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TiTULO EN ESPANOL:

Analisis econdémico y financiero del comercio del deporte en Espana: El caso de Forum
Sport y Sprinter

RESUMEN EN ESPANOL:

En los ultimos afios el sector del deporte esta en auge, puesto que cada vez son mas
las personas que dan importancia a una vida mas activa para cuidar su salud, mas aun
después de la pandemia de la COVID-19, y, légicamente, la practica deportiva requiere
un equipamiento adecuado para llevarla a cabo. Como consecuencia, el sector del
comercio deportivo ha ido evolucionando de manera continua afio tras afio y ha cobrado
mucha importancia a nivel econdmico en muchos sentidos, lo que me ha llevado a
analizar econdmica y financieramente dos de las grandes empresas del sector, Forum
Sport y Sprinter, tanto a nivel individual como poniendo cada una de ellas en relacién
con la otra.

TiTULO EN INGLES:

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

RESUMEN EN INGLES:

In recent years the sports sector has been booming, more and more people attach
importance to a more active life to take care of their health, even more so after the
COVID-19 pandemic, and, logically, sports practice requires adequate equipment to
carry in out. As a consequence, the sports trade sector has been evolving continuously
year after year and has become very important economically in many ways, which has
led me to analyze economically and financially two of the largest companies in the sector,
Forum Sport and Sprinter, both individually and putting each of them in relation to the
other.
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1. INTRODUCCION

El sector deportivo ha ido evolucionando de una manera vertiginosa durante los ultimos
afnos, cobrando cada vez mas importancia en el dia a dia de los espafoles y, como
consecuencia, en el ambito econémico de nuestro pais. La evolucién del nimero de
empresas vinculadas al deporte ha ido creciendo afo tras afio en todas sus versiones,
fabricantes, importadoras, distribuidoras, etc.

Esta evolucién ha hecho posible que hoy en dia el sector deportivo sea uno de los
sectores comerciales mas importantes a nivel econémico, no sélo por el nivel de
inversion, sino también por su efecto positivo en cuanto al empleo, siendo cada vez
mayor el porcentaje de espanoles activos en este sector.

En este Trabajo Fin de Grado se va a llevar a cabo un analisis econémico y financiero
de dos de las empresas distribuidoras de material deportivo mas importantes a nivel
nacional, Forum Sport y Sprinter.

Se empezara poniendo en situacién las caracteristicas y perspectivas econdémicas, tanto
del sector deportivo como de las empresas analizadas, para situar el contexto en el que
se desarrolla el posterior analisis.

Seguidamente, se realizard el estudio empirico, que comenzara con el analisis
financiero a corto plazo de las empresas elegidas, con el que se pretende conocer la
situacion econdmica de las empresas frente a sus obligaciones en el corto plazo. En
este primer apartado se veran los conceptos de fondo de maniobra, periodo medio de
maduracion y varios ratios de liquidez.

En un segundo apartado se estudiara el analisis financiero a largo plazo, con el que se
busca conocer la situacién econdémica de las empresas frente a sus obligaciones en el
largo plazo. En este apartado se analizaran ratios de solvencia, endeudamiento y alguno
basado en el beneficio.

Se finalizara el estudio empirico con el tercer apartado, en el que se analizara la
rentabilidad empresarial, con el que se persigue conocer la capacidad de las empresas
analizadas de generar, en relacion con los fondos utilizados para alcanzarlo, el suficiente
superavit para destacar en su sector y resultar lo mas rentables posible. Para conocer
su situacion se veran los conceptos de rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera y
apalancamiento financiero.

Se cerrara este Trabajo Fin de Grado con un ultimo apartado de conclusiones obtenidas
tras el desarrollo del estudio empirico anterior.






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

En este apartado se va a exponer la situacion y las perspectivas de futuro del sector del
comercio deportivo en nuestro pais, para posteriormente analizar la situacion econémica
y financiera de dos empresas del sector, en concreto, Forum Sport y Sprinter, elegidas
por sus similitudes en cuanto a caracteristicas, que se veran a continuacion.

En cuanto a la situacién del comercio deportivo en Espafia, cabe destacar que la
industria del deporte tiene un impacto directo muy relevante en la economia espafiola 'y
en la generacién de empleo segun el informe “Termdmetro del Ecosistema del Deporte
en Espana”, elaborado por Price Waterhouse Coopers y la Fundacién Espana Activa.

El informe, partiendo de los datos del INE, y de acuerdo con una metodologia que
incluye diferentes impactos, sefala que la industria deportiva contribuyé a generar
durante 2018 una actividad econémica de 39.117 millones de euros, lo que equivale al
3,3% del PIB nacional. Por otro lado, en términos de empleo, gracias a la industria del
deporte se generaron en Espana casi 414.000 puestos de trabajo, lo que equivale al
2,1% de la poblacién ocupada en el pais.

Imagen 2.1: Contribucién econdémica de la industria del deporte en Espaina
(2018)

Contribucion econdmica de la industria del deporte
por tipo de impacto en Espana (2018)

Ingresos (millones de €) Empleos (absolutos)
3,3%

39.117 M€ del PIB 413.966

2,1%

del empleo
15.768 M€

195.027

16.432 M€
157.460

6.917 M€ 61.479

Total Impacto directo  Impacto indirecto  Impacto inducido Total Impacto directo  Impacto indirecto Impacto inducido

Nota: Las cifras estimadas no tienen en cuenta el impacto tractor que genera el deporte en Espana ni el impacto inducido adicional
que se produciria con motivo del efecto tractor.

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

Todos los anos, la Asociacién Espafola de Fabricantes y Distribuidores de Articulos
Deportivos (AFYDAD) encarga la realizacion de un estudio sobre el sector de articulos
deportivos. En el realizado con datos a comienzos del 2020 afirma que el mercado
deportivo aporta el 2,4% de la riqueza nacional espafiola.



Imagen 2.2: Puntos de venta deportivos

PUNTOS DE VENTA DEPORTIVOS

DISTRIBUCION PUNTOS DE VENTA 2020
POR TIPOLOGIA DISTRIBUTIVA

9.292 9.264
8.967 8.853

2017 2018 2019 2020 Independientes Grupos Cadenas Monomarca

. TOTAL PUNTOS DE VENTA . COMERCIOS DEPORTIVOS
DEPORTIVOS MULTIPRODUCTO

Datos a 1 de Enero de 2020

El saldo de tiendas se redujo en 114 puntos de venta un 1,24% menos que en 2019

A&v afydad

Fuente: https://www.afydad.com/
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En la imagen 2.2 se pueden ver dos graficos, el primero de ellos muestra el volumen de
puntos de venta en los ultimos cuatro anos, se aprecia claramente que, respecto a anos
anteriores, tanto el niumero de puntos de venta deportivos como los comercios
deportivos multiproducto han descendido notablemente. En el grafico de la derecha, se
observa la distribucién de los puntos de venta por tipologia distributiva, puntos de venta
independientes, grupos, cadenas y monograma. El tipo con mayor volumen de
comercios son los independientes, representan a mas de la mitad del mercado
deportivo, concretamente al 60,85%.

Imagen 2.3: Ventas del sector deporte

VENTAS SECTOR DEPORTE (Sell-out)
2019
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Las ventas del sector de articulos deportivos alcanzé en
2019 los 7.630,06 millones de ventas, un 5,55% mas
que el afio anterior.

De esta cifra, 1.870,51 millones de euros pertenecen a
las ventas del mercado del ciclismo, el mayor
porcentaje (24,52%) entre todas las disciplinas
deportivas.

2017 2018 2019
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Fuente: https://www.afydad.com/

En la imagen 2.3 se puede observar que el volumen de ventas en los afos 2017, 2018
y 2019 ha ido aumentando progresivamente, alcanzando en 2019 la cantidad de
7.630,06 millones de euros, un 5,55% mas que el afio anterior. De esta cifra, cabe
destacar que 1.870,51 millones de euros pertenecen a las ventas del mercado del
ciclismo, el mayor porcentaje (24,52%) entre todas las disciplinas deportivas.



En cuanto a las ventas por actividades, la de mayor porcentaje es tiempo libre con un
55,05% del valor, la siguen atletismo/running con un 11,88%, montafismo con el 6,93%,
esqui 5,16%, baloncesto 4,25%, soccer 3,88%, y una seccién de actividades varias que
representa un 12,88%.

En cuanto a las ventas por familias de productos, el producto deportivo que mas se
vende es el calzado, con un 42,20% del valor de las ventas totales. Le sigue el textil con
un 38,56%, y complementos con un 8,61%, como los grupos con mas volumen de
ventas.

