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RESUMEN:

Es incuestionable que la financiacién es una de las principales misiones del
negocio bancario y que implica la asuncion de riesgo por insolvencia por parte
de las entidades. Sin embargo, a pesar del desafio que le supone a toda entidad
financiera la asuncién de riesgos, de lo Unico que podemos estar seguros y
corroborar es, que es algo inherente al ejercicio de la actividad financiera y a la
obtencidén de resultados (positivos 0 negativos).

El objetivo de este trabajo es el estudio del procedimiento de la gestion del riesgo
de crédito para las empresas, que una entidad de crédito provincial lleva a cabo
para cualquiera de las operaciones que se le plantean en su dia a dia, tanto
desde el momento previo a la concesion, donde se evalla la solvencia, liquidez,
endeudamiento y capacidad de reembolso del solicitante, asi como el
seguimiento de la evolucion de la operacion. En mi caso, debido a la extension
gue conlleva el estudio de todas las fases del proceso de concesion de créditos,
me centraré en la parte mas practica del proceso, que consiste en el estudio o el

andlisis cuantitativo y cualitativo, siendo las demas fases mas tedricas.

Palabras clave: riesgo de crédito, riesgo bancario y entidades de crédito.
ABSTRACT:

There is no doubt that financing is one of the main missions of the banking
business and that it entails the assumption of risks due to corporate insolvency.
However, in spite of the challenge that it represents to all financial institutions, all
we can be sure about is that risk assumption is inherent to financial activity and
to the achievement of results, whether positive or negative. This research project
assesses credit risk management procedures for companies, which is carried out
by a regional credit institution for day-to-day operations. Risk management
procedures are relevant before granting the credit, a moment in which the
economic solvency, the financial liquidity, the levels of indebtedness and the
repayment capacity of the client are evaluated; and during the operation’s follow-
up. Due to the excessive length required to analyses all phases of credit
concessions process, | will focus on its most practical part: the qualitative and

quantitative analysis.
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1. INTRODUCCION:

El proceso de internacionalizacién de los bancos espafioles ha dado lugar a una
nueva situacion donde el riesgo de crédito adquiere gran protagonismo. Si la
gestion del riesgo es importante para cualquier empresa, para la banca es una
necesidad que va creciendo con la innovacién y la complejidad de las
operaciones. Prueba de ello es que algunos casos de quiebras bancarias ilustran
nefastas consecuencias de una deficiente gestion del riesgo y/o un inadecuado
sistema de control.

Este trabajo consta de una parte tedrica, asi como una parte practica llevando a
cabo un estudio sobre Distribuidora Internacional de Alimentacion (en adelante
DIA, S.A).

Para obtener la informacidén necesaria para realizar el analisis, se ha utilizado la
base de datos de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de donde se ha
obtenido el Balance de Situacion Consolidadas.

Me decanté por el estudio de DIA S.A porque me parecia interesante conocer la
situacion econdmica-financiera de este supermercado a lo largo de los Ultimos
afos, siendo el sector de la distribucion alimentaria uno de los mas importantes

para la economia espariola.

2. METODOL OGIA:

En primer lugar, se ofrece una vision general del Sistema Financiero junto con
sus funciones y caracteristicas, detallando una clasificacion de los principales
riesgos a los que afectan al sector bancario, resaltando el riesgo de crédito como
principal riesgo al que se enfrenta la actividad bancaria. A su vez, se habla de la
crisis tanto a nivel mundial como espafiol seguido de una introduccion a la
gestion actual del riesgo mediante una de las principales medidas llevadas a
cabo, la reforma de Basilea.

Finalmente, enla parte practica a través del estudio sobre el analisis econémico-
financiero de DIA, S.A se busca aplicar los conocimientos adquiridos a lo largo
de la carrera universitaria en asignaturas como Contabilidad Financiera,
Contabilidad Sectorial, Analisis de los Estados Contables y Contabilidad e
Gestion, entre otras. Para ello, se realiza un analisis de la evolucién y

composicion de las principales partidas del balance de situacion basado en el



estudio de porcentajes verticales y horizontales. Por otro lado, se realiza el
calculo e interpretacion de las principales ratios de liquidez, solvencia y
rentabilidad. Con todo esto se desea comprobar la situacion economia vy
financiera de la empresa a fin de aprobar o desestimar la operacién de concesion
de crédito. Todo el estudio se realizara en el periodo comprendido entre los afios
2015-2018.

3. LAS ENTIDADES FINANCIERAS EN EL ENTORNOACTUAL.

3.1 Sistema financiero: concepto y caracteristicas.

Por sistema financiero entendemos, “el conjunto de instituciones, medios y
mercados, cuyo objetivo principal es canalizar el ahorro desde las unidades
econdbmicas con superavit (prestamistas) hacia aquellas unidades que tienen
déficit (prestatarios)” (Casilda, 1997, pp 8).

Los elementos fundamentales que nos encontraremos en cualquier sistema
financiero son:

e Instrumentos o activos financieros.

e Instituciones o Intermediarios financieros.

e Mercados financieros.

Por lo tanto, el sistema financiero es “el marco dentro del cual las unidades
excedentarias y deficitarias buscaran los instrumentos financieros que necesiten,
ofertados generalmente por los intermediarios financieros dentro de los
mercados financieros” (Lopez y Sebastian, 2007, pp 2).

De acuerdo con Calvo et al (2018) existe un acuerdo, mas o menos generalizado,
en sefalar que las responsabilidades que el sistema financiero debe cumplir son,
(Calvo, 2018, pp 22):

e “Garantizar una eficaz asignacion de los recursos financieros”. Esto
significa que el sistema financiero ha de proporcionar al sistema
econdmico los recursos financieros que éste precisa en volumen, cuantia,
naturaleza, plazos y costes.

e “Contribuir al logro de la estabilidad monetaria y financiera, y permitir, a
través de su estructura, el desarrollo de una politica monetaria activa por
parte de la autoridad monetaria, entendiendo por estabilidad ausencia de

crisis importantes en los diversos grupos institucionales integrantes del



sistema (banca privada, cajas de ahorro, compafiias aseguradoras, etc.),
asi como consecucion de una evolucion estable de las principales
macromagnitudes monetarias y financieras”.
e “Y la tercera funcion esencial de todo sistema financiero, es fomentar el
ahorro y la inversion productiva, motores del crecimiento econémico”.
“En la medida en que se cumplan estas tres funciones sera una muestra de la
eficacia del sistema financiero, si bien es preciso sefialar, que, a veces, y ante
una determinada estructura del mismo, el grado de prioridad asignado por las
autoridades al cumplimiento de una funcién puede condicionar, al menos a corto
plazo, el desemperio de las otras”.
3.1.1 Instrumentos o activos financieros.
“Los activos financieros son valores emitidos por las unidades econdmicas
deficitarias que tienen como caracteristicas principales: el grado de liquidez en
funcion de su facilidad de conversion en dinero; el riesgo, en funcion de la
solvencia del emisor y sus garantias; y la rentabilidad, es decir, la capacidad de
producir intereses u otros rendimientos” (Lopez y Sebastian, 2007, pp 2).
3.1.2 Instituciones o Intermediarios financieros.
“Los intermediarios financieros son todas aquellas instituciones especializadas
en la mediacion entre los prestamistas y los prestatarios de la economia. Su
finalidad es facilitar el contacto entre ahorradores e inversores” (Blanco, 2009,
pp 4).
3.1.3 Mercados financieros.
“Los mercados financieros se pueden definir como el mecanismo o lugar a través
del cual se produce un intercambio de activos financieros y se determinan sus
precios. Las funciones principales de estos mercados financieros son las
siguientes” (Blanco, 2009, pp 5):
« Poner en contacto a los agentes intervinientes.
« Fijar de modo adecuado los precios de los instrumentos financieros.
« Proporcionar liquidez a los activos.
« Reducir los plazos y los costes de intermediacion.
3.2 Estructura del actual sistema espafiol.
“El sistema financiero espafol ha variado sustancialmente su organizacion,

estructura y funcionamiento como consecuencia del proceso de adaptacion de



nuestros mercados financieros y de valores a las necesidades contempladas en
la normativa comunitaria” (Lopez y Sebastian, 2007, pp 5). “Asi, la Ley de
Disciplina de Entidades de Crédito y la Ley de Mercado de Valores de 1988
supusieron una modificacion radical del mercado de valores y del sistema
financiero. La estructura de este sistema financiero reformado se puede
concretar en dos aspectos: un marco institucional nuevo y un marco operativo
distinto con nuevos intermediarios” (Blanco A., 2009, pp 6)

“Actualmente, esta estructura gira en torno a dos tipos de 6rganos”. (Blanco,
2009, pp 6):

1. “Organos politico-decisorios: estan encabezados por el Gobierno, maxima

autoridad en materia politica-financiera, y representados por el Ministerio
de Economia y Hacienda, maximo responsable del funcionamiento de las
instituciones  financieras. Las Comunidades Autdnomas tienen
competencia sobre determinados aspectos”.

