Analisis de los Estados Financieros

FACULTAD DE ECONOMIA Y EMPRESA

UNIVERSIDAD DE OVIEDO

Analisis de los Estados
Financieros

MERCADONA S.A. VS. DIA S.A.

Alumno/a: Maria Alvarez Cabal
Tutor/a: Olga Castro Pérez

Fecha: Junio 2013



Analisis de los Estados Financieros




Andlisis de los Estados Financieros

Autorizacion del tutor

Dfia. Olga Castro Pérez, Profesora Titular del Departamento de Contabilidad de la Universidad

de Oviedo, en calidad de Tutora del trabajo fin de Méaster que aqui se presenta, informa que:

D. Maria Alvarez Cabal, alumno del Méster en Sistemas de Informacién y Andlisis Contable
durante el curso 2012-2013, ha realizado bajo mi direccidn el trabajo fin de méaster titulado
“Andlisis de los Estados Financieros. MERCADONA S.A. vs DIA S.A.”, con el rigor y calidad

suficientes para ser presentado y defendido ante el correspondiente Tribunal.

Y para que conste a los efectos oportunos, expido la presente en Oviedo, a 1 de junio de 2013,

-

Fdo.: D. Maria Alvarez Cabal

Facultad de Economia y Empresa |Maria Alvarez Cabal



Analisis de los Estados Financieros

IDENTIFICACION DEL TRABAJO

Tema propuesto Trabajo Fin de Master: Analisis de los Estados Financieros.
Titulo del trabajo: Analisis de los Estados Financieros. Mercadona S.A. Vs. DIA S.A.
Alumno/a: Maria Alvarez Cabal.

Tutor/a: Olga Castro Pérez.

Fecha: Junio 2013

Facultad de Economia y Empresa - Universidad de Oviedo.

Maria Alvarez Cabal | Facultad de Economia y Empresa



Analisis de los Estados Financieros

Indice General

CAPITULO 1. INTRODUCCION .....ceiiiieiiiiiiietese sttt ese s sene e 6
11 SUPERMERCADOS MERCADONA ...ttt 7
1.2 SUPERMERCADOS DIA ...ttt 10

CAPITULO 2. ANALISIS DEL BALANCE ......coctiiiiisieteteieie et 12
2.1 MERCADONA: BALANCE ..ot 13
2.2 DIA:BALANCE ... ... 21

CAPITULO 3. ANALISIS DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS...........ccceunev. 29
3.1 MERCADONA: CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS.......c.ocoovieieeveeeeeeveeeeans 30
3.2 DIA: CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS ......coviieiiieieeteeee e 33

CAPITULO 4. ANALISIS DEL PERIODO NORMAL MEDIO DE MADURACION................ 35

4.1 MERCADONA: PERIODO MEDIO DE MADURACION ECONOMICO Y FINANCIERO

37
4.2  DIA; PERIODO MEDIO DE MADURACION ECONOMICO Y FINANCIERO............... 38
CAPITULO 5. ANALISIS FINANCIERO ...ttt eee e e eeeeaee e 39
5.1  MERCADONA: ANALISIS FINANCIERO A CORTO PLAZO ...uveeiiieeeeeeeeee e 40
5.2 DiA: ANALISIS FINANCIERO A CORTO PLAZO ..ot 43
5.3 MERCADONA: ANALISIS FINANCIERO A LARGO PLAZO ...ovoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeee, 45
5.4  DIA: ANALISIS FINANCIERO A LARGO PLAZO ..o 48
CAPITULO 6.  ANALISIS ECONOMICO ...ttt ettt eee e ee e 50
6.1 MERCADONA: RENTABILIDADES ......oooeeet ettt ee et eeee et eeeae e 52
6.2  DIA: RENTABILIDADES ...t oot ettt ettt ee et et e et e e 54
CAPITULO 7.  CONGCLUSIONES ..ottt ettt eeee e 56
CAPITULO 8. BIBLIOGRAFIA .o e e e 58

Facultad de Economia y Empresa |Maria Alvarez Cabal



Introduccién| Andlisis de los Estados Financieros

Capitulo 1. Introduccion

Las empresas objeto de este analisis econémico-financiero pertenecen al sector de la
distribucién comercial, son en concreto, Mercadona S.A. y Distribuidora Internacional
de Alimentacion S.A. (DIA).

El estudio se basa en la comparacion de estas dos grandes cadenas de

supermercados lideres en distribucion, en el periodo de afios desde 2008 hasta 2011.

Algunas de las cuestiones que han motivado la eleccién de este tema de estudio y a

las que se va a intentar dar respuesta a lo largo del trabajo, son las siguientes:

e ;Cbmo es posible que empresas de caracter familiar se conviertan en exitosas
cadenas de supermercados, como Mercadona S.A. y DIA S.A.?, écuales son
las claves de su éxito?, ¢,coOmo han conseguido un rapido crecimiento?

e ¢ Por qué Mercadona S.A. y DIA S.A. no se ven afectadas por la crisis, y se
mantienen como empresas lideres en la distribucién comercial?, ¢,cémo han
conseguido ser calificadas como las grandes triunfadoras de la crisis?

e ¢ Cuales son las fortalezas y debilidades de estas empresas desde el punto de

de vista econdmico-financiero?

mercapona |P1[e z

SUPERMERCADOS DE CONFIANZA
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1.1 SUPERMERCADOS MERCADONA

Mercadona S.A. es una compafiia de distribucion con 30 afios de experiencia,
integrada dentro del segmento de supermercados, de capital 100% espafiol. Su
presidente ejecutivo es Juan Roig. Est4 presente en 46 provincias de 15 Comunidades
Auténomas con 1.427 supermercados que, con una media de entre 1.300 y 1.500
metros cuadrados de sala de ventas, representan una cuota de mercado sobre la
superficie total de alimentacién en Espafia del 13,5% y contribuyen al dinamismo del

entorno comercial en el que estan ubicadas.

Actualmente mas de 70.000 personas, todas ellas con contratos fijos, desarrollan su
vida profesional en la compafiia con un mismo objetivo: satisfacer las necesidades en
alimentacién, limpieza del hogar, higiene y comida para animales domésticos, de los
mas de 4,6 millones de hogares que realizan diariamente su compra en Mercadona.
La compainiia se caracteriza por una brillante politica de Recursos Humanos orientada
a la realizacién profesional y a la satisfaccion personal de sus empleados, ya que los
trabajadores constituyen uno de los activos mas valiosos para la empresa, y de su

satisfaccion depende la satisfaccién de los clientes.

Mercadona trabaja con mas de 2.000 proveedores comerciales y de servicios, de los
que mas de 100 son interproveedores con los que la compafiia mantiene un modelo
de colaboracibn mutua y compromiso conjunto, basado en la firma de contratos
indefinidos que los convierte en proveedores fijos de la cadena de supermercados.
Estos interproveedores fabrican desde hace 15 afios entre otras las marcas propias de
Hacendado (alimentacién), Bosque Verde (drogueria y limpieza para el hogar),
Deliplus (higiene y belleza) y Compy (comida para animales), ofreciendo sus productos
a precios mas bajos que otros fabricantes. Para realizar su actividad diaria, tanto
Mercadona como los interproveedores cuentan con el apoyo y servicio de mas de

20.000 PYMES y productores de materia prima en Espafa.

Desde 1993, el modelo de gestion de Mercadona esta basado en la Calidad Total. Por
medio de este método, Mercadona pretende satisfacer con la misma intensidad a los
cinco componentes que forman la empresa: “El Jefe”, nombre con que la compafia
denomina internamente al cliente, El Trabajador, El Proveedor, La Sociedad y El

Capital.
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MODELO DE CALIDAD TOTAL
Un modelo de empresa responsable
basado en valores y verdades universales

Modelo

Calidad Total

Contribuir a mejorar dia a dia la satisfaccion de los
cinco componentes de la compafiia es la obligacion de
todos los que forman parte del
Proyecto Mercadona.

“El que tiene un Modelo, tiene un tesoro”.

Fuente: www.mercadona.es

El modelo de gestibn de Mercadona, ha llevado a la empresa a desarrollar una
estrategia comercial denominada SPB (Siempre Precios Bajos, Always Low Prices)
que permite que “El Jefe”, realice su compra con productos de la maxima calidad y al

precio mas bajo del mercado, fiel a la maxima de la compafia de “la calidad no tiene

por qué ser mas cara’.,

Ademas, el modelo de Calidad Total ha llevado a considerar al trabajador como
segundo objetivo de la empresa. Ejemplo de ello es que el 100% de las méas de 70.000
personas que componen la organizacion son fijos. También es de destacar el pago del
100% del sueldo en caso de incapacidad laboral, disfrutar de unos sueldos minimos
gue superan la media del sector, asi como la formacion en Calidad Total a mas de
70.000 personas y una inversion en formacién de 450 euros de media en 2011 por

trabajador, entre otras muchas otras actuaciones.
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En la tabla que aparece a continuacion se resumen las principales magnitudes sobre
Mercadona S.A. en los afios 2011 y 2012:

‘ 2011 ‘ 2012 VARIACIONES

Tiendas ‘ 1.356 1411 55 tiendas netas (60 aperturas // 5 cierres)
Unidades de venta
"kilitros"* ‘ 9.079 9.647 +6%
Ventas c/IVA** \ 17.831 19.077 +7%
Compartir riqgueza
generada**.
Trabajador (prima por
objetivos)** 223 240
Trabajador
(compensacion 23
DUELIGIREEY)
Sociedad (Impuestos)* | 225 244
Beneficio neto** \ 474 508 +7% (2,9% sl/ventas)
EBITDA** \ 1.040 1.082 +4%
Inversién del ejercicio*™ | 540 650 +20%
Recursos propios** | 2.673 3.019 +13%

i 0,
5.'2‘”“”‘"‘ LUOCAIEIE 70.000 |  74.000 +4.000 trabajadoras/es

Fuente: www.mercadona.es

* En millones de kilos/litros.
** En millones de euros.
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1.2 SUPERMERCADOS DIA

Distribuidora Internacional de Alimentacion S.A., comunmente conocida como DIA, es
una de las compafiias lideres de la distribucién de alimentacion a nivel mundial, con
presencia en siete paises: Espafia, Portugal, Francia, Brasil, Argentina, Turquia y
China. La compaiiia cuenta con una extensa red de tiendas que supera los 8.000
establecimientos ya sean éstas tiendas propias o franquicias. Cuenta con diferentes
formatos como DIA Market, DIA Maxi, DIA Fresh o Schlecker para poner a disposicion
del consumidor una amplia gama de productos de calidad a los mejores precios.
Genera un empleo total de 63.200 puestos sumando la plantilla propia con 47.500

trabajadores y las franquicias con 15.700 trabajadores.

La misién de DIA es ofrecer a los consumidores productos de calidad al mejor precio,
bajo los principios béasicos de eficacia, iniciativa, respeto, equipo y clientes, que estan
presentes en el dia a dia de la compafiia. Para alcanzar la citada misién DIA S.A sigue
una estrategia corporativa que se sustenta en seis pilares fundamentales: la
proximidad al cliente, el liderazgo en precios, su especializacién en la oferta de
productos frescos, el liderazgo en el sector de la franquicia, el crecimiento, y la
eficiencia, y gracias a la cual ha obtenido unos muy buenos resultados en los Gltimos

anos.

Los origenes de la compafiia se remontan a 1979 con la apertura de la primera tienda
DIA en Madrid, lo que supuso la llegada a Espafa de un formato comercial novedoso y
desconocido hasta el momento “el descuento”, cuyo rasgo caracteristico es su politica
de reduccién de precios mediante la disminucion de costes, simplificando el
establecimiento y su gestion. ElI mobiliario y la decoracién de la tienda son minimos y
los costes también se reducen mediante la limitacién de la eleccién de productos a una

seleccion limitada de marcas europeas y productos de la marca blanca DIA.

Desde 1979 y hasta ahora, la cadena de supermercados encabezada por la
venezolana Ana Maria Llopis ha ido evolucionado a través de distintos
acontecimientos que han marcado un antes y un después en la historia compafiia.

Algunos de los més recientes han sido los siguientes:

e 1999/2000: Integracion del Grupo DIA con el Grupo Internacional Carrefour.
e 2000: Adhesion de las tiendas ED en Francia.

e 2001: Inauguracion de la primera tienda en Brasil.

e 2003: Apertura de la primera tienda en China y expansion en el mercado

asiatico.
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e 2006/2007: Apertura del mercado a nuevos formatos con Dia Market y DIA
Maxi.

e 2007: Adquisicion de la cadena de supermercados PLUS.

e 2008: Renovacion de la imagen corporativa de DIA.

e 2010: Acuerdo entre Carrefour Grecia y Marinopoulos.

e 2011: DIA inicia su andadura en la Bolsa de Madrid.

e 2012: Lanzamiento de DIA Fresh, formato especializado en productos
perecederos.

e 2013: Cierre de la compra de la cadena Schlecker, especializada en productos

del hogar, belleza y salud.