Imagen 2.4: Gasto per capita/hogar

GASTO PER CAPITA / HOGAR

Total Sector

Evol.

El gasto per céapita en el sector
deporte es el promedio por

+47,85% persona de la cantidad de dinero
destinada en la compra de articulos
del sector deportivo

2009 2019

[ ]
El Hogar lo constituye una persona o
un grupo de 2 6 mas personas que,
/\ PITRPTl  +39.66% unidas 0 no por relacién de parentesco
ﬁ ” participan de la formacién y/o

utilizacién de un mismo presupuesto y

habitan en la misma vivienda o en
2009 2019 parte de ella.

El gasto per capita en 2019 para el total sector asciende un 47,85% respecto a 10 afios anteriores, alcanzando los 162 euros.

El gasto por hogar para el total sector alcanzé un valor de 408,12 euros.

Spanish Sport
Association
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Fuente: https://www.afydad.com/

En cuanto al gasto que los espafioles destinan al deporte se puede decir que, de media
en 2019, el promedio por persona ha sido de 162 €, un 47,85% mas respecto a hace
diez anos, y por hogar de 408,12 €, un 39,66% mayor que hace una década. Lo que
viene a demostrar que el deporte esta cada vez mas presente en la vida de los
espanoles.

Una vez hecho un recorrido por la situacién, evolucién y datos del sector deportivo, se
presentan a continuacion las caracteristicas mas importantes de las dos empresas
objeto de estudio en este trabajo, Forum Sport y Sprinter.

Forum Sport nacié en 1991 como una cooperativa fundada por varios socios deportistas,
entre los que destacan Miguel Indurain, Mariano Lejarreta y el futbolista Genar Andrinua.
La empresa, dedicada a la distribucién de moda deportiva, tiene su sede en Basauri
(Vizcaya), donde construyd su primera tienda.

Imagen 2.5: Logo Forum Sport

Forum sport

Fuente: Pagina web Forum Sport



En 1999, dio entrada a Eroski como accionista, que hoy cuenta con un 100% del grupo,
después de haber sido durante todos estos anos el socio que mas activamente ha
participado en cada una de las aportaciones de capital que fueron necesarias para la
expansién de la empresa vasca, siendo el principal inversor en cada una de estas.

Actualmente, Forum Sport es una sociedad anénima que cuenta con un capital social
de mas de 27 millones de € y un total de activo que supera los 100 millones de €.
Ademas, cuenta con 827 empleados y esta presente en 11 comunidades auténomas
espanolas, con un total de 48 tiendas (una en régimen de franquicia), la gran mayoria
ubicadas en el norte de la peninsula, y tres outlets, ademas de 18 establecimientos
“Dooers”.

“Dooers”, es la ultima ensefia de la empresa, especializada en “sneakers” y moda
urbana, en la venta y distribucion de zapatillas de moda, y una exclusiva seleccién de
prendas que marcan estilo “street”, como gorras, mochilas y bolsos.” (PALC0O23, 2021)

En la actualidad, Forum Sport cuenta con 51 tiendas en Espafia, repartidas tal y como
muestra la imagen 2.6.

Imagen 2.6: Mapa tiendas Forum Sport
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Fuente: Pagina web Forum Sprart

Segun figura en su pagina web, Sprinter nacié en Valencia en 1995, en el seno de la
familia Segarra y Bernad. La primera tienda, que contaba con 800 metros cuadrados de
superficie, se abrié ese mismo ano en Valencia.

En 1996, se inicio el plan de expansion en la Comunidad Valenciana, que continud, en
1998, por el resto de Espana, empezando por Andalucia.

Los cambios siguieron en 1999, cuando se abrié en Valencia la primera tienda con
secciones, en 2006 se redisefio el modelo de tienda Sprinter, y en 2008 se implanto un
plan de transformacién con las mejores practicas de retail. En 2010, ya tenian mas de
1000 empleados.



Imagen 2.7: Logo Sprinter

Sprinter

Fuente: Pagina web Sprinter

“Un momento importante en la historia de Sprinter fue la entrada en su capital social de
la empresa britanica JD Sports en 2011. El mayor grupo inglés de tiendas de deporte
adquirié, por 20 millones de euros, el 50,01% de la empresa valenciana para tomar
posiciones en el mercado espanol y competir con Decathlon, Decimas y Forum Sport,
aprovechando la crisis que sufria Espafia en esos anos, Sprinter controlaba en ese
momento una red de 47 tiendas de articulos deportivos.” (PALCO23, 2021)

En 2012, Sprinter lanzé su tienda online y en 2015 su primera imagen de marca.

Posteriormente, en 2017, se fusiona con Sport Zone, gracias al preacuerdo entre JD
Sports y la empresa portuguesa Sonae para integrar sus respectivos negocios en la
Peninsula Ibérica, acuerdo que credé en ese momento un grupo de mas de 287
establecimientos con una facturacion de unos 450 millones de €.

Actualmente, Sprinter es una sociedad limitada que cuenta con un capital social de casi
2 millones de € y un total de activo que supera los 150 millones de €. Ademas, cuenta
con 2.500 empleados y mas de 140 tiendas en Espana, y tiene puesto el objetivo en
superar las 150.

Imagen 2.8: Mapa tiendas Sprinter
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Fuente: Pégin‘é‘“ web §B?inter

Sprinter es una tienda especializada en moda deportiva, zapatillas y material deportivo.
Cuenta con productos de marca propia categorizados por deporte, Boriken para material
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de deportes de montana, Ilico para ropa y material fitness, Ipso para running, Mitical
pone el foco en el ciclismo, Paraqua en la natacién, Proton se centra en deportes de
raqueta como tenis y padel, y Dafor en el futbol. También tienen marcas propias de
moda como Hargus para moda deportiva, Silver para moda sport, Trunk&Roots para
moda juvenil y Up para toda la linea de calzado de moda, complementos y prendas
basicas.

Ademas de sus marcas propias también cuenta con las mejores marcas del mercado,
como Adidas, Asics, Converse, New Balance, Nike, y Reebok, entre otras.

Los productos mas demandados en Sprinter son sus zapatillas, mochilas y chandales.



3. ESTUDIO EMPIRICO

Después de conocer el entorno y el mercado en el que se encuentran las empresas y
sus caracteristicas mas significativas, se va a realizar el estudio empirico.

Para ello se analizara la situacién financiera y econémica de las empresas, comenzando
con el estudio financiero, tanto a corto como a largo plazo, y siguiendo con el analisis
de su rentabilidad y su apalancamiento.

Para el analisis financiero a corto plazo se estudiaran en detalle varios indicadores, el
fondo de maniobra, las rotaciones y periodos medios y los ratios de liquidez.

Para el andlisis financiero a largo plazo se calculara, por una parte, la solvencia de las
empresas mediante el ratio de garantia y el de firmeza o consistencia; por otra parte, el
nivel de endeudamiento, a través del ratio de endeudamiento, y para finalizar algun ratio
basado en el beneficio, con el fin de aportar al estudio una perspectiva dinamica.

El estudio de la rentabilidad empresarial se centrara en tres conceptos clave: la
rentabilidad econdmica, descompuesta en el margen de beneficios y la rotacién de los
activos, la rentabilidad financiera y el apalancamiento financiero.

3.1. CARACTERISTICAS DEL ESTUDIO

Con este estudio se busca conocer la situacion real de las empresas a nivel econémico
y financiero, asi como analizar sus puntos fuertes y débiles, informacién muy valiosa
tanto a nivel interno como externo.

A nivel interno, sirve para que las empresas sean conscientes de cuales son realmente
sus fortalezas y debilidades, y conociéndolas sean capaces de alcanzar con mayor
facilidad sus objetivos, mediante una toma de decisiones mas afianzada y acorde a sus
capacidades reales.

A nivel externo, es muy interesante para que cualquiera pueda conocer la situacion real
de las empresas, bien sea alguien interesado en invertir, en comprar, en asociarse con
una empresa del sector, a nivel subcontratacion, o sencillamente para que proveedores
y clientes tengan una idea clara de la empresa y les ayude en su seleccion.

Para llevar a cabo este estudio se necesita manejar datos del balance de situacién y de
la cuenta de pérdidas y ganancias, obtenidos ambos estados contables de la base de
datos Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI). El estudio se realiza para los
ultimos cuatro ejercicios disponibles en el momento de realizacién del presente Trabajo
Fin de Grado, desde el ejercicio 2016 al 2019, ambos inclusive.

