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TÍTULO EN ESPAÑOL: 
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RESUMEN EN ESPAÑOL: 

En los últimos años el sector del deporte está en auge, puesto que cada vez son más 
las personas que dan importancia a una vida más activa para cuidar su salud, más aún 
después de la pandemia de la COVID-19, y, lógicamente, la practica deportiva requiere 
un equipamiento adecuado para llevarla a cabo. Como consecuencia, el sector del 
comercio deportivo ha ido evolucionando de manera continua año tras año y ha cobrado 
mucha importancia a nivel económico en muchos sentidos, lo que me ha llevado a 
analizar económica y financieramente dos de las grandes empresas del sector, Forum 
Sport y Sprinter, tanto a nivel individual como poniendo cada una de ellas en relación 
con la otra. 

TÍTULO EN INGLÉS: 

Economic and financial analysis of the sports trade in Spain: The case of Forum sport 
and Sprinter 

RESUMEN EN INGLÉS: 

In recent years the sports sector has been booming, more and more people attach 
importance to a more active life to take care of their health, even more so after the 
COVID-19 pandemic, and, logically, sports practice requires adequate equipment to 
carry in out. As a consequence, the sports trade sector has been evolving continuously 
year after year and has become very important economically in many ways, which has 
led me to analyze economically and financially two of the largest companies in the sector, 
Forum Sport and Sprinter, both individually and putting each of them in relation to the 
other. 
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1. INTRODUCCIÓN 
 
El sector deportivo ha ido evolucionando de una manera vertiginosa durante los últimos 
años, cobrando cada vez más importancia en el día a día de los españoles y, como 
consecuencia, en el ámbito económico de nuestro país. La evolución del número de 
empresas vinculadas al deporte ha ido creciendo año tras año en todas sus versiones, 
fabricantes, importadoras, distribuidoras, etc.  
 
Esta evolución ha hecho posible que hoy en día el sector deportivo sea uno de los 
sectores comerciales más importantes a nivel económico, no sólo por el nivel de 
inversión, sino también por su efecto positivo en cuanto al empleo, siendo cada vez 
mayor el porcentaje de españoles activos en este sector. 
 
En este Trabajo Fin de Grado se va a llevar a cabo un análisis económico y financiero 
de dos de las empresas distribuidoras de material deportivo más importantes a nivel 
nacional, Forum Sport y Sprinter. 
 
Se empezará poniendo en situación las características y perspectivas económicas, tanto 
del sector deportivo como de las empresas analizadas, para situar el contexto en el que 
se desarrolla el posterior análisis. 
 
Seguidamente, se realizará el estudio empírico, que comenzará con el análisis 
financiero a corto plazo de las empresas elegidas, con el que se pretende conocer la 
situación económica de las empresas frente a sus obligaciones en el corto plazo. En 
este primer apartado se verán los conceptos de fondo de maniobra, periodo medio de 
maduración y varios ratios de liquidez. 
 
En un segundo apartado se estudiará el análisis financiero a largo plazo, con el que se 
busca conocer la situación económica de las empresas frente a sus obligaciones en el 
largo plazo. En este apartado se analizarán ratios de solvencia, endeudamiento y alguno 
basado en el beneficio. 
 
Se finalizará el estudio empírico con el tercer apartado, en el que se analizará la 
rentabilidad empresarial, con el que se persigue conocer la capacidad de las empresas 
analizadas de generar, en relación con los fondos utilizados para alcanzarlo, el suficiente 
superávit para destacar en su sector y resultar lo más rentables posible. Para conocer 
su situación se verán los conceptos de rentabilidad económica, rentabilidad financiera y 
apalancamiento financiero. 
 
Se cerrará este Trabajo Fin de Grado con un último apartado de conclusiones obtenidas 
tras el desarrollo del estudio empírico anterior. 
 
  
  



 

 2 

  



 

 3 

2. SITUACIÓN Y PERSPECTIVAS DE LAS EMPRESAS 
ANALIZADAS Y DEL SECTOR EN EL QUE SE UBICAN 

 
En este apartado se va a exponer la situación y las perspectivas de futuro del sector del 
comercio deportivo en nuestro país, para posteriormente analizar la situación económica 
y financiera de dos empresas del sector, en concreto, Forum Sport y Sprinter, elegidas 
por sus similitudes en cuanto a características, que se verán a continuación. 
 
En cuanto a la situación del comercio deportivo en España, cabe destacar que la 
industria del deporte tiene un impacto directo muy relevante en la economía española y 
en la generación de empleo según el informe “Termómetro del Ecosistema del Deporte 
en España”, elaborado por Price Waterhouse Coopers y la Fundación España Activa. 
 
El informe, partiendo de los datos del INE, y de acuerdo con una metodología que 
incluye diferentes impactos, señala que la industria deportiva contribuyó a generar 
durante 2018 una actividad económica de 39.117 millones de euros, lo que equivale al 
3,3% del PIB nacional. Por otro lado, en términos de empleo, gracias a la industria del 
deporte se generaron en España casi 414.000 puestos de trabajo, lo que equivale al 
2,1% de la población ocupada en el país. 
 

Imagen 2.1: Contribución económica de la industria del deporte en España 
(2018) 

 
Fuente: Análisis de PwC a partir de las tablas input-output del INE. 

 
Todos los años, la Asociación Española de Fabricantes y Distribuidores de Artículos 
Deportivos (AFYDAD) encarga la realización de un estudio sobre el sector de artículos 
deportivos. En el realizado con datos a comienzos del 2020 afirma que el mercado 
deportivo aporta el 2,4% de la riqueza nacional española. 
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Imagen 2.2: Puntos de venta deportivos 

 
Fuente: https://www.afydad.com/ 

 
En la imagen 2.2 se pueden ver dos gráficos, el primero de ellos muestra el volumen de 
puntos de venta en los últimos cuatro años, se aprecia claramente que, respecto a años 
anteriores, tanto el número de puntos de venta deportivos como los comercios 
deportivos multiproducto han descendido notablemente. En el grafico de la derecha, se 
observa la distribución de los puntos de venta por tipología distributiva, puntos de venta 
independientes, grupos, cadenas y monograma. El tipo con mayor volumen de 
comercios son los independientes, representan a más de la mitad del mercado 
deportivo, concretamente al 60,85%. 
 

Imagen 2.3: Ventas del sector deporte 

 
Fuente: https://www.afydad.com/ 

 
En la imagen 2.3 se puede observar que el volumen de ventas en los años 2017, 2018 
y 2019 ha ido aumentando progresivamente, alcanzando en 2019 la cantidad de 
7.630,06 millones de euros, un 5,55% más que el año anterior. De esta cifra, cabe 
destacar que 1.870,51 millones de euros pertenecen a las ventas del mercado del 
ciclismo, el mayor porcentaje (24,52%) entre todas las disciplinas deportivas.  
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En cuanto a las ventas por actividades, la de mayor porcentaje es tiempo libre con un 
55,05% del valor, la siguen atletismo/running con un 11,88%, montañismo con el 6,93%, 
esquí 5,16%, baloncesto 4,25%, soccer 3,88%, y una sección de actividades varias que 
representa un 12,88%. 
 
En cuanto a las ventas por familias de productos, el producto deportivo que más se 
vende es el calzado, con un 42,20% del valor de las ventas totales. Le sigue el textil con 
un 38,56%, y complementos con un 8,61%, como los grupos con más volumen de 
ventas. 
 

Imagen 2.4: Gasto per cápita/hogar 

 
Fuente: https://www.afydad.com/ 

 
En cuanto al gasto que los españoles destinan al deporte se puede decir que, de media 
en 2019, el promedio por persona ha sido de 162 €, un 47,85% más respecto a hace 
diez años, y por hogar de 408,12 €, un 39,66% mayor que hace una década. Lo que 
viene a demostrar que el deporte está cada vez más presente en la vida de los 
españoles.  
 
Una vez hecho un recorrido por la situación, evolución y datos del sector deportivo, se 
presentan a continuación las características más importantes de las dos empresas 
objeto de estudio en este trabajo, Forum Sport y Sprinter. 
 
Forum Sport nació en 1991 como una cooperativa fundada por varios socios deportistas, 
entre los que destacan Miguel Indurain, Mariano Lejarreta y el futbolista Genar Andrinua. 
La empresa, dedicada a la distribución de moda deportiva, tiene su sede en Basauri 
(Vizcaya), donde construyó su primera tienda. 