A continuacion en la siguiente tabla, se resumen las principales magnitudes sobre DIA
S.A. en el aio 2012:

PRINCIPALES MAGNITUDES DIA S.A. 2012

Propias 4.024
Tiendas Franquicias 2.890
Total 6.914
Empleados Dir(_ecto 47.763
Indirecto 15.237
Almacenes Total 45
Ventas brutas bajo ensefia 11.679
Ventas netas 10.124,3
Sumario financiero* EBITDA ajustado 609,5
Inversion del ejercicio 331
Resultado neto ajustado 190

Fuente: www.diacorporate.com

* En millones de euros.
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Capitulo 2. ANALISIS DEL BALANCE

Con el proposito de analizar la estructura econdémica y financiera de las empresas

objeto de este estudio, se ha realizado el calculo de los porcentajes verticales y

horizontales para el periodo de afios desde 2008 hasta 2011.

Cabe precisar que los porcentajes verticales realizados para cada uno de los afios,
han sido obtenidos como resultado de calcular el cociente entre cada una de las
partidas que componen la estructura econdémica y la estructura financiera del balance,
y el importe total del activo, o lo que es igual, el importe total del patrimonio neto y

pasivo.

En lo que se refiere a los porcentajes horizontales que representan la variacion
porcentual registrada en cada una de las partidas que componen el activo y el
patrimonio neto y pasivo de Mercadona S.A. y de DIA S.A. en el periodo de 2010 a
2011 y de 2008 a 2009, han sido calculados como el cociente entre el saldo final
menos el saldo inicial de cada una de las partidas dividido entre el saldo inicial de cada

una de las mismas.

Es conveniente sefialar que las cifras que aparecen a continuacion en las siguientes
tablas no recogen el efecto de la inflacién, lo que puede distorsionar el estudio tanto
del Balance como de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias que se recoge en el epigrafe

siguiente.
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2.1 MERCADONA: BALANCE

ACTIVO NO CORRIENTE 2.562.140 2.523.123 44,26% 49,86% 1,55%
Inmovilizado intangible 62.518 64.863 1,08% 1,28% -3,62%
Inmovilizado material 2.372.204 2.371.547 40,98% 46,86% 0,03%
;ﬁ;'}‘/’g‘zsg Pl del 33.200 30.000 0,57% 0,59% 10,67%
Inversiones financieras a L/P 67.064 40.184 1,16% 0,79% 66,89%
Activos por impuesto diferido 27.154 16.529 0,47% 0,33% 64,28%
ACTIVO CORRIENTE 3.226.153 2.537.435 55,74% 50,14% 27,14%
Existencias 558.503 560.003 9,65% 11,07% -0,27%
Efé‘rﬂgrse; ggg"r;rrda'es y otras 78.470 75.837 1,36% 1,50% 3.47%
Inversiones financieras a C/P 8.884 4.817 0,15% 0,10% 84,43%
Periodificaciones a C/P 4.245 6.552 0,07% 0,13% -35,21%
E;if\tl';’% y oS activos liquidos |5 576 051 |  1.890.226|  4450%|  37.35% 36,28%
TOTAL ACTIVO 5.788.293 5.060.558 100,00% 100,00% 14,38%
ACTIVO NO CORRIENTE 2.519.145 2.428.822 55,25% 56,17% 3,72%
Inmovilizado intangible 69.032 85.396 1,51% 1,97% -19,16%
Inmovilizado material 2.369.514 2.297.423 51,97% 53,13% 3,14%
Inversiones financieras a L/P 68.603 37.743 1,50% 0,87% 81,76%
Activos por impuesto diferido 11.996 8.260 0,26% 0,19% 45,23%
ACTIVO CORRIENTE 2.040.005 1.895.395 44,75% 43,83% 7,63%
Existencias 540.868 531.096 11,86% 12,28% 1,84%
Ef::tgrsez ggg’;"ia’es y otras 68.244 47.256 1,50% 1,09% 44.41%
Inversiones financieras a C/P 1.554 2.316 0,03% 0,05% -32,90%
Periodificaciones a C/P 8.440 12.379 0,19% 0,29% -31,82%
E;if\‘l';’l‘(’e y oS activos liquidos | 1 450809 | 1.302.348|  31,17%|  30,12% 9,10%
TOTAL ACTIVO 4.559.150 4.324.217 100,00% 100,00% 5,43%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI.
Datos en miles de euros.
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Al llevar a cabo el andlisis porcentual de la estructura econémica de Mercadona S.A.,
se observa como hay un reparto equitativo entre las inversiones a largo plazo que
representan entre un 44,26% y 56,17% del total del activo, y las inversiones a corto
plazo con un peso comprendido entre un 43,83% y un 55,74% del total de activo. Cabe
precisar que mientras que en el periodo de afios 2008-2009 las inversiones a largo
plazo son ligeramente superiores a las inversiones a corto plazo en un 10,5% en 2009
y en un 12,34% en 2008, esta situacion se invierte en los afios 2010-2011 en los
cuales el activo no corriente es ligeramente inferior al activo corriente en un 11,48% en
2011 y en un 0,28% en 2010.

Es de destacar como una de las partidas con mas peso en el activo no corriente de la
empresa es el “Inmovilizado material’, que representa entre un 40,98% y un 53,13%
del total de activo. Dentro del “Inmovilizado material” destaca la inversion realizada en
“Terrenos y construcciones”, que alcanza la cifra de 1.500 millones de euros
aproximadamente. Esto es debido a la filosofia seguida por la empresa de adquirir las
naves que se destinan a almacenar los productos que se van a distribuir, asi como los
locales en los que se ubican los supermercados. Ademas durante estos ultimos afios,
Mercadona S.A. ha invertido recursos financieros en la ampliaciéon y mejora de algunos
de sus establecimientos, y ha puesto en marcha nuevas plataformas y almacenes,
ademas de la apertura de nuevos establecimientos, lo que queda reflejado en un
incremento del inmovilizado material de la empresa de un 3,14% en el periodo 2008-
2009 y de un 0,03% en el periodo 2010-2011.

Se puede ver como el “Inmovilizado intangible” de la empresa, que se compone
principalmente de las concesiones, aplicaciones informaticas y otro inmovilizado
intangible, experimenta una disminucién de un 19,16% en el periodo 2008-2009 y de
un 3,62% en el periodo 2010-2011. Esto es debido a los deterioros registrados en las

aplicaciones informaticas.

La partida de “Inversiones inmobiliarias” es una de las que presenta saldo cero. Esto
es debido a que la empresa no tiene en propiedad ningun inmueble que destine a la
obtencion de rentas ni plusvalias derivadas de su alquiler, ya que Mercadona S.A. no

se ha inclinado por realizar este tipo de inversiones a largo plazo.

Como se puede observar, las “Inversiones financieras a largo plazo” no son muy
elevadas, siendo su representatividad en el activo de la compafia practicamente
insignificante, con cifras que oscilan entre un 0,79% y un 1,5% del total de activo. En
los afios comprendidos entre 2008 y 2011 Mercadona S.A. ha incrementado sus
inversiones financieras a largo plazo en un 81,76% en el periodo 2008-2009 y en un

66,89% en el periodo 2010-2011, debido principalmente a la adquisicion de
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instrumentos de patrimonio a algunos de sus interproveedores para la realizacién de
proyectos conjuntos con el objeto de contribuir al desarrollo de una cadena

agroalimentaria sostenible.

En el activo corriente de la empresa destaca la importancia de la partida de “Efectivo y
otros activos liquidos equivalentes”, con un peso comprendido entre un 30,12% y un

44,50% del total de activo, ya que Mercadona cobra al contado a sus clientes.

Las “Existencias” tienen un peso no muy significativo dentro del activo, al representar
entre un 9,65% y un 12,28% del mismo. Esto muestra el estricto control que tanto del
inventario como de la rotacion las existencias hacen en Mercadona S.A. De esta
manera se evitan pérdidas y deterioros derivados de la obsolescencia de las mismas,
con el consiguiente ahorro en costes. Ademas hay que tener en cuenta el caracter
perecedero de las mercaderias, lo que explica esta cifra no muy elevada de la partida

de existencias.

La partida de “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” presenta un saldo bajo
que oscila entre un 1,09% y un 1,50%. Esto viene dado porque en este sector de
actividad las ventas son al contado, en cambio, en el caso de las compras el pago es
aplazado, lo que explica la importancia de la partida “Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar’ que es la que tiene mayor peso en la estructura financiera de la
compafiia, tal y como se verd a continuacién. En el periodo 2008-2009 hay un
incremento en el saldo de la partida de deudores comerciales de un 44,41% lo que es
debido principalmente al aumento de los deudas a cobrar de la empresa con sus

proveedores.

Por dltimo hay que sefialar que la partida de “Inversiones financieras a corto plazo” no
es muy elevada, estando comprendido su peso entre un 0,03% y un 0,15% del total de
activo. Estas inversiones financieras a corto plazo se han incrementado en el periodo
2010-2011 en un 84,43% con la adquisicion por parte de Mercadona S.A. de valores
representativos de deuda.
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PASIVO

PATRIMONIO NETO 2.672.886| 2.255.241 46,18% 44,57% 18,52%
Fondos propios 2.671.118| 2.253.934 46,15% 44,54% 18,51%
Capital suscrito 15.921 15.921 0,28% 0,31% 0,00%
Prima de emisién 1.736 1.736 0,03% 0,03% 0,00%
Reservas 2.186.237| 1.845.312 37,77% 36,46% 18,48%
ngriiﬂ]“:;gggrgi‘zg’adones en -6.968 -6.968 -0,12% -0,14% 0,00%
Resultado del ejercicio 474.192 397.933 8,19% 7,86% 19,16%
Ajustes por cambios de valor 464 0,00% 0,01% -100,00%
|S“b"e”Ci°”.e~°." donaciones y 1.768 843 0,03% 0,02% 109,73%
egados recibidos

PASIVO NO CORRIENTE 253.263 200.874 4,38% 3,97% 26,08%
Provisiones a L/P 13.824 23.446 0,24% 0,46% -41,04%
Deudas a L/P 18.044 19.937 0,31% 0,39% -9,49%
Pasivos por impuesto diferido 221.395 157.491 3,82% 3,11% 40,58%
PASIVO CORRIENTE 2.862.144| 2.604.443 49,45% 51,47% 9,89%
Deudas a C/P 2.412 2.371 0,04% 0,05% 1,73%
Qf;’ff:g;e;;g;‘:erCia'es yowras | 5859732| 2.602.072 49,41% 51,42% 9,90%
lggﬁ/'bPATR'MON'O NETOY | 5788203| 5.060.558| 100,00%| 100,00% 14,38%
PATRIMONIO NETO 1.885.041| 1.641.114 41,35% 37,95% 14,86%
Fondos propios 1.882.965 1.639.408 41,30% 37,91% 14,86%
Capital suscrito 15.921 15.921 0,35% 0,37% 0,00%
Prima de emisién 1.736 1.736 0,04% 0,04% 0,00%
Reservas 1.602.008 | 1.308.255 35,14% 30,25% 22,45%
ngrii?n“oerfig;’ggi‘;gadones en -6.968 -6.968 -0,15% -0,16% 0,00%
Resultado del ejercicio 270.268 320.464 5,93% 7,41% -15,66%
Ajustes por cambios de valor 974

igg‘éigciggﬁagg”adones y 1.102 1.706 0,02% 0,04% -35,40%
PASIVO NO CORRIENTE 127.872 47.487 2,80% 1,10% 169,28%
Provisiones a L/P 15.099 22.891 0,33% 0,53% -34,04%
Deudas a L/P 21.698 23.452 0,48% 0,54% -7,48%
Pasivos por impuesto diferido 91.075 1.144 2,00% 0,03% 7861,10%
PASIVO CORRIENTE 2.546.237| 2.635.616 55,85% 60,95% -3,39%
Deudas a C/P 2.426 2.238 0,05% 0,05% 8,40%
éj;ff;s";e;acggr‘emia'es yowas | 5543811| 2.633.378 55,80% 60,90% -3,40%
TOTAL PATRIMONIONETO Y | 4 559 150 |  4.324.217|  100,00%|  100,00% 5,43%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI.