2. “Organos _de control y supervision: los 6rganos de control y supervision

del sistema financiero son los siguientes:

o Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (control de
Entidades aseguradoras y Entidades gestoras de Fondos de Pensiones).

o« Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Funciones:
supervisién, inspeccidn, y potestad sancionadora del mercado de valores;
garantia de transparencia del mercado de valores (correcta formacion de
precios y proteccion de inversores); asesoramiento y elevacion de
propuestas a la Administracion central y autondmica; elaboracién de
informes anuales de la situacién de los mercados; supervision de
mercados primarios (folletos de emision); suspension de mercados
secundarios; supervision de bolsas de valores (OPAs, OPVs); supervision
de empresas de servicios de inversion, entidades de inversidon colectiva,
entidades de capital-riesgo y sociedades gestoras de fondos de titulacion;
normas sobre conducta sobre fondos de inversién, etc”.

« “El Banco de Espafia: Organismo autbnomo con poderes de supervision
e intervencion de las entidades de crédito, las sociedades de garantia
reciproca y el sistema de segundo aval. El instrumento regulador es la

Circular del Banco de Espafa, en el que presentar normas sobre



operativa, informacién requerida, etc. de obligado cumplimiento por las
entidades de crédito”.
“En definitiva, estos drganos, politicos y de control y supervision constituyen el
sistema financiero espafol, estando dicho sistema integrado dentro del sistema

global”.
4. CONCEPTODE RIESGO.

En la actividad diaria y habitual de las Entidades Bancarias, el riesgo alcanza la
maxima importancia, debido concretamente a la labor de intermediacion que
llevan a cabo: actuar a la vez como tomadores y cedentes de dinero
desencadena riesgos.

“La palabra riesgo tiene un significado claramente negativo: es algo que se
quiere evitar. No obstante, el negocio bancario supone precisamente eso: la
asuncion de riesgos con el objetivo de obtener una rentabilidad (o, de forma
equivalente, la busqueda de la rentabilidad mediante la exposicion al riesgo). En
efecto, los bancos que buscan una determinada rentabilidad no tienen mas
remedio que asumir riesgos. Se debe entender que esa actitud de asuncion de
riesgo es parte inherente de la actividad bancaria ordinaria, y poner el acento,
pues, en aspectos como el control de los riesgos por parte de la banca” (Valle,
2001, pp 2).

La palabra “Riesgo” proviene del italiano risico; que a su vez proviene del arabe
rizq “lo que depara la providencia” 1.

Dependiendo del autor o autores que lo traten, y el contexto en el que se mueva,
este concepto se compone de diferentes significados y connotaciones.

Segun el diccionario de la Real Academia Espafiola lo define como:
“Contingencia o proximidad de un dafio”, “Cada una de las contingencias que
pueden ser objeto de un contrato de seguro”.

“Se entiende por riesgo en general la probabilidad de que tenga lugar una
situacion negativa en el futuro, mientras que, desde el punto de vista financiero,
hace referencia a la posibilidad de sufrir una pérdida de valor econémico” (Partal
y Gémez, 2011, pp 27) debido a la probabilidad de la no devolucién de la

1 https://es.wiktionary.org/wiki/riesgo
2 https://dle.rae.es/?id=WT8tAMI


https://es.wiktionary.org/wiki/riesgo
https://dle.rae.es/?id=WT8tAMI

financiacidén otorgada al prestatario en las condiciones pactadas con el mismo,

como consecuencia del deterioro de su capacidad de pago.

4.1 El riesgo bancario: concepto Yy tipos.

En cuanto al concepto de riesgo bancario se refiere a “todos los distintos tipos
de riesgos que enfrentan las instituciones bancarias cuando llevan a cabo sus
actividades. Normalmente, éste varia dependiendo del tipo de negocios que
desarrolle dicha institucion” 3.

A pesar de las diferentes clasificaciones de tipos de riesgo que podemos
encontrar, “tradicionalmente los reguladores han venido clasificando los riesgos
segun la causa que origina la pérdida. Los distintos tipos de riesgos financieros
se clasifican atendiendo a factores de riesgos en cuya gestidnincidira la entidad,
siendo estos cada una de las variables de la actividad o del entorno cuya
variacion se toma como base para explicar los posibles resultados econémicos”
(Partal y Gbmez, 2011, pp 27).

e Riesgo de liquidez: Necesariamente, para entender este riesgo, hay que

definir correctamente qué es la liquidez.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea, defiende la liquidez como
‘la capacidad de una entidad para financiar aumentos de su volumen de
activos y para cumplir sus obligaciones de pago al vencimiento, sinincurrir
en pérdidas inaceptables”. Porlo tanto, de acuerdo con Partal et al (2011),
el riesgo de liquidez es la probabilidad de que una entidad bancaria incurra
en pérdidas por no tener los activos liquidos suficientes con los que hacer
frente a las obligaciones en el momento en que deben cumplirse.

« Riesgo de mercado: “El riesgo de mercado tiene su origen en la

posibilidad de que se produzcan pérdidas en el valor de las posiciones
mantenidas como consecuencia de los movimientos en las variables de
mercado que inciden en la valoracion de los productos y activos
financieros” 4. “Cuando hablamos de riesgo de mercado, hablamos de un
concepto general que engloba a otros” °:

« Riesgo de cambio en el tipo de interés.

« Riesgo de variacion en el precio de las acciones.

3 https://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo_bancario
4 https://accionistaseinversores.bbva.com/microsites/pilarlli2015/es/3/isr.html
5 https://economipedia.com/definiciones/riesgo-de-mercado.html
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« Riesgo de variaciones en el tipo de cambio de divisas extranjeras.

« Riesgo de variacion del precio de mercancias.

« Riesgo de posicionamiento y aceptacion del producto.

Los tres primeros riesgos son los que mas afectan a las instituciones financieras:

e« Riesgo en el tipo de cambio: “es el riesgo derivado de los
movimientos de los tipos de cambio entre divisas que pueden
provocar beneficios, pero también pérdidas (Amat, 2012, pp 21)

» Riesgo portipo de interés: “es el que se deriva de las fluctuaciones
en los tipos de interés de los activos y pasivos que cualquier agente
econémico mantiene en cartera” .

o Riesgo de precio de acciones: ‘“riesgo de pérdida debido a
movimientos en los precios de las acciones” ’.

« Riesgo operativo: “es aquel que puede provocar pérdidas debido a errores

humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas y como consecuencia de acontecimientos externos” 8. Este tipo
de riesgo resulta cada vez mas relevante en las practicas bancarias ya
que cada vez son mas complejas los avances tecnolégicos y la
subcontratacion de procesos. Por ello, el Comité de Supervision Bancaria
de Basilea (2004) consider6 conveniente su introduccion para asegurar la
estabilidad del sistema, estableciendo los requerimientos de capital por
riesgo operacional.

« Riesgo legal: “este tipo de riesgo supone la realizacion de una pérdida
debido a que una operacién no puede ejecutarse por: incapacidad de una
de las partes para cumplir los compromisos asumidos, no existir una
formalizacién clara o no ajustarse al marco legal establecido” (Lépez y
Sebastian, 2007, pp 230).