 
Imagen 2.5: Logo Forum Sport 

 
Fuente: Página web Forum Sport 
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En 1999, dio entrada a Eroski como accionista, que hoy cuenta con un 100% del grupo, 
después de haber sido durante todos estos años el socio que más activamente ha 
participado en cada una de las aportaciones de capital que fueron necesarias para la 
expansión de la empresa vasca, siendo el principal inversor en cada una de estas. 
 
Actualmente, Forum Sport es una sociedad anónima que cuenta con un capital social 
de más de 27 millones de € y un total de activo que supera los 100 millones de €. 
Además, cuenta con 827 empleados y está presente en 11 comunidades autónomas 
españolas, con un total de 48 tiendas (una en régimen de franquicia), la gran mayoría 
ubicadas en el norte de la península, y tres outlets, además de 18 establecimientos 
“Dooers”. 
 
““Dooers”, es la última enseña de la empresa, especializada en “sneakers” y moda 
urbana, en la venta y distribución de zapatillas de moda, y una exclusiva selección de 
prendas que marcan estilo “street”, como gorras, mochilas y bolsos.” (PALCO23, 2021) 
 
En la actualidad, Forum Sport cuenta con 51 tiendas en España, repartidas tal y como 
muestra la imagen 2.6. 
 

Imagen 2.6: Mapa tiendas Forum Sport 

 
Fuente: Página web Forum Sport 

 
 
Según figura en su página web, Sprinter nació en Valencia en 1995, en el seno de la 
familia Segarra y Bernad. La primera tienda, que contaba con 800 metros cuadrados de 
superficie, se abrió ese mismo año en Valencia. 
 
En 1996, se inició el plan de expansión en la Comunidad Valenciana, que continuó, en 
1998, por el resto de España, empezando por Andalucía.  
 
Los cambios siguieron en 1999, cuando se abrió en Valencia la primera tienda con 
secciones, en 2006 se rediseñó el modelo de tienda Sprinter, y en 2008 se implanto un 
plan de transformación con las mejores prácticas de retail. En 2010, ya tenían más de 
1000 empleados. 
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Imagen 2.7: Logo Sprinter 

 
Fuente: Página web Sprinter 

 
“Un momento importante en la historia de Sprinter fue la entrada en su capital social de 
la empresa británica JD Sports en 2011. El mayor grupo inglés de tiendas de deporte 
adquirió, por 20 millones de euros, el 50,01% de la empresa valenciana para tomar 
posiciones en el mercado español y competir con Decathlon, Decimas y Forum Sport, 
aprovechando la crisis que sufría España en esos años, Sprinter controlaba en ese 
momento una red de 47 tiendas de artículos deportivos.” (PALCO23, 2021) 
 
En 2012, Sprinter lanzó su tienda online y en 2015 su primera imagen de marca. 
 
Posteriormente, en 2017, se fusiona con Sport Zone, gracias al preacuerdo entre JD 
Sports y la empresa portuguesa Sonae para integrar sus respectivos negocios en la 
Península Ibérica, acuerdo que creó en ese momento un grupo de más de 287 
establecimientos con una facturación de unos 450 millones de €. 
 
Actualmente, Sprinter es una sociedad limitada que cuenta con un capital social de casi 
2 millones de € y un total de activo que supera los 150 millones de €. Además, cuenta 
con 2.500 empleados y más de 140 tiendas en España, y tiene puesto el objetivo en 
superar las 150.  
 

Imagen 2.8: Mapa tiendas Sprinter 

 
Fuente: Página web Sprinter 

 
Sprinter es una tienda especializada en moda deportiva, zapatillas y material deportivo. 
Cuenta con productos de marca propia categorizados por deporte, Boriken para material 
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de deportes de montaña, Ilico para ropa y material fitness, Ipso para running, Mitical 
pone el foco en el ciclismo, Paraqua en la natación, Proton se centra en deportes de 
raqueta como tenis y pádel, y Dafor en el fútbol. También tienen marcas propias de 
moda como Hargus para moda deportiva, Silver para moda sport, Trunk&Roots para 
moda juvenil y Up para toda la línea de calzado de moda, complementos y prendas 
básicas.  
 
Además de sus marcas propias también cuenta con las mejores marcas del mercado, 
como Adidas, Asics, Converse, New Balance, Nike, y Reebok, entre otras. 
 
Los productos más demandados en Sprinter son sus zapatillas, mochilas y chándales. 
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3. ESTUDIO EMPÍRICO 
 
Después de conocer el entorno y el mercado en el que se encuentran las empresas y 
sus características más significativas, se va a realizar el estudio empírico.  
 
Para ello se analizará la situación financiera y económica de las empresas, comenzándo 
con el estudio financiero, tanto a corto como a largo plazo, y siguiendo con el análisis 
de su rentabilidad y su apalancamiento. 
 
Para el análisis financiero a corto plazo se estudiarán en detalle varios indicadores, el 
fondo de maniobra, las rotaciones y periodos medios y los ratios de liquidez. 
 
Para el análisis financiero a largo plazo se calculará, por una parte, la solvencia de las 
empresas mediante el ratio de garantía y el de firmeza o consistencia; por otra parte, el 
nivel de endeudamiento, a través del ratio de endeudamiento, y para finalizar algún ratio 
basado en el beneficio, con el fin de aportar al estudio una perspectiva dinámica.  
 
El estudio de la rentabilidad empresarial se centrará en tres conceptos clave: la 
rentabilidad económica, descompuesta en el margen de beneficios y la rotación de los 
activos, la rentabilidad financiera y el apalancamiento financiero. 
 
3.1.  CARACTERÍSTICAS DEL ESTUDIO 
 
Con este estudio se busca conocer la situación real de las empresas a nivel económico 
y financiero, así como analizar sus puntos fuertes y débiles, información muy valiosa 
tanto a nivel interno como externo. 
 
A nivel interno, sirve para que las empresas sean conscientes de cuáles son realmente 
sus fortalezas y debilidades, y conociéndolas sean capaces de alcanzar con mayor 
facilidad sus objetivos, mediante una toma de decisiones más afianzada y acorde a sus 
capacidades reales. 
 
A nivel externo, es muy interesante para que cualquiera pueda conocer la situación real 
de las empresas, bien sea alguien interesado en invertir, en comprar, en asociarse con 
una empresa del sector, a nivel subcontratación, o sencillamente para que proveedores 
y clientes tengan una idea clara de la empresa y les ayude en su selección.  
 
Para llevar a cabo este estudio se necesita manejar datos del balance de situación y de 
la cuenta de pérdidas y ganancias, obtenidos ambos estados contables de la base de 
datos Sistema de Análisis de Balances Ibéricos (SABI). El estudio se realiza para los 
últimos cuatro ejercicios disponibles en el momento de realización del presente Trabajo 
Fin de Grado, desde el ejercicio 2016 al 2019, ambos inclusive. 
 
3.2.  ANÁLISIS FINANCIERO A CORTO PLAZO 
 
“El análisis financiero, solvencia y liquidez, está centrado en el patrimonio de la empresa 
desde la óptica de las cualidades financieras que tienen todos los elementos 
patrimoniales, que se concretan en su diferente grado de disponibilidad, activo, y grado 
de exigibilidad, patrimonio neto y pasivo, procurando que la empresa no tenga 
dificultades financieras para afrontar las deudas a su vencimiento. A través del análisis 
financiero se mide el riesgo que representa invertir en la empresa y su viabilidad en el 
tiempo.” (Álvarez Pérez y otros, 2018: 130). 
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Comienza el análisis con el fondo de maniobra, con él se conoce el margen del que 
disponen las empresas para afrontar sus compromisos de pago en el corto plazo. 
 
Con el cálculo del periodo medio de maduración se tiene información del tiempo que las 
empresas deben financiar su actividad hasta recuperar el dinero mediante la venta de 
productos, y el tiempo que se tarda en recuperar cada euro invertido en el ciclo de 
explotación. 
 
Y, por último, con el estudio de los ratios de liquidez se valora la solvencia de las 
empresas, su capacidad de hacer frente a las obligaciones financieras en el corto plazo. 
 

3.2.1. Fondo de maniobra 
 
El fondo de maniobra es la parte del activo corriente de una empresa financiada con 
deuda a corto plazo o patrimonio neto. Para calcularlo se halla la diferencia entre el 
activo corriente y la deuda a corto plazo o pasivo corriente. 
 
Puede variar según el momento del ejercicio económico en que se calcule debido a la 
actividad que desarrolle la empresa, por eso es muy importante su control en el estudio 
de la capacidad de liquidez y solvencia de la empresa en el corto plazo. 
 

𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜	𝑀𝑎𝑛𝑖𝑜𝑏𝑟𝑎 = 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 − 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 
 
Puede adoptar tres posiciones: 
 

• Si el fondo de maniobra es positivo, quiere decir que el activo circulante es mayor 
al exigible a corto plazo, la empresa será capaz de hacer frente a sus 
compromisos de pago inmediatos. 

• Si el fondo de maniobra es nulo, quiere decir que el activo circulante es igual al 
exigible a corto plazo, la empresa corre el riesgo de no poder hacer frente a sus 
compromisos de pago a corto plazo, ya que no dispone de margen alguno. 

• Si el fondo de maniobra es negativo, quiere decir que el activo circulante es 
menor al exigible a corto plazo, la empresa no será capaz de hacer frente a sus 
compromisos de pago en el corto plazo, se encontrará en situación de 
suspensión de pagos. 

 
La situación óptima para cualquier empresa sería tener un fondo de maniobra positivo, 
lo que implica que no tendría ningún problema en hacer frente a sus compromisos de 
pago a corto plazo, la empresa contaría con un colchón de seguridad muy útil a la hora 
de hacer frente a sus obligaciones con proveedores y acreedores incluso en el caso de 
que sus clientes se retrasen en los pagos. A su vez, éste no debe ser muy grande, o 
conllevaría un coste de oportunidad, la empresa tendría recursos sin rentabilizar que 
podría destinar a financiar nuevas inversiones que mejoren su situación. Por tanto, el 
nivel óptimo del fondo de maniobra dependerá de una serie de factores, como el sector 
en el que opera la empresa, el plazo medio del cobro a clientes, el plazo medio de pago 
a proveedores, etc. 
 
Empresas del sector de la distribución, como es el caso de las empresas analizadas en 
este trabajo, pueden tener un fondo de maniobra negativo y no encontrarse en situación 
de suspensión de pagos. Esto se debe a que el cobro de clientes es al contado y el pago 
a proveedores suele ser aplazado, lo que les permite seguir funcionando con normalidad 
pese a tener un fondo de maniobra negativo. 
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En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de fondo de maniobra: 
 

Tabla 3.1: Fondo de maniobra 
EMPRESA FONDO DE MANIOBRA 

2016 2017 2018 2019 
FORUM SPORT 8.058.000 11.834.000 19.370.000 24.959.000 

SPRINTER 6.794.053 4.962.183,41 -29.633.801,00 -1.066.384 
Fuente: Elaboración propia 

 
Gráfico 3.1: Fondo de maniobra 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Forum Sport presenta un fondo de maniobra positivo en los cuatro años analizados, 
incluso podemos observar que ha ido creciendo año tras año, alcanzando en 2019 el 
valor más alto, cercano a los 25 millones de euros, el triple que en 2016. Muy buena 
señal, la empresa cuenta con un buen colchón de seguridad para poder hacer frente a 
sus compromisos de pago a corto plazo, si bien esto puede verse empañado por el 
hecho de que la empresa esté sacrificando rentabilidad a cambio de liquidez. 
 
Para Sprinter la situación cambia, el fondo de maniobra ha ido decreciendo. En los dos 
primeros años analizados, 2016 y 2017, pese a la disminución, se mantenían fondos 
positivos que no ponían en peligro la estabilidad de la empresa. En cambio, en 2018, se 
observa un fuerte descenso, llegando a rozar los 30 millones de euros negativos del 
fondo de maniobra, posiblemente debido a la fuerte inversión que realizó ese año en 
sus nuevas oficinas centrales y almacén logístico en Alicante, que supuso una inversión 
de 35 millones de euros. En 2019, vemos que se ha recuperado casi en su totalidad ese 
descenso, aunque los datos de fondo de maniobra continúan siendo negativos. 
 

3.2.2. Periodo medio de maduración  
 
La duración del Periodo Medio de Maduración es muy importante para la empresa. La 
empresa tiene unos costes durante todo el proceso de fabricación a los que debe hacer 
frente, y transcurren unos días hasta que recupera estos costes a través del cobro por 
ventas. Durante ese tiempo, la empresa debe financiarse con fondos que le permitan 
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hacer frente a estos pagos, en ocasiones los proveedores aplazan el pago a la empresa, 
lo que supone un alivio ya que durante esos días se ahorra parte de los costes y se 
necesita menos financiación. En conclusión, a las empresas les interesa reducir este 
periodo medio de maduración, ya que, una vez adquiridas las materias primas, tardará 
menos en recuperar el dinero y necesitará menos financiación. 
 
En este apartado se distingue entre periodo medio de maduración financiero y 
económico. 
 
El periodo medio de maduración financiero mide el tiempo que se debe financiar la 
actividad empresarial, bien con dinero propio o con el obtenido mediante deudas, 
deudas que deben tener un vencimiento mayor al tiempo que se va a tardar en recuperar 
ese dinero mediante la venta de los productos. En resumen, el periodo medio de 
maduración financiero es el tiempo promedio que transcurre entre el pago a los 
proveedores por la compra de materias primas y el cobro a los clientes por la venta de 
productos terminados. 
 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑚𝑎𝑑𝑢𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜	(𝑃𝑀𝑀𝑓)
= 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑎𝑙𝑚𝑎𝑐é𝑛	𝑑𝑒	𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑒𝑟𝑖𝑎𝑠
+ 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑐𝑜𝑏𝑟𝑜	𝑎	𝑐𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠
− 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑝𝑎𝑔𝑜	𝑎	𝑝𝑟𝑜𝑣𝑒𝑒𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠 

 
El periodo medio de maduración económico mide el tiempo medio que se tarda en 
recuperar cada euro invertido en el ciclo de explotación de la empresa. Estima la 
duración media del ciclo de explotación suponiendo una actividad estable a lo largo del 
año. En resumen, el periodo medio de maduración económico es el tiempo que 
transcurre desde que se invierte un euro en la adquisición de materia prima hasta que 
ese euro es recuperado a través de su cobro por la venta del producto.  
 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑚𝑎𝑑𝑢𝑟𝑎𝑐𝑖ó𝑛	𝑒𝑐𝑜𝑛ó𝑚𝑖𝑐𝑜	(𝑃𝑀𝑀𝑒)
= 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑎𝑙𝑚𝑎𝑐é𝑛	𝑑𝑒	𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑒𝑟𝑖𝑎𝑠
+ 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑐𝑜𝑏𝑟𝑜	𝑎	𝑐𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 

 
Para su cálculo es preciso conocer tres componentes, el periodo medio de almacén de 
mercaderías, el periodo medio de cobro a clientes y el periodo medio de pago a 
proveedores. 
 
El periodo medio de almacén de mercaderías es el tiempo que por término medio 
transcurre desde que se compran las mercaderías hasta que se venden, y se calcula de 
la siguiente manera. 
 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑎𝑙𝑚𝑎𝑐é𝑛	𝑑𝑒	𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑒𝑟𝑖𝑎𝑠	(𝑃𝐴) =
365	𝑑í𝑎𝑠

𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜	𝑑𝑒	𝑟𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠	𝑑𝑒𝑙	𝑎𝑙𝑚𝑎𝑐é𝑛
 

 
Siendo, 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜	𝑑𝑒	𝑟𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠	𝑑𝑒	𝑎𝑙𝑚𝑎𝑐é𝑛 = !"#$%	'%	()#	*%+$)#

,-.#$%+/.)#	0%'.)#	'%	0%1/)+/í)#	%+	)(0)/é+
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Tabla 3.2: Periodo medio de almacenamiento 
EMPRESA PERIODO MEDIO DE ALMACEN DE MERCADERIAS 

2016 2017 2018 2019 
FORUM SPORT 180,29 187,33 214,73 226,55 

SPRINTER 126,96 121,26 120,72 106,92 
Fuente: Elaboración propia 

 
El periodo medio de cobro a clientes, o periodo medio de cobro, es el tiempo que por 
término medio transcurre desde la venta de las mercancías hasta el cobro a clientes. 
 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑐𝑜𝑏𝑟𝑜	(𝑃𝐶) =
365	𝑑í𝑎𝑠

𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜	𝑑𝑒	𝑟𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠	𝑑𝑒	𝑐𝑜𝑏𝑟𝑜𝑠
 

 
Siendo, 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜	𝑑𝑒	𝑟𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠	𝑑𝑒	𝑐𝑜𝑏𝑟𝑜𝑠 = 4%+$)#	+%$)#

5)('"	0%'."	/(.%+$%#
 

 
Tabla 3.3: Periodo medio de cobro 

EMPRESA PERIODO MEDIO DE COBRO 
2016 2017 2018 2019 

FORUM SPORT -1,47 -1,28 -0,97 -1,73 
SPRINTER -0,46 -0,84 -9,63 25,91 

Fuente: Elaboración propia 
 

En la tabla 3.3 se puede observar que el periodo medio de cobro sale negativo en casi 
todos los años analizados para las dos empresas. Esto es debido a que los anticipos 
recibidos de clientes superan a las cantidades pendientes de cobrarles, lo que hace que 
el periodo medio de maduración se reduzca, porque los clientes llegan a financiar parte 
del ciclo de explotación de la empresa. La excepción es Sprinter en 2019, año en el que 
hay una cantidad de derechos de cobro sobre empresas del grupo muy superior a la de 
años anteriores. 
 