Datos en miles de euros.
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Al realizar el analisis porcentual de la estructura financiera de Mercadona S.A., se
observa como las principales fuentes de financiacion de la compafiia son su
patrimonio neto y las obligaciones de pago a las que la empresa va a tener que hacer
frente en el corto plazo.

El patrimonio neto de la empresa representa entre un 37,95% y un 46,18% del total de
sus recursos financieros. Se compone principalmente de las “Reservas”, que tienen un
peso muy significativo dentro de los fondos propios de la entidad al representar entre
un 30,25% y un 37,77% del total del patrimonio neto y pasivo. Esto es debido a que la
distribucion de dividendos de Mercadona es muy baja, situdndose la tasa de reparto
de beneficio en una cifra algo inferior al 10% del beneficio neto de la empresa. Esto
viene dado porque gran parte del beneficio obtenido en ejercicio se destina a la
reinversion en la propia la empresa con el objetivo de conseguir un mayor crecimiento

de la misma.

Hay que destacar como el “Capital social” no ha experimentado variacién ninguna en
los afios estudiados ya que Mercadona S.A., que es una compafiia de caracter familiar
y que no cotiza en bolsa, no ha realizado ninguna ampliacion ni disminucion de capital
en los ultimos afios, siendo su capital social en el periodo 2008-2011 de 15.921.000

euros.

Al igual que ocurre con el “Capital social’, las “Acciones y participaciones en
patrimonio propias” que corresponden a la adquisiciébn de acciones por la propia
empresa debido a la venta de acciones por la salida o disminucién de la participacion
en el capital social de la empresa de alguno de sus socios, no han experimentado
variacion alguna en los afios sefialados, ascendiendo el importe de las mismas a
6.968.000 euros.

También es de descartar la reduccién en el “Resultado del ejercicio” de un 15,66%,
sufrida en el periodo 2008-2009, y que viene motivada por la crisis a la que se vio
afectado el sector de la distribucién de alimentos. No obstante en los afios 2010-2011,
se experimentd un incremento y mejora en los resultados de un 19,16% ya que la
empresa consiguio impulsar las ventas gracias diversas medidas de ahorro en costes
que le permitieron ofrecer productos a precios muy competitivos manteniendo una muy

buena calidad de los mismos.

En lo que respecta al endeudamiento de la empresa en el largo plazo, se observa
como los recursos que provienen de fuentes de financiacién con vencimiento en el
largo plazo tienen muy poco peso dentro de la estructura financiera, entre un 1,10% y

un 4,38%. Ademas se ve como en los ultimos afios, la empresa ha ido disminuyendo
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las “Deudas a largo plazo” con las entidades financieras en un 7,48% en el periodo
2008-2009 y en un 9,49% en el periodo 2010-2011.Esta disminucion de las “Deudas
largo plazo” viene explicado en parte por el incremento de las reservas en un 22,45%
en el periodo 2008-2009 y en un 18,48% en el periodo 2010-2011, que hace que la
empresa reduzca su endeudamiento ya que dispone recursos financieros no exigibles
gue se reinvierten en la propia empresa y que posibilitan su expansion y crecimiento,

sin que ello conlleve ningln coste explicito.

Tanto el patrimonio neto como el pasivo no corriente, que integran los recursos
permanentes de la empresa, se destinan principalmente a la financiacién del
“Inmovilizado material”, lo que es positivo para la empresa ya que esta financiando
inversiones a la largo plazo con recursos financieros no exigibles o exigibles en el
largo plazo, y por lo tanto, en un principio, no va a tener que hacer frente a problemas
de liquidez.

El pasivo corriente, que representa la otra mitad de los recursos financieros de la
empresa, tiene un peso comprendido entre un 49,45% y un 60,95% del total del
patrimonio neto y pasivo. Los recursos que provienen de estas obligaciones
financieras con vencimiento a corto plazo se destinan a la financiacién de operaciones

del ciclo normal de explotacion.

Hay que destacar que Mercadona S.A es una empresa muy poco endeudada en el
corto plazo con las instituciones financieras ya que el importe de las “Deudas a corto
plazo” apenas llega al 0,05 %, y es que su principal fuente de financiacién son sus
acreedores comerciales de los que obtiene condiciones ventajosas en cuanto a plazo
de devolucién de la deuda, lo que le permite obtener los recursos financieros que

necesita para financiar sus inversiones tanto a corto como a largo plazo.

Hay que sefalar dentro del pasivo corriente, la relevancia de la partida de “Acreedores
comerciales y otras cuentas a pagar’ que representa la deuda la empresa con sus
proveedores por el plazo aplazado de las mercaderias, y que es la partida con mas
peso en la estructura financiera del balance de la empresa, ya que representa entre un

49,41% y un 60,90% del total del patrimonio y pasivo.
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A continuacion se representa graficamente la estructura del balance de Mercadona
S.A., distinguiendo las principales masas patrimoniales que integran el activo y el
patrimonio neto y pasivo de la empresa.

Estructura Financiera Mercadona 2011
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Estructura Financiera Mercadona 2009
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI.
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2.2 DIA: BALANCE

ACTIVO NO CORRIENTE 1.921.455 1.935.447 70,32% 82,26% -0,72%
Inmovilizado intangible 46.659 44.510 1,71% 1,89% 4,83%
Inmovilizado material 507.913 537.202 18,59% 22,83% -5,45%
Inversiones en empresas del 1.294.438 | 1.284.395 47,37% 54,59% 0,78%
grupo y asociadas a L/P

Inversiones financieras a L/P 14.339 13.872 0,52% 0,59% 3,37%
Deudores comerciales y otras 25.323 19.238 0,93% 0,82% 31,63%
cuentas a cobrar a L/P

Activos por impuesto diferido 32.783 36.230 1,20% 1,54% -9,51%
ACTIVO CORRIENTE 811.155 417.521 29,68% 17,74% 94,28%
Existencias 188.872 204.408 6,91% 8,69% -7,60%
Deudores comerciales y otras 163.539 153.251 5,98% 6,51% 6,71%
cuentas a cobrar

Inversiones en empresas del o o o
grupo y asociadas a C/P 411.796 18.892 15,07% 0,80% 2079,74%
Inversiones financieras a C/P 909 594 0,03% 0,03% 53,03%
Periodificaciones a C/P 3.319 1.637 0,12% 0,07% 102,75%
Egif\t‘;’% %/tg;ros activos liquidos 42.720 38.739 1,56% 1,65% 10,28%
TOTAL ACTIVO 2.732.610 2.352.968 100,00% 100,00% 16,13%
ACTIVO NO CORRIENTE 1.967.338 1.869.738 80,70% 76,38% 5,22%
Inmovilizado intangible 47.313 47.657 1,94% 1,95% -0,72%
Inmovilizado material 582.185 568.836 23,88% 23,24% 2,35%
Inversiones en empresas del 1.266.421| 1.192.304 51,95% 48,71% 6,22%
grupo y asociadas a L/P

Inversiones financieras a L/P 13.724 13.461 0,56% 0,55% 1,95%
Deudores comerciales y otras 11.716 6.439 0.48% 0.26% 81,95%
cuentas a cobrar a L/P

Activos por impuesto diferido 45,979 41.041 1,89% 1,68% 12,03%
ACTIVO CORRIENTE 470.412 578.139 19,30% 23,62% -18,63%
Existencias 226.014 244.689 9,27% 10,00% -7,63%
Ef;r‘ig;e; ggg]rzrrmales y otras 52.375 62.063 2,15% 2,54% |  -15,61%
Inversiones en empresas del 150.660 215.098 6,18% 8,79% |  -29,96%
grupo y asociadas a C/P

Inversiones financieras a C/P 2 1.079 0,00% 0,04% -99,81%
Periodificaciones a C/P 1.656 1.644 0,07% 0,07% 0,73%
Egi‘f\tl';’l‘; %’t;’gos activos liquidos 39.705 53.566 1,63% 219% |  -25.88%
TOTAL ACTIVO 2.437.750 2.447.877 100,00% 100,00% -0,41%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de CNMV.

Datos en miles de euros.
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Una vez realizado el estudio de los bienes y derechos que integran la estructura
econdémica de DIA S.A., se puede ver como a diferencia de lo que ocurria a su
competidora Mercadona S.A., en la que se observaba un reparto equitativo de las
masas patrimoniales que integraban el activo, en DIA S.A. el activo no corriente
representa entre un 70,32% y un 82,26% del total del activo de la empresa, y supera
con creces al activo corriente que representa entre un 17,74% y un 29,68% del total de

activo.

La partida “Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo” es la que
tiene mayor representatividad dentro del activo de la empresa, entre un 47,37% y un
54,59% del mismo. Esto es debido a que DIA S.A. posee participaciones en
sociedades dependientes que forman parte del Grupo, como pueden ser Twins
Alimentacion, S.A. y sociedad dependiente, ED SAS, DiaWorldTrade, y otras de sus
filiales extranjeras. Ademas la compafiia ha concedido créditos a las empresas del
Grupo, y posee una cuenta corriente con el grupo que devenga un tipo de interés

nominal anual.

La cuenta representativa del “Inmovilizado material” es otra de las que tiene mayor
peso en el activo, al representar entre un 18,59% y un 23,88% del total de activo. La
empresa ha realizado un fuerte esfuerzo inversor en sus instalaciones técnicas y
maquinaria, ya que el 70 % del “Inmovilizado material” esta representado por estas
inversiones. El incremento de las inversiones en el periodo 2008-2009 en un 2,35%
corresponde principalmente a la apertura de establecimientos comerciales, asi como
con las ampliaciones, mejoras y reformas realizadas en las tiendas. Las bajas en el
“Inmovilizado material” producidas en el periodo 2010-2011 en un 5,45% corresponden
principalmente con el cierre de establecimientos comerciales y de almacenes que se

llevaron a cabo en los Gltimos afnos.

El “Inmovilizado intangible” compuesto principalmente por las aplicaciones
informaticas, los derechos de traspaso y de superficie, y por el fondo de comercio, no
tiene un peso muy significativo en la estructura econémica, representa cerca de un 2%
de la misma. La disminucion registrada en el periodo 2008-2009 de un 0,72%
corresponde con las bajas contabilizadas en el fondo de comercio, al producirse la

venta de algunos de los supermercados DIA.

DIA S.A. igual que Mercadona S.A., no tiene en propiedad ningin inmueble que
destine al alquiler para la obtencién de rentas ni de plusvalias, por lo que la partida de

“Inversiones inmobiliarias” no figura en el activo no corriente de la empresa.
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Como su competidora, las “Inversiones financieras” tanto en el largo plazo como en el
corto plazo sin considerar las del grupo son practicamente insignificantes, apenas
llegan a alcanzar el 0,6% del total de activo. El importe de las mismas corresponde
principalmente a las participaciones que la sociedad tiene en Ecoembes, a los
préstamos que la compafiia tiene otorgados a su personal y devengan intereses a tipo
de mercado, y a las fianzas entregadas a arrendadores como garantias.

Llama la atencion dentro del activo no corriente de la empresa la partida de “Deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar a largo plazo” que es un epigrafe de nueva
creacion que recoge las deudas a cobrar a clientes por venta de bienes y servicios
prestados con vencimiento superior a la duracion del ciclo de explotacion, asi como
periodificaciones a largo plazo correspondientes a pagos anticipados por fianzas vy
préstamos. El saldo de esta partida es bajo, estando comprendida su representatividad
entre un 0,26% y un 0,93% del total de activo.

Las “Existencias” tienen un peso no muy significativo dentro del activo, entre un 6,91%
y un 10% del mismo, dado el caracter meramente comercial de las mismas,
destinadas a su venta. Como se puede ver, el volumen de las mismas ha ido
disminuyendo en estos ultimos afios en un 7,63% en el periodo 2008-2009 y en un
7,60% en el periodo 2010-2011 dada la necesidad de controlar el inventario para

ahorrar en costes.

El epigrafe de “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” a corto plazo no
representa una cifra especialmente elevada, supone entre un 2,15% y un 6,51% del
total de activo. Aqui se incluye basicamente deudas a cobrar de los franquiciados y
concesionarios por venta de mercancia, también se presenta el importe de los créditos
comerciales con empresas del Grupo como Twins Alimentacion, S.A. o con la
sociedad Carrefour WorldTrade, asi como otras deudas a cobrar, por alquileres a
concesionarios que son arrendatarios de la sociedad, ventas de inmovilizado y

prestaciones de servicios a proveedores.

La partida de “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” es muy inferior en relacion
a Mercadona S.A., estd comprendida entre un 1,56% y un 2,19% del activo. Se
incluyen los saldos de caja y las cuentas corrientes a la vista en entidades de crédito,
asi como imposiciones que la sociedad tiene constituida con liquidacién diaria en el

Banco Santander y que devengan un tipo de interés promedio.

