la Capacidad de Autofinanciación no puede cubrir en su 

totalidad.  

Respecto al equilibrio financiero, durante 2014 y 2015, NIRVEL se encuentra en un 

equilibrio estructural; pero, al generarse Necesidades Financieras Netas sin cubrir, cae en una 

situación de desequilibrio coyuntural.  

  

EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 TRABAJADORES  

[TABLA 45. RIESGO FINANCIERO DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 Siguiendo la estructura del análisis de las empresas pequeñas, comenzaremos por la 
Capacidad de Autofinanciación. Esta variable es positiva en todos los ejercicios, o sea, que la 

empresa genera recursos con su actividad. Pero, cabe destacar que, en 2017, debido a diversos 

motivos (la caída del resultado del ejercicio y al aumento de la partida de deudores y otras 
cuentas a cobrar), los flujos de las actividades de explotación (TGO) disminuyen notablemente.   

En un primer nivel, ningún año se consigue cubrir la totalidad de las necesidades 
generadas por las nuevas inversiones. Esto, es consecuencia del volumen de las necesidades 

financiera generadas por estas operaciones de inversión, de las que cabe destacar los pagos 

por inversiones en inmovilizado material y en otros activos financieros.  

En un segundo nivel, la necesidad financiera sin cubrir crece por las necesidades de las 
operaciones de financiación, en las que cabe destacar la amortización de deuda con entidades 

de crédito, de deudas con empresas del grupo y asociadas y el pago de dividendos. Por tanto, 

se genera una Necesidad Financiera Neta Total, muy pronunciada especialmente en el 
ejercicio 2017. Esta variable, es cubierta con nuevas deudas con entidades de crédito; y con 

políticas de desinversiones.  

 A continuación, nos centraremos en el equilibrio financiero. Entre 2012 y 2018, no se puede 

apreciar una tendencia estable, sino que la variable “Necesidad Financiera sin cubrir” está en 
continua variación.  

Desde 2013 a 2015, y en 2017, la Capacidad de Autofinanciación no es capaz de cubrir 
las Necesidades Financieras; o lo que es lo mismo, la actividad no consigue generar los recursos 

necesarios. Por tanto, ha de recurrir a otros métodos de financiación, como es la financiación 

vía deuda, y en especial, con entidades de crédito. Además, en 2017 este desequilibrio se 
dispara por el volumen de necesidad financiera de las operaciones de inversión, de la que la 

mitad procede de nuevas inversiones en empresas del grupo y asociadas. Una vez estudiadas 

las cifras, podemos concluir con que durante estos ejercicios se presenta una situación de 
desequilibrio financiero coyuntural, en la que el reembolso de la deuda no está asegurado, y 

se atribuye a empresas en expansión con necesidades de financiación.  

Situación opuesta la que tiene lugar en 2012, 2016 y 2018. Las empresas medianas, con 

los recursos generados en las operaciones de su actividad, consigue cubrir las Necesidades 
Financieras Netas sin cubrir, y genera unos fondos excedentarios. Por tanto, podemos decir 

que la empresa se encuentra en una buena posición financiera, que deriva en una situación 
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de equilibrio estructural, en el que toda la deuda contraída tiene asegurado su reembolso, 

asociado a empresas estabilizadas en el sector.  

  

Comparativa con NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L  

[TABLA 46. RIESGO FINANCIERO DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  

 NATURA BISSÉ comparte la tendencia de variación de las Necesidades Financieras sin Cubrir: 

en 2012, 2014 y 2015, la Capacidad de Autofinanciación no es capaz de cubrir el total de las 

Necesidad de Tesorería, de manera que hay que recurrir a otros recursos que se encarguen de 
cubrirlas como nuevas deudas con entidad de crédito; por el contrario, el resto de los años 

(2013, y de 2016 en adelante), la Capacidad de Autofinanciación sí es capaz de cubrirlas, 
generándose un fondo excedentario.  

Respecto al equilibrio financiero, de 2012 a 2017, la empresa se encuentra en una 
posición de equilibrio estructural, porque la empresa genera recursos con su actividad y es 

capaz de cubrir el total de las Necesidades financieras devengadas; al contrario que en 2018, 

no es capaz de cubrirlas y NATURA BISSÉ recae en una situación de desequilibrio coyuntural, 
que habría que observar para evitar que se sostenga en el tiempo.  

  

EMPRESAS CON MÁS DE 250 TRABAJADORES  

[TABLA 47. RIESGO FINANCIERO DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 Para le siguiente análisis, comenzaremos con la Capacidad de Autofinanciación. Sus cifras son 

positivas en todos los ejercicios económicos, esto quiere decir que la empresa con las 

operaciones de su actividad genera recursos.  

En primer lugar, podemos dividir el periodo de estudio en dos tramos: un, entre 2013 

y 2015, donde la empresa grande no es capaz de cubrir las necesidades financieras generadas 
por nuevas inversiones; y otro, entre 2016 y 2018, donde sí es capaz. Pero tienen en común 

algo, y es que en ambos tramos la mayor parte de los pagos por inversiones están destinados 

a las empresas del grupo y asociadas y al inmovilizado material.  

En segundo lugar, la capacidad de cubrir las necesidades financieras de las operaciones 

de financiación. En ninguno de los ejercicios logra cubrir estas, salvo en 2016. Para que esto 

tuviera lugar ocurrieron dos hechos relevantes: el primero, que los pagos por inversiones 

disminuyeron notoriamente (de un año a otro, en 180 millones de €); y el segundo, una 
disminución en el pago de dividendos (20 millones de €) y un aumento de los cobros por 

pasivos financieros (10 millones de €). Pero, por el contrario, el resto de los años se genera 

una Necesidad Financiera Neta Total, cubierta en los primeros años con desinversiones de 
deuda con empresas del grupo, y después, con financiación obtenida de estas mismas.  

 Posterior a esto, vamos a estudiar la situación de equilibrio financiero. Realizando el análisis 
con carácter general, tienden a existir Necesidades Financieras sin Cubrir; o sea, los recursos 

generados por la actividad no son suficientes para cubrir las necesidades de financiación 
generadas excepto en dos años: 2016 y 2013.  
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 Durante los ejercicios de 2012, 2014, 2015, 2017 y 2018 se presentan Necesidades Financieras 

Netas Sin Cubrir. Para solventar este problema la empresa recurre al cobro de cuentas como 

los deudores, y al cobro de intereses de créditos en empresas del grupo y asociadas, así como 
al endeudamiento con entidades de crédito. Por la naturaleza de las cifras (Necesidades 

Financieras sin Cubrir y generación de Tesorería con las operaciones de la Actividad), podemos 

concluir que se encuentra ante una situación de desequilibrio financiero coyuntural, en la que 
el reembolso de la deuda no está asegurado, y se atribuye a empresas en expansión con 

necesidades de financiación.  

Mientras tanto, en 2013 y 2016 con los recursos generados en la actividad, no existen 

Necesidades Financieras Netas sin cubrir, generando así recursos excedentarios. En estos 

ejercicios, la empresa grande está ante una situación de equilibrio estructural, en el que toda 

la deuda contraída tiene asegurado su reembolso, asociado a empresas estabilizadas en el 

sector.  

  

Comparativa con KIKO RETAIL ESPAÑA S.L  

[TABLA 48. RIESGO FINANCIERO DE KIKO RETAIL ESPAÑA S.L]  

 Al contrario que el sector, KIKO RETAIL consigue en los últimos ejercicios, con su Capacidad 

de Autofinanciación cubrir el total de sus necesidades, y generar un fondo excedentario. 
Siendo las necesidades de la actividad (si las hay) cubiertas con disponibilidad financiera vía 

pasivo exigible.  