Y, por último, el periodo medio de pago a proveedores, o periodo medio de pago, es el 
tiempo que por término medio transcurre desde la adquisición de las mercancías hasta 
que se pagan a los proveedores.  
 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑝𝑎𝑔𝑜	(𝑃𝑃) =
365	𝑑í𝑎𝑠

𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜	𝑑𝑒	𝑟𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠	𝑑𝑒	𝑝𝑎𝑔𝑜
 

 
 
Siendo, 𝑛ú𝑚𝑒𝑟𝑜	𝑑𝑒	𝑟𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠	𝑑𝑒	𝑝𝑎𝑔𝑜 = !"061)#	+%$)#

7%8')	0%'.)	)	61"*%%'"1%#
 

 
Siendo, 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎𝑠	𝑛𝑒𝑡𝑎𝑠 = 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑒	𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 − 𝐸.+./.)(%# + 𝐸9.+)(%# 

 
Tabla 3.4: Periodo medio de pago 

EMPRESA PERIODO MEDIO DE PAGO 
2016 2017 2018 2019 

FORUM SPORT 88,50 91,97 93,02 97,77 
SPRINTER 92,70 89,69 106,34 106,03 

Fuente: Elaboración propia 
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En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de los periodos medios 
de maduración, financiero y económico: 

 
Tabla 3.5: Periodo medio de maduración financiero y económico 

EMPRESA 
PERIODO MEDIO 

MADURACIÓN FINANCIERO 
PERIODO MEDIO 

MADURACIÓN ECONÓMICO 
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 

FORUM 
SPORT 90,32 94,08 120,74 127,05 178,82 186,05 213,76 224,82 

SPRINTER 33,80 30,73 4,75 26,80 126,50 120,42 111,09 132,83 
Fuente: Elaboración propia 

 
Gráfico 3.2: Periodo medio de maduración financiero 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Forum Sport presenta un periodo de maduración financiero con tendencia ascendente 
en los cuatro años analizados, ha ido subiendo, pasando de 90,32 en 2016 hasta 
alcanzar los 127,05 en 2019. 
 
Para Sprinter la situación ha ido cambiando, presenta datos más altos en los dos 
primeros años analizados, con un descenso importante en 2018, permitiendo un respiro 
a la empresa, que tarda mucho menos en recuperar el dinero y necesita menos 
financiación que en años anteriores.  
 
Analizando en conjunto, los datos de Sprinter son mucho más bajos que en el caso de 
Forum Sport. Indica una posición más ventajosa para Sprinter que recupera la inversión 
en menos días. 
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Gráfico 3.3: Periodo medio de maduración económico 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
En cuanto al periodo medio de maduración económico, se aprecia un gráfico bastante 
diferente al anterior para el caso de Sprinter. Se observa que toma valores más 
constantes, apenas varían de un año a otro, debido a que en este caso no se tiene en 
cuenta el periodo medio de pago a proveedores. En el caso de Forum Sport, el grafico 
es bastante similar al anterior, se observa un pequeño aumento en cada uno de los años 
analizados. 
 

3.2.3. Ratios de liquidez 
 
Los ratios de liquidez, igual que el fondo de maniobra, indican la capacidad que tiene la 
empresa para hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo.  
 
Para conocer la liquidez de una empresa se calculan tres ratios: el ratio de solvencia, el 
test ácido y el ratio de tesorería. 
 
Aunque estos ratios son muy útiles para comprobar la liquidez de la empresa, se deben 
interpretar con ciertas restricciones, cada empresa tiene su manera de contabilizar, la 
diferencia entre sectores es muy importante, y los datos del balance miden la situación 
de la empresa en un momento determinado. Por tanto, son muy útiles, pero siendo 
conscientes de sus limitaciones, y que a la hora de usarlos hay que cerciorarse de qué 
es lo que realmente se busca o realizar un análisis más profundo. 
 

3.2.3.1. Ratio de solvencia 
 
El ratio de solvencia mide la cobertura del pasivo corriente con el activo corriente. Con 
este ratio se valora si se pueden pagar todas las deudas con vencimiento a corto plazo, 
con los activos que es posible convertir en liquidez en el periodo de tiempo 
correspondiente al vencimiento de aquellas obligaciones. Por tanto, el significado de 
este ratio está en función del grado de conversión en liquidez de los activos corrientes, 
así como de la exigibilidad de los pasivos corrientes. 
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𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑠𝑜𝑙𝑣𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 = 	
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

 
 
 
Con las reservas expuestas en cuanto al grado de realización del activo corriente, es 
posible afirmar que cuanto mayor sea el valor de este ratio más fácil será liquidar las 
obligaciones derivadas del pasivo corriente. 
 
“No se puede definir un valor de referencia para este ratio. El enfoque tradicional ha 
venido defendiendo ratios superiores a la unidad, ahora bien, no parece muy 
aconsejable un valor excesivamente alto (por encima de 2-2,5), ya que esta 
circunstancia vendría a significar un exceso de inversiones en circulante, un escaso 
aprovechamiento de la financiación a corto plazo o una combinación de todo. No hay 
que olvidar que cuanto mayor sea el cociente entre el activo corriente y el pasivo 
corriente, mayores serán también las necesidades de financiación del fondo de rotación, 
lo que puede lastrar la rentabilidad de la empresa.” (Archel Domench y otros, 2018: 404). 
 
En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de Ratio de solvencia: 

 
Tabla 3.6: Ratio de solvencia 

EMPRESA RATIO DE SOLVENCIA 
2016 2017 2018 2019 

FORUM SPORT 1,23 1,37 1,55 1,86 
SPRINTER 1,15 1,11 0,60 0,99 

Fuente: Elaboración propia 
 

Gráfico 3.4: Ratio de solvencia 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Forum Sport ha ido aumentando este ratio durante el trascurso de los años analizados, 
alcanzando un valor de 1,86 en 2019. Se puede considerar que en los dos últimos años 
se encuentra dentro de una situación normal y dispone de suficiente solvencia para 
poder hacer frente a sus obligaciones de pago, dando tranquilidad a sus acreedores. 
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Para Sprinter la situación es algo más preocupante, se observan mejores datos en los 
dos primeros años analizados, aunque no llegan a los valores de Forum Sport, y una 
importante disminución en 2018, llegando incluso a bajar de la unidad. En este caso la 
solvencia de la empresa es algo más preocupante, cuanto más bajo sea el valor de este 
ratio mayor desconfianza puede generar en los acreedores. 
 
Analizando en conjunto, Forum Sport es más solvente que Sprinter en todos los años 
analizados, especialmente en los últimos, en los que la diferencia supera incluso el doble 
del valor. A esta conclusión, aunque en términos absolutos y no relativos, se había 
llegado al analizar el fondo de maniobra.  
 
 

3.2.3.2. Test ácido 
 
Para el test ácido se vuelve a comparar activo corriente y pasivo corriente, pero en este 
caso sin tener en cuenta las existencias, debido a su poca capacidad para convertirse 
en dinero a corto plazo. 
 
La ventaja de este ratio frente al definido en el apartado anterior de solvencia a corto 
plazo es que pone de manifiesto los recursos de que dispone la empresa para hacer 
frente a sus obligaciones sin tener que realizar ninguna operación, normalmente de 
venta, que permita transformar en liquidez los activos corrientes realizables. 
 

𝑇𝑒𝑠𝑡	á𝑐𝑖𝑑𝑜 = 	
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 − 𝐸𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑠

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

 
De nuevo, tampoco se puede definir un valor objetivo para este ratio. Sí se puede afirmar 
que se trata de una relación mas útil que el ratio de solvencia a la hora de medir la 
liquidez de una empresa. 
 