» Riesgo de crédito: “de entre los diferentes riesgos que afectan a la

actividad de las entidades financieras, el riesgo de crédito es considerado

el riesgo tipico, y es el causante del mayor nimero de crisis financieras”

6 http://www.expansion.com/diccionario-economico/ riesgo-de-tipo-de-interes.htmi
Thttps://www.euroresidentes.com/empresa_empresas/diccionario_de_empresa/finanzas/r/riesgo
-de-precio-de-acciones.htm
8https://accionistaseinversores.bbva.com/microsites/bbva2012/es/Gestiondelriesgo/ Riesgooper
acional.html
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(Partal y GOmez, 2011, pp 28). Por ello serd el que trataré con mas

profundidad a lo largo del trabajo de investigacion.
De la mera exposicion de los diferentes riesgos, es sencillo concluir, “tanto la
importancia de los riesgos y de su correcta identificacion y gestion para el éxito
del negocio bancario como las dificultades existentes en la practica para definir,
delimitar, valorar y gestionar dichos riesgos” (Valle, 2001, pp 3).
4.2 Elriesgo de crédito.
“La palabra crédito proviene del latin credititus, que significa “cosa confiada”. Asi
“crédito” en su origen significa entre otras cosas, confiar o tener confianza” °.
Segun la Real Academia de la Lengua Espafiola crédito significa aquella
“‘cantidad de dinero u otro medio de pago que una persona 0 entidad,
especialmente bancaria, presta a otro bajo determinadas condiciones de
devolucion” 10,
Por lo tanto “el contrato de crédito es aquel a través del cual la entidad financiera
se obliga a disposicion del cliente una cantidad de dinero pactada en unas
determinadas condiciones y en un cierto plazo” (Castafio, 2017, pp 223).
En cuanto al concepto de riesgo de crédito, este puede presentarse mediante
una gran variedad de definiciones, pero a pesar de los matices atribuidos a cada
definicion, existe una unificacién de criterios que afirman que constituye el riesgo
mas importante de los que soporta la actividad bancaria, tanto por su papel en la
generacién de crisis bancarias como por las pérdidas que puede provocar
(Castario, 2017).
Riesgo de crédito es” la probabilidad de que un prestatario no devuelva el
principal de su préstamo o crédito y/o no pague los intereses de acuerdo con lo
estipulado en el contrato” (Blanco, 2009, pp 117).
“En las economias desarrolladas la actividad de las empresas, y la inversion y
consumo de las familias, se sustenta, basicamente, sobre la base del crédito, y
aun cuando la concesién de crédito no es, en ningin modo, la actividad
reservada, el papelde las entidades de crédito en este proceso es muy relevante.
El crecimiento del crédito es una condicion necesaria para el crecimiento de la

actividad econdmica en general, sin embargo, una excesiva expansion del

9 https://es.wikipedia.org/wiki/Cr% C3%A9dito
10 https://dle.rae.es/?id=BDeQ78f
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crédito puede resultar fatal, no solo a nivel macroecondémico sino también para
entidades de crédito concretas.

La historia nos muestra suficientes evidencias de la alta correlacién que existe
entre la expansion del crédito y las crisis bancarias manifestadas por unos
incrementos de operaciones de crédito fallidas. Sin duda existen elementos
externos que afectan a estas crisis bancarias, como la fase bajista del ciclo
econbémico, pero también, y fundamentalmente, las crisis bancarias estan
relacionadas con la gestién del riesgo de crédito, es decir, con el grado de
eficiencia alcanzado por el banco en los procesos de admision, seguimiento y
recuperacion de sus operaciones de crédito” (Pérez, 2009, pp 221-222).
Durante mucho tiempo, las dificultades que han experimentado las instituciones
financieras se han debido a diversas causas. Sin embargo, la causa principal de
los problemas bancarios de mayor importancia, de acuerdo con Lépez y
Sebastian, “sigue estando directamente relacionado con la relajacion de los
estandares crediticios aplicados a prestatarios y contrapartes”. Este hecho hace
gue la implantacién de unas correctas practicas en materia de riesgo de crédito

sea indispensable en la gestién bancaria.

4.2.1 Importancia del riesgo de crédito.

El Riesgo de crédito es de vital importancia para las instituciones financieras
actualmente y algunas de las razones que justifican la creciente importancia del
riesgo de crédito son (Saunders (1999), citado por Pefia (2002):

1. Incremento del nimero de impagos fruto de la crisis econdmica que hace que
la gente no pueda hacer frente a sus pagos.

2. El fendbmeno de la desintermediacion financiera, que hace que haya un gran
nimero de potenciales prestatarios y una disminucion de la calidad crediticia
media de los mismos.

3. Mayor competencia entre prestamistas, lo que hace que se reduzcan los
margenes.

4. La mayor volatiidad en los valores de las garantias o colaterales de las
operaciones, asociada al aumento general de volatiidad en los mercados
financieros en los dltimos afos, en particular durante la crisis financiera que

comenzd en 2008.
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5. El crecimiento de los derivados negociados OTC (Over the counther), que
llevan implicito un incremento en el riesgo de contrapartida al no existir camara
de compensacion organizada.

4.2.2 Medicién y gestion del riesgo de crédito.

“La gestion del riesgo de crédito se ha convertido en el desafio mas importante
al que han de enfrentarse las entidades financieras en los ultimos afios” (Partal
y Gémez, 2011, pp. 106)

La diversificacion del negocio bancario, la globalizacion, la volatilidad de los
mercados, los avances tecnoldgicos, los procesos de liberalizacion financiera, la
creciente competencia y la aparicion de nuevos productos han contribuido a
convertir la gestion del riesgo en una prioridad. La medicion, control e integracion
de los distintos tipos de riesgos es una necesidad clave para asegurar a cualquier
entidad financiera un posicionamiento estratégico y con una clara ventaja
competitiva. Por lo tanto, la existencia de un cuidadoso proceso de concesion,
medicion y seguimiento de los créditos, asi como la aplicacién de controles sobre
éste, son fundamentales y decisivos para cualquier entidad. Mas importante si
cabe por las graves consecuencias Y el elevado nimero de ejemplos que ponen
de manifiesto como un inapropiado control y supervision del riesgo puede llevar
a la quiebra de una entidad financiera, provocar una fusion, hacer inviable un
plan estratégico, asi como desencadenar graves incidencias, de acuerdo con
Lépez et al (2007)

4.2.3 Sistemas de medicién del riesgo de crédito.
De acuerdo con Lépez et al (2007), existen varios modelos, tanto cualitativos
como cuantitativos, para estimar el riesgo de crédito. En la practica, las entidades
emplean mas de uno de estos modelos.
“El modelo mas utilizado y conocido es el de las “cinco C” debido a los cinco
aspectos que se estudian en relacidon a cada peticion de crédito y que empiezan
en inglés por la letra C”. Segun Lépez y Sebastian, 2007, pp 250-251:
e “Caracter (character): integridad u honradez del prestatario. Se trata del
factor mas importante a la hora de determinar el nivel de riesgo de una
operacion. En el caso de personas juridicas suele hacer referencia a la

integridad del equipo directivo. Es la variable mas dificil de evaluar
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cuantitativamente, debiendo estimarse a traves de juicio subjetivo
mediante contactos y entrevistas con el cliente, informes de agencias y
proveedores, de otras entidades bancarias, etc”.

e “Capacidad (capacity): se refiere a la capacidad de generacion de fondos
para hacer frente a la devolucion de la deuda. En el caso de personas
Fisicas, la capacidad se analiza a través de las declaraciones del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, némicas, etc.; en el
caso de personas juridicas, a través de estados financieros histéricos y
previsionales”.

e “Capital (capital): es sinbnimo de patrimonio y se mide en el caso de las
personas fisicas por las declaraciones juradas de bienes, declaraciones
del impuesto sobre el patrimonio, Registro de la Propiedad, etc. En el caso
de personas juridicas se analiza el balance de situacion, valorandolo a
precios de mercado o acudiendo al consejo de peritos especializados”.

e “Garantia (collateral): aunque no debe considerarse como el factor a partir
del cual decidir la concesion de la operacion, es necesaria en muchos
casos la exigencia de garantias que avalen la devolucién del crédito.

e Condiciones (conditions): se trata de la situacion del entorno del
prestatario que puede afectar a su capacidad de pago”.