Respecto al equilibrio financiero, durante el periodo (excepto 2014 y 2015), KIKO 

RETAIL se encuentra ante una situación de equilibrio estructural; pero, al generarse 
Necesidades Financieras Netas sin cubrir en 2014 y 2015, recae en una situación de 

desequilibrio coyuntural.  

  

De igual manera que en el apartado anterior, las empresas alternan situaciones de 

equilibrio estructural y desequilibrio coyuntural, en las que no se presenta ninguna tendencia 
común:  

- Las empresas pequeñas del sector comienzan en una situación de Desequilibrio 

Estructural, por presentar Necesidades de Financiación sin Cubrir positivas; que 
revierten en negativas en 2014, y alcanza un Equilibrio estructural sostenido hasta el 

final del estudio.  

- En el caso concreto de NIRVEL, mantiene una situación de Equilibrio estructural hasta 
2015; y posteriormente, cae en un Desequilibrio Coyuntural que habría que estudiar 

en el tiempo, para salir de él y regresar a la estabilidad anterior.  

- Las empresas medianas y grandes del sector alternan ambas situaciones anualmente, 
de manera que no presenta estabilidad en su desarrollo financiero.  

- NATURA BISSÉ se mantiene en Equilibrio Estructural en todos los ejercicios, excepto 

en 2018. Esta situación debería ser estudiada para evitar que sea un desequilibrio 

prolongado en el tiempo, y todo quede en un bache puntual.  

- Por último, KIKO RETAIL alterna ambas situaciones, terminando los últimos años del 

sector en un Equilibrio, al que habría que prestar atención en años siguientes.  
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5.3.2. Autonomía Financiera y Capacidad de Expansión  

 En este epígrafe analizaremos dos aspectos: por un lado, la autonomía financiera de las 

empresas, es decir, la capacidad para tomar decisiones de manera autónoma (sin que exista 

dependencia en terceras personas); y, por otro lado, la capacidad de expansión, o sea, la 
capacidad de obtener financiación para cubrir las nuevas necesidades financieras generadas 

por las actuaciones de expansión.  

  

EMPRESAS CON MENOS DE 50 TRABAJADORES  

[TABLA 49. AUTONOMÍA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSIÓN DE EMPRESAS CON 

MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 Primero, analizaremos la autonomía financiera a corto plazo. Al comienzo del estudio (2012), 

podríamos decir que la empresa se encuentra ante una autonomía financiera restringida, dado 
que a pesar del Fondo de Rotación ser positivo, no logra cubrir la totalidad de las necesidades 

financieras generadas por las inversiones en existencias (cobertura de existencias positiva, 

pero inferior al 100%) y, además, el Saldo Neto de Tesorería es negativo (aunque no 
representa una cifra relativamente significativa, -445 mil €).   

A excepción de los resultados de 2012, encontramos una tendencia estable el resto de 
los ejercicios económicos: un Fondo de Rotación positivo, con una cobertura de existencias 

superior al 100% (el Fondo de Rotación cubre la totalidad de las necesidades financieras 

generada por las Existencias) y con un Saldo Neto de Tesorería positivo (la suma del Realizable 
Cierto y el Disponible es superior al Pasivo Circulante). Esto, nos ayuda a situar a las empresas 

pequeñas en una situación de buena autonomía financiera, es decir, un alto grado de libertad 
en la toma de decisiones, acorde a la poca influencia del endeudamiento a corto plazo; y buena 

capacidad de expansión.   

Segundo, estudiaremos la autonomía financiera a largo plazo a través de varios ratios. 

El primero de ellos es el ratio de autonomía financiera, que nos muestra que en torno al 50% 

de las inversiones están financiadas con Recursos Propios. Conceptualmente, podríamos decir 
que la empresa y los acreedores comparten la misma importancia a la hora de la toma de 

decisiones, pero esto es simplemente un aspecto teórico; es decir, no tiene porque darse en 

la realidad estrictamente de esta manera. El segundo de ellos es el ratio de composición de 
capitales permanentes, que ronda entre el 10% y el 20%, es decir, la carga relativa del 

endeudamiento a largo ronda entre una décima y una quinta parte de los capitales 
permanentes. En tercer lugar, el ratio de endeudamiento se encuentra alrededor del 110% o 

superior; esto es, la empresa tiene una estructura en la que la financiación ajena y los recursos 

propios comparten el peso de la financiación total casi a partes iguales. En conclusión, 
podríamos decir que, por sus políticas y estructuras de financiación, las empresas pequeñas 

presentan buena autonomía financiera a largo plazo.  

 Tercero, analizaremos la capacidad de expansión a través de dos vías: la del endeudamiento 

y la de la autofinanciación.  

 Por una parte, para estimar la capacidad de expansión vía endeudamiento tendremos en 

cuenta varios datos. Uno de ellos es el ratio de solvencia total (que ya analizamos en el 
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apartado 5.2.2. Solvencia), pero desde otro enfoque: las cifras de este ratio se sitúan entre el 

160% y el 180%; en otras palabras, a mayor solvencia, la empresa presenta más seguridad de 

cobro para el acreedor, y, por tanto, mayores facilidades para optar a nuevos préstamos que 
financien nuevas inversiones.  Otro de los ratios es el ratio de cobertura de intereses, que por 

sus elevadas cifras nos confirma que la carga financiera de estas empresas no es muy elevada 

(de acuerdo con su política financiera), y que pueden optar a mayores facilidades para obtener 
nuevos préstamos. Finalmente, a través del resto de ratios sobre la posibilidad de cancelación 

de deuda, la empresa es capaz de devolver las deudas ya contraídas en periodos que se han 

reducido de 5 a 3 años; y, por tanto, esta disminución podría favorecer su capacidad de 
expansión al ser capaces de hacer frente a la carga financiera de nuevas deudas.   

 Por otro parte, para el análisis de la capacidad de expansión vía autofinanciación, la variable 

base son los Recursos Generados. De acuerdo con el análisis de la autonomía financiera a corto 

plazo, podemos apreciar en las cifras que en 2012 la autofinanciación era negativa (de acuerdo 
con el carácter restringido de su autonomía financiera), mientras que, en el resto de los 

ejercicios, posee una autofinanciación positiva, que recae especialmente en la 

autofinanciación de expansión en los últimos años (2016 a 2018), con un peso del 90% frente 

al 30% de años anteriores.  

  

Comparativa con NIRVEL COSMETICS S.L  

[TABLA 50. AUTONOMÍA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSIÓN DE NIRVEL COSMETICS 

S.L]  

 No existen diferencias en la autonomía financiera a corto plazo de NIRVEL frente a la del 

sector, sino que sus cifras son similares. Por el contrario, en el largo plazo cabe destacar dos 
ratios: el ratio de Composición de Capitales Permanentes y el de Endeudamiento. El primero 

de ellos (CCP), disminuye drásticamente con el paso de los años, y la principal razón es que el 
peso relativo de la financiación ajena a largo plazo disminuye (por el cambio de la estructura 

de financiación); y por este mismo motivo, también cae el ratio de endeudamiento, dado que 

los Recursos Propios han ganado un 40% de peso relativo en el periodo.  

Y es por eso por lo que NIRVEL comienza el periodo con una autonomía financiera 

restringida; y finalmente, alcanza una buena autonomía financiera tanto a corto como a largo 

plazo.  

 En cuanto a la capacidad de expansión, NIRVEL tiene una mejor capacidad de expansión que 
el resto de las empresas pequeñas del sector, porque es capaz de devolver sus deudas en un 

periodo de tiempo inferior que ellas. El motivo es que posee unos altos niveles de solvencia y 

de disponibilidad de efectivo, y genera una gran cantidad de recursos.  