En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos del test ácido: 

 
Tabla 3.7: Test ácido 

EMPRESA TEST ÁCIDO 
2016 2017 2018 2019 

FORUM SPORT 0,14 0,15 0,12 0,19 
SPRINTER 0,39 0,37 0,05 0,42 

Fuente: Elaboración propia 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 18 

Gráfico 3.5: Test ácido 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Tanto Forum Sport como Sprinter muestran resultados por debajo de la unidad, siendo 
mucho más bajos para Forum Sport, excepto en 2018. Por tanto, este test indica que 
las dos empresas se encuentran en una situación de debilidad frente a los pagos a corto 
plazo, si no tenemos en cuenta las existencias para calcular su liquidez. 
 
Comparándolo con el ratio anterior se puede observar que, si no tenemos en cuenta las 
existencias, la situación de solvencia cambia para las empresas analizadas. Teniendo 
en cuenta las existencias para el cálculo de la solvencia, Forum Sport mostraba mejores 
datos, en cambio, al eliminarlas, es Sprinter quien resulta más solvente en el corto plazo. 
Esto pone de manifiesto que los recursos de que dispone Sprinter para hacer frente a 
sus obligaciones sin tener que realizar ninguna operación de venta son mejores que los 
de Forum Sport. 
 

3.2.3.3. Ratio de tesorería 
 
Por último, con el ratio de tesorería se pretende medir la liquidez de las empresas 
teniendo en cuenta sólo aquellos activos que ya son disponibles o que van a serlo a muy 
corto plazo. Es decir, compara la tesorería y las inversiones financieras a corto plazo 
con el pasivo corriente. Este ratio ofrece información sobre cuántos euros tiene 
disponibles la empresa por cada euro que adeuda en el corto plazo. 
 

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑡𝑒𝑠𝑜𝑟𝑒𝑟í𝑎 = 	
𝑇𝑒𝑠𝑜𝑟𝑒𝑟í𝑎 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎𝑠	𝑡𝑒𝑚𝑝𝑜𝑟𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

 
“No se identifica ningún valor objetivo para este ratio. En términos generales se suele 
admitir un rango de valor entre 0,2 y 0,4 o, lo que es lo mismo, la liquidez existente debe 
permitir el pago inmediato de entre un 20% y un 40% de las deudas.” (Corona Romero 
y otros, 2014: 196). 
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En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de Ratio de tesorería: 
 

Tabla 3.8: Ratio de tesorería 
EMPRESA RATIO DE TESORERÍA 

2016 2017 2018 2019 
FORUM SPORT 0,037 0,017 0,025 0,032 

SPRINTER 0,36 0,32 0,017 0,30 
Fuente: Elaboración propia 

 
Gráfico 3.6: Ratio de tesorería 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Observando los datos de la tabla 3.8 se aprecia que Sprinter tiene mejor ratio de liquidez 
inmediata que Forum Sport, situándose dentro del rango generalmente admitido, para 
todos los años analizados, excepto para 2018, y pudiendo atender al vencimiento de 
hasta el 36% de su pasivo corriente en el año 2016, mientras Forum Sport, solo podría 
atender el 3,7% de sus deudas ese mismo año, siendo el año con mayor valor de ratio. 
En 2018, Sprinter se sitúa incluso por debajo del valor de Forum Sport, debido al 
reducido saldo que mantiene en efectivo durante ese año. 
 
En conclusión, habiendo realizado el estudio de los tres ratios propuestos para medir la 
solvencia de las empresas Forum Sport y Sprinter, se puede decir que, teniendo en 
cuenta todo el activo corriente y pasivo corriente de cada una de las empresas, en 
cuanto a solvencia en general, Forum Sport se encuentra en mejor situación que 
Sprinter, pero si tenemos en cuenta los activos más líquidos de cada una de las 
empresas, la situación es la contraria, y es Sprinter quién, aún en una situación de 
solvencia insuficiente en 2018, muestra mejores datos que Forum Sport. 
 
3.3. ANÁLISIS FINANCIERO A LARGO PLAZO 
 
En el análisis financiero a largo plazo se estudia la solvencia empresarial, la capacidad 
que tienen las empresas para poder afrontar sus obligaciones de pago en el largo plazo.  
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Para realizar este análisis se calculan los Ratios de solvencia, endeudamiento y algún 
ratio basado en el beneficio, para conocer la situación patrimonial de las empresas, la 
relación del capital propio y el capital ajeno. 
 

3.3.1. Ratios de solvencia 
 
Cada uno de los ratios analizados a continuación mide la solvencia de la empresa de 
manera individual, pero lo realmente importante es analizarlos conjuntamente para 
poder tener información más certera y que ésta no se vea sesgada por la forma de 
capitalización de la empresa, si se financia con deuda a corto o a largo plazo. 
 
 

3.3.1.1. Ratio de garantía 
 
Con el análisis del ratio de garantía se conoce la capacidad de la empresa para hacer 
frente a sus obligaciones con acreedores y prestamistas, relacionando todo lo que posee 
la empresa con todo lo que debe, total activo y total pasivo. 
 

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝐺𝑎𝑟𝑎𝑛𝑡í𝑎 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜

 

 
El resultado óptimo de este ratio es un valor entre 1 y 2, lo que supondría que si 
convirtiéramos en líquido todo el activo, se podría hacer frente dos veces al pasivo. 
 
Un valor por debajo de la unidad dejaría al descubierto la incapacidad de la empresa 
para afrontar sus compromisos financieros, ni siquiera convirtiendo en líquido todos sus 
activos sería capaz de cubrir su pasivo. Un valor igual a la unidad supondría que el valor 
de sus activos cubre justamente el volumen de deuda. Y, por último, un valor muy alto 
estaría queriendo decir que la empresa tiene mucho activo acumulado, financiado con 
fondos propios, que debería utilizar para generar oportunidades de expansión o 
crecimiento. 
 
En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de Ratio de garantía: 

 
Tabla 3.9: Ratio de garantía 

EMPRESA RATIO DE GARANTÍA 
2016 2017 2018 2019 

FORUM SPORT 2,28 2,56 2,54 2,95 
SPRINTER 2,01 1,99 1,32 1,50 

Fuente: Elaboración propia 
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Gráfico 3.7: Ratio de garantía 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Las dos empresas, en los años analizados, se encuentran en una situación favorable, 
sus ratios de garantía superan la unidad, señal de que en principio no tendrían problema 
en afrontar sus compromisos financieros a largo plazo. 
 
Profundizando un poco más en el análisis, Sprinter se encuentra en mejor situación que 
Forum Sport, incluso en su año más flojo, 2018, tiene suficiente capacidad para afrontar 
su deuda, sin llegar a valores muy altos del ratio de garantía, que muestra cierto 
equilibrio entre el activo del que dispone y el nivel de deuda, y posible expansión del 
negocio. Forum Sport muestra datos más altos, sobre todo en el último año analizado, 
llegando prácticamente a que su activo triplique la deuda, luego podría estar 
desaprovechando oportunidades de expansión. 
 
 

3.3.1.2. Ratio de firmeza 
 
El ratio de firmeza, también conocido como ratio de consistencia, mide la relación entre 
las inversiones y las financiaciones permanentes, activo fijo y pasivo exigible a largo 
plazo. Representa el grado de seguridad que la empresa ofrece a sus acreedores a 
largo plazo, la situación futura de la empresa. 
 

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝐹𝑖𝑟𝑚𝑒𝑧𝑎 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜	𝑛𝑜	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜	𝑛𝑜	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

 
 
En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de Ratio de firmeza: 

 
Tabla 3.10: Ratio de firmeza 

EMPRESA RATIO DE FIRMEZA 
2016 2017 2018 2019 

FORUM SPORT 9,88 13,00 13,87 13,39 
SPRINTER 13,64 15,55 8,18 3,22 

Fuente: Elaboración propia 
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Gráfico 3.8: Ratio de firmeza 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Forum Sport toma valores del ratio de firmeza bastante estables en los años analizados, 
en torno a 13, excepto en el año 2016 que es un poco más bajo. 
 
Sprinter, en cambio, muestra datos más altos en los años 2016 y 2017, y han decrecido 
notablemente los dos años siguientes, siendo en 2019 cuatro veces más bajo. 
 