“Para proceder a la estimacion del riesgo de crédito, lo usual es que cada entidad
financiera mantenga uno o varios modelos. La eleccion dependera del tipo de
operacion (préstamo a empresas frente a préstamos personales) que solicite el
cliente que se acerque a cualquiera de las sucursales del banco (Figura 1).
Existira, por tanto, una gran variedad de modelos de andlisis de riesgos, aunque
la mayoria se encuadran en alguno de los sistemas o enfoques siguientes:
modelo de valoracién automatica de riesgos (credit scoring), modelo relacional y
modelo econdémico-financiero”.

Figura 1. Etapas del andlisis de una solicitud de crédito.
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Fuente: Instituto Superior de Técnicas Bancarias.
+ EI| Credit Scoring.

“El credit scoring un sistema de calificacion de créditos que intenta automatizar
la toma de decisiones en cuanto a conceder 0 no una determinada operacion de
riesgo, normalmente un crédito. La virtud de este sistema es la de acortar el
tiempo de andlisis ademas de simplificarlo, lo que contribuye a mejorar el nivel
de servicios proporcionados a la clientela. Por ejemplo, mediante la aplicacién
de un sistema credit scoring y su posible consulta a través de cajeros
automaticos, el cliente podra conocer la respuesta que dara el banco a su
peticion, sin necesidad de acudir a una entrevista personal o acordar cita con
antelacion.

Este modelo puede aplicarse tanto a personas fisicas como juridicas, siendo lo
normal el utilizarlo para créditos de personales o al consumo, establecimiento de

limites a tarjetas de crédito, créditos a pymes, etc. Su éxito depende
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fundamentalmente de la calidad del algoritmo utilizado y de la existencia de un
sistema eficiente de contrastacion de datos.
Entre las muchas expresiones que se utilizan, comentaremos el denominado
indice de Altman, muy utilizado en Estados Unidos pero que no es trasladable a
Espafia:
Z=0.012FMI/A + 0.014BR/A + 0.033BAVA + 0.6FP/D + V/A

Los coeficientes que acomparfian a las relaciones se han obtenido de la practica
y la experiencia.
Los ratios o relaciones que forman parte de la ecuacion son los siguientes:

e FM/A: Fondo de maniobra/Activo=Ratio de liquidez.

e BR/A: Beneficio Retenido/Activo= Ratio de autofinanciacion.

e BAIA: Beneficio antes de Impuestos/Activo =Ratio de Rentabilidad

Econbmica
e FP/D: Fondos Propios/Deuda = Ratio de Endeudamiento

e VJ/A: Ventas/Activo = Ratio de Rotacion
En cualquier caso, dependiendo de la solucion obtenida, la respuesta es
automatica, existiendo los siguientes rangos:
e 7<1,8: Indicador empresa en quiebra
e 1,8<Z<2,67: Empresa con peligro de problemas financieros (riesgo de
crédito)
e 7>2,67: Empresa sin problemas financieros
e 7>3: Situacién financiera excelente y con escasa probabilidad de
problemas financieros en el corto y medio plazo.
En el caso de que se aplican a personas fisicas, l6gicamente no se aplicarian
ratios sino variables socioeconémicas como pueden ser: edad, estado civil, nivel
de ingresos, profesion, categoria laboral, finalidad del crédito, saldo medio
mantenido durante cierto periodo, etc” (LOpez y Sebastian, 2007, pp 252).
+ Modelo Relacional:
“El modelo relacional se basa en el analisis exhaustivo de la informacién que
obra en poder de la entidad derivada de las relaciones previas con el cliente. Por
ello sélo es posible su aplicacion con clientes antiguos.
No tiene una metodologia estructurada, sino que, a través de las relaciones

histéricas de la entidad con el cliente y partiendo de una serie de hipotesis
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discriminantes, pretende alcanzar una respuesta adecuada al nivel de riesgo
deseado.
En el caso de que un cliente solo opera a través de una entidad, es decir,
vinculacién total, y con un elevado grado de cobros y pagos por cuenta bancaria,
dicha entidad dispondra de una valiosisima informacion que, practicamente,
evitaria pedir informacién econémico-financiero adicional al cliente para evaluar
su riesgo. Normalmente, esto no es posible, pues la mayor parte de las personas
fisicas y la practica totalidad de las empresas diversifican sus relaciones con las
entidades financieras.
Ademas, las relaciones o0 ratios que se calculan en el método relacional
constituyen piezas clave para el seguimiento del riesgo y el analisis de la
rentabilidad global del cliente. El mejor o peor resultado que se obtenga con este
modelo dependera del funcionamiento del centro de proceso de datos y de la
formacion del personal. Su principal limitacion resulta de que solo puede
aplicarse a clientes que previamente hayan tenido relaciones con la entidad”
(Lopez y Sebastian, 2007, pp 253).

+ Modelo econémico-financiero:
“Se trata del método mas adecuado para operaciones de elevado importe. Se
basa en el andlisis de los estados financieros de la empresa a través de ratios
que indiquen las tendencias y su situacion respecto a otras empresas del mismo
sector. Obviamente, en este caso, el éxito del modelo depende de la calidad de
la informacion contable obtenida, ademas de la formacion del personal.
También se estudia, y es una parte muy importante, el encaje de financiacion
sobre la proyeccion de resultados y flujos de tesoreria del cliente para conocer
la capacidad de pago futura.
Este tipo de analisis es fundamental para la financiacion de compras
apalancadas de empresas (Leveraged Buy Out, y Management Buy Out, MBO),
donde la mayor parte responde a crédito bancario” (Lopez y Sebastian, 2007, pp
253).
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5. CRISIS FINANCIERA.

5.1 El origen de la crisis financiera mundial.

Segun el Informe sobre la crisis financiera y bancaria del banco de Espafia 1%, a
mediados de 2007, se empezaron a observar los primeros sintomas de la crisis
financiera internacional, inicialmente en un segmento, relativamente modesto,
del mercado hipotecario americano, las hipotecas subprime o de alto riesgo 12 .
Su efecto se extendié rapidamente por todo el mundo, en un contexto en el que
el periodo previo de largo crecimiento de la economia mundial habia venido
acompafiado de una infravaloracion generalizada de los riesgos, que habia
situado en niveles muy elevados tanto los precios de los activos reales y
financieros como el endeudamiento del sector privado, financiero y no financiero.
El cambio de tendencia en el sector inmobiliario, junto con unas expectativas de
agotamiento del ciclo econémico expansivo, propicié una revision al alza de la
percepcion del riesgo por parte de los inversores y descensos en los precios de
los activos financieros.

El resultado fue una brusca paralizacion de algunos de los principales mercados
de financiacion. Ello condujo a un endurecimiento significativo de las condiciones
de financiacion al sector privado, primero en Estados Unidos y después en otras
economias incluyendo las del area del euro y Espafia.

La situacién fue deteriorandose a lo largo de 2008, conforme las tensiones en
los mercados financieros internacionales iban ampliandose y afectando cada vez
a mas entidades.

En septiembre de 2008, la quiebra del banco de inversion Lehman Brothers, a la
que siguid la nacionalizacién por parte del Gobierno estadounidense de la mayor
aseguradora mundial (American International Group, AIG), supuso un salto
cualitativo en los temores de los inversores, que situé al sistema financiero de
ese pais al borde del colapso.

La inestabilidad se extendié rdpidamente a todos los activos, mercados y

economias con un endurecimiento de las condiciones de financiacion y la menor

Uhttps://www.bde.es/flwebbde/Secciones/Publicaciones/OtrasPublicaciones/Fich/Informe Crisis
_Completo_web.pdf

12 Este segmento representaba, en esos momentos, el 13% del total de los créditos hipotecarios
de Estados Unidos. Se trataba de hipotecas concedidas a prestatarios con calificacion crediticia
baja y que, durante la fase alcista, se concedieron en muchos casos con condiciones que
incrementaban el riesgo.
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disponibilidad de crédito. Esta circunstancia, unida al efecto riqueza negativo
derivado de la caida de los precios de los activos reales y financieros, y al
aumento de la incertidumbre y de la desconfianza. En este contexto, en 2009 se
produjo un descenso del PIB mundial del 0,1% (3,4% en los paises avanzados),

el mayor retroceso desde la Segunda Guerra Mundial.