  

EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 TRABAJADORES  

[TABLA 51. AUTONOMÍA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSIÓN DE EMPRESAS CON 

ENTRE 50 Y250 EMPLEADOS]  

Primero, analizaremos la autonomía financiera a corto plazo. Podemos dividir el 
periodo en dos tramos: al principio, entre 2012 y 2014; y un segundo, entre 2015 y 2018.   
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Entre 2012 y 2014 las empresas medianas presentan una autonomía financiera 

restringida, que coincide con los años posteriores a la crisis de 2008. Las características que 

nos llevan a esta son: un Fondo de Rotación positivo en todos los ejercicios pero que no alcanza 
la cantidad suficiente para cubrir todas las necesidades financieras generadas por las 

inversiones en existencias (cobertura de existencias positiva, pero inferior al 100%, aunque 

con tendencia creciente) y un Saldo Neto de Tesorería negativo, aunque tiende a aproximarse 
a valores positivos.   

Entre 2015 y 2018 la situación mejora, consiguiendo llegar a valores de una buena 
autonomía financiera: el Fondo de Rotación sigue siendo positivo, con una cobertura de 

existencias superior al 100% (el Fondo de Rotación cubre todas las necesidades financieras 

generada por las nuevas inversiones en Existencias) y con un Saldo Neto de Tesorería que 

alcanza valores positivos. Por tanto, las empresas medianas tienen cierta libertad en la toma 

de decisiones, y con ella, buena capacidad de expansión.  

 Segundo, estudiaremos la autonomía financiera a largo plazo. El primer ratio que vamos a 

tener en cuenta es el de autonomía financiera, con cifras alrededor del 50%, dicho de otra 
forma, la mitad de las inversiones están financiadas con Recursos Propios. El segundo ratio es 

el de composición de capitales permanentes, que oscila entre el 15% y el 22%, es decir, las 

deudas a largo plazo presentan una quinta parte de los capitales permanentes. El tercer ratio 
es el de endeudamiento, que varía desde un 150% en 2012, y desciende hasta valores que 

meramente superan el 100% entre 2016 y 2018; esto quiere decir que la tendencia de la 
estructura de financiación se ha estabilizado, hasta repartirse ésta prácticamente a parte 

iguales. Con todo esto, podemos concluir que existe una buena autonomía financiera a largo 

plazo, dado que los datos nos revelan que los recursos propios, es decir, la financiación propia, 
presenta prácticamente la mitad de la financiación total para estas empresas.   

 Tercero, analizaremos la capacidad de expansión a través de dos vías: la del endeudamiento 
y la de la autofinanciación.  

 Por una parte, para estimar la capacidad de expansión vía endeudamiento estudiaremos la 
evolución de varias variables. Primero, el ratio de solvencia total (que ya analizamos en el 

apartado 5.2.2. Solvencia), pero desde otro enfoque: las cifras de este ratio tienden a valores 
que rozan el 200%, es decir, que se presenta una situación que otorga a las empresas la 

seguridad de hacer frente a los pagos de sus acreedores, consiguiendo así una mayor fiabilidad 

para conseguir nuevas fuentes de financiación ajenas, que financien nuevas inversiones. La 
segunda variable es el ratio de cobertura de intereses, que presenta unas cifras muy elevadas, 

confirmándose así que la capacidad de expansión es buena, dado que la carga financiera no 

es excesivamente alta. sus elevadas cifras nos confirman que la carga financiera de estas 
empresas no es muy elevada. La tercera variable que se tendrá en cuenta es la posibilidad de 

cancelación de deuda, siendo estas empresas capaces de devolver sus deudas en periodos que 
rondan los tres años, y que tienden a reducirse con el paso de los ejercicios.   

 Por otro parte, para el análisis de la capacidad de expansión vía autofinanciación debemos 
tener en cuenta dos tipos: la de mantenimiento (que mantiene la estructura empresarial), y la 

de expansión (recursos que pretenden ser destinados para cubrir nuevas inversiones). La 

autofinanciación es positiva en todos los ejercicios, y sus cifras tienen un carácter creciente. 
Además, el peso relativa de ambos tipos de autofinanciación, varía a lo largo de los años; pero, 
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se tiende a dividir prácticamente en partes iguales. Así, la capacidad de expansión es positiva 

a lo largo de los ejercicios.  

  

Comparativa con NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L  

[TABLA 52. AUTONOMÍA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSIÓN DE NATURA BISSÉ 

INTERNATIONAL S.L]  

 En primer lugar, respecto a la autonomía financiera a corto plazo, al contrario que en el 

sector, NATURA BISSÉ se encuentra en una continua posición de buena autonomía financiera.  

  En segundo lugar, en el largo plazo también podríamos decir que posee una buena 
autonomía financiera, especialmente por las cifras de su ratio de endeudamiento: en todos 
los ejercicios se sitúa por debajo de 70%, esto es, los Recursos Propios superan en cifras al 
Pasivo.  

Finalmente, respecto a la capacidad de expansión cabe destacar que es muy buena:  

los ratios de posibilidad de cancelación de deuda tienen cifras muy bajas, siendo la empresa 

capaz de devolver sus deudas en menos de dos años, y, por tanto, optando a mayores 

facilidades a la hora de necesitar nuevas fuentes de financiación.  

  

EMPRESAS CON MÁS DE 250 TRABAJADORES  

[TABLA 53. AUTONOMÍA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSIÓN DE EMPRESAS CON MÁS 

DE 250 EMPLEADOS]  

Primero, analizaremos la autonomía financiera a corto plazo. A diferencia del resto de 

empresas del sector, las empresas grandes mantienen las condiciones de sus variables, que 
derivan en una situación de autonomía financiera restringida, siendo el Fondo de Rotación 

positivo en todos los ejercicios, aunque sin una tendencia clara de evolución, al igual que la 
Cobertura de Existencias, que además es inferior al 100%; y, el Saldo Neto de Tesorería 

negativo en todos los ejercicios económicos. Por todo esto, se presenta ante una situación de 

autonomía financiera a corto plazo, por lo que la libertad de su toma de decisiones estará 
limitada.  

 Segundo, estudiaremos la autonomía financiera a largo plazo. Para ello, llevaremos a cabo el 
estudio de las cifras de varios ratios entre 2012 y 2018. En primer lugar, está el ratio de 

autonomía financiera. Éste nos muestra que, en los primeros años del periodo, los Recursos 

Propios financiaban casi la mitad de las inversiones totales, pero actualmente ese porcentaje 
ha disminuido a una tercera parte. En segundo lugar, está el ratio de composición de capitales 

permanentes, que tiene una media de 15,66 %; esto es, las deudas a largo plazo representan 
en torno a un 16% de los capitales permanentes. En tercer lugar, está el ratio de 

endeudamiento. Sus cifras revelan que ha crecido la tendencia a la financiación ajena frente a 

los recursos propios, desde un 142,4% en 2012, hasta un 208,1% en 2018. Estas cifras reflejan 
la estructura de financiación de las empresas grandes, que mayormente se apoya en los 

recursos ajenos, y no tanto en los propios. Con todo lo anterior, podemos concluir que estas 

empresas tienen una autonomía financiera a largo plazo restringida, porque los recursos 
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propios no tienen el suficiente peso relativo para otorgarles libertad en la toma de decisiones, 

dado que la financiación se fundamenta en mayor medida en el endeudamiento externo.  

 Tercero, analizaremos la capacidad de expansión a través de dos vías: la del endeudamiento 

y la de la autofinanciación.  