Analizando en conjunto, Forum Sport muestra datos del ratio de firmeza mucho más 
estables en los años analizados, y más altos en comparación con Sprinter, que muestra 
una evolución más desigual y decreciente en los últimos años. Aun así, las inversiones 
permanentes de las dos empresas son garantía de seguridad suficiente para los 
acreedores a largo plazo. 
 

3.3.2. Ratios de endeudamiento 
 
Los ratios de endeudamiento van a servir para saber más sobre la capacidad de pago 
a largo plazo de la empresa y su grado de solvencia. 
 
El nivel de deuda es un dato muy importante a la hora de analizar la solvencia de una 
empresa. Una deuda elevada podría poner en riesgo la continuidad de la actividad de la 
empresa, y una deuda demasiado baja podría estar indicando problemas en la 
capacidad de crecimiento de la empresa a largo plazo.  
 

3.3.2.1. Ratio de endeudamiento 
 
El ratio de endeudamiento estudia la proporción que existe entre la financiación ajena y 
los recursos propios de la empresa.  
 

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑒𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 =
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜	𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜	𝑛𝑒𝑡𝑜
 

 
Es conveniente que la deuda total que contrae la empresa nunca supere el valor de los 
fondos propios, por tanto, el valor del ratio de endeudamiento debería ser como mucho 
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1, si supera la unidad aumentaría el riesgo de la empresa, querría decir que las deudas 
son mayores que la financiación no exigible, y la empresa estaría financiando más de la 
mitad de sus inversiones con deuda. 
 
En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de Ratio de 
endeudamiento: 

 
Tabla 3.11: Ratio de endeudamiento 

EMPRESA RATIO DE ENDEUDAMIENTO 
2016 2017 2018 2019 

FORUM SPORT 0,78 0,64 0,65 0,51 
SPRINTER 0,99 1,01 3,12 1,98 

Fuente: Elaboración propia 
 

Gráfico 3.9: Ratio de endeudamiento 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Forum Sport se mantiene constante y con valores por debajo de la unidad, refleja una 
situación idónea para la empresa. 
 
En cambio, Sprinter muestra datos más dispares, en los años 2016 y 2017, consigue 
mantenerse en torno a la unidad, pero los años posteriores los valores se disparan 
llegando incluso al 3,12 en 2018. Esto indica que el nivel de deuda que soporta está 
muy por encima de su patrimonio neto. 
 

3.3.2.2. Ratio de endeudamiento a corto plazo 
 
El Ratio de endeudamiento a corto plazo mide la relación de endeudamiento de la 
empresa con respecto a su patrimonio neto, pero solo en lo referido a las deudas a corto 
plazo. 
 

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜	𝑒𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜	𝑎	𝑐𝑜𝑟𝑡𝑜	𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜 =
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜	𝑛𝑒𝑡𝑜
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Este ratio indica cuántos euros de financiación ajena a corto plazo tiene la empresa por 
cada euro de financiación propia. Cuanto mayor sea este ratio, peor será la situación 
financiera de la empresa. La escasez de fondos propios implica una importante 
dependencia de financiación ajena y escasa autonomía financiera. 
 
En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de ratio de 
endeudamiento a corto plazo: 

 
Tabla 3.12: Ratio de endeudamiento a corto plazo 

EMPRESA RATIO DE ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO 
2016 2017 2018 2019 

FORUM SPORT 0,69 0,57 0,60 0,46 
SPRINTER 0,92 0,95 2,83 1,53 

Fuente: Elaboración propia 
 

Gráfico 3.10: Ratio de endeudamiento a corto plazo 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Nuevamente los datos que arroja Forum Sport son mucho mejores, manteniéndose en 
todo momento por debajo de la unidad. Y en el caso de Sprinter, volvemos a encontrar 
variación de un año a otro, volviendo a ser 2018 el que más destaca, con un 2,83, la 
deuda a corto plazo supera con creces el patrimonio neto de la empresa. 
 

3.3.2.3. Ratio de endeudamiento a largo plazo 
 
El ratio de endeudamiento a largo plazo mide la relación de endeudamiento de la 
empresa con respecto a su patrimonio neto, pero solo en lo referido a las deudas a largo 
plazo. 
 

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜	𝑒𝑛𝑑𝑒𝑢𝑑𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜	𝑎	𝑙𝑎𝑟𝑔𝑜	𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜 =
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜	𝑛𝑜	𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜	𝑛𝑒𝑡𝑜

 
 
El ratio indica cuántos euros de financiación ajena a largo plazo tiene la empresa por 
cada euro de financiación propia. Cuanto mayor sea este ratio, mayor será la necesidad 
de la empresa de hacer frente al pago de las deudas financieras a largo plazo. 
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En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de Ratio 
endeudamiento a largo plazo: 

 
Tabla 3.13: Ratio de endeudamiento a largo plazo 

EMPRESA RATIO ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO 
2016 2017 2018 2019 

FORUM SPORT 0,10 0,07 0,05 0,05 
SPRINTER 0,07 0,06 0,30 0,46 

Fuente: Elaboración propia 
 

Gráfico 3.11: Ratio de endeudamiento a largo plazo 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Para Forum Sport la situación sigue estable en el largo plazo, muestra datos por debajo 
de la unidad y estables. En el caso de Sprinter, la situación cambia en el largo plazo, los 
datos son más altos que los de Forum Sport pero se encuentran todos los años por 
debajo de la unidad, señal de que en este caso la deuda a largo plazo no supera el 
patrimonio neto de la empresa. 
 

3.3.3. Ratio basado en el beneficio 
 
En este apartado se estudia el ratio de cobertura de gastos financieros, que indica 
cuántas veces se cubren los gastos financieros de la deuda con el BAII (Beneficio Antes 
de Impuestos e Intereses).  
 

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜	𝑑𝑒	𝑐𝑜𝑏𝑒𝑟𝑡𝑢𝑟𝑎	𝑑𝑒	𝑔𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠 =
𝐵𝐴𝐼𝐼

𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠	𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠
 

 
Cuanto mayor sea el valor de este ratio, más utilidad recupera la empresa por la misma 
cantidad que incurre en gastos financieros. 
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En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos del Ratio cobertura de 
gastos financieros: 

 
Tabla 3.14: Ratio de cobertura de gastos financieros 

EMPRESA RATIO COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS 
2016 2017 2018 2019 

FORUM SPORT 28,16 25,38 35,64 22,12 
SPRINTER 322,15 1.301,34 1.202,03 21,47 

Fuente: Elaboración propia 
 

Gráfico 3.12: Ratio de obertura de gastos financieros 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
En el caso de Forum Sport, los datos son positivos y constantes, en BAII cubre los 
gastos financieros entre 20 y 40 veces. Sprinter muestra datos más desiguales, en 
especial destaca el año 2017 que alcanza un valor de 1.301,34, pese a la diferencia de 
valores el BAII cubre los gastos financieros todos los años analizados, en 20 y 40 veces. 
 
Salen valores muy altos para Sprinter, que presenta mucha mejor cobertura de gastos 
financieros. Baja enormemente en 2019, al haberse reducido sustancialmente su 
resultado y aumentado notablemente los intereses de las deudas bancarias, que este 
año son muy superiores a las de años anteriores. 
 
3.4.   ANÁLISIS DE LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL 
 
“La rentabilidad es fundamental en el análisis financiero. Mientras que en los apartados 
anteriores de solvencia y liquidez se ha medido el riesgo que representa invertir en la 
empresa y su viabilidad en el tiempo, ahora se trata de medir el modo en que la empresa, 
después de haber realizado su actividad fundamental de ventas, y haber remunerado a 
todos los factores productivos implicados, es capaz de generar un superávit para ser 
repartido a los accionistas, que puede compararse con los recursos totales invertidos en 
la actividad, como medida de eficiencia lograda.” (Bonsón y otros, 2009: 249.) 
 
Este análisis se estructura en dos grandes áreas: la rentabilidad económica y la 
rentabilidad financiera. 
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La diferencia entre estas dos rentabilidades es el llamado apalancamiento financiero, 
que será igualmente objeto de estudio. 
 
 

3.4.1. Rentabilidad económica 
 
La rentabilidad económica, también conocida como ROI (Return On Investment), mide 
la relación entre el beneficio de explotación (es decir, antes de intereses e impuestos), 
y el total de activo, como medida de la inversión que ha sido necesaria para la obtención 
de dicho beneficio. 
 
Al estudiar los activos sin tener en cuenta su financiación se puede ver cómo de eficiente 
es la gestión empresarial, ya que éstos son los que determinan que una empresa sea o 
no rentable económicamente. 
 