Facultad de Economia y Empresa |Maria Alvarez Cabal



Analisis de los Estados Financieros|ANALISIS DEL BALANCE

PASIVO

PATRIMONIO NETO 788.554 1.072.826 28,86% 45,59% -26,50%
Fondos propios 787.663 1.071.964 28,82% 45,56% -26,52%
Capital suscrito 67.934 3.899 2,49% 0,17% | 1642,34%
Prima de emision 618.157 848.533 22,62% 36,06% -27,15%
Reservas 18.227 5.902 0,67% 0,25% 208,83%
Acc[ones_ y participaciones en -39 151 1.43%

patrimonio propias

Resultado del ejercicio 121.049 202.803 4,43% 8,62% -40,31%
Otros fondos propios 1.447 10.827 0,05% 0,46% -86,64%
Ajustes por cambios de valor 167 -20 0,01% 0,00% -935,00%
Subvenciones, donacionesy 724 882 0,03% 0,04% |  -17,91%
legados recibidos

PASIVO NO CORRIENTE 796.636 196.337 29,15% 8,34% 305,75%
Provisiones a L/P 107.057 123.450 3,92% 5,25% -13,28%
Deudas a L/P 586.665 1.236 21,47% 0,05% | 47364,81%
Pasivos por impuesto diferido 102.914 71.651 3,77% 3,05% 43,63%
PASIVO CORRIENTE 1.147.420 1.083.805 41,99% 46,06% 5,87%
Provisiones a C/P 2.882 2.401 0,11% 0,10% 20,03%
Deudas a C/P 256.412 11.481 9,38% 0,49% | 2133,36%
Deudas con empresas del grupo 43.313 236.956 1,59% 10,07%|  -81,72%
y asociadas a C/P

Acreedores comerciales y otras 844.784 832.918 30,91% 35,40% 1,42%
cuentas a pagar

Periodificaciones a C/P 29 49 0,00% 0,00% -40,82%
:,ggﬁ/'bPATR'MON'O NETOY | 5732610 2352968 100,00%| 100,00%|  16,13%
PATRIMONIO NETO 1.398.424 1.317.384 57,37% 53,82% 6,15%
Fondos propios 1.397.691 1.316.877 57,34% 53,80% 6,14%
Capital suscrito 3.899 3.899 0,16% 0,16% 0,00%
Prima de emision 848.533 848.533 34,81% 34,66% 0,00%
Reservas 383.221 743.975 15,72% 30,39% -48,49%
Resultado de ejercicios 2.346 -457.057 0,10% -18,67%| -100,51%
anteriores

Resultado del ejercicio 151.858 172.157 6,23% 7,03% -11,79%
Otros fondos propios 7.834 5.370 0,32% 0,22% 45,88%
Ajustes por cambios de valor -14 172 0,00% 0,01% -108,14%
Subvenciones, donaciones y 747 335 0,03% 001%| 122,99%
legados recibidos

PASIVO NO CORRIENTE 193.327 200.553 7,93% 8,19% -3,60%
Provisiones a L/P 117.985 140.742 4,84% 5,75% -16,17%
Deudas a L/P 1.214 2.540 0,05% 0,10% -52,20%
Pasivos por impuesto diferido 74.128 57.271 3,04% 2,34% 29,43%
PASIVO CORRIENTE 845.999 929.940 34,70% 37,99% -9,03%
Provisiones a C/P 702 39 0,03% 0,00% 1700,00%
Deudas a C/P 14.010 8.163 0,57% 0,33% 71,63%
Deudas con empresas del grupo 25.181 91.457 1,03% 3,74% 72,47%
y asociadas a C/P

Acreedores comerciales y otras 806.054 830.244 33,07% 33,92% 2,91%
cuentas a pagar

Periodificaciones a C/P 52 37 0,00% 0,00% 40,54%
TOTAL PATRIMONIONETO Y | 5 437 750|  2.447.877|  100,00%|  100,00% -0,41%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de CNMV.

Datos en miles de euros.
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Como se puede observar, el patrimonio neto de la entidad representa entre un 45,59%
y un 57,37% de su estructura financiera en los ejercicios 2008, 2009, y 2010, mientras
que en el ejercicio 2011 se reduce su representatividad a la mitad representando un
28,86% de la estructura financiera, a la vez que se produce un incremento de las
obligaciones de pago contraidas por la empresa a largo plazo en el afio 2011 en un
305,75%.

Llama la atencién como la cifra que representa el “Capital social” de DIA S.A.
permanece inalterada en los afios 2008, 2009 y 2010, estando valorado el capital
social en esos afios en 3.899.000 euros. Posteriormente, en 2011, aumenta el capital
social considerablemente, debido a la ampliacion de capital por importe de
64.034.810,83 euros aprobada por Norfin Holder, S.L., accionista Unico de la sociedad
dominante. Es importante sefialar que con fecha 5 de julio de 2011 las acciones de
DIA S.A. fueron admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores Espafiolas, a la vez
gue se produjo un cambio en el accionariado ya que el Grupo DIA dejé de formar parte
del Grupo Carrefour.

El importe que representa la partida de “Reservas” ha experimentado una importante
variacion, mientras en 2008 el importe de las mismas representaba un 30,39% del total
de patrimonio neto y pasivo, en 2011 las reversas represaban un 0,67% del mismo.
Como se puede ver el importe de las reservas no es muy elevado en los afios 2010 y
2011, ya que en esos afios se experimentd un descenso significativo de las reservas
voluntarias puesto que la empresa ha destinado una parte importante del resultado del
ejercicio al pago de dividendos a los accionistas, y ademas en estos mismos ejercicios
se acordd el pago de un dividendo extraordinario con cargo a reservas voluntarias,

prima de emision y remanente.

En los afios 2008 y 2009 se integran el patrimonio neto de la sociedad, los “Resultados
de ejercicios anteriores”, que corresponden con resultados negativos de ejercicios
anteriores se compensan en el afio 2008 por un importe de 459.403.000 euros dadas
las deducciones que se obtienen por pérdidas derivadas del efecto impositivo, asi
como por el remante que tanto en 2008 como en 2009 asciende a 2.346.000 euros.
Hay que sefialar que el saldo de la partida de “Resultados negativos de ejercicios
anteriores” que figuraba en el patrimonio neto de la empresa a 31 de diciembre de
2008, fue traspasado a la partida de “Reservas voluntarias” tal y como acordé el

accionista unico de la sociedad, Norfin Holder, S.L., con fecha 30 de abril de 2009.

El beneficio obtenido en los afios estudiados ha ido disminuyendo paulatinamente
desde 172.157.000 euros en 2008 hasta 121.049.000 euros en 2011, con excepcion
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del afio 2010 en el que se observa un repunte del mismo de 50.945.000 euros de mas

con respecto al afio anterior 2010.

Hay que destacar que DIA S.A. al igual que su competidora Mercadona S.A, es una
empresa muy poco endeudada a largo plazo y a corto plazo con las instituciones
financieras. Asi el importe de las “Deudas a largo plazo” esta comprendido entre un
0,05% y un 21,47% del total de patrimonio neto y pasivo de la empresa. Como puede
verse, en el periodo 2010-2011 se produce un incremento muy significativo en el
endeudamiento con las entidades de crédito a largo plazo de un 47.364,81% debido a
que la sociedad suscribid un contrato de financiacion sindicado a largo plazo con
diversas entidades de crédito nacionales y extranjeras con el objetivo de llevar a cabo
una estrategia de diversificacion de su negocio hacia nuevos formatos comerciales, asi
como mejorar la imagen de marca de la compafila con la reforma de sus
establecimientos. Por otro lado, dentro del pasivo corriente de la empresa, el importe
de las “Deudas a corto plazo” es también bastante bajo, ya que esta comprendido
entre un 0,33% y un 9,38% del total de los recursos financieros.

En el pasivo corriente llama la atencion el peso que tiene la partida de “Acreedores
comerciales y otras cuentas a pagar’ que representa entre un 30,91% y un 35,40% del
total del patrimonio neto y pasivo, y que recoge principalmente las deudas con los
suministradores de mercaderias y de otros servicios prestados mediante efectos de
giro aceptados y pagarés. Ademas la sociedad en los afios 2010 y 2011 presenta

lineas de confirming.

Maria Alvarez Cabal | Facultad de Economia y Empresa



ANALISIS DEL BALANCE| Anélisis de los Estados Financieros

A continuacion, se representa graficamente la estructura econdémica y financiera de la
empresa DIA S.A., distinguiendo las principales masas patrimoniales que integran el
activo y el patrimonio neto y pasivo de la sociedad.

Estructura Financiera DIA 2011
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Estructura Financiera DIA 2009
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de CNMV.
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Capitulo 3. ANALISIS DE LA CUENTA
DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Antes de comenzar a realizar el estudio porcentual de la Cuenta de Pérdidas y

Ganancias, es preciso sefialar algunas cuestiones.

Los porcentajes verticales obtenidos para cada una de las partidas que componen la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, han sido calculados como el cociente entre el
importe correspondiente a cada una de las partidas sefialadas, y el total del importe

neto de la cifra de negocios.

Los porcentajes horizontales realizados para los periodos 2010-2011 y 2008-2009, han
sido calculados del mismo modo que se ha sefalado en el apartado anterior, esto es,
como el cociente entre el saldo final menos el saldo inicial de cada una de las partidas

dividido entre el saldo inicial de cada una de las mismas.
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3.1 MERCADONA: CUENTA DE PERDIDAS
Y GANANCIAS

Importe neto de la cifra de 16.448.101| 15.242.859| 100,00%|  100,00% 7,91%
negocios

Aprovisionamientos -12.358.854 | -11.411.277 -75,14% -74,86% 8,30%
Otros ingresos de explotacion 28.232 27.287 0,17% 0,18% 3,46%
Gastos de personal -2.042.672 -1.876.569 -12,42% -12,31% 8,85%
Otros gastos de explotacion -1.048.349 -1.013.107 -6,37% -6,65% 3,48%
Amortizacion del inmovilizado -380.342 -406.328 -2,31% -2,67% -6,40%
Imputacién de subvenciones de

inmovilizado no financiero y 629 369 0,00% 0,00% 70,46%
otras

Deterioro y resultado por 5.974 -3.087 -0,04% -0,02% 93,52%
enajenaciones del inmovilizado

RESULTADO DE o o o
EXPLOTACION 640.771 560.147 3,90% 3,67% 14,39%
Ingresos financieros 73.379 40.593 0,45% 0,27% 80,77%
Gastos financieros -26.311 -23.192 -0,16% -0,15% 13,45%
Deterioro y resultado por

enajenaciones de instrumentos -19.102 -14.000 -0,12% -0,09% 36,44%
financieros

RESULTADO FINANCIERO 27.966 3.401 0,17% 0,02% 722,29%
N aros [ NTES PE 668.737 563.548 4,07% 3,70%|  18,67%
Impuesto sobre beneficios -194.545 -165.615 -1,18% -1,09% 17,47%
RESULTADO DEL EJERCICIO 474.192 397.933 2,88% 2,61% 19,16%

Importe neto de la cifra de 14.402.371| 14.283.643|  100,00% |  100,00% 0,83%
negocios

Aprovisionamientos -10.955.258 -10.816.816 -76,07% -75,73% 1,28%
Otros ingresos de explotacion 26.196 25.043 0,18% 0,18% 4,60%
Gastos de personal -1.808.030 -1.747.386 -12,55% -12,23% 3,47%
Otros gastos de explotacion -941.364 -908.627 -6,54% -6,36% 3,60%
Amortizacion del inmovilizado -348.609 -387.614 -2,42% -2,71% -10,06%
Imputacién de subvenciones de

inmovilizado no financiero y 864 1.141 0,01% 0,01% -24,28%
otras

Deterioro y resultado por -6.530 -19.841 -0,05% -0,14% |  -67,09%
enajenaciones del inmovilizado

RESULTADO DE o o ) o
EXPLOTACION 369.640 429.543 2,57% 3,01% 13,95%
Ingresos financieros 22.446 51.659 0,16% 0,36% -56,55%
Gastos financieros -25.269 -28.902 -0,18% -0,20% -12,57%
Deterioro y resultado por

enajenaciones de instrumentos -6.285 -8.256 -0,04% -0,06% -23,87%
financieros

RESULTADO FINANCIERO -9.108 14.501 -0,06% 0,10% -162,81%
RESULTADO ANTES DE 8 o ) o
IMPUESTOS 360.532 444.044 2,50% 3,11% 18,81%
Impuesto sobre beneficios -90.264 -123.580 -0,63% -0,87% -26,96%
RESULTADO DEL EJERCICIO 270.268 320.464 1,88% 2,24% -15,66%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI.