 Por una parte, para estimar la capacidad de expansión vía endeudamiento estudiaremos la 

evolución de varios índices. El primero, el ratio de solvencia total (que ya analizamos en el 

apartado 5.2.2. Solvencia), pero desde otro enfoque: las cifras de este ratio rondan valores 
por encima y por debajo del 150%; es decir, está al límite de ser capaz de hacer frente a sus 

pagos o no, de manera que la obtención de nuevas fuentes de financiación ajenas va a ser más 
complicado que para el resto de los tamaños. El segundo índice por estudiar es el ratio de 

cobertura de intereses, que presenta unas cifras muy elevadas (al igual que en el resto de las 

empresas del sector), confirmándose así que la capacidad de expansión es buena, los gastos 
financieros en comparación con el EBITDA no son representativos. El tercer concepto es la 

posibilidad de cancelación de deuda, que, con el paso de los ejercicios, las empresas grandes 

tardan más en devolver sus deudas, y esto puede generarles problemas para que otras 
entidades les concedan nuevos préstamos.   

 Por otro parte, para el análisis de la capacidad de expansión vía autofinanciación debemos 
tener en cuenta dos tipos: la de mantenimiento (que mantiene la estructura empresarial), y la 

de expansión (recursos que pretenden ser destinados para cubrir nuevas inversiones). La 
autofinanciación es positiva en todos los años, pero no se mantiene estable a lo largo del 

periodo. Bien es cierto que, en la mayoría, la cifra es capaz de cubrir el mantenimiento de la 

estructura empresarial (variable con tendencia creciente); pero, cabe destacar que en 2018 la 
caída de la autofinanciación junto al considerable aumento del mantenimiento estructural, la 

autofinanciación de expansión es negativa (y con una cifra superior a 100 millones de €). Por 

tanto, mientras en el resto del periodo se puede decir que la capacidad de expansión es buena, 
excepto en 2018. Si esta situación llegara a prolongarse en el tiempo, las empresas grandes 

caerían en una situación de mala capacidad de expansión a través de autofinanciación.  

  

Comparativa con KIKO RETAIL ESPAÑA S.L  

[TABLA 54. AUTONOMÍA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSIÓN DE KIKO RETAIL ESPAÑA 

S.L]  

 De manera opuesta al sector, la autonomía financiera a corto plazo de KIKO RETAIL podría 

definirse como mala, porque su estructura posee un peso de Pasivo demasiado alto, elevadas 

cifras de deudas con carga financiera, un Fondo de Rotación negativo en todos los años y 
también un saldo Neto de Tesorería negativo.  

  En el largo plazo, las cifras son similares a las del sector, pero cabe destacar: que el ratio de 
Endeudamiento está disparado, con cifras incluso superiores al 500%; por el mayor peso 

relativo del Pasivo frente a los Recursos Propios. A pesar de que sus cifras siguen una 
tendencia a la baja, siguen demasiado altas. Lo que nos lleva a concluir, que posee una mala 

autonomía financiera a largo plazo  

 En cuanto a la capacidad de expansión, las cifras de KIKO RETAIL son muy similares a las de 

las empresas grandes del sector, de manera que: vía endeudamiento, podríamos calificarla 
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como restringida; y vía autofinanciación, buena (a pesar de que debe realizar un gran 

desembolso para mantener su estructura).  

  

 Dentro de este apartado, distinguiremos la autonomía financiera y la capacidad de expansión.   

 Para la autonomía financiera, podemos agrupar cuatro situaciones en función del Fondo de 

Rotación, el Ratio de Cobertura de Existencias y el Saldo Neto de Tesorería:  

- Una primera que incluye las empresas pequeñas y medianas del sector, así como a 
NIRVEL, donde a pesar de comenzar el periodo con una autonomía financiera 

restringida, alcanza una buena situación que se mantiene en el tiempo.  

- NATURA BISSÉ comienza el periodo con una buena autonomía financiera, que se 
mantiene constante en el tiempo hasta el final del periodo de estudio.  

- Para las empresas grandes del sector se mantiene como restringida. El principal motivo 

es que el peso del Fondo de Rotación, a pesar de ser positivo, es muy inferior frente a 
las existencias (por debajo del 100%); y además, el Saldo Neto de Tesorería es negativo 

por las cifras continuamente a la alza del Pasivo Circulante.  

- La situación de autonomía financiera de KIKO RETAIL podría calificarse de mala, por: 
un Ratio de Cobertura de Existencias negativo por el signo de su Fondo de Rotación; y, 

el enorme peso de su Pasivo Circulante que genera un Saldo Neto de Tesorería 

negativo.  

Para el caso de la capacidad de expansión, comparte los atributos de la anterior, de manera 

que: las empresas pequeñas y medianas tienen una buena capacidad de expansión, tanto de 
endeudamiento como de financiación, o sea que optarían a tener mayores facilidades a la hora 

de obtener nuevos préstamos; y las empresas grandes tendrían mayor dificultades, 
presentando una capacidad de expansión restringida.  

 

5.3.3. Riesgo Operativo  

 En este apartado, hablaremos del Riesgo Operativo. Para el análisis, tendremos en cuenta dos 

aspectos fundamentales: por un lado, el Margen Bruto Económico (es decir, que cifra poseen 
las empresas para absorber gastos fijos; y a su vez, generar beneficio); y, por otro lado, el 

Punto de Equilibrio (o sea, a partir de que cifra de ventas la empresa comienza a obtener 

beneficio).  

  

EMPRESAS CON MENOS DE 50 TRABAJADORES  

[TABLA 55. RIESGO OPERATIVO DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 Las empresas pequeñas, en todo el periodo de estudio (de 2012 a 2018) son capaces de con 
las ventas y una vez descontados los gastos variables, generar un Margen Bruto Económico 

positivo. De cada 100€ de ventas, entre 88€ y 92€ son absorbidos por los Gastos Variables, 

siendo entre los 8€ y 12€ restantes el margen para cubrir los Gastos Fijos. Una vez cubiertos 

estos últimos, estas empresas obtienen un beneficio entre 1€ y 3€ (de cada 100€ de ventas 

iniciales); excepto en 2017, que el beneficio obtenido es de céntimos, o sea, casi nulo.   
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 Esta estructura de costes está acorde con el tamaño de estas empresas, es decir, empresas 

pequeñas. El motivo es sencillo, y es que éstas invierten más dinero en gastos del tipo Variable 

(como pueden ser, fundamentalmente, los costes de ventas) frente a los de tipo Fijo (como 
Amortización de Inmovilizado o sus deterioros).  En otras palabras, dado su dimensión 

generalmente no invierten tanto en inmovilizados o activos a largo plazo.  

 Por otro lado, se encuentras las ventas en el punto muerto. Para cubrir el total de costes con 

las ventas, y no generar ningún beneficio (ni tampoco tener pérdidas), las ventas en los 

primeros años podían reducirse entre un 15% y un 27%, pero, en los últimos dos ejercicios, 
ese porcentaje ha disminuido a 3% y 8%; por tanto, podemos decir que la situación ha 

empeorado. Desde otro punto de vista, observamos que el Índice de Margen de Seguridad nos 

lleva a la misma conclusión: en los primeros años, la empresa podía incrementar sus gastos 

fijos sin incurrir en pérdidas entre un 15% y 27%; y actualmente, solo puede hacerlo entre un 

3% y 8%. En conclusión, podemos decir que las empresas pequeñas soportan un enorme 
riesgo económico, puesto que tiende a necesitar vender más cada año para evitar obtener 

resultados negativos, es decir, pérdidas.  

 Por último, respecto al apalancamiento operativo podemos decir que es positivo en todos 

los años y mayor que 1, es decir, el beneficio aumentará en mayor proporción que el aumento 

de las ventas (al igual que el beneficio disminuirá con la caída de las ventas). Hay que destacar 
los ejercicios 2017 y 2012, donde esta variable alcanza valores de 33 y 40 respectivamente, y 

el motivo es que el beneficio cae notoriamente mientras que los Gastos Fijos crecen.  