A partir de 2008, las medidas destinadas a aliviar los efectos de la crisis
financiera se extendieron en tres frentes principales: actuaciones adicionales de
la politica monetaria, apoyo a los sectores financieros afectados para facilitar
su financiacion y recapitalizacion y politica fiscal de estimulo de la economia,
llevando a cabo medidas expansivas del gasto publico o recortes impositivos, asi
como ayudas a los colectivos y sectores mas afectados por la crisis.

Como resultado de estas actuaciones, el PIB mundial tomé un perfil de suave
recuperacion ya desde 2009, con una wvuelta a un crecimiento positivo en el
segundo semestre, recuperando en 2010 una tasa elevada, del 5,4% en términos
reales.

Figura. Crecimiento del PIB Real.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafia.

5.2 La crisis financiera en Espafia.

Segun el Informe sobre la crisis financiera y bancaria del banco de Espafa, a
mediados de 2007, cuando empezaron a observarse las primeras turbulencias
en los mercados financieros internacionales, en la economia espariola se habia
iniciado ya una fase de desaceleracion ligada a la propia maduracion del ciclo
expansivo.

La moderacion del fuerte ritmo de expansion tuvo lugar inicialmente en un

contexto de progresivo endurecimiento de las condiciones de financiacion tras
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los incrementos sucesivos de tipos de interés por parte del BCE (desde el 2% a
finales de 2005 hasta el 4% en junio de 2007) y de agotamiento del ciclo alcista
del mercado inmobiliario, que comenz6 a mostrar una desaceleracion gradual de
la demanda y de los precios, si bien la oferta de viviendas en construccion
continuaba siendo muy elevada. El menor crecimiento de la riqueza de los
hogares y el aumento de los tipos de interés contribuyeron a moderar la
expansion del consumo de las familias y, sobre todo, de la inversién residencial.
La economia espafiola entrd6 en recesion a partir de la segunda mitad de 2008,
por varias causas: elendurecimiento de las condiciones de financiacion globales,
el descenso de la riqueza del sector privado como consecuencia del ajuste
inmobiliario y de las caidas de los precios de los activos financieros, el aumento
de la incertidumbre y el descenso de las exportaciones, que siguié a la fuerte
contraccion del comercio mundial.

Entre mediados de 2008 y finales de 2009, el PIB real se contrajo un 4,6%. Una
caracteristica distintiva del ajuste producido en nuestro pais fue la elevada
intensidad de la destruccién de empleo. Entre 2008 y 2009 se perdieron mas de
1,5 millones de puestos de trabajo (un 8%) y la tasa de paro se elevo en 8 pp,

hasta el 18,7%.
Figura 3. Producto Interior Bruto y Empleo.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

La posicion financiera de las Administraciones Publicas (AAPP) sufrieron un
deterioro muy rapido. Asi, de un superavit del 2 % del PIB en 2007, se pas6 a un
déficitdel 11 % en 2009. Véase en el siguiente gréfico:

Figura 4. Saldo de las Administraciones Publicas Espafiolas.
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El déficit exterior de la economia espafiola se redujo, con una caida de las
necesidades de financiacion (equivalentes al saldo conjunto de las balanzas por
cuenta corriente y de capital) desde el 9,2% del PIB en 2007 hasta el 3,9% en
2009. La mejora inicial de este saldo se debid principalmente a la correccion del
déficit comercial, que se produjo como resultado del desplome de las
importaciones, que retrocedieron el 5,6% y el 18,3% en 2008 y 2009,
respectivamente, frente a una caida también acusada, aunque de menor
magnitud, de las exportaciones (del 0,8% y del 11% en cada uno de esos dos
afos). En términos de la posicion financiera de los distintos sectores
institucionales, el ajuste en las fases iniciales de la crisis reflejo la mejora de la
capacidad de financiacién del sector privado, por el descenso de la inversion y
el aumento del ahorro, compensada soOlo parcialmente por las mayores
necesidades de las AAPP (véase grafico).

Figura 5. Capacidad (+) /Necesidad (-) de financiacion de los sectores institucionales.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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En el mercado inmobiliario, los precios de la vivienda descendieron un 10%
desde su nivel maximo, registrado en el tercer trimestre de 2007, hasta finales

de 2009 y el volumen de compraventas se redujo a menos de la mitad.

Asi, se redujo notablemente la inversion en nuevas viviendas, que retrocedié un
35 % entre 2007 y 2010, y el empleo en el sector de la construccion cayo en
cerca de un millébn de personas, con el consiguiente efecto de arrastre sobre el
resto de la economia. Sin embargo, el ajuste de la oferta fue relativamente
gradual, ya que en 2008 y 2009 se siguieron construyendo y terminando las
viviendas iniciadas antes del comienzo de la crisis. Esto contribuyé a generar un
elevado parque de viviendas sin vender, que peso a la baja sobre su precio y

sobre la iniciacion de nuevas viviendas durante los afios siguientes.

6. CULTURA GENERAL DEL RIESGO: LA REGULACION DEL CAPITAL Y
NORMATIVA APLICADA A LAS ENTIDADES FINANCIERAS.

“En 1974, el incremento desmesurado de los préstamos a tipos de interés
variable, el acrecentamiento de la internacionalizacion de los mercados
financieros y la actividad bancaria, unidos a las quiebras (Bankhaus Herstatt,
aleman y el Franklin National Bank, estadounidense) de dos de los bancos méas
importantes a nivel mundial, pusieron de manifiesto la necesidad de una nueva
coordinacion en materia supervisora.” A raiz de esto, a finales de los 1974, “los
gobernadores de los bancos centrales del Grupo de los 10 (G-10) establecieron
el Comité de Supervision Bancaria conocido como Comité de Basilea por la
ciudad suiza donde se ubica, con el objetivo de garantizar una supervision eficaz
de las actividades bancarias en todo el mundo.” (Poveda, 2011)
El Comité de Basilea abarca tres aspectos fundamentales:
« Establece un foro, compuesto por representantes de los Bancos centrales
y autoridades supervisoras, para la discusion de las cuestiones relativas
a la supervision bancaria.
« Trabaja en coordinacion con las autoridades supervisoras nacionales con
el fin de asegurar y armonizar una supervision efectiva a nivel mundial, a

través de la publicacién de sus “buenas practicas supervisoras”.
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o EI Comité desarrolla estdndares de supervision relacionados con la
solvencia de las entidades financieras.

6.1 BASILEA I
“Es la denominacion con la que se conoce el Acuerdo de Capital publicado en
1988 en Basilea (Suiza) por el Comité de Basilea” (Amat, 2012, pp 344).
“El documento se publico bajo el titulo “International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards” y presentaba la figura del coeficiente de
solvencia 13 como herramienta principal de la actividad reguladora. Lo que el
acuerdo pretendia es que los bancos mantuvieran, a nivel del grupo bancario
consolidado, un minimo de capital que les permitiera absorber las posibles
pérdidas que pudiesen provocar los riesgos asumidos, evitando, de este modo,
la quiebra de la entidad” (Jiménez, 2010, pp 8).
El acuerdo establecia que ese capital minimo de la entidad de crédito debia ser
del 8% del total de los activos de riesgo (Amat, 2012)
“El Acuerdo de Basilea | tuvo una gran aceptacion, fue adoptado por un gran
nimero de paises (El Banco de Espafia incorporé el Acuerdo de 1988 a la
normativa bancaria espafiola a través de la Circular de Solvencia CBE 5/1993),
aplicandose no solo a los bancos internacionales sino también en determinados

casos, a los bancos locales” (Jiménez, 2010, pp 8).

6.2 BASILEA Il
“Este acuerdo, formulado en 2004, pretende suplir las limitaciones de Basilea .
En concreto, Basilea | era insensible a las variaciones de riesgo e ignoraba la
calidad crediticia, ya que considera que los créditos tenian la misma probabilidad
de incumplir” (Amat, 2012, pp 344).
Como sefiala McDonough (2001), la revision del Acuerdo se basa en tres
principios fundamentales:

e Mayor sensibilidad de los requerimientos de capital al riesgo. Los

estandares de capital deben evolucionar paralelamente a los

cambios en los perfiles de riesgo de los bancos.