Datos en miles de euros.
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En el estudio de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se observa como los ingresos por
ventas han ido aumentando en ultimos afios, incrementandose el “Importe neto de la
cifra de negocios” en 2011 un 7,91% respecto al afo anterior. Esto es un indicador del
buen funcionamiento de la empresa, que ha conseguido incrementar sus ventas en
una coyuntura de crisis econémica como la actual, adaptandose a las necesidades de

los hogares, con su politica comercial de Siempre Precios Bajos "SPB”.

Hay que resaltar la importancia de la partida de “Aprovisionamientos”, que representa
un elevado porcentaje de la facturacién de la compafia, en concreto entre un 74,86%
y un 76,07% de los ingresos por ventas. Esta situacion viene dada por el elevado
gasto derivado del consumo de mercaderias, como es propio en empresas del sector
de la distribucion.

Los “Gastos de personal” también son elevados, representan aproximadamente un
12% del importe neto de la cifra de negocios. El importe de los “Gastos de personal”
se ha visto incrementado un 8,85% en el afio 2011 con respecto al afio 2010 como
consecuencia de la creacion de 6.500 nuevos puestos de trabajo en 2011, todos ellos
fijos. En Mercadona los trabajadores tienen un papel fundamental en la organizacion,
de ahi el volumen de financiacion destinado a la satisfaccién y motivacion los recursos

humanos de la compaiiia.

Llama la atencion el reducido “Resultado de explotacion” que Mercadona, S.A. obtiene
con su actividad, y que se sitla entre un 2,57% de los ingresos por ventas, el mas
bajo, y un 3,90% de los ingresos por ventas el mas alto. Esto es debido a que la
compafiia trabaja principalmente con las llamadas marcas blancas o marcas del
distribuidor, que se caracterizan margenes reducidos y precios ajustados. Se puede
ver como hay una disminucion en el resultado de explotacion del afio 2009 respecto a
2008 de un 13,95%, lo que puede ser debido en parte a la coyuntura de crisis
econdmica, que reduce las expectativas de gasto de las familias. No obstante en el
periodo 2010-2011 el resultado de explotacién experimenta una mejora de un 14,39%
debiendo en gran parte al incremento observado en la facturacion, y al control de los

costes.

Los “Ingresos financieros” han superado a los “Gastos financieros” en todos los afos,
con excepcion del afio 2009 en el que la situacion fue la inversa, al representar los
ingresos financieros un 0,16 % del importe neto de la cifra de negocios y los gastos
financiero un 0,18%. Este incremento de los gastos financieros con respecto los
ingresos financieros en un 0,2 % es debido en parte, al aumento en el nivel de deudas
con las entidades de crédito en el corto plazo. El “Resultado financiero” obtenido por la

empresa en los afios estudiados no es muy elevado, esta comprendido entre un 0,06%
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y un 0,17% ya que las inversiones financieras y el endeudamiento de Mercadona S.A.,

no son muy significativas.

Una vez estudiado el resultado de explotacion y el resultado financiero de Mercadona
S.A., y deducido el efecto impositivo por el Impuesto de Sociedades, se obtiene el
“‘Resultado del ejercicio”. El beneficio neto disminuy6 en el periodo 2008-2009 en un
15,66% debido a la crisis por la que atraveso el sector, pero en 2011 el resultado del
ejercicio alcanzé los 474.192.000 euros lo que representa un 2,88% de la cifra de
ventas y un 19,16% mas que en 2010.
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3.2 DIA:

CUENTA

GANANCIAS

Importe neto de la cifra de

DE

PERDIDAS Y

negocios 4.059.856 | 4.033.843 100,00% 100,00% 0,64%
Trabajos realizados por la 4.181 1.607 0,10% 0,04% |  160,17%
empresa para su activo

Aprovisionamientos -3.108.367 | -3.087.126 -76,56% -76,53% 0,69%
Otros ingresos de explotacion 98.638 85.630 2,43% 2,12% 15,19%
Gastos de personal -417.947 -429.113 -10,29% -10,64% -2,60%
Otros gastos de explotacién -361.846 -356.750 -8,91% -8,84% 1,43%
Amortizacion del inmovilizado -115.910 -118.013 -2,86% -2,93% -1,78%
:_. de s_ubv. de inmovilizado no 254 288 0.01% 0.01% 11,81%
inanciero y otras

Exceso de provisiones 1.765 0,04%

enajenaciones del nmoviizado 9909|  -17.008|  0.24%|  -042%|  -42.05%
Otros resultados -232 -3.055 -0,01% -0,08% -92,41%
RTDO. DE EXPLOTACION 150.483 110.213 3,71% 2,73% 36,54%
Ingresos financieros 49,989 52.980 1,23% 1,31% -5,65%
Gastos financieros -24.143 -9.477 -0,59% -0,23% 154,75%
Diferencias de cambio 61 58 0,00% 0,00% 5,17%
Deterioro y resultado por

enajenaciones de instrumentos -19.999 103.908 -0,49% 2,58% -119,25%
financieros

RTDO. FINANCIERO 5.908 147.469 0,15% 3,66% -95,99%
RTDO. ANTES DE IMPUESTOS 156.391 257.682 3,85% 6,39% -39,31%
Impuesto sobre beneficios -35.342 -54.879 -0,87% -1,36% -35,60%
RESULTADO DEL EJERCICIO 121.049 202.803 2,98% 5,03% -40,31%

'nrgggg‘f)s"e‘o de la cifra de 4042378| 4.156.743| 100,00%|  100,00% -2,75%
Trabajos realizados por la 2.178 501 0,05% 0,01% |  334,73%
empresa para su activo

Aprovisionamientos -3.111.676 -3.240.952 -76,98% -77,97% -3,99%
Otros ingresos de explotacion 71.267 76.822 1,76% 1,85% -7,23%
Gastos de personal -424.204 -418.967 -10,49% -10,08% 1,25%
Otros gastos de explotacion -343.863 -355.215 -8,51% -8,55% -3,20%
Amortizacién del inmovilizado -115.765 -104.797 -2,86% -2,52% 10,47%
I_. de s_ubv. de inmovilizado no 124 o5 0,00% 0,00% 396,00%
financiero y otras

Deterioro y resultado por -4.395 11530  -0,11% 0,28% | -138,12%
enajenaciones del inmovilizado

Otros resultados -769 -1.214 -0,02% -0,03% -36,66%
RTDO. EXPLOTACION 115.275 124.476 2,85% 2,99% -7,39%
Ingresos financieros 52.709 53.927 1,30% 1,30% -2,26%
Gastos financieros -9.153 -7.124 -0,23% -0,17% 28,48%
Diferencias de cambio 172 -128 0,00% 0,00% -234,38%
Deterioro y resultado por

enajenaciones de instrumentos 16.898 55.045 0,42% 1,32% -69,30%
financieros

RTDO. FINANCIERO 60.626 101.720 1,50% 2,45% -40,40%
RTDO. ANTES DE IMPUESTOS 175.901 226.196 4,35% 5,44% -22,24%
Impuesto sobre beneficios -24.043 -54.039 -0,59% -1,30% -55,51%
RTDO. DEL EJERCICIO 151.858 172.157 3,76% 4,14% -11,79%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de CNMV.

Datos en miles de euros.
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En el andlisis de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de DIA S.A., se observan algunas

diferencias con respecto a la de su competidora Mercadona S.A.

La facturacion de DIA S.A. experimenté un descenso del 2,75% durante el ejercicio
2009 debido a la situacion de crisis econdmica, que tuvo su repercusion en los
ingresos por ventas de la compafia, lo que a su vez contribuyé al descenso del

resultado de explotacién que se redujo en 2009 un 7,39% respecto al afio anterior.

Las partidas de “Aprovisionamientos” y la de “Gastos de personal’, son las que tienen
mayor peso sobre los ingresos por ventas de la empresa, representando
aproximadamente un 77% y un 10% respectivamente de las ventas. En el periodo
2010-2011 los “Gastos de personal’ se redujeron en un 2,60% debido a la reduccion

de los sueldos y salarios.

Al igual que ocurria con la otra empresa estudiada, el “Resultado de explotacién” es
bajo, representa entre un 2,73% y un 3,71% de los ingresos por ventas, ya que la

marca DIA se caracteriza por ofrecer a los clientes precios bajos y muy ajustados.

En lo que se refiere al “Resultado financiero”, este siempre ha sido positivo en los afios
analizados. Se puede observar como el resultado financiero ha ido disminuyendo
desde 2008 hasta 2011, pasando de un 2,45% en el afio 2008 a un 0,15% en 2011, ya
gue la empresa ha ido aumentando el importe de los gastos financieros como

consecuencia del mayor nivel de endeudamiento.

El “Resultado del ejercicio” si bien sigue siendo positivo, se ha reducido
considerablemente en el ejercicio 2011 con respecto al afio 2010 en un 40,31% y
alcanza la cifra de 121.049.000 euros en 2011. Y es que DIA S.A,, se ha visto mas
afectada por el entorno de crisis econémica en el que se encuentra el sector, en
cambio Mercadona S.A. ha sabido adaptar su modelo de negocio a las circunstancias

de la coyuntura actual.
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Capitulo 4. ANALISIS DEL PERIODO
NORMAL MEDIO DE MADURACION

Previo al andlisis del Periodo Normal Medio de Maduracion Econémico y Financiero de

las empresas Mercadona S.A. y DIA S.A., es conveniente sefialar algunas cuestiones.

Tanto Mercadona S.A. como DIA S.A., son empresas pertenecientes al sector de la
distribucion, que desarrollan una actividad comercial a través de la venta de productos
que satisfacen las necesidades de los consumidores en alimentacion, limpieza del
hogar, higiene y comida para animales domésticos. Por este motivo el Periodo Medio
de Maduracion Econémico de estas empresas, que mide la duracién del ciclo de
explotacion de las mismas, se define como el tiempo que transcurre desde que la
empresa invierte una unidad monetaria en la adquisicion de mercaderias hasta que la
recupera mediante el cobro a clientes, y se obtiene como el resultado de la suma de
tres subperiodos: el periodo medio de almacenaje también llamado periodo medio de

ventas, el periodo medio de cobro, y el periodo medio de pago.

Por su parte, el Periodo Medio de Maduracion Financiero mide la parte del ciclo de
explotacion que estd financiando por la propia empresa sin tener en cuenta el
aplazamiento en el pago que ofrecen los proveedores, y se obtiene a partir de la
diferencia entre el Periodo Medio de Maduracién Econémico y el periodo medio de

pago a proveedores.

Para aclarar el origen de los datos obtenidos en las tablas que aparecen a

continuacion, se va a indicar el procedimiento seguido para su célculo:

e Periodo medio de ventas o periodo medio de almacenaje: es el resultado
del cociente entre 360 dias que componen el afio comercial y el indice de

rotacién de mercaderias.

360
IR mercaderias
El indice de rotacibn de mercaderias se obtiene como resultado del cociente

P.ventas =

entre el consumo de mercaderias y el saldo medio de existencias, esto es, el
saldo de las existencias iniciales mas el saldo de las existencias finales dividido
entre dos.

Consumo de mercaderias

IR. mercaderias = - - -
Saldo medio de existencias
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e Periodo medio de cobro: es el resultado del cociente entre 360 dias que

componen el afio comercial y el indice de rotacion de clientes.
360

P.cobro = ——
cobro IR clientes

El indice de rotacién de clientes se calcula como el cociente entre el importe neto

de la cifra de negocios y el saldo medio de clientes.

Importe neto de la cifra de negocios
Saldo medio de clientes

IR. clientes =

e Periodo medio de pago: es el resultado del cociente entre 360 dias que

componen el afio comercial y el indice de rotacién de proveedores.
360

P.pago = ——
Pago=1r proveedores
El indice de rotacién de proveedores es el resultado de la division entre las

compras netas de mercaderias y el saldo medio de proveedores.

Compras netas de mercaderias
Saldo medio de proveedores

IR. proveedores =

Hay que sefialar que no se ha podido realizar el calculo del Periodo Medio de
Maduracion Econémico y Financiero de DIA S.A. para el ejercicio 2008, ya que no ha
sido posible obtener la informacion financiera necesaria para el calculo de los saldos
medios, al no estar disponibles las Cuentas Anuales de la empresa para el ejercicio

2007.
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4.1 MERCADONA: PERIODO MEDIO DE
MADURACION ECONOMICO Y
FINANCIERO

P. DE VENTA 16,29 17,36 17,61 16,91
indice de rotacién de mercaderias 22,10 20,73 20,44 21,29
P. DE COBRO 1,69 1,70 1,44 1,36
indice de rotacién de clientes 213,19 211,59 249,39 264,64
P. DE PAGO 79,56 122,01 84,99 79,48
indice de rotacion de proveedores 4,53 2,95 4,24 4,53
PERIODO MEDIO DE MADURACION

ECONOMICO 17,98 19,07 16,06 18,27
PERIODO MEDIO DE MADURACION

FINANCIERO -61,58 -102,94 -65,93 -61,21

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI.