  

Comparativa con NIRVEL COSMETICS S.L  

[TABLA 56. RIESGO OPERATIVO DE NIRVEL COSMETICS S.L]  

 NIRVEL, al igual que el resto de las empresas pequeñas, genera un Margen Bruto Económico 

positivo en todos los años, y, además, todos los años genera Beneficio. Este último es muy 
superior al de las otras empresas: mientras que ellas generan un beneficio que oscila entre el 

0% y el 3%, NIRVEL es capaz de generar porcentajes en torno al 7% en los últimos años. Esto 
se debe a que la proporción de Gastos Variables es inferior, y con el Margen generado 

previamente absorbe en mayor medida el restante de Gastos Fijos.  

 Además, su situación ante el punto muerto es mucho más segura: para cubrir con la totalidad 

de costes, la empresa tiene que hacer efectivas en torno al 70% de sus ventas o menos, y, por 

tanto, tiene mayor flexibilidad para aumentar tanto gastos variables como fijos, así como 
disminuir sus ventas.   

  

EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 TRABAJADORES  

 [TABLA 57. RIESGO OPERATIVO DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 Las empresas medianas, siguen una tendencia muy similar a las de las anteriores. Todos los 

ejercicios económicos generan un Margen Bruto Económico positivo, y en cifras relativas, muy 

similar al de las pequeñas: por cada 100€ de ventas, entre 88€ y 92€ son absorbidos por los 

Gastos Variables, siendo entre los 8€ y 12€ restantes el margen disponible para cubrir los 

Gastos Fijos. Una vez cubiertos estos últimos, estas empresas obtienen un beneficio negativo 
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en todos los años (entre -7€ y -12€), alcanzando la cifra de menores pérdidas en 2018 (de cada 

100€ de ventas, en pérdidas se generan 4€).   

 Su estructura de costes es muy similar a las de las empresas pequeñas: centran la mayoría de 

sus esfuerzos en los Gastos Variables, porque la inversión en Activos Fijos o en inversiones con 

plazos superiores a un año.   

 Respecto a las ventas en el punto muerto, la situación difiere completamente de las empresas 

pequeñas. Para conseguir cubrir sus costes, observando el Índice de Absorción de Gastos, con 
los ingresos de las ventas no es suficiente, sino que la empresa tiene que incrementarlas en 

todos los años. Objetivo que no consigue, de manera que únicamente con sus ventas, estas 
empresas no conseguirían generar beneficios positivos en ningún año del periodo. Las cifras 

de los Índices de Margen de Seguridad y de Seguridad de Gastos Fijos y de Variables, nos 

confirman que ambos tipos de Gastos tienen que verse reducidos notablemente para no 
incurrir en continuas pérdidas, teniendo que reducir los costes totales entre 60% y 90%, siendo 

el pico más alto de 138% en 2013. Podríamos decir que el riesgo económico al que están 

expuestos estas empresas es descomunal.  

 Finalmente, respecto al apalancamiento operativo podemos decir que es negativo en todos 

los años y por eso, el efecto multiplicador es inverso: aunque aumente la cifra de ventas, el 
beneficio va a disminuir; y con la caída de las ventas, se reducirán las pérdidas, acercándose 

así al beneficio positivo.  

  

Comparativa con NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L  

[TABLA 58. RIESGO OPERATIVO DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  

 En cuando al Margen Bruto Económico, las cifras de esta empresa reflejan que, gracias en 

especial a su política comercial, es capaz de generar márgenes por encima de las cifras del 
sector: mientras el sector posee un MBE que ronda el 10%, el de NATURA BISSÉ se aproxima 

al 60%, de acuerdo con la estructura de coste del apartado 5.1.1. Resultado; en la que el 

aprovisionamiento (gasto variable) representa menos gasto que los de personal (gasto fijo).  

NATURA BISSÉ en términos de umbral y punto muerto presenta una situación más 
favorecedora que la del sector, puesto que las cifras del sector obligaban a las empresas a 

vender más para cubrir todos sus costes únicamente con su ingreso de ventas; mientras que 

la empresa, ha de realizar sus ventas en porcentajes que oscilan el 80%; pudiendo así en 
ocasiones, optar a aumentar ciertos gastos y seguir evitando incurrir en pérdidas.   

  

EMPRESAS CON MÁS DE 250 TRABAJDORES  

[TABLA 59. RIESGO OPERATIVO DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 Las empresas grandes presentan una estructura muy similar al resto del sector. Todos los 
ejercicios generan un Margen Bruto Económico positivo, y en cifras relativas, muy similar al 

de las pequeñas y medianas empresas: por cada 100€ de ventas, entre 82€ y 86€ son 

absorbidos por los Gastos Variables, siendo entre los 14€ y 18€ restantes el margen destinado 

a cubrir Gastos Fijos. Una vez cubiertos estos últimos, estas empresas obtienen un beneficio 

negativo en todos los años (entre -5€ y -10€).  
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 Su estructura de costes es muy similar a las de las empresas pequeñas: centran la mayoría de 

sus esfuerzos en los Gastos Variables, pero destinan un pequeño porcentaje mayor a los 

elementos de activo fijos (como, por ejemplo, inmovilizado). Esto se debe a que, con su mayor 
dimensión, tienden a una mayor mecanización, y por eso, es superior su inversión en 

inmovilizados.  

 En cuanto a las ventas en el punto muerto, la situación es similar a las de las empresas 

medianas (aunque no tan acentuada). Teniendo en cuenta el Índice de Absorción de Gastos, 

observamos que con los ingresos de las ventas no es suficiente para cubrir los gastos fijos; y 
por eso, esta variable principal de ingreso tiene que crecer, y si no, continuará incurriendo en 

beneficios negativos. Las cifras de los Índices de Margen de Seguridad y de Seguridad de 

Gastos Fijos y de Variables, nos confirman que los Gastos (tanto Fijos como Variables) tienen 

que disminuir entre un 25% y un 50%, para obtener beneficios nulo, y salir de la situación de 

pérdidas. Podríamos decir que el riesgo económico al que están expuestos estas empresas es 
muy considerable.  

 Finalmente, respecto al apalancamiento operativo podemos decir que es negativo en todos 
los años, pero estable: oscila entre -2 y -4, siendo el efecto multiplicador inverso: aunque 

aumente la cifra de ventas, el beneficio va a disminuir; y con la caída de las ventas, se reducirán 

las pérdidas; pero, no de manera tan pronunciada como las empresas medianas. En los últimos 
años del periodo de estudio, se observa que esta variable tiende a aproximarse a valores 

positivos.  

  

Comparativa con KIKO RETAIL ESPAÑA S.L  

[TABLA 60. RIESGO OPERATIVO DE KIKO RETAIL ESPAÑA S.L  

 En comparación con el sector, KIKO RETAIL tiene unos Gastos Variables en proporción 

inferiores (en torno al 70%, frente al 80% del sector); por lo tanto, genera un Margen Bruto 
Económico superior a éste, que en los últimos años se ha estancado en cifras. Por tanto, tiene 

una mayor capacidad para absorber los Gastos Fijos; que, en este caso, por la fuerte estructura 

de la empresa, el mantenimiento generado unos gastos fijos elevados que reducen el margen 
a beneficios (al contrario de las pérdidas del sector), aunque éste solo supone en torno a un 

5% de las Ventas.  

 Respecto a su situación en el punto muerto es mucho más optimista que la del sector: para 

cubrir con la totalidad de costes, la empresa tiene que hacer efectivas en torno al 93% de sus 

ventas o menos (es un porcentaje en continuo cambio), y, por tanto, tiene mayor flexibilidad 
para aumentar tanto gastos variables como fijos, así como disminuir sus ventas.   

    

 En resumen, podríamos decir que aquellas empresas con menor tamaño son capaces de 

generar mayor Margen Bruto Económico en términos relativos que empresas con más 
empleados.   