3.2. ANALISIS FINANCIERO A CORTO PLAZO

“El analisis financiero, solvencia y liquidez, esta centrado en el patrimonio de la empresa
desde la Optica de las cualidades financieras que tienen todos los elementos
patrimoniales, que se concretan en su diferente grado de disponibilidad, activo, y grado
de exigibilidad, patrimonio neto y pasivo, procurando que la empresa no tenga
dificultades financieras para afrontar las deudas a su vencimiento. A través del analisis
financiero se mide el riesgo que representa invertir en la empresa y su viabilidad en el
tiempo.” (Alvarez Pérez y otros, 2018: 130).



Comienza el analisis con el fondo de maniobra, con él se conoce el margen del que
disponen las empresas para afrontar sus compromisos de pago en el corto plazo.

Con el célculo del periodo medio de maduracion se tiene informacién del tiempo que las
empresas deben financiar su actividad hasta recuperar el dinero mediante la venta de
productos, y el tiempo que se tarda en recuperar cada euro invertido en el ciclo de
explotacion.

Y, por ultimo, con el estudio de los ratios de liquidez se valora la solvencia de las
empresas, su capacidad de hacer frente a las obligaciones financieras en el corto plazo.

3.2.1. Fondo de maniobra

El fondo de maniobra es la parte del activo corriente de una empresa financiada con
deuda a corto plazo o patrimonio neto. Para calcularlo se halla la diferencia entre el
activo corriente y la deuda a corto plazo o pasivo corriente.

Puede variar segun el momento del ejercicio econdmico en que se calcule debido a la
actividad que desarrolle la empresa, por eso es muy importante su control en el estudio
de la capacidad de liquidez y solvencia de la empresa en el corto plazo.

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

e Sielfondo de maniobra es positivo, quiere decir que el activo circulante es mayor
al exigible a corto plazo, la empresa sera capaz de hacer frente a sus
compromisos de pago inmediatos.

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

e Si el fondo de maniobra es negativo, quiere decir que el activo circulante es
menor al exigible a corto plazo, la empresa no sera capaz de hacer frente a sus
compromisos de pago en el corto plazo, se encontrard en situacion de
suspension de pagos.

La situacion 6ptima para cualquier empresa seria tener un fondo de maniobra positivo,
lo que implica que no tendria ningun problema en hacer frente a sus compromisos de
pago a corto plazo, la empresa contaria con un colchon de seguridad muy util a la hora
de hacer frente a sus obligaciones con proveedores y acreedores incluso en el caso de
que sus clientes se retrasen en los pagos. A su vez, éste no debe ser muy grande, o
conllevaria un coste de oportunidad, la empresa tendria recursos sin rentabilizar que
podria destinar a financiar nuevas inversiones que mejoren su situacién. Por tanto, el
nivel éptimo del fondo de maniobra dependera de una serie de factores, como el sector
en el que opera la empresa, el plazo medio del cobro a clientes, el plazo medio de pago
a proveedores, etc.

Empresas del sector de la distribucién, como es el caso de las empresas analizadas en
este trabajo, pueden tener un fondo de maniobra negativo y no encontrarse en situacién
de suspension de pagos. Esto se debe a que el cobro de clientes es al contado y el pago
a proveedores suele ser aplazado, lo que les permite seguir funcionando con normalidad
pese a tener un fondo de maniobra negativo.
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En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de fondo de maniobra:

Tabla 3.1: Fondo de maniobra

FONDO DE MANIOBRA
SRS 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT | 8.058.000 11.834.000 19.370.000 24.959.000
SPRINTER 6.794.053 4.962.183,41 -29.633.801,00 -1.066.384
Fuente: Elaboracién propia
Grafico 3.1: Fondo de maniobra
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Fuente: Elaboracién propia

Forum Sport presenta un fondo de maniobra positivo en los cuatro afios analizados,
incluso podemos observar que ha ido creciendo afo tras afio, alcanzando en 2019 el
valor mas alto, cercano a los 25 millones de euros, el triple que en 2016. Muy buena
senal, la empresa cuenta con un buen colchén de seguridad para poder hacer frente a
sus compromisos de pago a corto plazo, si bien esto puede verse empanado por el
hecho de que la empresa esté sacrificando rentabilidad a cambio de liquidez.

Para Sprinter la situacién cambia, el fondo de maniobra ha ido decreciendo. En los dos
primeros anos analizados, 2016 y 2017, pese a la disminucién, se mantenian fondos
positivos que no ponian en peligro la estabilidad de la empresa. En cambio, en 2018, se
observa un fuerte descenso, llegando a rozar los 30 millones de euros negativos del
fondo de maniobra, posiblemente debido a la fuerte inversion que realizé ese afno en
sus nuevas oficinas centrales y almacén logistico en Alicante, que supuso una inversién
de 35 millones de euros. En 2019, vemos que se ha recuperado casi en su totalidad ese
descenso, aunque los datos de fondo de maniobra contintan siendo negativos.

3.2.2. Periodo medio de maduracion

La duracion del Periodo Medio de Maduracion es muy importante para la empresa. La
empresa tiene unos costes durante todo el proceso de fabricacién a los que debe hacer
frente, y transcurren unos dias hasta que recupera estos costes a través del cobro por
ventas. Durante ese tiempo, la empresa debe financiarse con fondos que le permitan

11



hacer frente a estos pagos, en ocasiones los proveedores aplazan el pago a la empresa,
lo que supone un alivio ya que durante esos dias se ahorra parte de los costes y se
necesita menos financiacion. En conclusion, a las empresas les interesa reducir este
periodo medio de maduracién, ya que, una vez adquiridas las materias primas, tardara
menos en recuperar el dinero y necesitara menos financiacion.

En este apartado se distingue entre periodo medio de maduracion financiero y
econdémico.

El periodo medio de maduracién financiero mide el tiempo que se debe financiar la
actividad empresarial, bien con dinero propio o con el obtenido mediante deudas,
deudas que deben tener un vencimiento mayor al tiempo que se va a tardar en recuperar
ese dinero mediante la venta de los productos. En resumen, el periodo medio de
maduracién financiero es el tiempo promedio que transcurre entre el pago a los
proveedores por la compra de materias primas y el cobro a los clientes por la venta de
productos terminados.

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

El periodo medio de maduracion econémico mide el tiempo medio que se tarda en
recuperar cada euro invertido en el ciclo de explotacién de la empresa. Estima la
duracién media del ciclo de explotacion suponiendo una actividad estable a lo largo del
ano. En resumen, el periodo medio de maduracién econdémico es el tiempo que
transcurre desde que se invierte un euro en la adquisicion de materia prima hasta que
ese euro es recuperado a través de su cobro por la venta del producto.

Periodo medio de maduraciéon econémico (PMMe)
= Periodo medio de almacén de mercaderias
+ Periodo medio de cobro a clientes

Para su célculo es preciso conocer tres componentes, el periodo medio de almacén de
mercaderias, el periodo medio de cobro a clientes y el periodo medio de pago a
proveedores.

El periodo medio de almacén de mercaderias es el tiempo que por término medio
transcurre desde que se compran las mercaderias hasta que se venden, y se calcula de
la siguiente manera.

365 dias
namero de rotaciones del almacén

Periodo medio de almacén de mercaderias (PA) =

Coste de las ventas

Siendo, niimero de rotaciones de almacén = — , - - -
Existencias medias de mercancias en almacén
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Tabla 3.2: Periodo medio de almacenamiento

PERIODO MEDIO DE ALMACEN DE MERCADERIAS

EMPRESA 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT 180,29 187,33 214,73 226,55
SPRINTER 126,96 121,26 120,72 106,92

Fuente: Elaboracién propia

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

365 dias
numero de rotaciones de cobros

Periodo medio de cobro (PC) =

Ventas netas

Siendo, niimero de rotaciones de cobros = ——
Saldo medio clientes

Tabla 3.3: Periodo medio de cobro

PERIODO MEDIO DE COBRO
SuilEiaes 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT -1,47 -1,28 -0,97 -1,73
SPRINTER -0,46 -0,84 -9,63 25,91

Fuente: Elaboracién propia

En la tabla 3.3 se puede observar que el periodo medio de cobro sale negativo en casi
todos los afios analizados para las dos empresas. Esto es debido a que los anticipos
recibidos de clientes superan a las cantidades pendientes de cobrarles, lo que hace que
el periodo medio de maduracion se reduzca, porque los clientes llegan a financiar parte
del ciclo de explotacion de la empresa. La excepcion es Sprinter en 2019, afio en el que
hay una cantidad de derechos de cobro sobre empresas del grupo muy superior a la de
afnos anteriores.