13 Exigencia legal de mantener un nivel minimo determinado de recursos propios en relacién
con alguna medida del riesgo en que incurre una entidad (Alvarez, 2001
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o El tratamiento de la adecuacién del capital debe consistir en algo
mas que en la fijacion de unos ratios regulatorios minimos. Los
supervisores nacionales y la disciplina de mercado tienen que
representar papeles igualmente importantes.

e Incentivar a los bancos en la mejora de sus capacidades de
medicion y gestidn del riesgo. La solvencia de cada organizacidon
bancaria depende de la efectividad de su estructura de gestion y
control interno.

6.2.1 Estructura del acuerdo de BASILEA II.
El acuerdo de Basilea Il se basa en tres pilares: requerimientos de capital,
revision supervisora y disciplina de mercado.

Figura 6. Estructura de Basilealll.
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+ Pilar . Requerimientos minimos de capital.

“El primer pilar define los requisitos minimos de capital en funcion de los riesgos
asumidos, es decir, el coeficiente de solvencia del 8%. Se incorpora el riesgo
operacional (un 20% sobre el 8%) y se modifica el tratamiento del riesgo de
crédito” (Jiménez, 2010 pp 17). “Para el calculo del riesgo de crédito tiene en
cuenta la probabilidad de incumplimiento (PD), la severidad (LGD) y la
exposicion en el momento del incumplimiento (EAD). El acuerdo propone
distintos métodos para el célculo del riesgo crediticio. En el método estandar, la
PDy la LGD se calculan implicitamente a través de las calificaciones de riesgo
crediticio publicadas por agencias de rating. En cambio, los bancos mas

sofisticados pueden optar por el método de ratings internos avanzado, que les
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permite utilizar sus propios mecanismos de evaluacion de riesgo y realizar sus
propias estimaciones” (Amat, 2012, pp 344).

+ Pilar I Revisién supervisora.
“Este pilar reflejara las practicas seguidas por los supervisores en su control
continuo de la solvencia. Asi, da potestad discrecional al supervisor para evaluar
la situacion particular de cada entidad, pudiendo intervenir, estableciendo
recargos, en el caso que el capital descienda por debajo de los niveles
consistentes con el perfil de riesgos de un banco determinado” (Jiménez, 2010
pp 17).

+ Pilar Il Disciplina de mercado y transparencia informativa.
“El tercer pilar establece la obligatoriedad de los bancos de revelar detalles sobre
su estructura de capital, el nivel de riesgo asumido y los sistemas de mediciény

control de dichos riesgos, implantados por cada entidad” (Jiménez, 2010 pp 17).

“El Comité de Basilea busca la eficiencia mediante el funcionamiento conjunto
de los tres pilares. Los bancos tienen que tener un nivel minimo de recursos
propios calculados de acuerdo con el contenido del primer pilar. Las autoridades
supervisoras deben asegurarse de que las entidades dispongan de unos
sistemas internos adecuados para calcular el capital econdmico necesario en
relacion con sus riesgos, independientemente del nivel legal minimo exigido.
Asimismo, deben ser capaces de analizar el perfil de riesgos de cada entidad,
con la finalidad de conocer si el nivel de solvencia es adecuado; ésta seria la
funcion del segundo pilar. Finalmente, sobre la base del tercer pilar, los bancos
y supervisores deben dar suficiente informacion al mercado para asegurar una
cierta disciplina que refuerce, implicitamente, todos los pilares anteriores”
(Jiménez, 2010, pp, 17).

6.3 BASILEAIIl: El nuevo reto del sistema financiero.

De acuerdo con Jiménez (2010) la revision de Basilea Il comenzd, incluso, antes
de su entrada en vigor en algunos mercados.

Aunque, hay autores que sostienen que el Acuerdo, en cuestion, no habia que
revisarlo sino aplicarlo con rigor (véase la discusion de Saurina y Persaud, 2008),
el escenario generado tras el estallido de la crisis de las hipotecas subprime pone
de manifiesto la incapacidad de Basilea Il para salvaguardar la estabilidad del

sistema; precisamente, su objetivo. Consciente de ello y con la leccién
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aprendida, el Comité (2010) propone su reforma, previamente aprobada por el
Consejo de Estabilidad Financiera y el G-20.

Entre algunas de las reformas que menciona Jiménez (2010, pp 46) “el total del
capital minimo requerido permanece en el 8%, se introduce, como novedad
importante, un colchn de conservacion del capital adicional del 2.5%
materializado en capital ordinario, con objeto de absorber pérdidas durante
periodos de tensién econdmica y financiera. Consecuentemente, la cifra final de
capital regulatorio alcanzaria el 10.5%. Asimismo, los supervisores nacionales

pueden establecer un requerimiento anticiclico, en un rango de 0 a 2.5%".

7. APLICACION PRACTICA: ESTUDIO EMPIRICO Y ANALISIS DE UNA
OPERACION CREDITICIA PARA UNA EMPRESA. “DIA, S, A”.

“El riesgo de crédito de una operacion puede verse como un proceso que se
inicia con la solicitud de la operacion y finaliza cuando se cobra el importe
prestado; es decir, el momento en que se cancela la operacion. Entre el principio
y el final, se pasa por una fase de andlisis, otra de preparaciony, finalmente, por
una de seguimiento. Estas tres fases estan separadas por dos hitos: la
aprobacién de la operaciény la formalizacién de la misma”. (Amat, 2012, pp 25).
Este proceso se resume en la figura 7:

Figura 7. Fases de la gestion de Riesgo.
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SOLICITUD

v

- A peticion del
cliente.

- Através de la
entidad comercial
de la entidad.

- Cuantitativo.

%

z
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APROBACION

|

FORMALIZACION

—

Fuente: Elaboracion propia

- Cualitativo.

Una vez evaluada la operacién
y tomada la decision de
aprobarla (0 no) y las
condiciones; se inicia un
periodo de preparacion
(contratos, escrituras,
clausulas especiales, poderes)

El seguimiento se inicia una vez
se ha formalizado la operaciény
se realiza hasta la cancelacién
de la misma. En esta fase se
comprueba y controla todas las
CANCELACION condiciones que en su dia se
dieron, y permitieron conceder la
operacion, contindan vigentes
\durante la vida de la misma

Debido a la extension que conlleva el estudio de todas las fases del proceso de

concesion de créditos, me centraré en la parte mas practica del proceso, que

consiste en el estudio o el analisis cuantitativo y cualitativo, siendo las demas

fases teoricas.
BREVE DESCRIPCION DE LA EMPRESA:

Distribuidora Internacional de Alimentacion (DIA, S.A) se clasifica dentro de la

categoria del CNAE 4711 - Comercio al por menor en establecimientos no

especializados, con predominio en productos alimenticios, bebidas y tabaco.

“Grupo Diaes una multinacional espariola especializada en la distribuciéon de la

alimentacion, productos para el hogar y el cuidado personal. Opera en Espafa.
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Portugal, Argentina y Brasil con mas de 6.100 tiendas. DIA es el primer
franquiciador espafiol por nimero de tiendas y por ventas. A nivel mundial se
sitlla entre los diez primeros en el sector de la distribucién de la alimentacion” 14.
“La cadena DIA fue creada en Espafia en 1979 con la apertura de su primera
tienda en Madrid. DIA se encuentra dentro de lo que se conoce como tienda de
descuento y sigue una politica de reduccion de precios, mediante la disminucion
de costes, simplificando el establecimiento y su gestion” 1.

OPERACION: Empresa nueva para la entidad, solicitante de unos 300.000 €.
ANALISIS CUANTITATIVO:

El estudio comienza con un andlisis econémico-financiero, comparando tres o

cuatro ejercicios (periodo analizado en mi caso 2015-2018). Dentro del andlisis
cuantitativo, los diferentes ciclos de analisis que voy a llevar a cabo son:
e Andlisis Patrimonial.
- Evolucién y composicion del Activo.
- Evolucién y composicion del Patrimonio Neto y Pasivo.
e Andlisis Financiero.
e Andlisis de la Rentabilidad.
- ROE.
- ROA.