 Pero, prestando una mayor atención en el porcentaje de punto muerto, de acuerdo con el 

comentario anterior, las empresas de menor tamaño necesitan un menor porcentaje de 

ventas a realizar para no incurrir en pérdidas (aunque tampoco generar beneficios). En otras 
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palabras, son un menor porcentaje de ventas efectivas, es capaz de comenzar a generar 

Resultados positivos.  

 Indagando un poco más en el punto muerto, y realizando una comparación a tres niveles entre 

las empresas del sector y las empresas “cruelty-free”, son estas últimas las que con un menor 

porcentaje de punto muerto generan beneficio y cubren sus costes; y por tanto, podríamos 
decir que estas tienen un menor riesgo operativo en su actividad.  

  

    

6. CONCLUSIONES  

Una vez concluido el análisis, llegamos al punto final del trabajo que son las 
conclusiones. En este apartado, lo que se pretende conseguir es conocer si se responden las 

preguntas planteadas en el objeto del trabajo, siendo el tema principal la comparación de: 

empresas que no testan en animales, es decir, “cruelty-free” (libres de crueldad); con aquellas 
que todavía incluyen en sus métodos de testación, animales.  

 Para ello, realizaré un resumen acerca de cuáles son las diferencias más significativas en las 
tres comparaciones de empresas pequeñas, medianas y grandes, y si estas tienen una 

tendencia común; y posteriormente, visualizar una perspectiva de futuro, a cerca de la 

situación general del sector, y de este tipo de empresas en concreto que no testan en 
animales.  

En primer lugar, en el área de rentabilidad:  

 El Resultado del Ejercicio es relativamente mayor en las empresas “cruelty-free” 
respecto a las del sector; inicialmente, porque los aprovisionamientos representan un 

menor porcentaje sobre las ventas. Esto se debe a que el aumento de Coste de Ventas 
se incorpora en el precio, y así, no se pierde margen.  

La diferencia es menor latente para KIKO RETAIL (empresa grande), por su elevado 

gasto de amortización.  

 Dentro de las Políticas Aplicadas, cabe destacar dos: por un lado, la política financiera, 

revela que para el sector cosmético la actividad financiera no es complementaria a la 

actividad, porque presenta resultado irrelevantes; por otro lado, la política comercial 

refleja que las empresas “cruelty-free” generan mayores Márgenes Brutos 

Comerciales que el sector, siendo su política comercial más fuerte.  

 Respecto a la estructura de inversión-financiación, las empresas “cruelty-free” sufren 

mayores variaciones en su estructura, por ejemplo: KIKO RETAIL con las variaciones 
tiende a aproximarse a cifras del sector; NATURA BISSÉ tiende en los últimos años a 

invertir mayormente en el largo plazo, y financiarse a través de un modelo 
fundamentado en los Recursos Propios; y, en NIRVEL, comparte, tras el cambio de 

estructura, la tendencia a inversión en corto plazo del sector y el modelo de 

financiación mixto.  

 Por último, tanto la rentabilidad económica como la financiera posee cifras más fuerte 

en las empresas “cruelty-free” que el sector. El principal motivo es que el Resultado 

del Ejercicio y los Gastos Financieros son mayores en términos relativos, en 
comparación con las cifras del sector.  
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En segundo lugar, en el área de liquidez:  

 Comenzando por el Margen de Seguridad Financiero hay dos aspectos a destacar: 

primero, el Fondo de Rotación; y segundo, las Políticas de Gestión de Circulante. El 
Fondo de Rotación es positivo en todos los ejercicios para todas las empresas del 

estudio; a excepción de KIKO RETAIL, que se presenta negativo en todos los años, 
aunque sigue una tendencia a la baja. Y, por el otro lado, las Políticas de Gestión de 

Circulante presenta dos situaciones opuestas: una primera en la que las empresas 

pequeñas y medianas del sector y NIRVEL poseen una adecuada gestión, siendo el 
Periodo de Cobro inferior al Periodo de Pago a proveedores; y, una segunda en la que 

las empresas grandes del sector, NATURA BISSÉ y KIKO RETAIL sigue una política mucho 

más débil, en la que necesitará de otros recursos para hacer frente al Pago de 
Proveedores (que se presenta antes que el cobro a clientes).  

 Nos encontramos ante la Solvencia. Las empresas pequeñas y medianas del sector, al 

igual que NIRVEL y NATURA BISSÉ, son solventes a corto plazo y a largo plazo, siendo 
estas dos últimas las que presentan cifras más elevadas, que incluso podrían serlo en 

exceso. Al contrario que las empresas grandes y su comparable, KIKO RETAIL, 
presentan una situación de solvencia ajustada y mala, respectivamente, especialmente 

centrada en las cifras del Ratio de Disponibilidad, pudiendo tener problemas para 

hacer frente a sus futuros pagos.  

 Finalmente, dentro de este segundo área, nos encontramos ante la Liquidez. La etapa 

económica en la que se encuentran las empresas es continuamente dispar: en el final 

de la etapa (2016 en adelante), podríamos decir que se encuentran en una etapa de 
crecimiento, o mayormente, de madurez. A pesar de esto, cabe destacar que, a pesar 

de alternar estas dos etapas a lo largo del tiempo, NIRVEL termina en 2018 ante una 

etapa de declive económico, etapa que habría que estudiar de cara a un futuro.  

La tercera y última área, es el área de riesgo:  

 Dentro del riesgo financiero, reflejado en el Desarrollo Financiero Equilibrado, 

también nos muestra que todas las empresas presentan situaciones diferentes. Todas 
ellas alternan el desequilibrio coyuntural con el equilibrio estructural continuamente, 

pero cabe destacar dos situaciones: la primera de ellas es la empresa NATURA BISSÉ, 
que se encuentra en un equilibrio estructural entre 2012 y 2017, y en 2018 recae en 

un desequilibrio coyuntural, variación a la que habría que prestar atención para 

conocer si es un bache puntual en el tiempo, o será una situación prolongada. La 
segunda de ellas es la situación de KIKO RETAIL, que también se encuentra en equilibrio 

mayormente, a excepción de dos años en la que cae en desequilibrio.  

 La autonomía financiera es buena para las empresas pequeñas y medianas del sector, 
para NIRVEL (a pesar de que todas comienzan el periodo con una autonomía financiera 

restringida) y para NATURA BISSÉ. No lo es para las empresas grandes, que se 

encuentran ante una situación más restringida; y para KIKO RETAIL que podría 
calificarse incluso como mala.  

 La capacidad de expansión es buena con carácter general, excepto para las empresas 

grandes del sector y para KIKO RETAIL. Las primeras, tienen una mala autofinanciación 
y puede que tengan problemas a la hora de optar a la concesión de nuevos préstamos, 

por su situación frente al endeudamiento débil; y la segunda, a pesar de presentar una 
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buena capacidad de expansión vía autofinanciación, puede tener problemas para 

obtener financiación vía endeudamiento.  

 Por último, en cuanto al riesgo operativo hay una tendencia clara que refleja que las 

empresas “cruelty-free” poseen un Margen Bruto Económico superior en términos 
relativos que el sector, y, además, con porcentajes de punto muerto inferiores, es 

decir, son capaces de cubrir sus costes con un menor peso de las ventas. En general, 

las empresas “cruelty-free” tienen un mayor control sobre el riesgo operativo que el 
sector.  

    

Una vez obtenidas estas conclusiones acerca de los seis análisis, y después de entender 

las situaciones que se reflejan en cifras entre 2012 y 2018, podemos intuir cuáles serán las 

situaciones de las empresas en un futuro cercano, y ante los problemas que presentan que 
recomendaciones podríamos otorgarles.  

 El Resultado del Ejercicio presenta en la mayoría de los casos una tendencia creciente, 

que, prolongada en el tiempo, otorgaría a las empresas mayores beneficios. Aunque, 
sería recomendable, que en la medida de lo posible incorporarán al precio de las 

ventas parte del aumento de los costes de estas, para conseguir mayores porcentajes 

de margen.  