Y, por ultimo, el periodo medio de pago a proveedores, o periodo medio de pago, es el
tiempo que por término medio transcurre desde la adquisicion de las mercancias hasta
que se pagan a los proveedores.

365 dias
namero de rotaciones de pago

Periodo medio de pago (PP) =

Compras netas

Siendo, niimero de rotaciones de pago =
’ pag Deuda media a proveedores

Siendo, Compras netas = Coste ventas — Einiciaies t Efinates

Tabla 3.4: Periodo medio de pago

PERIODO MEDIO DE PAGO

EMPRESA 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT | 88,50 91,97 93,02 97,77
SPRINTER 92,70 89.69 106,34 106,03

Fuente: Elaboracién propia
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En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de los periodos medios
de maduracién, financiero y econémico:

Tabla 3.5: Periodo medio de maduracién financiero y econémico

PERIODO MEDIO PERIOpO MEDIQ
EMPRESA | MADURACION FINANCIERO MADURACION ECONOMICO
2016 | 2017 | 2018 2019 2016 2017 2018 2019
FS%ELF’{'\T" 90,32 | 94,08 | 120,74 | 127,05 | 178,82 | 186,05 | 213,76 | 224,82
SPRINTER | 33,80 | 30,73 | 4,75 26,80 126,50 | 120,42 | 111,09 | 132,83
Fuente: Elaboracién propia
Grafico 3.2: Periodo medio de maduracion financiero
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Fuente: Elaboracién propia

Forum Sport presenta un periodo de maduracion financiero con tendencia ascendente
en los cuatro afos analizados, ha ido subiendo, pasando de 90,32 en 2016 hasta
alcanzar los 127,05 en 2019.

Para Sprinter la situacion ha ido cambiando, presenta datos mas altos en los dos
primeros anos analizados, con un descenso importante en 2018, permitiendo un respiro
a la empresa, que tarda mucho menos en recuperar el dinero y necesita menos
financiacion que en afios anteriores.

Analizando en conjunto, los datos de Sprinter son mucho mas bajos que en el caso de
Forum Sport. Indica una posicion mas ventajosa para Sprinter que recupera la inversion
en menos dias.
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Grafico 3.3: Periodo medio de maduraciéon econémico
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Fuente: Elaboracién propia

En cuanto al periodo medio de maduracién econdmico, se aprecia un grafico bastante
diferente al anterior para el caso de Sprinter. Se observa que toma valores mas
constantes, apenas varian de un afo a otro, debido a que en este caso no se tiene en
cuenta el periodo medio de pago a proveedores. En el caso de Forum Sport, el grafico
es bastante similar al anterior, se observa un pequefio aumento en cada uno de los afos
analizados.

3.2.3. Ratios de liquidez

Los ratios de liquidez, igual que el fondo de maniobra, indican la capacidad que tiene la
empresa para hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo.

Para conocer la liquidez de una empresa se calculan tres ratios: el ratio de solvencia, el
test acido y el ratio de tesoreria.

Aunque estos ratios son muy utiles para comprobar la liquidez de la empresa, se deben
interpretar con ciertas restricciones, cada empresa tiene su manera de contabilizar, la
diferencia entre sectores es muy importante, y los datos del balance miden la situacién
de la empresa en un momento determinado. Por tanto, son muy utiles, pero siendo
conscientes de sus limitaciones, y que a la hora de usarlos hay que cerciorarse de qué
es lo que realmente se busca o realizar un analisis mas profundo.

3.2.3.1. Ratio de solvencia

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

Ratio de solvencia = - -
Pasivo corriente

Con las reservas expuestas en cuanto al grado de realizacion del activo corriente, es
posible afirmar que cuanto mayor sea el valor de este ratio mas facil sera liquidar las
obligaciones derivadas del pasivo corriente.

“No se puede definir un valor de referencia para este ratio. El enfoque tradicional ha
venido defendiendo ratios superiores a la unidad, ahora bien, no parece muy
aconsejable un valor excesivamente alto (por encima de 2-2,5), ya que esta
circunstancia vendria a significar un exceso de inversiones en circulante, un escaso
aprovechamiento de la financiacion a corto plazo o una combinacion de todo. No hay
que olvidar que cuanto mayor sea el cociente entre el activo corriente y el pasivo
corriente, mayores seran también las necesidades de financiacién del fondo de rotacion,
lo que puede lastrar la rentabilidad de la empresa.” (Archel Domench y otros, 2018: 404).

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

Tabla 3.6: Ratio de solvencia

RATIO DE SOLVENCIA
EMPRESA 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT 1,23 1,37 1,55 1,86
SPRINTER 1,15 1,11 0,60 0,99
Fuente: Elaboracién propia
Grafico 3.4: Ratio de solvencia
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Fuente: Elaboracién propia

Forum Sport ha ido aumentando este ratio durante el trascurso de los afnos analizados,
alcanzando un valor de 1,86 en 2019. Se puede considerar que en los dos ultimos anos
se encuentra dentro de una situacién normal y dispone de suficiente solvencia para
poder hacer frente a sus obligaciones de pago, dando tranquilidad a sus acreedores.
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Para Sprinter la situacién es algo mas preocupante, se observan mejores datos en los
dos primeros afios analizados, aunque no llegan a los valores de Forum Sport, y una
importante disminucion en 2018, llegando incluso a bajar de la unidad. En este caso la
solvencia de la empresa es algo mas preocupante, cuanto mas bajo sea el valor de este
ratio mayor desconfianza puede generar en los acreedores.

Analizando en conjunto, Forum Sport es mas solvente que Sprinter en todos los afios
analizados, especialmente en los Ultimos, en los que la diferencia supera incluso el doble
del valor. A esta conclusion, aunque en términos absolutos y no relativos, se habia
llegado al analizar el fondo de maniobra.

3.2.3.2. Test acido

Para el test acido se vuelve a comparar activo corriente y pasivo corriente, pero en este
caso sin tener en cuenta las existencias, debido a su poca capacidad para convertirse
en dinero a corto plazo.

La ventaja de este ratio frente al definido en el apartado anterior de solvencia a corto
plazo es que pone de manifiesto los recursos de que dispone la empresa para hacer
frente a sus obligaciones sin tener que realizar ninguna operacion, normalmente de
venta, que permita transformar en liquidez los activos corrientes realizables.

Activo corriente — Existencias

Test acido = - -
Pasivo corriente

De nuevo, tampoco se puede definir un valor objetivo para este ratio. Si se puede afirmar
que se trata de una relacion mas util que el ratio de solvencia a la hora de medir la
liquidez de una empresa.

En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos del test acido:

Tabla 3.7: Test acido

TEST ACIDO
SuilEiaes 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT 0,14 0,15 0,12 0,19
SPRINTER 0,39 0,37 0,05 0,42

Fuente: Elaboracién propia
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Grafico 3.5: Test acido

0,45
0,40 I
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10

0,05

~—— — —

0,00
2019 2018 2017 2016

FORUM SPORT SPRINTER

Fuente: Elaboracién propia

Tanto Forum Sport como Sprinter muestran resultados por debajo de la unidad, siendo
mucho mas bajos para Forum Sport, excepto en 2018. Por tanto, este test indica que
las dos empresas se encuentran en una situacién de debilidad frente a los pagos a corto
plazo, si no tenemos en cuenta las existencias para calcular su liquidez.

Comparandolo con el ratio anterior se puede observar que, si no tenemos en cuenta las
existencias, la situacién de solvencia cambia para las empresas analizadas. Teniendo
en cuenta las existencias para el calculo de la solvencia, Forum Sport mostraba mejores
datos, en cambio, al eliminarlas, es Sprinter quien resulta mas solvente en el corto plazo.
Esto pone de manifiesto que los recursos de que dispone Sprinter para hacer frente a
sus obligaciones sin tener que realizar ninguna operacion de venta son mejores que los
de Forum Sport.

3.2.3.3. Ratio de tesoreria

Por ultimo, con el ratio de tesoreria se pretende medir la liquidez de las empresas
teniendo en cuenta sdlo aquellos activos que ya son disponibles 0 que van a serlo a muy
corto plazo. Es decir, compara la tesoreria y las inversiones financieras a corto plazo
con el pasivo corriente. Este ratio ofrece informacion sobre cuantos euros tiene
disponibles la empresa por cada euro que adeuda en el corto plazo.