+ ANALISIS PATRIMONIAL: con el andlisis patrimonial se estudia la

estructura de las masas patrimoniales que integran el Balance de la

empresa, asi como su evoluciéon afio a afio comparando Activo y
Patrimonio Neto mas Pasivo. El analisis patrimonial se desglosa de la
siguiente manera:

Evolucion y composicion del Activo: EI Marco Conceptual de la Contabilidad

define los Activos como “bienes, derechos y otros recursos controlados
econémicamente por la empresa, resultantes de sucesos pasados, de los que
es probable que la empresa obtenga beneficios econdémicos en el futuro”
Graéfico 1. Evolucion del Activo del Grupo DIA, S.A.

14 https://www.diacorporate.com/es/
15 https://es.wikipedia.org/wiki/Supermercados_DIA
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Evolucidon del Activo

4.500.000
4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000 ® —=C=—== \
2.000.000
1.500.000
1.000.000
500.000

Miles de Euros

2015 2016 2017 2018
Activo Corriente 1.087.527 1.409.067 1.263.319 1.199.373
==@=—Activo No Corriente 2.355.102 2.507.262 2.362.855 2.072.440
Activo Total 3.442.629 3.916.329 3.626.174 3.271.813

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos del CNMV.

El Grafico 1 muestra la evolucién del Activo del Grupo DIA, S.A en el periodo
2015-2018. Se puede observar claramente como existe una tendencia
decreciente del Activo Total desde el afio 2016 que viene propiciadatanto por el
Activo Corriente como por el Activo No Corriente, ya que ambas masas
patrimoniales tienen una evolucion a la baja. La disminucion del Activo
Corriente a partir de 2016 viene definida principalmente por la disminucion del
epigrafe “Existencias”, “Efectivos y otros activos liquidos equivalentes” y
“Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” reduciéndose a partir de ese
afo en un 20.6%, 34.21% y 26.3% respectivamente, ya que son las partidas que
mas peso tienen en la estructura de inversion.

Otro epigrafe a destacar dentro del Activo Corriente es “Créditos al consumo de
actividades financieras” que pasa de alcanzar en 2015 los 6.548 miles de € a
20miles de € en 2018, lo que supone una disminucién casi del 100%.

Ha aumentado el peso de los Activos No Corrientes mantenidos para la venta en
el total del Activo Corriente pasando de un valor nulo en 2015y 2016 a un 14%
en 2018.

La disminucién del Activo No Corriente a partir de 2016 viene definida
principalmente por la disminucion del epigrafe “inmovilizado material” ya que
tiene un peso muy importante en la estructura de inversion (en torno a un 37%
del total Activo), que pasa de alcanzar los 1.469.078miles de € en 2016 a
1.268.600miles de € en 2018, lo que supone una disminucién del 13.65%. La
disminucion del importe de esta cuenta se debe al cierre de establecimientos,
almacenes, etc. de la empresa. Otro epigrafe para destacar dentro del Activo No

Corriente es la disminuciéon del “Fondo de Comercio” reduciéndose un 11.66%.
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Ademas, tiene una especial relevancia la tendencia decreciente en todo el
periodo analizado de la cuenta “Activos por impuesto diferido” que pasa de
alcanzar los 271.480 miles de € en 2015 a 73.346 miles de euros en 2018, lo que

supone una disminucion del 73%.

Grafico 2. Composicion del Activo Total del Grupo DIA, S.A.

Composicion del Activo

120,00
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60,00 68,41 64,02 65,16 63,34
40,00
20,00
0,00 2015 2016 2017 2018
H Activo No Corriente 68,41 64,02 65,16 63,34
M Activo Corriente 31,59 35,98 34,84 36,66

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos del CNMV.

El Gréfico 2 muestra la composicion del Activo Total, distinguiendo sus dos
masas patrimoniales: Activo Corriente y Activo No Corriente. En todos los afios
el Activo No Corriente es superior al Activo Corriente. El Activo No Corriente
representa en torno al 65% del Total del Activo, mientras que el Activo Corriente
supone un 35%.

En cuanto a la composicién del Activo, el Activo No Corriente ha pasado de
significar el 68.41% del total Activo en 2015 a significar el 63.34% del total Activo
en 2018. Por el contrario, el Activo Corriente ha aumentado su importancia
relativa en el total de la estructura econémica pasando del 31.59% en 2015 al
36.66% en 2018.

Las partidas que hace que el Activo No Corriente tenga tanta representatividad
son las de inmovilizado material y las de inmovilizado intangible. La cuenta
“Inmovilizado material’ representa el 61.21% en 2018 del Activo No Corriente,
destinados a terrenos, construcciones, instalaciones técnicas y maquinaria. La
partida “fondo de comercio” que es también bastante elevada, alcanzando la cifra
de 492.765 miles de euros en 2018, representando el 24% del Activo No
Corriente. En cuanto al Activo Corriente, al tratarse de una empresa comercial
destaca la importancia de “Existencias”, representando casi el 50% del Activo

Corriente. Ademas, también es necesario que cuenten con el efectivo suficiente
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para poder funcionar, por lo que el epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos
equivalentes” es la segunda cuenta con mas peso del Activo Corriente

representando un 20% de ésta.

Evoluciéon y composicion del Pasivo y Patrimonio Neto:

El Marco Conceptual de la Contabilidad define el Patrimonio Neto como “la parte
residual de los activos de la empresa, una vez deducidos todos sus pasivos.
Incluye las aportaciones realizadas, ya sea en el momento de su constitucion o
en otros posteriores, por Sus SOCiOS O propietarios, que no tengan la
consideracion de pasivos, asi como los resultados acumulados u otras
variaciones que les afecten”. Por otro lado, el Marco Conceptual de la
Contabilidad define los pasivos “como obligaciones actuales surgidas como
consecuencia de sucesos pasados, para cuya extincion la empresa espera
desprenderse de recursos que puedan producir beneficios o rendimientos
economicos en el futuro. A estos efectos, se entienden incluidas las provisiones.
Las obligaciones de una sociedad se dividen en Pasivo No Corriente y Pasivo
Corriente”.

Gréfico 3. Evolucion de la estructura financiera de DIA, S.A.

Evolucion del Patrimonioy Pasivo

4.500.000
4.000.000
3.500.000
3.000.000
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2.000.000
1.500.000
1.000.000 { === -9
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0
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Miles de euros

2015 2016 2017 2018
Pasivo Corriente 2.135.851 2.369.223 2.290.993 2.470.606
==@==P3sivo No Corriente 993.553 1.155.008 1.009.198 967.269
Patrimonio Neto 313.225 392.098 325.983 -166.062
PatrimonioNeto y Pasivo 3.442.629 3.916.329 3.626.174 3.271.813

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos del CNMV.

El grafico 3 muestra la evolucion de la estructura financiera de DIA, S.A. en el
periodo 2015-2018.

Se observa como en el periodo 2015-2016 la financiacion propia de DIA
aumento desde una cifra de 313.225 miles de € hasta 392.098 miles de €,
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descendiendo a partir de este afio hasta alcanzar los (166.062) miles de € en
2018. En el periodo analizado el Patrimonio Neto desciende un 153%. La caida
del Patrimonio Neto es debido al epigrafe “Beneficio/(pérdida) neto del periodo”,
pasando de un beneficio en 2015 de 299.221 miles de € a obtener pérdidas de
352.587 miles de € en 2018.

El Pasivo No Corriente tiene una evolucion decreciente a partir de 2016 debido
principalmente a la disminucién del epigrafe “Deuda financiera no corriente” que
pasa de 1.062.273 miles de € en 2016 a miles de 772.354€ en 2018.

En cuanto al Pasivo Corriente se observa una evolucién irregular,

incrementandose un 16% en todo el periodo analizado.
Gréfico 4. Composicion de la estructura financiera del Grupo DIA, S.A.

Composicién del Pasivoy Patrimonio Neto
120,00

100,00

80,00

60,00

40,00

20,00
0,00 -5,08

-20,00
2015 2015 2017 2018
Patrimonio Neto 9,10 10,01 8,99 -5,08
M Pasivo No Corriente 28,86 29,49 27,83 29,56
M Pasivo Corriente 62,04 60,50 63,18 75,51

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos del CNMV.