 Respecto a las Políticas Aplicadas, dado que la actividad financiera no es 

representativa para el sector, sería interesante evitar que esta genere Resultados 

Financieros negativos, dado que finalmente estos lo que hacen es reducir el Resultado 
Antes de Impuestos, y finalmente, el Resultado del Ejercicio resultante.  

 Para el Fondo de Rotación, la principal recomendación iría dirigida a KIKO RETAIL, 
puesto que, a pesar de ser la única empresa con esta variable negativa, la diferencia 

tiende a disminuir. Por lo tanto, con el paso de los años, podría acabar alcanzando un 

signo positivo, viéndose obligado a financiar inversiones a corto plazo con recursos del 
largo plazo.  

 La Gestión de Circulante de las empresas grandes tiene que verse mejorada, por 

ejemplo: reduciendo el saldo de sus clientes o acelerando su periodo de cobro, 
otorgando descuentos sobre ventas como incentivos al pronto pago; así como intentar 

que los proveedores tengan una mayor flexibilidad para hacer frente a los pagos.  

 En cuanto a la Solvencia, lo primero es que NIRVEL y NATURA BISSÉ realicen 
inversiones para evitar incurrir en una pérdida de rentabilidad al tener gran parte de 

su disponible en la tesorería, pudiendo obtener rentabilidad de ellos, como podría ser 

a través de un Fondo de Inversión de bajo riesgo. Y lo segundo, es que las empresas 
medianas y grandes del sector y KIKO RETAIL deberían reforzar sus cifras de Tesorería, 

para evitar tener problemas para hacer frente a sus pagos en el corto plazo, 
promoviendo los cobros en efectivo para aumentar sus porcentajes de Disponibilidad.   

 La Liquidez reflejada en el Estado de Flujos de Efectivo nos obliga a prestar especial 

atención a dos situaciones: la primera, la de NIRVEL; y la segunda, la de KIKO RETAIL. 
En primer lugar, NIRVEL termina el periodo en una etapa de declive económico, 

principalmente por la cantidad de deudas con entidades de crédito que tiene que 

amortizar; para salir de esta situación, la principal recomendación es que combine una 
mayor obtención de recursos a través de políticas de desinversión más pronunciadas, 
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y no recurrir a tanta deuda con carga financiera (recomendación de acuerdo con su 

estructura de financiación mixta de Recursos Propios y Ajenos). En segundo lugar, KIKO 

RETAIL sufre demasiadas variaciones en sus TGO, TGI y TGF, finalizando el periodo en 
un declive fundamentalmente por el signo negativo de esta última; por todo esto, la 

principal recomendación es que disminuya la deuda con carga financiera, y genere 

tesorería con su actividad por ejemplo a través de mayor precisión en valoraciones de 
instrumentos que eviten incurrir en deterioros desorbitados, así como intentar 

asemejar las cuantías de los pagos de sus obligaciones con el cobro de sus clientes, 

evitando así diferencias muy significativas en el capital corriente.  

 Existen tres situaciones que han provocado tensiones en el Riesgo Financiero, y las 

tres comparten una solución: para que las empresas medianas del sector y KIKO RETAIL 

tengan una mayor estabilidad, y NATURA BISSÉ salga del desequilibrio coyuntural: 

deberían incrementar su Capacidad de Autofinanciación, es decir, sus Recursos 

Generados, a través de modificaciones en sus políticas de gasto, concretamente 
aquellas atribuidos a los gastos de personal y a los servicios exteriores, que son los 

gastos más representativos.  

  

Finalmente, con toda esta información, llega el momento de responder a las preguntas 

objeto del trabajo:  

1. ¿Hay diferencias entre empresas “cruelty-free” y las que no lo son? Pues una vez 

realizado todo este análisis, podríamos que efectivamente, existen diferencias. 

Diferencias que otorgan a las empresas “libres de crueldad” mayores porcentajes 

en cuanto a márgenes y resultados, así como mejores situaciones de rentabilidad, 
liquidez y riesgo.  

2. ¿Tienen las empresas “cruelty-free” mayor crecimiento? Las cifras muestran una 

mayor estabilidad para estas empresas frente aquellas del sector; por tanto, 
podríamos decir que sí tienen un mayor crecimiento.  

3. ¿Merece la pena adaptarse a esta preocupación social acerca del testado en 

animales? Sí, merece la pena. No solo por las conclusiones que nos refleja este 
trabajo de análisis; sino también, por la creciente preocupación social de este 

tópico que podría otorgar a las empresas una mejor reputación de responsabilidad 

social, además del endurecimiento de las leyes que prohíben la testación con 
animales.  
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8. ANEXOS  

  

[TABLA 1. RESULTADO DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 
  

[TABLA 2. RESULTADO DE NIRVEL COSMETICS S.L]  
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[TABLA 3. RESULTADO DE EMPRESAS ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 
  

[TABLA 4. RESULTADO DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  
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[TABLA 5. RESULTADO DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 
  

[TABLA 6. RESULTADO DE KIKO RETAIL ESPAÑA S.L]  
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[TABLA 7. POLÍTICAS APLICADAS DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 

  

[TABLA 8. POLÍTICAS APLICADAS DE NIRVEL COSMETIC S.L]  

 

  

[TABLA 9. POLÍTICAS APLICADAS DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 
  

[TABLA 10. POLÍTICAS APLICADAS DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  

 

  

[TABLA 11. POLÍTICAS APLICADAS DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 

  

 [TABLA 12. POLÍTICAS APLICADAS DE KIKO RETAIL ESPAÑA S.L]  
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[TABLA 13. ESTRUCTURA DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 
  

[TABLA 14. ESTRUCTURA DE NIRVEL COSMETIC S.L]  
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[TABLA 15. ESTRUCTURA DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 
  

[TABLA 16. ESTRUCTURA DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  
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[TABLA 17. ESTRUCTURA DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 

  

[TABLA 18. ESTRUCTURA DE KIKO RETAIL ESPAÑA S.L]  
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[TABLA  

19. RENTABILIDAD DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 

  

[TABLA 20. RENTABILIDAD NIRVEL COSMETIC S.L]  
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[TABLA 21. RENTABILIDAD DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

  

 
  

  

  

[TABLA 22. RENTABILIDAD NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]    
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[TABLA  .  

23 RENTABILIDAD DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 

  

[TABLA 24. RENTABILIDAD KIKO RETAIL ESPAÑA S.L]  
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[TABLA 25. MARGEN DE SEGURIDAD FINANCIERO DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 

EMPLEADOS]  

 

  

[TABLA 26. MARGEN SEGURIDAD FINANCIERO NIRVEL COSMETICS S.L]  
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[TABLA  .  

27 MARGEN SEGURIDAD FINANCIERO EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

  

 

  

[TABLA 28. MARGEN SEGURIDAD FINANCIERO NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  
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[TABLA  .  

29 MARGEN SEGURIDAD FINANCIERO EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 

  

[TABLA 30. MARGEN SEGURIDAD FINANCIERO KIKO RETAIL ESPAÑAL S.L]  
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[TABLA  .  

31 SOLVENCIA DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 
  

[TABLA 32. SOLVENCIA DE NIRVEL COSMETICS S.L]  

 

  

[TABLA 33. SOLVENCIA DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 
  

[TABLA 34. SOLVENCIA DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  
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[TABLA  .  