Tesoreria + Inversiones financieras temporales

Ratio de tesoreria = - -
Pasivo corriente

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

Tabla 3.8: Ratio de tesoreria

EMPRESA 2016 A N TN 2019
FORUM SPORT 0,037 0,017 0,025 0,032
SPRINTER 0,36 0,32 0,017 0,30
Fuente: Elaboracién propia
Grafico 3.6: Ratio de tesoreria
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Fuente: Elaboracién propia

Observando los datos de la tabla 3.8 se aprecia que Sprinter tiene mejor ratio de liquidez
inmediata que Forum Sport, situandose dentro del rango generalmente admitido, para
todos los anos analizados, excepto para 2018, y pudiendo atender al vencimiento de
hasta el 36% de su pasivo corriente en el afo 2016, mientras Forum Sport, solo podria
atender el 3,7% de sus deudas ese mismo afo, siendo el afo con mayor valor de ratio.
En 2018, Sprinter se situa incluso por debajo del valor de Forum Sport, debido al
reducido saldo que mantiene en efectivo durante ese ano.

En conclusion, habiendo realizado el estudio de los tres ratios propuestos para medir la
solvencia de las empresas Forum Sport y Sprinter, se puede decir que, teniendo en
cuenta todo el activo corriente y pasivo corriente de cada una de las empresas, en
cuanto a solvencia en general, Forum Sport se encuentra en mejor situacion que
Sprinter, pero si tenemos en cuenta los activos mas liquidos de cada una de las
empresas, la situacion es la contraria, y es Sprinter quién, alin en una situacién de
solvencia insuficiente en 2018, muestra mejores datos que Forum Sport.

3.3.ANALISIS FINANCIERO A LARGO PLAZO

En el andlisis financiero a largo plazo se estudia la solvencia empresarial, la capacidad
que tienen las empresas para poder afrontar sus obligaciones de pago en el largo plazo.
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Para realizar este analisis se calculan los Ratios de solvencia, endeudamiento y algun
ratio basado en el beneficio, para conocer la situacion patrimonial de las empresas, la
relacion del capital propio y el capital ajeno.

3.3.1. Ratios de solvencia

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

3.3.1.1. Ratio de garantia

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

Total Activo

Ratio de Garantia = ——
Total pasivo

El resultado 6ptimo de este ratio es un valor entre 1 y 2, lo que supondria que si
convirtiéramos en liquido todo el activo, se podria hacer frente dos veces al pasivo.

Un valor por debajo de la unidad dejaria al descubierto la incapacidad de la empresa
para afrontar sus compromisos financieros, ni siquiera convirtiendo en liquido todos sus
activos seria capaz de cubrir su pasivo. Un valor igual a la unidad supondria que el valor
de sus activos cubre justamente el volumen de deuda. Y, por ultimo, un valor muy alto
estaria queriendo decir que la empresa tiene mucho activo acumulado, financiado con
fondos propios, que deberia utilizar para generar oportunidades de expansion o
crecimiento.

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

Tabla 3.9: Ratio de garantia

RATIO DE GARANTIA
EMPRESA 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT 2,28 2,56 2,54 2,95
SPRINTER 2,01 1,99 1,32 1,50

Fuente: Elaboracién propia
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Grafico 3.7: Ratio de garantia
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Fuente: Elaboracién propia

Las dos empresas, en los anos analizados, se encuentran en una situacion favorable,
sus ratios de garantia superan la unidad, sefial de que en principio no tendrian problema
en afrontar sus compromisos financieros a largo plazo.

Profundizando un poco mas en el analisis, Sprinter se encuentra en mejor situacion que
Forum Sport, incluso en su afio mas flojo, 2018, tiene suficiente capacidad para afrontar
su deuda, sin llegar a valores muy altos del ratio de garantia, que muestra cierto
equilibrio entre el activo del que dispone y el nivel de deuda, y posible expansion del
negocio. Forum Sport muestra datos mas altos, sobre todo en el ultimo afio analizado,
llegando practicamente a que su activo triplique la deuda, luego podria estar
desaprovechando oportunidades de expansion.

3.3.1.2. Ratio de firmeza

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

Activo no corriente

Ratio de Firmeza = - -
Pasivo no corriente

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

Tabla 3.10: Ratio de firmeza

RATIO DE FIRMEZA

EMPRESA 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT | 9.88 13,00 13,87 13,39
SPRINTER 13,64 15,55 8.18 3.22

Fuente: Elaboracién propia
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Grafico 3.8: Ratio de firmeza
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Fuente: Elaboracién propia

Forum Sport toma valores del ratio de firmeza bastante estables en los afios analizados,
en torno a 13, excepto en el ano 2016 que es un poco mas bajo.

Sprinter, en cambio, muestra datos mas altos en los afios 2016 y 2017, y han decrecido
notablemente los dos afos siguientes, siendo en 2019 cuatro veces mas bajo.

Analizando en conjunto, Forum Sport muestra datos del ratio de firmeza mucho mas
estables en los afios analizados, y mas altos en comparacion con Sprinter, que muestra
una evolucién mas desigual y decreciente en los ultimos afnos. Aun asi, las inversiones
permanentes de las dos empresas son garantia de seguridad suficiente para los
acreedores a largo plazo.

3.3.2. Ratios de endeudamiento

Los ratios de endeudamiento van a servir para saber mas sobre la capacidad de pago
a largo plazo de la empresa y su grado de solvencia.

El nivel de deuda es un dato muy importante a la hora de analizar la solvencia de una
empresa. Una deuda elevada podria poner en riesgo la continuidad de la actividad de la
empresa, y una deuda demasiado baja podria estar indicando problemas en la
capacidad de crecimiento de la empresa a largo plazo.

3.3.2.1. Ratio de endeudamiento

El ratio de endeudamiento estudia la proporcién que existe entre la financiacion ajena'y
los recursos propios de la empresa.

Pasivo total

Ratio de endeudamiento = - -
Patrimonio neto

Es conveniente que la deuda total que contrae la empresa nunca supere el valor de los
fondos propios, por tanto, el valor del ratio de endeudamiento deberia ser como mucho
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1, si supera la unidad aumentaria el riesgo de la empresa, querria decir que las deudas
son mayores que la financiacién no exigible, y la empresa estaria financiando mas de la
mitad de sus inversiones con deuda.

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

Tabla 3.11: Ratio de endeudamiento

RATIO DE ENDEUDAMIENTO
AlEs 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT 0,78 0,64 0,65 0,51
SPRINTER 0,99 1,01 3,12 1,98
Fuente: Elaboracién propia
Grafico 3.9: Ratio de endeudamiento
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Fuente: Elaboracién propia

Forum Sport se mantiene constante y con valores por debajo de la unidad, refleja una
situacion idonea para la empresa.

En cambio, Sprinter muestra datos mas dispares, en los afos 2016 y 2017, consigue
mantenerse en torno a la unidad, pero los anos posteriores los valores se disparan
llegando incluso al 3,12 en 2018. Esto indica que el nivel de deuda que soporta esta
muy por encima de su patrimonio neto.

3.3.2.2. Ratio de endeudamiento a corto plazo

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

Pasivo corriente

Ratio endeudamiento a corto plazo = - -
Patrimonio neto
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Este ratio indica cuantos euros de financiacion ajena a corto plazo tiene la empresa por
cada euro de financiacion propia. Cuanto mayor sea este ratio, peor sera la situacién
financiera de la empresa. La escasez de fondos propios implica una importante
dependencia de financiacion ajena y escasa autonomia financiera.

En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de ratio de
endeudamiento a corto plazo:

Tabla 3.12: Ratio de endeudamiento a corto plazo

RATIO DE ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO
SuilEiaes 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT 0,69 0,57 0,60 0,46
SPRINTER 0,92 0,95 2,83 1,53

Fuente: Elaboracién propia

Grafico 3.10: Ratio de endeudamiento a corto plazo
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Fuente: Elaboracién propia

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

3.3.2.3. Ratio de endeudamiento a largo plazo
El ratio de endeudamiento a largo plazo mide la relacion de endeudamiento de la

empresa con respecto a su patrimonio neto, pero solo en lo referido a las deudas a largo
plazo.

Pasivo no corriente

Ratio endeudamiento a largo plazo = - -
Patrimonio neto

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

Tabla 3.13: Ratio de endeudamiento a largo plazo

RATIO ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO
EMPRESA 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT 0,10 0,07 0,05 0,05
SPRINTER 0,07 0,06 0,30 0,46

Fuente: Elaboracién propia

Grafico 3.11: Ratio de endeudamiento a largo plazo
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Fuente: Elaboracién propia

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

3.3.3. Ratio basado en el beneficio

En este apartado se estudia el ratio de cobertura de gastos financieros, que indica
cuantas veces se cubren los gastos financieros de la deuda con el BAIl (Beneficio Antes
de Impuestos e Intereses).