En el estudio de la duracion del ciclo de explotacion se puede ver como el periodo
medio de ventas de la empresa es bajo, transcurren entre 16,29 dias y 17,61 dias
desde que los distribuidores fabrican los diferentes productos hasta que se encuentran
a disposicién del consumidor, y es que hay que tener en cuenta que estas empresas

trabajan con productos de caracter perecedero y con fechas de caducidad muy cortas.

El periodo medio de cobro que presenta Mercadona S.A. es muy bajo, oscila entre
1,36 dias y 1,70 dias, ya que la mayor parte de las ventas se realizan al contado.

El periodo medio de pago a proveedores es bastante alto, entre 79,48 dias y 122,01
dias, lo que refleja el importante poder negociador que Mercadona S.A. tiene con sus
proveedores, y que le permite negociar mejores condiciones para el pago de las

mercaderias suministradas.

El bajo periodo medio de cobro a clientes, en contraste con el alto periodo medio de
pago a proveedores, permiten afirmar que los proveedores financian buena parte de

las inversiones a corto plazo y a largo plazo de la empresa.

La duracion del ciclo de explotacion es baja, estando comprendido entre los 16,06 dias
y los 19,07 dias. Los proveedores son los que financian todo el ciclo de explotacién de

la empresa, tal y como refleja su Periodo Medio de Maduracién Financiero negativo.
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4.2 DIA: PERIODO MEDIO DE MADURACION
ECONOMICO Y FINANCIERO

P. DE VENTA 23,09 22,76 27,62
indice de rotacién de mercaderias 15,59 15,82 13,03
P. DE COBRO 14,05 9,18 5,10
indice de rotacién de clientes 25,63 39,23 70,65
P. DE PAGO 99,02 83,57 96,62
indice de rotacion de proveedores 3,64 4,31 3,73
PERIODO MEDIO DE MADURACION

ECONOMICO 37,14 31,94 32,72
PERIODO MEDIO DE MADURACION

FINANCIERO -61,88 -51,64 -63,90

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de CNMV.

DIA S.A., presenta un bajo periodo medio de ventas comprendido entre los 22,76 dias
y los 27,62 dias, lo que es debido a la naturaleza perecedera de muchos de los
productos comercializados.

El periodo medio de cobro es bajo, estd comprendido entre los 5,10 dias y los 14,05
dias. Esto es debido a que al igual que ocurria a su competidora Mercadona S.A., el
cobro de sus ventas se realiza principalmente al contado. No obstante se puede
apreciar como el periodo medio de cobro de DIA es superior al de Mercadona en
aproximadamente 12 dias en el afio 2011.

El periodo medio de pago a proveedores es alto, la empresa tiene que hacer frente la
deuda contraida con los mismos al cabo de aproximadamente unos 93 dias, por lo que
se puede afirmar que los proveedores financian buena parte de las inversiones en

activo corriente y no corriente de la empresa.

La duracién del ciclo de explotacién es baja aunque superior al de la otra empresa
analizada, estando comprendido entre los 31,94 dias y los 37,14 dias. El Periodo
Medio de Maduracién Financiero negativo nos indica que la totalidad del ciclo de
explotacion estd financiado por el aplazamiento en el pago ofrecido por los

proveedores.
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Capitulo 5. ANALISIS FINANCIERO

El objetivo de este andlisis financiero va a ser poder determinar si las empresas

analizadas tiene suficiente capacidad de pago o de solvencia para atender a las
deudas contraidas, si existe una adecuada proporcién entre recursos propios y

recursos ajenos, y si gozan de una suficiente autonomia e independencia financiera.

Para la realizacion de este analisis se han calculado una serie de ratios indicativos de
la situacion financiera de las empresas objeto de este estudio, distinguiendo entre el
corto plazo y el largo plazo, lo que permitira conocer si existe un correcto equilibrio

financiero.
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5.1 MERCADONA: ANALISIS FINANCIERO A
CORTO PLAZO

Los ratios de solvencia a corto plazo, proporcionan informacion acerca de la capacidad
de la empresa para hacer frente a sus obligaciones de pago a corto plazo. Hay que
tener en cuenta el caracter estético de los ratios calculados, por lo que para que este
andlisis fuese mas significativo deberia de completarse con un analisis dinamico como
un Estado de Cash Flow o Presupuesto de Tesoreria, que no puede realizarse porque

no se disponen de datos suficientes para llevarlo a cabo.

Antes de comenzar a analizar los datos que aparecen a continuacion en las siguientes

tablas, se van a indicar los procedimientos seguidos para el calculo de los mismos:

o Ratio de solvencia a corto plazo: se obtiene del cociente entre el total de
activo corriente y el total de pasivo corriente.

Activo corriente

Solvenciaa C/P = - -
Pasivo corriente

e Ratio de prueba acida o “acid test”: es el resultado de dividir el activo
corriente, sin tener en cuenta el valor de las existencias, entre el total de pasivo

corriente.

Activo corriente — Existencias

Prueba acida = - -
Pasivo corriente

e Ratio de tesoreria o “liquidez inmediata”. se obtiene como resultado del
cociente de la suma de las partidas de efectivo y otros activos liquidos
equivalentes y las inversiones financieras a corto plazo tanto con el grupo
como fuera del mismo, entre el total del pasivo corriente.

Efectivoy otros activos liquidos equivalentes + Totall.F.a C/P

Tesoreria = - -
Pasivo corriente

o Capital corriente real: es el resultado de la diferencia entre total de activo
corriente y el total de pasivo corriente.

Capital corriente real= Activo corriente-Pasivo corriente
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Ratio de solvencia a C/P 1,13 0,97 0,80 0,72
Prueba 4cida 0,93 0,76 0,59 0,52
Ratio de tesoreria 0,90 0,73 0,56 0,50
Capital corriente real * 364.009 -67.008 -506.232 -740.221

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI.
*En miles de euros.

Mercadona S.A. muestra un ratio de solvencia a corto plazo superior a la unidad en
afio 2011, lo que indica que la empresa dispone en ese afo de 1,13 euros de activos
corrientes para hacer frente a cada euro que debe a corto plazo. En cambio, en el
periodo de afos desde 2008 hasta 2010 el ratio es inferior a la unidad, la empresa solo
dispone de entre 0,72 euros en 2008 y 0,97 euros en 2010 de activos corrientes para
poder hacer frente a cada euro que debe a corto plazo.

El ratio de prueba &cida muestra como la solvencia de la empresa disminuye si no se
tiene en cuenta el valor de las existencias, y es que hay que tener en cuenta que las
existencias son activos corrientes imprescindibles para el desarrollo de la actividad
comercial en el sector de la distribucién, lo que reduce su disponibilidad para su
conversién en liquidez. Este ratio indica que Mercadona S.A. dispone de entre 0,52
euros en 2008 y 0,93 euros en 2011 de activos corrientes excluidas las existencias por
cada euro que debe a corto plazo.

El ratio de tesoreria indica que la liquidez inmediata de Mercadona S.A. para hacer
frente en el momento actual a sus obligaciones de pago a corto plazo esta
comprendida entre 0,50 euros en 2008 y 0,90 euros en 2011. No se puede olvidar que
los altos valores que toma este ratio son debidos al elevado volumen de efectivo que
posee la empresa, lo que supone la existencia de dinero en caja que no genera
rendimiento, con la consiguiente pérdida de rentabilidad y de eficiencia que ello

conlleva.

En el afio 2011 la empresa tiene una estructura financiera que esta en equilibrio, tal
como indica su capital corriente real positivo de 364.009.000 euros. Esto es asi porque
la empresa que utiliza recursos propios y ajenos para su financiacion, destina su
patrimonio neto y sus pasivos no corrientes a la financiaciéon de la totalidad del activo
no corriente y una parte de sus inversiones en activo corriente. Esto es necesario
debido a la existencia de activos no corrientes dentro del circulante que corresponden

a los inventarios de existencias, clientes y tesoreria y que no son susceptibles de ser
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liquidados, con el objetivo de evitar rupturas de stocks que puedan ocasionar
problemas para satisfacer la demanda. Sin embargo esta situacion de equilibrio que se
da en al afio 2011, contrasta con la de afos anteriores. En 2010, 2009 y 2008 el
capital circulante de Mercadona S.A. es negativo, alcanzando las cifras de 67.008.000,
506.232.000 y 740.221.000 euros respectivamente, ya que esta financiando parte de
sus inversiones a largo plazo con deudas cuyo vencimiento se prevé en el corto plazo.
Desde un punto de vista tedrico esta situacion supondria un desequilibrio financiero
gue podria ocasionar problemas de solvencia o liquidez para la empresa a corto plazo,
sin embargo, en el caso de Mercadona no se puede hablar de desequilibrio financiero.
Esto es debido a la estructura del sector al que pertenece, en el que es posible
desarrollar la actividad con capital circulante negativo, puesto que la empresa tiene
pocos inventarios, cobra al contado y paga a los proveedores en aproximadamente
unos 100 dias, lo que supone que sus proveedores no solo estan financiando sus

inversiones a corto plazo sino también las de largo plazo.

A partir de los datos obtenidos se puede ver como Mercadona S.A. ha experimentado
una mejora de la solvencia desde el afio 2008 hasta el 2011, lo que se debe
principalmente al aumento de la tesoreria de la empresa, que le proporciona mas
liquidez a la vez que la convierte en una empresa mas fiable, alejandola del riesgo de
la suspensién de pagos. Como conclusion de este analisis se podria decir que desde
un punto de vista teorico la empresa podria tener dificultades financieras para hacer
frente a sus obligaciones de pago a corto plazo puesto que los valores de estos ratios
son en muchos casos inferiores a los considerados ideales desde la Optica financiera.
Sin embargo, las caracteristicas del sector en el que opera asi como las de la propia
empresa muestran una situacién totalmente distinta, pudiendo hacer frente la
compafiia al pago de las deudas con vencimiento inferior a un afio gracias a la
particularidad del elevado aplazamiento en el pago ofrecido por los proveedores,
ademas de un sistema de ventas a los clientes al contado, lo que le proporciona una

elevada capacidad de financiacion.
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5.2 DIA: ANALISIS FINANCIERO A CORTO
PLAZO

Ratio de solvencia a C/P 0,71 0,39 0,56 0,62
Prueba acida 0,54 0,20 0,21 0,31
Ratio de tesoreria 0,40 0,05 0,23 0,29
Capital corriente real * -336.265 -666.284 -375.587 -351.801

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de CNMV.
*En miles de euros.

Como puede verse en la tabla anterior, el ratio de solvencia a corto plazo toma valores
comprendidos entre 0,39 euros y 0,71 euros, el ratio de prueba acida se sitia en
valores entre 0,20 euros y 0,54 euros, y el ratio de tesoreria alcanza valores
comprendidos entre 0,05 euros y 0,40 euros. Ademéas DIA S.A. presenta un capital
corriente real negativo en el periodo de afios desde 2008 hasta 2011, comprendido
entre 336.265.000 euros y 666.284.000 euros, lo que supone que esta financiando
algunas inversiones en activo no corriente con deudas cuyo vencimiento tiene lugar en
el corto plazo, lo que podria suponerle problemas de solvencia. No obstante, y tal y
como ocurria a su competidora Mercadona S.A., esta situacion de falta de liquidez es

bastante improbable dadas las caracteristicas del sector al que pertenece.

A través de estos ratios se puede observar como DIA S.A. presenta una peor
solvencia o liquidez en comparacién con su competidora Mercadona S.A. Dispone de
una menor cantidad de activos corrientes para hacer frente a sus obligaciones de pago
a corto plazo, el peso de las existencias reduce bastante la solvencia de la empresa, y
su liquidez inmediata para hacer frente al pago de las deudas a corto plazo en el

momento actual es bastante baja.