35 SOLVENCIA DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 
  

[TABLA 36. SOLVENCIA DE KIKO RETAIL ESPAÑAL S.L]  
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[TABLA  

37. LIQUIDEZ DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

  

 

  

[TABLA 38. LIQUIDEZ DE NIRVEL COSMETICS S.L]  
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[TABLA  

39. LIQUIDEZ DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 

  

  

[TABLA 40. LIQUIDEZ DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  
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[TABLA 41. LIQUIDEZ DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 

  

[TABLA 42. LIQUIDEZ DE KIKO RETAIL ESPAÑAL S.L]  
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[TABLA  

43. RIESGO FINANCIERO DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 

  

[TABLA 44. RIESGO FINANCIERO DE NIRVEL COSMETICS S.L]  
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[TABLA  

  

45. RIESGO FINANCIERO DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  

 

  

[TABLA 46. RIESGO FINANCIERO DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  
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[TABLA  

  

47. RIESGO FINANCIERO DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 
  

[TABLA 48. RIESGO FINANCIERO DE KIKO RETAIL ESPAÑA S.L]  
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[TABLA  

49. AUTONOMÍA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSIÓN DE EMPRESAS CON 

MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

 
  

[TABLA 50. AUTONOMÍA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSIÓN DE NIRVEL COSMETICS 

S.L]  
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[TABLA  

  

51. AUTONOMÍA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSIÓN DE EMPRESAS CON 

ENTRE 50 Y250 EMPLEADOS]  

  

 
  

[TABLA 52. AUTONOMÍA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSIÓN DE NATURA BISSÉ 

INTERNATIONAL S.L]  
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[TABLA  

53. AUTONOMÍA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSIÓN DE EMPRESAS CON MÁS 

DE 250 EMPLEADOS]  

  

 
  

[TABLA 54. AUTONOMÍA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSIÓN DE KIKO RETAIL ESPAÑA 

S.L]  
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[TABLA  

  

55. RIESGO OPERATIVO DE EMPRESAS CON MENOS DE 50 EMPLEADOS]  

  

 
  

[TABLA 56. RIESGO OPERATIVO DE NIRVEL COSMETICS S.L]  

 

  

[TABLA 57. RIESGO OPERATIVO DE EMPRESAS CON ENTRE 50 Y 250 EMPLEADOS]  
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[TABLA  

58. RIESGO OPERATIVO DE NATURA BISSÉ INTERNATIONAL S.L]  

 

  

[TABLA 59. RIESGO OPERATIVO DE EMPRESAS CON MÁS DE 250 EMPLEADOS]  

 

  

[TABLA 60. RIESGO OPERATIVO DE KIKO RETAIL ESPAÑA S.L]  
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8.1. Información complementaria  

 Como bien comenté al principio del trabajo, a pesar de no poder incluir estas dos empresas 
en este trabajo, me parece interesante mencionarlas. Las dos empresas son Freshly Cosmetics 

y Krash Kosmetics, que, con unos claros objetivos y actividades, nos permiten clasificarlas 

como empresas “cruelty-free”, con una imagen de responsabilidad social en contra del 
testado en animales, así como la inclusión en sus líneas de productos 100% veganos, son dos 

empresas que prestan una atención especial a este tópico.  

 Comenzaré hablando un poco acerca de la marca Freshly Cosmetics. Es una marca española, 

más concretamente, catalana, que nació en 2015 de la mano de tres emprendedores. Pero, 
más allá de conocer su historia (que está bastante detallada en su página web), me gustaría 

destacar las estrategias que considero que pueden llevar a esta marca a la cima del sector.  

 En primer lugar, hablaré de su página web, porque es lo primero que encuentras al buscar 

información de ellos. El diseño de está refleja totalmente los valores de esta empresa: la 

naturalidad, la sostenibilidad, la salud y la transparencia. A pesar de tener un diseño sencillo, 
lo que la ayuda a ser una web muy fácil de navegar, resulta visual al disponer de un fondo 

blanco y las imágenes de sus productos cuyos envases disponen de estampados frutales, 
colores vivos y fotos naturales (adjunto ciertos envases de sus productos).  

  

 

 En segundo lugar, su precio. Son capaces de ofrecer productos de una calidad mediaalta, 

compuestos por materiales naturales, a precios muy asequibles, pudiendo así ser una empresa 
“low-cost” con productos de “alta gama”.  

 En tercer lugar, disponen de un apartado de opiniones. Aquí, pueden encontrarse reseñas de 
clientes reales, de cualquier producto. Esta pestaña otorga a Freshly Cosmetics una imagen 

transparente y de confianza para captar nuevos clientes potenciales.   

 En cuarto lugar y último, quería destacar su apartado “Blog”. No es un blog cualquiera que se 

limita a la redacción de artículos poco interesantes, sino que ofrece multitud de alternativas: 
por un lado, post informativos de cuidado y entretenimiento (por ejemplo, consejos de rutina 

de cuidado de la piel, también de hidratación del cabello o como proteger a tu bebé del sol), 

de manera que cualquier persona podría ser un cliente potencial, desde jóvenes o adultos que 
quieran cuidar su piel, hasta padres y madres que quieran cuidar sus bebés, e incluso, 

cumpliendo expectativas de personas concienciadas con el medio ambiente y con la cosmética 

natural. Por otro lado, también dispone de multitud de pestañas que buscan ser clasificadas 
dentro de infinidad de temas: “cosmética natural, cuidados del bebé, sin sulfatos ni siliconas, 

cuidados y tips en el embarazo”, entre otros muchos.  

 Con todo esto, creo que Freshly Cosmetics refleja de manera clara y transparente su 

responsabilidad social con el medio ambiente y las personas, ofreciendo productos naturales 
a precios muy asequibles, teniendo un abanico infinito de clientes potenciales, gracias a sus 

estrategias de mercado. Estas estrategias ayudas a llegar a un público mayor, porque puedes 
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acceder a productos no tangibles (como el blog) de manera gratuita, añadiendo valor 

agregado intangible a la marca.  

  

 La segunda marca de la que me gustaría hablar es Krash Kosmetics. Su fundador se llama en 

redes sociales “Álvaro Kruse”. Para obtener información algo más próxima de la marca, me 
puse en contacto con él para saber si podría facilitarme cierta información. Él, muy 

amablemente, me respondió al correo facilitándome una presentación de su marca.   

 La principal motivación para crear esta nueva empresa era que Álvaro consideraba que no 

existía ninguna marca de cosmética que no diferenciara entre géneros, que ofreciera 

productos para todo tipo de pieles, para personas de cualquier raza y complexión. De manera 

que, define sus pilares fundamentales: “la celebración de la diversidad, precios inclusivos, 

entorno digital, campañas diferentes y divertidas y pensar en rosa”. También define 
claramente sus compromisos: “ofrecer productos veganos y cruelty-free, que además consten 

de envases respetuoso con el medio ambiente (“eco-friendly”), con una conciencia acerca del 

cuidado de los animales, y siempre apoyando a la comunidad LGTBQ+”.  

 Esta marca, previamente a crear físicamente sus productos, dedicó un año a desarrollar 

investigaciones, tanto de mercado como de las fórmulas de las ideas de sus productos; y 
posteriormente, el 23 de agosto de 2018 lanzó su marca al mercado ofreciendo productos 

veganos y cruelty-free.  

 Krash Kosmetics no sigue una estrategia de venta física propia, sino que opta por combinar: 

la venta online a través de su propia página web, con la venta física en puntos de distribución 
de terceros.  

 Su fundador era una persona interesada en la cosmética, y en parte por eso, fue conocido en 
las redes sociales. Por tanto, aprovechando esa “pequeña fama”, sigue una estrategia de 

marketing centrado totalmente en las redes sociales, ya sea en su perfil personal como en el 

propio perfil de la marca. También, manda productos a personas “influyentes” / con 
seguidores del mundo del maquillaje, para que estas realicen reseñas acerca de estos y darlos 

a conocer entre un público mayor.  

 Con todo esto, lo que quiero resaltar de la marca es que, además de ofrecer productos cruelty-

free y veganos, tiene una concienciación social adicional: no distinguir de etnias, géneros, es 

decir, una inclusión social total.  

  

 