Además, al no tener en cuenta la financiación, se puede comparar la rentabilidad entre 
empresas sin que la diferencia en las estructuras financieras de cada una afecte al 
cálculo de la rentabilidad. 
 
Para calcularla es necesario conocer el Beneficio antes de intereses e impuestos (BAII), 
o beneficio bruto, y el activo total medio de la empresa. 
 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑	𝐸𝑐𝑜𝑛𝑜𝑚𝑖𝑐𝑎	𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠	𝑑𝑒	𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 =
𝐵𝐴𝐼𝐼

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜	𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 

 
Siendo, 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜	𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 = :/$.*"	$"$)(	/.%11%	%;%1/.		)+$%1."1=:/$.*"	$"$)(	/.%11%	%;%1/.		)/$8)(	

>
 

 
La rentabilidad económica indica que por cada euro que ha invertido la empresa ha 
obtenido un determinado BAII. 
 
Cuanto mayor sea este ratio mejor será para la empresa, porque eso quiere decir que 
se obtiene mayor productividad del activo. 
 
En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de Rentabilidad 
económica (ROI): 

 
Tabla 3.15: Rentabilidad económica antes de impuestos (en %) 

EMPRESA 
RENTABILIDAD ECONÓMICA ANTES DE IMPUESTOS 

(en %) 
2016 2017 2018 2019 

FORUM SPORT 6,41 5,93 5,49 5,46 
SPRINTER 12,02 13,13 8,59 3,15 

Fuente: Elaboración propia 
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Gráfico 3.13: Rentabilidad económica antes de impuestos 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Durante los dos primeros años analizados, las dos empresas muestran una rentabilidad 
económica constante, sin muchas variaciones, siendo para el caso de Sprinter el doble 
o más que para Forum Sport. Sin embargo, los dos últimos años analizados, 2018 y 
2019, la situación cambia para Sprinter, que ha bajado en 10 puntos porcentuales, 
situándose incluso por debajo de los datos de Forum Sport, que sigue manteniéndose 
constante. La razón está en una reducción importante de su BAII, a pesar de haberse 
incrementado su facturación, y un aumento notable de su activo, debido sobre todo al 
ascenso del saldo de su tesorería y de su inmovilizado material. 
 
El estudio de la rentabilidad económica se puede completar analizando sus 
componentes y las relaciones entre ellos. Así, por ejemplo, se puede conocer el margen 
de ventas y la rotación del activo, que se analiza a continuación. 
 
Esta diferenciación de la rentabilidad económica, entre margen de beneficio y rotación 
del activo, revela qué estrategia esta siguiendo la empresa: 
 

• Estrategia de penetración, o de competitividad en costes: se busca vender 
muchas unidades a bajo precio. En este caso el margen es reducido y la rotación 
es alta. 

• Estrategia de diferenciación en base a la calidad: se persigue vender productos 
muy exclusivos y diferenciados, a alto precio, aun cuando no se alcancen cifras 
de unidades vendidas muy altas. Así, se registra un alto margen y una baja 
rotación. (Bonsón y otros, 2009: 255). 

 
3.4.1.1. Margen de beneficio 

 
En este apartado se estudia más a fondo la rentabilidad económica de las empresas 
con la ayuda del margen de beneficio. 
 
El margen de beneficio es la diferencia que existe entre el precio de venta de un producto 
y el coste que ha generado producirlo o comprarlo, puesta en relación con los ingresos 
por ventas obtenidos. 
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Para calcular este margen no solo se tienen en cuenta los costes variables asociados a 
la unidad de producto, también debemos tener en cuenta costes fijos como salario de 
los empleados y cualquier otro gasto de explotación que haya sido necesario. 
 
En definitiva, el margen de beneficio es la ganancia porcentual que tendrá la empresa 
una vez restados los costes totales a los ingresos totales, durante un periodo de tiempo 
determinado, que suele ser un año. 
 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛	𝑑𝑒	𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑜𝑠	𝑠𝑜𝑏𝑟𝑒	𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 =
𝐵𝐴𝐼𝐼
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠	

 
 
Mide el beneficio obtenido por cada unidad monetaria vendida, o lo que es lo mismo, el 
porcentaje de beneficio obtenido en las ventas realizadas. 
 
Cuanto mayor sea su valor, mayor será la productividad de la empresa y como 
consecuencia el beneficio obtenido con relación a los ingresos por ventas generados. 
 
En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de margen de 
beneficios antes de impuestos: 
 

Tabla 3.16: Margen de beneficios sobre ventas (en %) 
EMPRESA MARGEN DE BENEFICIOS SOBRE VENTAS (en %) 

2016 2017 2018 2019 
FORUM SPORT 4,76 4,54 4,29 4,12 

SPRINTER 6,48 6,36 3,94 1,45 
Fuente: Elaboración propia 

 
Gráfico 3.14: Margen de beneficios 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Al igual que en el análisis anterior, el de la rentabilidad económica, se observa en el 
gráfico 3.14 que la situación de Forum Sport se mantiene constante durante los cuatro 
años analizados, siendo más baja en los dos primeros años que la de Sprinter, y más 
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alta en 2018 y 2019, que el valor para Sprinter baja hasta la cuarta parte del que 
presentaba en 2016 y 2017. 
 

3.4.1.2. Rotación de los activos 
 
Este ratio mide el número de veces que se recupera la inversión en activo a través de 
las ventas. Es fundamental para entender el buen funcionamiento de la empresa, ya que 
dice cuánto de eficiente es a la hora de gestionar sus activos para producir nuevas 
ventas. 
 

𝑅𝑜𝑡𝑎𝑐𝑖ó𝑛	𝑑𝑒	𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 =
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜	𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 

 
Cuanto mayor sea el valor de este ratio, la empresa tendrá una productividad mayor, 
esto nos indicará que los activos tienen más facilidad para producir ventas, lo que dará 
mayor rentabilidad.  Al contrario, cuanto menor sea este ratio la empresa estará usando 
de manera más deficiente el dinero invertido en sus activos. 
 
En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de rotación de activos: 
 

Tabla 3.17: Rotación de activos 
EMPRESA ROTACIÓN DE ACTIVOS 

2016 2017 2018 2019 
FORUM SPORT 1,35 1,31 1,28 1,33 

SPRINTER 1,86 2,07 2,18 2,18 
Fuente: Elaboración propia 

 
Gráfico: 3.15: Rotación de activos 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Para Forum Sport, la rotación de activos se mantiene constante durante los cuatro años 
analizados. Para Sprinter, se aprecia un ligero aumento con respecto a 2016, aumenta 
el número de unidades monetarias vendidas por cada unidad monetaria invertida. 
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El análisis muestra, como era de esperar, que las empresas llevan a cabo una estrategia 
de penetración, tratando de vender a precios competitivos. 
 

3.4.2. Rentabilidad financiera 
 
La rentabilidad financiera, o rentabilidad sobre el capital, también conocida por las siglas 
ROE (Return On Equity), es la rentabilidad de las inversiones realizadas por los 
propietarios en calidad de aportantes de financiación al patrimonio empresarial.  
 
“La rentabilidad financiera incorpora la totalidad de los efectos producidos sobre la cifra 
de resultado a lo largo del periodo, que, lógicamente, incluirá el efecto en términos de 
coste provocado por las fuentes de financiación. Al BAII se le minora el importe de los 
gastos financieros con los que se ha retribuido la deuda, se obtiene el resultado antes 
de impuestos (BAI), que es el resultado que dividiéndolo entre el patrimonio neto de la 
empresa se obtendrá la rentabilidad financiera.” (Archel Domench y otros, 2018: 326). 
 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎	𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠	𝑑𝑒	𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠 =
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜	𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠	𝑑𝑒	𝑖𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜𝑠

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜	𝑛𝑒𝑡𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 

 
Para los accionistas o propietarios de la empresa es un dato más importante que la 
rentabilidad económica, cuanto mayor sea la rentabilidad financiera mayor será la 
rentabilidad de su participación en la empresa. 
 