Mientras que Mercadona S.A. ha tenido una evolucion positiva de su solvencia desde
el afio 2008 hasta el afio 2011, en DIA S.A. no ha sucedido lo mismo. Se puede ver
como hay una disminucion bastante significativa de la solvencia de la empresa en el
afio 2009 y especialmente en el afio 2010, lo que es debido a la disminucién de la
liquidez neta de la empresa y al incremento de sus necesidades de financiacion. Esta
situacion de problemas de solvencia que atraviesa la empresa en 2010 podria producir
a DIA S.A. cierta inestabilidad en el corto plazo, especialmente si se produjesen
variaciones bruscas en las ventas, ya que la empresa no dispone de activos

realizables suficientes para hacer frente a los vencimientos de sus deudas en el corto

Facultad de Economia y Empresa |Maria Alvarez Cabal



Analisis de los Estados Financieros|ANALISIS FINANCIERO

plazo. No obstante estos problemas de solvencia quedan subsanados en el 2011, afio
en el que la solvencia de la empresa mejora considerablemente gracias a la liquidez
obtenida con la venta de algunos de los establecimientos DIA, a su apuesta por el
endeudamiento a largo plazo con la solicitud de un contrato de financiacion sindicado
a largo plazo por un importe de 1.050.000 miles de euros, y a la ampliacion de capital
que tuvo lugar en el afio 2011, afio que coincide con su salida a bolsa y su escision del

Grupo Carrefour.
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5.3 MERCADONA: ANALISIS FINANCIERO A
LARGO PLAZO

Los datos que aparecen en las siguientes tablas, han sido obtenidos de la realizacién

de las siguientes operaciones:

e Ratio de garantia o “distancia a la quiebra”: se obtiene como resultado del

cociente entre el total de activo y el total de pasivo.

f o ns . ) . Activo total
Garantia o "distancia a la quiebra" = ———
Pasivo total

e Ratio de firmeza o “estabilidad’: es el resultado del cociente entre el total de

activo no corriente y el total de pasivo no corriente.

Activo no corriente

Firmeza o "estabilidad" = - -
Pasivo no corriente

e Ratio de endeudamiento: resulta de dividir el total de pasivo exigible (pasivo

no corriente y pasivo corriente), entre el total de patrimonio neto.
Pasivo exigible
Patrimonio neto

Endeudamiento =

Puede decirse que el ratio de endeudamiento se descompone en la suma de

los siguientes ratios:

< Ratio de endeudamiento a L/P: es el resultado del cociente entre el

total de pasivo no corriente y el total de patrimonio neto.

Pasivo no corriente

Endeudamientoa L/P = - :
Patrimonio neto

<+ Ratio de endeudamiento a C/P: es el resultado del cociente entre el

total del pasivo corriente y el total de patrimonio neto.

Pasivo corriente

Endeudamientoa C/P = - -
Patrimonio neto
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Ratio de garantia 1,86 1,80 1,70 1,61
Ratio de firmeza 10,12 12,56 19,70 51,15
Ratio de endeudamiento global 1,17 1,24 1,42 1,63
Endeudamiento a L/P 0,09 0,08 0,07 0,03
Endeudamiento a C/P 1,07 1,15 1,35 1,61

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SABI.

Mercadona S.A. tiene ratio de garantia bastante elevado comprendido entre 1,61
euros en el afio 2008 y 1,86 euros en el afio 2011, por lo que se puede decir que la
empresa ofrece a sus acreedores una garantia bastante alta en lo que se refiere al
pago de las deudas a través de la liquidacion o venta de sus activos. Esta mayor
garantia implica una mayor distancia de la empresa a una posible situacion de quiebra,
a la vez que supone mayores facilidades para la obtencién de crédito. Ademas se
puede observar como la empresa ha ido mejorando la garantia frente a sus
acreedores en el periodo de afios desde 2008 hasta 2011, ya que ha aumentado su
total de activo, debido especialmente al incremento de sus inversiones financieras
tanto a corto como a largo plazo, sus activos por impuesto diferido y su tesoreria, en
una cuantia bastante superior al aumento de su endeudamiento. No se debe de olvidar
gue este ratio tiene algunas criticas fundamentales como su caracter estatico ya que
representa la situacion financiera de la empresa en un determinado momento del
tiempo y no muestra evolucién, ademas de que el total de activo aparece valorado en
balance a valor neto contable y no a valor actual que es la garantia que realmente la

empresa ofrece a los acreedores.

El ratio de firmeza o ratio de estabilidad, toma valores comprendidos entre 10,12 euros
en el afo 2011 y 51,15 euros en el afio 2008. Como se puede ver los valores de este
ratio son bastante elevados para cada uno de los afios sefialados, lo que nos indica
gue Mercadona S.A. tiene suficiente capacidad en lo que se refiere a su volumen de
activos no corrientes, para hacer frente a las obligaciones de pago cuyo vencimiento
se espera en el largo plazo siendo esto positivo para la correcta financiacion de la
empresa en el largo plazo. No obstante, se puede apreciar como este ratio ha ido
disminuyendo de valor en el periodo de afios desde 2008 hasta 2011 lo que refleja que
el incremento registrado en el activo no corriente es de una menor proporcion que el
incremento registrado en el pasivo no corriente, o que supone una disminucion de la
capacidad financiera de la empresa para hacer frente al pago de las deudas a largo

plazo. A pesar de la disminucién observada en este ratio, la empresa esta muy lejos
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de tener problemas financieros para hacer frente a la devolucion de su pasivo no

corriente.

El ratio de endeudamiento global esta comprendido entre 1,17 euros en el afio 2011 y
1,63 euros en el afo 2008. Se observa una tendencia decreciente en este ratio desde
2008 hasta 2011, lo que nos indica que el volumen de sus deudas en los Ultimos afios
se ha incrementado en una menor proporcion que el aumento experimentado en los
recursos propios. La disminucién observada en el endeudamiento a través de este
ratio, supone un beneficio para la empresa ya que disminuyen sus gastos financieros
puesto que los fondos propios no suponen coste explicito para la empresa. A través de
este ratio también se puede decir que la empresa estéa bastante equilibrada sin tener
un exceso de deuda o de capitales propios, no obstante el pasivo exigible de la

empresa supera al neto patrimonial de la misma.

Se puede ver como la empresa tiene un mayor volumen de deudas a corto plazo frente
a largo plazo, lo cual es debido a que su principal fuente de financiacion viene por
parte de sus acreedores comerciales. Asi, mientras endeudamiento a largo plazo esta
comprendido entre 0,03 euros en el afio 2008 y 0,09 euros en el 2011 y corresponde
principalmente con pasivos por impuesto diferido, el endeudamiento a corto plazo se
sitia entre 1,07 euros en 2011 y 1,61 euros en 2008 y corresponde en gran parte a la
deuda contraida con los acreedores de caracter comercial por el pago de las
mercaderias suministradas. El aumento que se observa en el ratio de endeudamiento
a largo plazo viene explicado por el esfuerzo inversor que la empresa ha hecho en el
largo plazo con el objetivo de conseguir un mayor crecimiento a través de una futura
internacionalizacion de la empresa, en cambio, todo lo contrario ocurre con el importe
de las deudas contraidas con vencimiento a corto plazo que han disminuido. Esta
tendencia de incremento en el ratio de endeudamiento a largo plazo en sintonia con la
disminucién en el ratio de endeudamiento a corto plazo, es positivo para la empresa ya
que se considera que las deudas a largo plazo son de mayor calidad que las deudas a
corto plazo puesto que el periodo de tiempo para hacer frente a la devolucién de las

mismas es mas elevado.
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5.4 DIA: ANALISIS FINANCIERO A LARGO
PLAZO

Ratio de garantia 1,41 1,84 2,35 2,17
Ratio de firmeza 2,41 9,86 10,18 9,32
Endeudamiento global 2,47 1,19 0,74 0,86
Endeudamiento a L/P 1,01 0,18 0,14 0,15
Endeudamiento a C/P 1,46 1,01 0,61 0,71

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de CNMV.

DIA S.A. tiene un ratio de garantia superior al de Mercadona S.A. en todos los afios
sefalados a excepcién del afio 2011, por lo que se puede decir que la empresa ofrece
una alta garantia a los acreedores en lo que respecta al pago de las deudas
contraidas con los mismos por medio de la liquidacién o venta de sus activos. Se
puede observar una tendencia decreciente en el ratio de garantia de la empresa, que
estd comprendido entre 1,41 euros y 2,35 euros. No obstante en el afio 2009 se
produce un incremento en este ratio de 0,18 euros con respecto al aflo 2008, debido a

la disminucién observada en endeudamiento a largo y corto plazo de DIA S.A.

El ratio de firmeza es mas bastante mas bajo en comparacion a su competidora,
tomando valores comprendidos entre 2,41 euros y 10,18 euros. La capacidad de DIA
S.A. para hacer frente a las obligaciones de pago a largo plazo con sus acreedores es
inferior a la de Mercadona S.A., ya que no dispone de un activo no corriente tan
elevado como en el caso de Mercadona. No obstante, la empresa no va a tener
dificultades para hacer frente a la devoluciéon de sus deudas a largo plazo, ya que el
activo no corriente de la empresa supera con creces a Su pasivo no corriente. Se
puede ver como este ratio presenta una evolucion decreciente con excepcion del afio
2009 en el que se observa un incremento del mismo debido a la disminucion
registrada en el importe de las obligaciones financieras de la empresa con vencimiento
superior a un afio a la vez que se produce un aumento de las inversiones a largo

plazo.

DIA S.A. presenta un menor nivel de endeudamiento en los afios comprendidos desde
2008 hasta 2010 en comparacion con Mercadona S.A., situandose su ratio de
endeudamiento entre 0,74 y 1,19 euros en los ejercicios sefialados. Sin embargo en
2011 el ratio de endeudamiento global aumenta hasta alcanzar los 2,47 euros,

superando asi a Mercadona, ya que se produce un incremento bastante significativo

Maria Alvarez Cabal | Facultad de Economia y Empresa



ANALISIS FINANCIERO| Anélisis de los Estados Financieros

en su pasivo no corriente. Este aumento considerable del endeudamiento a largo plazo
de DIA S.A. en el aflo 2011 viene explicado por las inversiones realizadas por la
empresa en la ampliacion y mejora de sus establecimientos, y en la diversificacion de
su negocio hacia nuevos formatos comerciales como DIA Fresh o Schlecker, con el
objetivo de mejorar su imagen de marca asociandola a una mayor calidad y confianza
hacia la misma. Al igual que su competidora, DIA S.A. se encuentra mas endeudada
en el corto plazo frente al largo plazo lo que es debido a que su principal fuente de
financiacion son sus acreedores comerciales. Asi mientras el ratio de endeudamiento a
largo plazo esta comprendido entre 0,14 y 1,01 euros, el ratio de endeudamiento a

corto plazo toma valores entre 0,61y 1,46 euros.
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Capitulo 6. ANALISIS ECONOMICO

El andlisis econdémico realizado en este epigrafe tiene por finalidad determinar en qué

medida las empresas analizas consiguen el objetivo de obtener una adecuada

rentabilidad.

A continuacion se explican los célculos realizados para la obtencion de los datos que

aparecen en las siguientes tablas:

e Rentabilidad financiera o rentabilidad de los fondos propios (RF): se
obtiene como cociente entre el resultado del ejercicio y el patrimonio neto
medio, este Ultimo calculado como la suma del saldo inicial del patrimonio neto

mas el saldo final del patrimonio neto dividido entre dos.

_ Resultado del ejercicio

Patrimonio neto medio

e Rentabilidad econdémica o rentabilidad sobre la inversiébn antes de
impuestos (RSI. antes de impuestos): se obtiene dividiendo el resultado de
explotacion entre el activo total medio.

Resultado de explotacién

RSl a.i.=
al Activo total medio

La rentabilidad econdmica antes de impuestos, se puede descomponer en el

producto del margen y la rotacion, calculados como se indica a continuacion:

% Margen de beneficios: se obtiene como resultado del cociente entre el

resultado de explotacién y el importe neto de la cifra de negocios.

Resultado de explotacion

Margen de beneficios =
g Importe neto de la cifra de negocios

X3

%

Rotacion de la inversion: se obtiene como resultado del cociente entre el
importe neto de la cifra de negocios y el activo total medio.

Importe neto de la cifra de negocios

Rotacién de la inversion = - -
Activo total medio

e Rentabilidad econdémica o rentabilidad sobre la inversion después de
impuestos (RSI. después de impuestos): se obtiene como resultado del
cociente entre el beneficio neto mas los gastos financieros multiplicados por
uno menos el tipo impositivo, dividido entre el activo total medio.

Beneficio neto + Gastos financieros * (1 — 0,30)

RSId.i.=
! Activo total medio
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e Coste de la financiacion ajena: es el cociente entre el importe de los gastos
financieros después de impuestos y los fondos ajenos medios, sin tener en
cuenta el importe de la deuda con los acreedores comerciales que no conlleva

coste explicito para la empresa.