BAII
Gastos Financieros

Ratio de cobertura de gastos financieros =

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

Tabla 3.14: Ratio de cobertura de gastos financieros

RATIO COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS
EMPRESA 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT 28,16 25,38 35,64 22,12
SPRINTER 322,15 1.301,34 1.202,03 21,47

Fuente: Elaboracién propia

Grafico 3.12: Ratio de obertura de gastos financieros
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Fuente: Elaboracién propia

En el caso de Forum Sport, los datos son positivos y constantes, en BAIl cubre los
gastos financieros entre 20 y 40 veces. Sprinter muestra datos mas desiguales, en
especial destaca el ano 2017 que alcanza un valor de 1.301,34, pese a la diferencia de
valores el BAIl cubre los gastos financieros todos los anos analizados, en 20 y 40 veces.

Salen valores muy altos para Sprinter, que presenta mucha mejor cobertura de gastos
financieros. Baja enormemente en 2019, al haberse reducido sustancialmente su
resultado y aumentado notablemente los intereses de las deudas bancarias, que este
afo son muy superiores a las de anos anteriores.

3.4. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL

“La rentabilidad es fundamental en el analisis financiero. Mientras que en los apartados
anteriores de solvencia y liquidez se ha medido el riesgo que representa invertir en la
empresay su viabilidad en el tiempo, ahora se trata de medir el modo en que la empresa,
después de haber realizado su actividad fundamental de ventas, y haber remunerado a
todos los factores productivos implicados, es capaz de generar un superavit para ser
repartido a los accionistas, que puede compararse con los recursos totales invertidos en
la actividad, como medida de eficiencia lograda.” (Bonsoén y otros, 2009: 249.)

Este anadlisis se estructura en dos grandes areas: la rentabilidad econdémica y la
rentabilidad financiera.
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La diferencia entre estas dos rentabilidades es el llamado apalancamiento financiero,
que sera igualmente objeto de estudio.

3.4.1. Rentabilidad econdmica

La rentabilidad econdmica, también conocida como ROI (Return On Investment), mide
la relacién entre el beneficio de explotacion (es decir, antes de intereses e impuestos),
y el total de activo, como medida de la inversion que ha sido necesaria para la obtencién
de dicho beneficio.

Al estudiar los activos sin tener en cuenta su financiacién se puede ver como de eficiente
es la gestién empresarial, ya que éstos son los que determinan que una empresa sea o
no rentable econémicamente.

Ademas, al no tener en cuenta la financiacion, se puede comparar la rentabilidad entre
empresas sin que la diferencia en las estructuras financieras de cada una afecte al
calculo de la rentabilidad.

Para calcularla es necesario conocer el Beneficio antes de intereses e impuestos (BAll),
o beneficio bruto, y el activo total medio de la empresa.

BAII
Activo total medio

Rentabilidad Economica antes de impuestos =

Activo total cierre ejerc. anterior+Activo total cierre ejerc. actual
2

Siendo, Activo total medio =

La rentabilidad econdmica indica que por cada euro que ha invertido la empresa ha
obtenido un determinado BAII.

Cuanto mayor sea este ratio mejor sera para la empresa, porque eso quiere decir que
se obtiene mayor productividad del activo.

En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de Rentabilidad
economica (ROI):

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

RENTABILIDAD ECONOMICA ANTES DE IMPUESTOS
EMPRESA (en %)
2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT 6,41 5,03 5,49 5,46
SPRINTER 12,02 13,13 8,59 3,15

Fuente: Elaboracién propia
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Grafico 3.13: Rentabilidad econdmica antes de impuestos
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Fuente: Elaboracién propia

Durante los dos primeros afios analizados, las dos empresas muestran una rentabilidad
econdmica constante, sin muchas variaciones, siendo para el caso de Sprinter el doble
0 mas que para Forum Sport. Sin embargo, los dos ultimos afos analizados, 2018 y
2019, la situacion cambia para Sprinter, que ha bajado en 10 puntos porcentuales,
situandose incluso por debajo de los datos de Forum Sport, que sigue manteniéndose
constante. La razon esta en una reduccion importante de su BAIl, a pesar de haberse
incrementado su facturacion, y un aumento notable de su activo, debido sobre todo al
ascenso del saldo de su tesoreria y de su inmovilizado material.

El estudio de la rentabilidad econdmica se puede completar analizando sus
componentes y las relaciones entre ellos. Asi, por ejemplo, se puede conocer el margen
de ventas y la rotacion del activo, que se analiza a continuacion.

Esta diferenciacion de la rentabilidad econdmica, entre margen de beneficio y rotacion
del activo, revela qué estrategia esta siguiendo la empresa:

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

e Estrategia de diferenciacion en base a la calidad: se persigue vender productos
muy exclusivos y diferenciados, a alto precio, aun cuando no se alcancen cifras
de unidades vendidas muy altas. Asi, se registra un alto margen y una baja
rotacion. (Bonsoén y otros, 2009: 255).

3.4.1.1. Margen de beneficio

En este apartado se estudia mas a fondo la rentabilidad econémica de las empresas
con la ayuda del margen de beneficio.

El margen de beneficio es la diferencia que existe entre el precio de venta de un producto
y el coste que ha generado producirlo o comprarlo, puesta en relacion con los ingresos
por ventas obtenidos.
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Para calcular este margen no solo se tienen en cuenta los costes variables asociados a
la unidad de producto, también debemos tener en cuenta costes fijos como salario de
los empleados y cualquier otro gasto de explotaciéon que haya sido necesario.

En definitiva, el margen de beneficio es la ganancia porcentual que tendra la empresa
una vez restados los costes totales a los ingresos totales, durante un periodo de tiempo
determinado, que suele ser un ano.

BAII
Ventas

Margen de beneficios sobre ventas =

Mide el beneficio obtenido por cada unidad monetaria vendida, o lo que es lo mismo, el
porcentaje de beneficio obtenido en las ventas realizadas.

Cuanto mayor sea su valor, mayor sera la productividad de la empresa y como
consecuencia el beneficio obtenido con relacion a los ingresos por ventas generados.

En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de margen de
beneficios antes de impuestos:

Tabla 3.16: Margen de beneficios sobre ventas (en %)

MARGEN DE BENEFICIOS SOBRE VENTAS (en %)
SRS 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT 4,76 4,54 4,29 4,12
SPRINTER 6,48 6,36 3,94 1,45
Fuente: Elaboracién propia
Grafico 3.14: Margen de beneficios
7,00% —
6,00%
5,00% g —
— 57
4,00% 7]
3,00%
2,00%
1,00%
= o T AL AL
0,00%
2019 2018 2017 2016

FORUM SPORT SPRINTER

Fuente: Elaboracién propia
Al igual que en el analisis anterior, el de la rentabilidad econémica, se observa en el

grafico 3.14 que la situacion de Forum Sport se mantiene constante durante los cuatro
afnos analizados, siendo mas baja en los dos primeros afnos que la de Sprinter, y mas
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alta en 2018 y 2019, que el valor para Sprinter baja hasta la cuarta parte del que
presentaba en 2016 y 2017.

3.4.1.2. Rotacién de los activos

Este ratio mide el nimero de veces que se recupera la inversion en activo a través de
las ventas. Es fundamental para entender el buen funcionamiento de la empresa, ya que
dice cuanto de eficiente es a la hora de gestionar sus activos para producir nuevas
ventas.

Ventas

Rotacion de activos = - -
Activo total medio

Cuanto mayor sea el valor de este ratio, la empresa tendra una productividad mayor,
esto nos indicara que los activos tienen mas facilidad para producir ventas, lo que dara
mayor rentabilidad. Al contrario, cuanto menor sea este ratio la empresa estara usando
de manera mas deficiente el dinero invertido en sus activos.

En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de rotacion de activos:

Tabla 3.17: Rotacion de activos

ROTACION DE ACTIVOS
EMPRESA 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT 1,35 1,31 1,28 1,33
SPRINTER 1,86 2,07 2,18 2,18
Fuente: Elaboracién propia
Grafico: 3.15: Rotacion de activos
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Fuente: Elaboracién propia
Para Forum Sport, la rotacion de activos se mantiene constante durante los cuatro afios

analizados. Para Sprinter, se aprecia un ligero aumento con respecto a 2016, aumenta
el nimero de unidades monetarias vendidas por cada unidad monetaria invertida.
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El analisis muestra, como era de esperar, que las empresas llevan a cabo una estrategia
de penetracién, tratando de vender a precios competitivos.

3.4.2. Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera, o rentabilidad sobre el capital, también conocida por las siglas
ROE (Return On Equity), es la rentabilidad de las inversiones realizadas por los
propietarios en calidad de aportantes de financiacién al patrimonio empresarial.