En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de Rentabilidad 
financiera antes de impuestos: 
 

Tabla 3.18: Rentabilidad financiera antes de impuestos (en %) 

EMPRESA 
RENTABILIDAD FINANCIERA ANTES DE IMPUESTOS 

(en %) 
2016 2017 2018 2019 

FORUM SPORT 10,85 9,73 8,78 8,23 
SPRINTER 24,09 26,26 23,53 10,12 

Fuente: Elaboración propia 
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Gráfico 3.16: Rentabilidad financiera antes de impuestos 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
Nuevamente se aprecia que Forum Sport se mantiene constante también en datos de 
rentabilidad financiera, entre el 8-10%, habiendo disminuido ligeramente durante los 
años analizados. En el caso de Sprinter, se aprecian datos de rentabilidad también 
estables, aunque más altos que para Forum, en los tres primeros años analizados, 
alcanzando un 26,26% en 2017, y sufriendo una notable disminución en 2019, llegando 
a su dato más bajo con un 10,12%, que supone menos de la mitad de año anterior, en 
consonancia con una disminución de más del 50% de su resultado antes de impuestos. 
 
Conjuntamente, durante los tres primeros años analizados era bastante más rentable 
Sprinter a nivel financiero, pero en el último año prácticamente se ha igualado a los 
datos que venía mostrando Forum Sport. 
 

3.4.3. Apalancamiento financiero 
 
Y, por último, el apalancamiento financiero. “Puesto que la rentabilidad sobre la inversión 
expresa la capacidad de la empresa para hacer rendir el activo con independencia de 
cómo esté financiado, será clave en la empresa comparar la rentabilidad sobre la 
inversión y el coste de la deuda. Si la rentabilidad de los activos supera el coste de la 
deuda habrá un efecto positivo para la rentabilidad del patrimonio neto, denominado 
apalancamiento financiero positivo, y lo contrario sucederá si el coste de la deuda 
supera dicha rentabilidad de los activos.” (Álvarez Pérez y otros, 2018: 183). 
 
Se puede demostrar que la rentabilidad financiera es igual a la rentabilidad económica 
más un suplemento (positivo o negativo), que es el apalancamiento financiero. 
 
𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎	𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠	𝑑𝑒	𝑖𝑚𝑝.= 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑	𝑒𝑐𝑜𝑛ó𝑚𝑖𝑐𝑎	𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠	𝑑𝑒	𝑖𝑚𝑝.+ 

(𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑	𝑒𝑐𝑜𝑛ó𝑚𝑖𝑐𝑎	𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠	𝑑𝑒	𝑖𝑚𝑝.−
𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜𝑠	𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑜𝑠
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜

)𝑥
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜	𝑛𝑒𝑡𝑜	𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜
 

 
El apalancamiento es la diferencia entre rentabilidad financiera antes de impuestos y la 
rentabilidad económica antes de impuestos. Esta diferencia puede salir positiva o 
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negativa, e indica el efecto que tiene sobre la rentabilidad de los propietarios el uso de 
la deuda. 
 
En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de apalancamiento 
financiero: 
 

Tabla 3.19: Apalancamiento financiero (en %) 

EMPRESA APALANCAMIENTO FINANCIERO (en %) 
2016 2017 2018 2019 

FORUM SPORT 4,4 3,8 3,3 2,8 
SPRINTER 12,1 13,1 14,9 7 

Fuente: Elaboración propia 
 

Gráfico 17: Apalancamiento financiero 

 
Fuente: Elaboración propia 

 
En el caso de Forum Sport, el valor del apalancamiento financiero ha ido disminuyendo 
durante los cuatro años analizados, alcanzando el valor más bajo en 2019, con un 2,8%.  
 
Para Sprinter el valor del apalancamiento financiero ha ido subiendo hasta 2018 que 
alcanza un 14,9%, dato muy favorable desde el punto de vista de la rentabilidad de los 
propietarios, y coincide con Forum Sport marcando el dato más bajo en 2019, 7%.  
 
Pese a disminuir el porcentaje el último año, las dos empresas han estado siempre en 
apalancamiento financiero positivo, que indica que el uso de la deuda tiene un efecto 
positivo en la rentabilidad de los propietarios. 
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CONCLUSIONES 
 
A lo largo de este trabajo se ha analizado económica y financieramente a dos de las 
empresas más importantes a nivel nacional en el sector del comercio deportivo, Forum 
Sport y Sprinter, elegidas para ser analizadas en conjunto por sus similitudes en cuanto 
a sus características y datos de inversión y facturación medios. 
 
Después de haber realizado el estudio empírico se puede decir que, en cuanto a la 
situación financiera a corto plazo, las dos empresas presentan datos bastante 
diferentes. En un primer momento, teniendo en cuenta todo el activo corriente y pasivo 
corriente, Forum Sport resultaba ser mucho más solvente que Sprinter, pero a medida 
que se ha avanzado en el análisis se ha comprobado que, teniendo en cuenta los activos 
más líquidos de cada una de las empresas, es Sprinter quien se encuentra en una 
situación de solvencia más favorable en el corto plazo. 
 
Continuando con el análisis de la situación financiera a largo plazo, se puede afirmar 
que las dos empresas se encuentran en una buena situación de solvencia, cabe 
destacar que Sprinter ha tenido una evolución más desigual en los años analizados, 
aunque no se ha visto perjudicada la liquidez a largo plazo. De Forum Sport se podría 
decir que cabe la posibilidad de que este desaprovechando oportunidades de expansión 
al tener un exceso de activo a largo plazo financiado con recursos permanentes no 
exigibles, lo cual podría llevarla a perder rentabilidad, el cual triplica la deuda en el último 
año analizado. 
 
En cuanto al endeudamiento, a nivel general, se puede decir que Forum Sport refleja 
una mejor situación. En cambio, Sprinter presenta datos que indican que el nivel de 
deuda que soporta está muy por encima de su patrimonio neto. Analizando el 
endeudamiento a corto y a largo plazo, Forum Sport sigue en la misma situación, pero 
el caso de Sprinter, sigue mostrando datos muy dispares en los años analizados, que 
son más preocupantes en el corto plazo, donde la deuda supera con creces el patrimonio 
neto de la empresa, situación que cambia en el largo plazo, ya que la deuda con 
vencimiento a más de un año tiene un menor peso sobre el volumen de fondos propios, 
si bien este va en aumento. 
 
Si se fija la atención en los beneficios, las dos empresas son capaces de cubrir los 
gastos financieros que les ocasionan las deudas con los beneficios antes de intereses 
e impuestos. 
 
En el análisis de la rentabilidad empresarial, a nivel de rentabilidad económica, las dos 
empresas muestran datos favorables, aunque es importante destacar que en el caso de 
Sprinter, los datos eran mucho mejores los dos primeros años analizados, los dos 
últimos años bajan debido a una importante reducción de su BAII. 
 
El estudio del margen de beneficio vuelve a dejar datos estables para Forum Sport y se 
observa que Sprinter ha visto reducido su margen en los últimos años, llegando a ser 
en 2019 una cuarta parte del que presentaba en 2016. 
 
En cuanto a la rotación de activos, las dos empresas muestran datos favorables en los 
años analizados, siendo algo mejores para Sprinter. En cualquier caso, la rotación no 
es elevada, en consonancia con la política de competencia en costes y precios que cabe 
esperar de este tipo de empresas. 
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Durante los tres primeros años analizados, Sprinter resulta bastante más rentable a nivel 
financiero mostrando datos mucho más altos, pero en el último año prácticamente ha 
igualado el porcentaje con Forum Sport, entre el 8-10% de rentabilidad financiera. 
 
Y, por último, el apalancamiento financiero, aunque ha ido disminuyendo para las dos 
empresas en los años analizados, siempre ha sido positivo. Por tanto, la deuda tiene un 
efecto positivo en la rentabilidad de los propietarios, si bien en el caso de estas 
empresas el apalancamiento no es un dato tan relevante, puesto que su nivel de 
endeudamiento no es alto y se centra en el corto plazo, siendo la mayor parte de sus 
deudas de tipo comercial sin coste, como lo demuestra el hecho de que los gastos 
financieros no sean elevados. 
 
Resumiendo, las dos empresas son lo suficientemente solventes como para afrontar sus 
deudas a corto y largo plazo, siendo más solvente en el corto plazo Sprinter y, en el 
largo plazo, Forum Sport. Y en términos de rentabilidad, tanto económica como 
financiera, se encontraron más diferencias en los primeros años analizados, en 2019 la 
rentabilidad para las dos empresas fue muy similar. 
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ANEXOS 
 

Anexo 1: Balance de situación y Cuenta de pérdidas y ganancias de FORUM 
SPORT 

 
Fuente: Sistema de Análisis de Balances Ibéricos (SABI) 
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Anexo 2: Balance de situación y Cuenta de pérdidas y ganancias de SPRINTER 

 
Fuente: Sistema de Análisis de Balances Ibéricos (SABI) 