Gastos financieros * (1 — 0,30)

CFA =
Fondos ajenos medios

¢ Apalancamiento financiero: se calcula como la diferencia entre la rentabilidad
financiera y la rentabilidad econémica después de impuestos.

Apalancamiento financiero: RF- RSI d.i.

Es importante sefalar que en el caso de la empresa DIA S.A., no ha sido posible
obtener los datos correspondientes al ejercicio 2007, por lo que en su lugar se han
tenido en cuenta Unicamente los datos del ejercicio 2008, sin considerar saldos

medios.
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6.1 MERCADONA: RENTABILIDADES

Rentabilidad financiera (RF) 19,24% 19,22% 15,33% 21,48%

Rentabilidad so_bre la inversion 11,81% 11,65% 8.32% 10,53%
(RSI) antes de impuestos

Rentabilidad sobre la inversién

0, 0, 0, 0,
(RSI) después de impuestos 9,08% 8,61% 6,48% 8,36%
Coste de la financiacion ajena 8,03% 9,73% 19,65% 10,81%
Apalancamiento financiero 10,16% 10,61% 8,85% 13,12%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI.

La rentabilidad financiera o rentabilidad de los fondos propios que nos indica la
rentabilidad obtenida por la empresa para remunerar a los fondos comprometidos por
los socios es bastante alta, y es que Mercadona S.A. se caracteriza por ser una de las
empresas con mAas atractivo para quienes quieran invertir en el sector de la
distribucion comercial ya que sus beneficios no paran de aumentar afio tras afio a
pesar de la crisis. Como se puede ver la rentabilidad financiera de esta empresa toma
valores comprendidos entre un 15,33% y un 21,48%. La disminucién observada en la
rentabilidad financiera en el afio 2009 con respecto al afio 2008 en un 6,15% se debe
a la variacién negativa en el resultado del ejercicio de 50.196.000 euros, no obstante
en los afios 2010 y 2011 la rentabilidad financiera vuelve a recuperarse hasta alcanzar
un 19,22% y un 19,24% respectivamente, gracias al incremento en el resultado del
ejercicio de un 47,24% en 2010 y de un 19,16% en 2011, con respecto al afio anterior.
Cabe precisar que las rentabilidades financieras calculadas carecen de perspectivas
de futuro puesto que el patrimonio neto figura en valores contables y no en valores
bursatiles, lo que supondria tener en cuenta las expectativas de futuro de los

inversores.

La rentabilidad econdmica tanto antes como después de impuestos muestra que la
capacidad de las inversiones de la empresa para generar rentas es bastante alta, lo
gue implica una alta productividad de los activos. Se debe tener en cuenta que existen
algunos aspectos que distorsionan el célculo del ratio de rentabilidad econémica, como
por ejemplo la prevalencia del valor neto contable para la determinacién de la inversién
total media, el efecto de la inflacion, o el hecho de que el activo contable no contempla
adecuadamente los activos intangibles. La rentabilidad econémica antes de impuestos
ha variado desde un 8,32% en 2009 hasta un 11,81% en 2011 y la rentabilidad

economica después de impuestos desde un 6,48% en 2009 hasta un 9,08% en 2011.
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Al igual que la rentabilidad financiera, también presenta una variacion importante en el

afo 2009, cuando la rentabilidad econdmica antes de impuestos disminuye un 2,21% y

la rentabilidad econémica después de impuestos disminuye un 1,88%.

Margen de beneficio 3,90% 3,67% 2,57% 3,01%
Rotacion de la inversion 3,03 3,17 3,24 3,50

Si se atiende a la descomposicién de la rentabilidad econémica en margen y rotacion,
se puede ver como en el afio 2009 hay una reduccion de la rotacién del activo de 0,26
veces y del margen del 0,44%, lo que explica la disminucion de la rentabilidad
econdmica en ese afio. En el afio el 2010 se produce un aumento de la rotacién en
0,07 veces y del margen en un 1,1%, lo que supone un incremento de la rentabilidad
economica. En el afio 2011 la rentabilidad econdémica vuelve a aumentar en términos
netos debido a la disminucion de la rotacion del activo de 0,14 veces y al incremento
en el margen de 0,23%. Se puede decir que la estrategia de Mercadona se basa en la
rotacion de su activo, mas que en su margen de ventas. Esta estrategia consiste en
ajustar el precio reduciendo la gama de productos ofertados y manteniendo la calidad
gracias a los importantes acuerdos con sus interproveedores. Asi Mercadona consigue
vender el maximo nimero de productos y mejorar su rendimiento sin incurrir en costes

innecesarios ya que consigue reducir su activo.

El coste de la financiaciébn ajena que indica el coste efectivo medio que para la
empresa tiene la utilizacién de la financiacion ajena, se sitla en torno a un 9%
aproximadamente en los afios estudiados. Se puede decir que la deuda de Mercadona

esta bien gestionada y el coste de la misma no es muy elevado.

El apalancamiento financiero de la empresa es positivo desde 2008 hasta 2011 y esta
comprendido entre un 8,85% y un 13,12%, por lo que durante esos afios a la empresa

le esté beneficiando la utilizacion de la financiacion ajena.
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6.2 DIA: RENTABILIDADES

Rentabilidad financiera (RF) 13,01% 16,41% 11,18% 13,07%
et oo ersn
ertabida sore 1 uersin
Coste de la financiacién ajena 2,19% 1,95% 2,40% 1,66%
Apalancamiento financiero 7,58% 7,67% 4,70% 5,83%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de CNMV.

La rentabilidad financiera de DIA S.A. es mas baja que la de Mercadona S.A., y esta
comprendida entre un 11,18% y un 16,41%. En el afio 2009 rentabilidad financiera se
reduce en un 1,89% con respecto al afio 2008, y en el 2011 en un 3,4% con respecto
al afio 2010, ya que disminuye el resultado del ejercicio en los afios sefialados. Esta
disminucion en el resultado del ejercicio es debida principalmente al menor importe de
ventas en el afio 2009 con respecto al 2008 y al aumento de los intereses de la deuda

en el afio 2011 con respecto al 2010 por el mayor endeudamiento de la empresa.

La rentabilidad economica antes y después de impuestos de DIA S.A. es bastante mas
baja que la de su competidora, lo que refleja una inferior capacidad para hacer rendir
el activo. La rentabilidad econdémica antes de impuestos toma valores que oscilan
entre un 4,60% y un 5,92%, y la rentabilidad econémica después de impuestos varia
entre un 5,43% y un 8,74%. Atendiendo a la descomposicion de la rentabilidad

econdémica en margen y rotacion, se obtienen los siguientes datos:

Margen de beneficio 3,71% 2,73% 2,85% 2,99%

Rotacién de la
inversion

1,60 1,68 1,65 1,70

En el afio 2009 el margen de beneficio y la rotacién de la inversion disminuyen en un
0,14% y en 0,05 veces respectivamente, lo que explica la disminucion de la
rentabilidad econdmica en ese afio en un 0,37%. En el ejercicio 2010 el margen de
beneficios vuelve a reducirse en un 0,12% con respecto a 2009, pese a que la rotacion
de la inversién aumenta ligeramente en 0,03 veces, lo que supone una disminucion

neta de la rentabilidad econdmica del 0,12% en comparacion con 2009. En 2011 se
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aprecia un aumento del margen de beneficio cercano al 1% mientras que la rotacién
se reduce en 0,08 veces, produciéndose un aumento neto de la rentabilidad
economica de un 1,32%. Como se puede apreciar la rotaciéon de la inversion de DIA
S.A. es inferior a la de Mercadona S.A. en aproximadamente 1,5 veces, lo que supone
una menor eficiencia técnico-operativa de DIA S.A. que precisa de mayor inversion
para conseguir su cifra de ventas, es decir, el aprovechamiento de uso de sus activos

€S menor.

El coste la financiacion ajena es mucho méas bajo que en el caso de Mercadona, con
valores que varian entre un 1,66% y un 2,40%. En los afios 2009 y 2011 el valor del
ratio aumenté lo que se debe al incremento observado en el importe de los intereses
de las deudas que la empresa tiene con las entidades financieras que le proporcionan

la financiacion que necesita para realizar sus planes de inversion.

En todos los afios estudiados el apalancamiento financiero es positivo y esta
comprendido entre un 4,70% y un 7,67%, por lo que a DIA le beneficia la utilizacién de

financiacién ajena.
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Capitulo 7. CONCLUSIONES

Tras el estudio realizado se presentan a continuacion las principales conclusiones

que pretenden responder a los objetivos para los cuales se ha realizado el andlisis

de los Estados Financieros de las empresas Mercadona S.A. y DIA S.A.

e Del estudio del Balance se puede ver como Mercadona S.A. es una empresa
en expansion que ha incrementado sus masas patrimoniales tanto de activo
como de pasivo en el periodo de afios 2008-2011. En cambio, el crecimiento de
DIA S.A. acaba de comenzar en el afio 2011 coincidiendo con la escision del
Grupo Carrefour.

e En el activo de estas empresas es destacable el esfuerzo inversor que tanto
Mercadona S.A. como DIA S.A. han hecho en su inmovilizado material, y es
gue ambas empresas siguen una politica de adquisicién y mejora de los locales
en los que se ubican sus supermercados. Ademas en Mercadona S.A. llama la
atencion el elevado volumen de efectivo del que dispone gracias a su posicion
de lider de mercado y su politica de cobros al contado. No sucede lo mismo a
su competidora cuyo volumen de efectivo es mucho més reducido ya que su
nivel de ventas es menor.

e En el patrimonio neto y pasivo se observa que estas empresas estan muy poco
endeudadas con las entidades de crédito. Ello se debe a que su principal
fuente de financiacion son sus acreedores comerciales, como es tipico en
empresas del sector de la distribucién comercial, y sus fondos propios.

e Con el estudio de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se puede ver como
Mercadona S.A. ha conseguido la posicién de lider en distribucion comercial
con una cuota de mercado de un 20,7% gracias a una excelente cifra de ventas
que no para de incrementarse. En cambio DIA S.A. que ocupa la posicion
namero de tres en el ranking de ventas tiene una cuota de mercado del 7,8%, y
es que aungue su nivel de ventas sea elevado esta a mucha distancia de la
empresa lider.

e En el andlisis del periodo normal medio de maduraciéon se puede concluir que
la totalidad de la duracién del ciclo de explotacién de estas dos empresas esta
financiado por los proveedores, al ser su periodo medio de maduracién
financiero negativo. Esto es debido en parte al posicionamiento de Mercadona
S.A. y DIA S.A. como lideres de mercado, lo que les da una importante ventaja
competitiva que les permite negociar su deuda con los acreedores comerciales

obteniendo unas mejores condiciones de pago en cuanto a plazo de devolucién
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de la misma, tal y como queda reflejado en su elevado periodo de pago a
proveedores.

Del andlisis de solvencia a corto plazo de estas empresas se puede decir que
el grado de conversion del activo corriente en activo liquido para hacer frente al
pago de las deudas en el corto plazo es mas que suficiente debido a la
inmediatez con la que estas empresas realizan sus cobros y a la buena
negociacién con sus proveedores para el pago de las deudas contraidas con
los mismos. A pesar de que los ratios de solvencia de Mercadona y de DIA son
algo ajustados y estan lejos de los valores considerados Optimos desde un
punto de vista tedrico, estas empresas no es probable que tengan problemas
para afrontar sus obligaciones a corto plazo debido a su adecuada politica de
financiacion.

El endeudamiento de estas dos empresas se caracteriza por un pasivo no
corriente casi inexistente, siendo las principales fuentes de financiacion de
Mercadona y de DIA S.A. la autofinanciacion y el pasivo corriente, integrado
fundamentalmente por acreedores de tipo comercial. Ademas se puede
apreciar como estas empresas han aumentado su pasivo no corriente en los
ultimos afos, lo que supone una apuesta por el crecimiento a largo plazo a
través de la internacionalizacion como es el caso de Mercadona S.A. y de la
diversificacion hacia nuevos formatos comerciales en supuesto de DIA S.A.
Desde un punto de vista competitivo, el éxito de estas dos empresas radica en
un modelo de negocio que se caracteriza por ofrecer productos de marcas
blancas a precios bajos y de alta calidad. En una coyuntura econdémica de
crisis como la actual, los consumidores demandan productos a precios bajos
que satisfagan sus necesidades basicas, por lo que el catadlogo de articulos
que ofertan estas dos empresas se adaptan perfectamente a sus necesidades,
de ahi que estos productos se vendan en un corto espacio de tiempo
consiguiendo unas cifras de ventas inmejorables lo que se traduce en unos

buenos indicadores de rentabilidad financiera y rentabilidad econémica.
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