“La rentabilidad financiera incorpora la totalidad de los efectos producidos sobre la cifra
de resultado a lo largo del periodo, que, l6gicamente, incluira el efecto en términos de
coste provocado por las fuentes de financiacién. Al BAIl se le minora el importe de los
gastos financieros con los que se ha retribuido la deuda, se obtiene el resultado antes
de impuestos (BAI), que es el resultado que dividiéndolo entre el patrimonio neto de la
empresa se obtendra la rentabilidad financiera.” (Archel Domench y otros, 2018: 326).

Resultado antes de impuestos

Rentabilidad financiera antes de impuestos = - - -
Patrimonio neto medio

Para los accionistas o propietarios de la empresa es un dato mas importante que la
rentabilidad econdémica, cuanto mayor sea la rentabilidad financiera mayor sera la
rentabilidad de su participacion en la empresa.

En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de Rentabilidad
financiera antes de impuestos:

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

RENTABILIDAD FINANCIERA ANTES DE IMPUESTOS
EMPRESA (en %)
2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT 10,85 9,73 8,78 8,23
SPRINTER 24,09 26,26 23,53 10,12

Fuente: Elaboracién propia
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Grafico 3.16: Rentabilidad financiera antes de impuestos
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Fuente: Elaboracién propia

Nuevamente se aprecia que Forum Sport se mantiene constante también en datos de
rentabilidad financiera, entre el 8-10%, habiendo disminuido ligeramente durante los
afos analizados. En el caso de Sprinter, se aprecian datos de rentabilidad también
estables, aunque mas altos que para Forum, en los tres primeros afos analizados,
alcanzando un 26,26% en 2017, y sufriendo una notable disminucién en 2019, llegando
a su dato mas bajo con un 10,12%, que supone menos de la mitad de afio anterior, en
consonancia con una disminucion de mas del 50% de su resultado antes de impuestos.

Conjuntamente, durante los tres primeros afios analizados era bastante mas rentable
Sprinter a nivel financiero, pero en el ultimo afo practicamente se ha igualado a los
datos que venia mostrando Forum Sport.

3.4.3. Apalancamiento financiero

Y, por ultimo, el apalancamiento financiero. “Puesto que la rentabilidad sobre la inversién
expresa la capacidad de la empresa para hacer rendir el activo con independencia de
como esté financiado, sera clave en la empresa comparar la rentabilidad sobre la
inversidn y el coste de la deuda. Si la rentabilidad de los activos supera el coste de la
deuda habra un efecto positivo para la rentabilidad del patrimonio neto, denominado
apalancamiento financiero positivo, y lo contrario sucedera si el coste de la deuda
supera dicha rentabilidad de los activos.” (Alvarez Pérez y otros, 2018: 183).

Se puede demostrar que la rentabilidad financiera es igual a la rentabilidad econémica
mas un suplemento (positivo o negativo), que es el apalancamiento financiero.

Rentabilidad financiera antes de imp.= Rentabilidad econémica antes de imp. +
Gastos financieros Pasivo medio

(Rentabilidad econdmica antes de imp. — - - x - - -
Pasivo medio Patrimonio neto medio

El apalancamiento es la diferencia entre rentabilidad financiera antes de impuestos y la
rentabilidad econdmica antes de impuestos. Esta diferencia puede salir positiva o
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negativa, e indica el efecto que tiene sobre la rentabilidad de los propietarios el uso de

la deuda.

En el caso de FORUM SPORT y SPRINTER, estos son los datos de apalancamiento

financiero:
Tabla 3.19: Apalancamiento financiero (en %)
APALANCAMIENTO FINANCIERO (en %)
FolHr 2016 2017 2018 2019
FORUM SPORT 4.4 3,8 3,3 2,8
SPRINTER 12,1 13,1 14,9 7
Fuente: Elaboracién propia
Grafico 17: Apalancamiento financiero
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Fuente: Elaboracién propia

En el caso de Forum Sport, el valor del apalancamiento financiero ha ido disminuyendo
durante los cuatro afnos analizados, alcanzando el valor mas bajo en 2019, con un 2,8%.

Para Sprinter el valor del apalancamiento financiero ha ido subiendo hasta 2018 que
alcanza un 14,9%, dato muy favorable desde el punto de vista de la rentabilidad de los

propietarios, y coincide con Forum Sport marcando el dato mas bajo en 2019, 7%.

Pese a disminuir el porcentaje el ultimo ano, las dos empresas han estado siempre en
apalancamiento financiero positivo, que indica que el uso de la deuda tiene un efecto
positivo en la rentabilidad de los propietarios.
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CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se ha analizado econdmica y financieramente a dos de las
empresas mas importantes a nivel nacional en el sector del comercio deportivo, Forum
Sport y Sprinter, elegidas para ser analizadas en conjunto por sus similitudes en cuanto
a sus caracteristicas y datos de inversién y facturaciéon medios.

Después de haber realizado el estudio empirico se puede decir que, en cuanto a la
situacion financiera a corto plazo, las dos empresas presentan datos bastante
diferentes. En un primer momento, teniendo en cuenta todo el activo corriente y pasivo
corriente, Forum Sport resultaba ser mucho mas solvente que Sprinter, pero a medida
que se ha avanzado en el analisis se ha comprobado que, teniendo en cuenta los activos
mas liquidos de cada una de las empresas, es Sprinter quien se encuentra en una
situacion de solvencia mas favorable en el corto plazo.

Continuando con el andlisis de la situacién financiera a largo plazo, se puede afirmar
que las dos empresas se encuentran en una buena situacién de solvencia, cabe
destacar que Sprinter ha tenido una evolucién mas desigual en los afos analizados,
aunqgue no se ha visto perjudicada la liquidez a largo plazo. De Forum Sport se podria
decir que cabe la posibilidad de que este desaprovechando oportunidades de expansién
al tener un exceso de activo a largo plazo financiado con recursos permanentes no
exigibles, lo cual podria llevarla a perder rentabilidad, el cual triplica la deuda en el ultimo
ano analizado.

En cuanto al endeudamiento, a nivel general, se puede decir que Forum Sport refleja
una mejor situacion. En cambio, Sprinter presenta datos que indican que el nivel de
deuda que soporta estda muy por encima de su patrimonio neto. Analizando el
endeudamiento a corto y a largo plazo, Forum Sport sigue en la misma situacion, pero
el caso de Sprinter, sigue mostrando datos muy dispares en los anos analizados, que
son mas preocupantes en el corto plazo, donde la deuda supera con creces el patrimonio
neto de la empresa, situacién que cambia en el largo plazo, ya que la deuda con
vencimiento a mas de un ano tiene un menor peso sobre el volumen de fondos propios,
si bien este va en aumento.

Si se fija la atencion en los beneficios, las dos empresas son capaces de cubrir los
gastos financieros que les ocasionan las deudas con los beneficios antes de intereses
e impuestos.

En el analisis de la rentabilidad empresarial, a nivel de rentabilidad econémica, las dos
empresas muestran datos favorables, aunque es importante destacar que en el caso de
Sprinter, los datos eran mucho mejores los dos primeros afos analizados, los dos
ultimos afos bajan debido a una importante reduccion de su BAII.

El estudio del margen de beneficio vuelve a dejar datos estables para Forum Sport y se
observa que Sprinter ha visto reducido su margen en los ultimos afios, llegando a ser
en 2019 una cuarta parte del que presentaba en 2016.

En cuanto a la rotacion de activos, las dos empresas muestran datos favorables en los
afnos analizados, siendo algo mejores para Sprinter. En cualquier caso, la rotacién no
es elevada, en consonancia con la politica de competencia en costes y precios que cabe
esperar de este tipo de empresas.
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Durante los tres primeros afos analizados, Sprinter resulta bastante mas rentable a nivel
financiero mostrando datos mucho mas altos, pero en el ultimo afno practicamente ha
igualado el porcentaje con Forum Sport, entre el 8-10% de rentabilidad financiera.

Y, por ultimo, el apalancamiento financiero, aunque ha ido disminuyendo para las dos
empresas en los afnos analizados, siempre ha sido positivo. Por tanto, la deuda tiene un
efecto positivo en la rentabilidad de los propietarios, si bien en el caso de estas
empresas el apalancamiento no es un dato tan relevante, puesto que su nivel de
endeudamiento no es alto y se centra en el corto plazo, siendo la mayor parte de sus
deudas de tipo comercial sin coste, como lo demuestra el hecho de que los gastos
financieros no sean elevados.

Resumiendo, las dos empresas son lo suficientemente solventes como para afrontar sus
deudas a corto y largo plazo, siendo mas solvente en el corto plazo Sprinter y, en el
largo plazo, Forum Sport. Y en términos de rentabilidad, tanto econdémica como
financiera, se encontraron mas diferencias en los primeros afos analizados, en 2019 la
rentabilidad para las dos empresas fue muy similar.
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ANEXOS

Anexo 1: Balance de situacién y Cuenta de pérdidas y ganancias de FORUM

SPORT

Sabi - informe empresa FORUM SPORT SOCIEDAD ANONIMA

Cuentas No Consolidadas

Balance de situacién

Inmovilizado
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Otros activos fijos

Activo circulante
Existencias

Deudores

Otros activos liquidos
Tesoreria

Total activo

Fondos propios
Capital suscrito
Otros fondos propios

Pasivo fijo
Acreedores a L. P.
Otros pasivos fijos
Provisiones

Pasivo liquido

Deudas financieras
Acreedores comerciales
Otros pasivos liquidos

Total pasivo y capital propio

Fondo de maniobra
Numero empleados

Cuentas de pérdidas y ganancias
Ingresos de explotacion

Importe neto Cifra de Ventas
Consumo de mercaderias y de materias
Resultado bruto

Otros gastos de explotacion

Resultado Explotacion

Ingresos financieros

Gastos financieros

Resultado financiero

Result. ordinarios antes Impuestos
Impuestos sobre sociedades
Resultado Actividades Ordinarias
Ingresos extraordinarios

Gastos extraordinarios

Resultados actividades extraordinarias
Resultado del Ejercicio

Materiales

Gastos de personal

Dotaciones para amortiz. de inmovil.
Otros Conceptos de Explotacion
Gastos financieros y gastos asimilados

Cash flow
Valor agregado

31/01/2019

mil EUR

12 meses
Aprobado

Normal PGC 2007

40.793

1.797
24.508
14.488

54.088
49.662
3.207
1.219
893

94.881

62.705
27.160
35.545

3.047
1.689
1.358

n.d.

29.129

n.d.
17.347
11.782

94.881

35.522
827

127.274
125.826
n.d.
n.d.
n.d.
5.167
75

237
-162
5.005
1.206
3.799
n.d.
n.d.
n.d.
3.799

79.614
18.320
2.379
-21.794
237

6.178
25.941

Sabi (Actualizacién datos 2600 - 30/03/2021) - © BvD 08/04/2021

31/01/2018

mil EUR

12 meses
Aprobado

Normal PGC 2007

42.596

1.588
24.176
16.832

54.525
50.881
2.650
994
834

97.121

58.895
27.160
31.735

3.071
1.498
1.573

n.d.

35.155

n.d.
25.022
10.133

97.121

28.509
799

120.766
119.475
n.d.
n.d.
n.d.
5.059
122

158

-36
5.023
1.675
3.348
n.d.
n.d.
n.d.
3.348

75.870
17.061
2.391
-20.385
145

5.739
24.620

31/01/2017

mil EUR

12 meses
Aprobado

Normal PGC 2007

47.337

1.650
24.709
20.978

43.710
40.580
2.585
545
504

91.047

55.530
27.160
28.370

3.641
1.732
1.909

n.d.

31.876

956
20.577
10.343

91.047

22.588
757

119.555
118.517
n.d.
n.d.
n.d.
5.285
147

214

-67
5.218
1.457
3.761
n.d.
n.d.
n.d.
3.761

75.585
16.450
2.573
-19.662
214

6.334
24.455

31/01/2016

mil EUR

12 meses
Aprobado

Normal PGC 2007

48.612

1.846
23.375
23.391

43.544
40.168
2.052
1.324
1.269

92.156

51.752
27.160
24.592

4.918
2.686
2.232

n.d.

35.486

932
19.923
14.631

92.156

22.297
787

117.643
116.893
n.d.
n.d.
n.d.
5.467
136

199

-63
5.404
1.509
3.895
n.d.
n.d.
n.d.
3.895

74.535
15.895
2.595
-19.151
199

6.490
24.093
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Fuente: Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI)
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Anexo 2: Balance de situacion y Cuenta de pérdidas y ganancias de SPRINTER

Sabi - informe empresa SPRINTER MEGACENTROS DEL DEPORTE SL
Cuentas No Consolidadas 31/01/2019
EUR
12 meses
Salvedades
Normal PGC 2007
Balance de situacién

Inmovilizado 76.167.237
Inmovilizado inmaterial 10.369.562
Inmovilizado material 59.981.132
Otros activos fijos 5.816.543
Activo circulante 77.423.269
Existencias 44.737.187
Deudores 7.739.938
Otros activos liquidos 24.946.144
Tesoreria 22.877.907
Total activo 153.590.506
Fondos propios 51.459.875
Capital suscrito 1.948.677
Otros fondos propios 49.511.198
Pasivo fijo 23.640.978
Acreedores a L. P. 20.169.082
Otros pasivos fijos 3.471.896
Provisiones 680.000
Pasivo liquido 78.489.653
Deudas financieras 6.918.387
Acreedores comerciales 45.757.901
Otros pasivos liquidos 25.813.365
Total pasivo y capital propio 153.590.506
Fondo de maniobra 6.719.224
NUmero empleados 3.265

Cuentas de pérdidas y ganancias

Ingresos de explotacion 284.187.098
Importe neto Cifra de Ventas 281.226.540
Consumo de mercaderias y de materias n.d.
Resultado bruto n.d.
Otros gastos de explotacion n.d.
Resultado Explotacion -176.184
Ingresos financieros 4.285.843
Gastos financieros 191.389
Resultado financiero 4.094.454
Result. ordinarios antes Impuestos 3.918.270
Impuestos sobre sociedades -802.248
Resultado Actividades Ordinarias 4.720.518
Ingresos extraordinarios n.d.
Gastos extraordinarios n.d.
Resultados actividades extraordinarias n.d.
Resultado del Ejercicio 4,720.518
Materiales 144.578.971
Gastos de personal 64.808.851
Dotaciones para amortiz. de inmovil. 13.778.740
Otros Conceptos de Explotacion -61.196.720
Gastos financieros y gastos asimilados 191.389
Cash flow 18.499.258
Valor agregado 82.697.250

Sabi (Actualizacién datos 2600 - 30/03/2021) - © BvD 08/04/2021

31/01/2018

EUR

12 meses
Aprobado

Normal PGC 2007

63.357.832
10.764.525
48.756.618

3.836.689

43.776.468
39.980.006
1.482.789
2.313.673
818.093

107.134.300

25.974.661
1.841.097
24.133.564

7.749.370
4.373.179
3.376.191

619.545

73.410.269

1.175.578
41.015.807
31.218.884

107.134.300

446.988
2.094

226.068.877
224.453.980
n.d.

n.d.

n.d.
13.256.884
655.193
5.065.307
-4.410.114
8.846.770
2.081.087
6.765.683
n.d.

n.d.

n.d.
6.765.683

112.500.524
50.854.056
9.236.355
-40.221.058
7.366

16.002.038
68.944.547

31/01/2017

EUR

12 meses
Aprobado

Normal PGC 2007

47.298.840
12.188.642
32.072.421

3.037.777

51.727.139
34.625.345

1.071.010
16.030.783
13.216.758

99.025.979

49.218.897
1.841.098
47.377.800

3.042.127
900
3.041.227
825.288

46.764.955

9.889
27.824.059
18.931.007

99.025.979

7.872.296
1.759

200.889.331
199.776.264
n.d.

n.d.

n.d.
11.506.645
1.262.313
9.812
1.252.501
12.759.146
3.399.390
9.359.756
n.d.

n.d.

n.d.
9.359.756

102.657.783
44.488.057
8.164.004
-33.811.428
9.812

17.523.760
65.421.019

31/01/2016

EUR

12 meses
Aprobado

Normal PGC 2007

44.421.662
13.729.874
28.247.983

2.443.805

51.036.380
33.584.494

1.182.685
16.269.201
14.200.209

95.458.042

47.959.140
1.841.097
46.118.043

3.256.575
900
3.255.675
825.288

44.242.327

74.765
23.139.485
21.028.077

95.458.042

11.627.694
1.566

165.338.045
164.128.138
n.d.

n.d.

n.d.
11.051.250
560.848
1.012.596
-451.748
10.599.502
2.686.366
7.913.136
n.d.

n.d.

n.d.
7.913.136

84.552.652
35.264.517
5.700.813
-28.561.401
33.005

13.613.949
51.597.837
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Fuente: Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI)
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