El grafico 4 muestra el peso relativo de las masas patrimoniales que conforman
la estructura financiera del Grupo DIA.

El peso del Patrimonio Neto presenta una tendencia decreciente, ha pasado de
representar un 19.10% en 2015 del total de la estructura financiera a un —5.08%
en 2018. EIl motivo de esta reduccidén se ha expuesto anteriormente.

En cuanto al Pasivo no Corriente, no presenta mucha variacion, incrementando
su participacion un 2.40% en todo el periodo analizado.

El Pasivo Corriente es el que mas peso tiene dentro de la estructura, ha pasado
de significar el 62.04% del total del total del patrimonio y pasivo en 2015 a

significar el 75.51% en 2018. Ello es consecuencia de partidas como la de
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“acreedores comerciales y otras cuentas a pagar’ que tienen un porcentaje en
todo el periodo analizado en torno a 46% del total de pasivo y patrimonio neto.
Por lo que podemos concluir que el balance de DIA ha variado en los Ultimos

afos y donde existe demasiada descapitalizacidén y excesivo pasivo corriente.

+ ANALISIS FINANCIERO: através del calculo de las siguientes ratios:

Ratio de endeudamiento total: “El Ratio de endeudamiento mide el

apalancamiento financiero, es decir, la proporcién de deuda que soporta una
empresa frente a sus recursos propios. El endeudamiento mide por asi decir, la
dependencia de la empresa de terceros. La ratio de endeudamiento ideal de este
nivel se sitla entre el 0.4 y el 0.6” 16

Se calcula relacionando mediante un cociente el Pasivo total y los capitales
propios:

Pasivo Corriente + Pasivo no Corrienye

Endeudamiento total = - - x100
Patrimonio Neto

Tabla 1. Evoluciéon del Ratio de Endeudamiento.

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018
Total Pasivo 3.129.404 3.524.231 3.300.191 3.437.875
Patrimonio Neto 313.225 392.098 325.983 (166.062)
Ratio Endeud.
10 9 10.12 -20.70
Total

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del CNMV.

Como puede observarse en la tabla anterior, las ratios de endeudamiento son
muy elevados, ya que el valor obtenido es muy superior al “valor 6ptimo”. DIA,
S.A tiene una dependencia elevadisima de la financiacion ajena. Se puede
observar como la ratio de endeudamiento disminuyé del afio 2015 al 2016,
indicativo de una buena gestién financiera, sin embargo, a partir de ese afio la
ratio ha aumentado. La empresa debe ser precavida e intentar llevar a cabo una
politica de endeudamiento 6ptima que la permita maximizar el beneficio y
controlar el aumento del endeudamiento sufrido en los dltimos ejercicios.

Esta ratio de endeudamiento también se puede estudiar desde otra perspectiva,

gue puede ser a corto plazo o a largo plazo.

16 https://www.empresaactual.com/escuela-financiera-ratio-de-endeudamiento/
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- Ratio de Endeudamiento a Corto Plazo: se calcula relacionando

mediante un cociente el Pasivo Corriente y los capitales propios:

, ) Pasivo Corriente
Ratio de endeduamientoa CP = - - x100
Patrimonoi Neto

Tabla 2. Evolucién del Ratio de Endeudamiento a corto plazo.

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018
PC 2.135.851 2.369.223 2.290.993 2.470.606
PN 313.225 392.098 325.983 (166.062)
Ratio de End.
6.81 6.04 7.02 -14.9
C/P

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del CNMV

- Ratio de Endeudamiento a Largo Plazo: Se calcula relacionando

mediante un cociente el Pasivo no Corriente y los capitales propios:

] . Pasivo no Corriente
Ratio de endeudaliemto a LP = - - x100
Patrimonio Neto

Tabla 3. Evolucion del Ratio de Endeudamiento a largo plazo.

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018
PNC 993.553 1.155.008 1.009.198 967.269
PN 313.225 392.008 325.983 (166.062)
Rat'oL‘jF‘f End. 3.17 2.04 3.1 -5.82

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del CNMV

Estudiando ambas tablas podemos decir que DIA, S.A tienen mayor financiacion
a corto plazo que alargo plazo, lo que complica las cosas, pues tiene que buscar
financiacion en menos de un afio En ambos casos, DIA, S.A se encuentra fuera
del rango del “valor ideal’. La empresa presenta un volumen excesivo de deuda.

Ratio de liguidez general: “es un indicador de la capacidad que un negocio

tiene para hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo” 7. Para la ratio de
liguidez se establece un valor 6ptimo en torno al 1,00 18,
Se calcula relacionando mediante un cociente el Activo Corriente y el Pasivo

Corriente:

17 https://hablemosdeempresas.com/pymes/ratios-liquidez/
18 https://www.contabilidae.com/ratio-liquidez/
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Activo Corriente

Ratio de liguidez general =
1 g Pasivo Corriente

Tabla 4. Evolucion del Ratio de Liquidez.

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018
Activo Corriente 1.087.527 1.409.067 1.263.319 1.199.373
Pasivo Corriente 2.135.851 2.369.223 2.290.993 2.470.606
Ratio Liquidez 0.51 0.59 0.55 0.49

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del CNMV.

Se puede apreciar como DIA, S.A ha mantenido una ratio inferior a la unidad en
todo el periodo estudiado. La empresa no tiene capacidad para afrontar sus
obligaciones de pago a corto plazo con sus Activos Corrientes, por lo que se
encuentra en una situacion financiera delicada. Ademas, presenta una evolucion
negativa desde 2016 que se debe a un aumento progresivo del Pasivo Corriente,

y simultaneamente una reduccion del Activo Corriente.

Ratio _de liguidez inmediata: También denominada prueba acida, trata de

conocer si la empresa puede hacer frente a las obligaciones de pago a corto
plazo, considerando sélo los componentes mas liquidos del Activo Corriente, por
ello se eliminan del numerador las partidas con mayor grado de incertidumbre
respecto a su liquidez, como son las Existencias y los Activos No Corrientes

Mantenidos para la Venta.

Activo Corriente — Exitencias — ANCMV
Pasivo Corriente

Ratio de liquidez inmediata =

Tabla 5. Evolucion del Ratio de Liquidez Inmediata.

31/12/2015 | 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2018
AC-Existencias-ANCMV 525.038 739.475 654.012 498.971
Pasivo Corriente 2.135.851 2.369.223 2.290.993 2.470.606
PruebaAcida 0.25 0.31 0.3 0.20

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del CNMV.

Esta ratio esta relacionada con la importancia que tiene el epigrafe “Existencias”
dentro del Activo Corriente. Se observa como la ratio de liquidez inmediata se
reduce bastante respecto de la ratio de liquidez general lo que significa que las
existencias del Grupo tienen un peso muy relevante enla composiciéndel Activo

Corriente. Como he mencionado anteriormente, el epigrafe “Existencias” tiene
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un peso muy significativo en el Activo Total del Grupo DIA, S, A

aproximadamente de un 50%.

Fondo de maniobra: “El fondo de maniobra es la parte del Activo Corriente de

una empresa financiada con deuda a largo plazo (Pasivo no Corriente). La
situacion 6ptima para cualquier empresa seria tener un fondo de maniobra
positivo, pero, a la vez, éste no debe ser muy excesivo, ya que conllevaria un
coste de oportunidad” °. “De todas formas, en empresas que gestionan muy bien
sus existencias, cobran rapido de clientes y tienen plazos largos de pago a
proveedores, puede ser negativo (en el caso de supermercados,
restaurantes...)’. (Amat, 2012, pp 164).

Se calcula mediante la diferencia entre el Activo Corriente y el Pasivo Corriente:

Fondo de Maniobra = Activo Corriente — Pasivo Corriente

Tabla 6. Evolucion del Fondo de Maniobra.

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018

Activo Corriente 1.087.527 1.409.067 1.263.319 1.199.373

Pasivo Corriente 2.135.851 2.369.223 2.290.993 2.470.606
Fondo de

) -1.048.324 -960.156 -1.027.674 -1.271.233
Maniobra

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del CNMV.

Como se puede observar, DIA, S.A cuenta con un fondo de maniobra negativo
todos los afios, siendo en 2018 el afio con la cifra mas elevada (aumentaron los
pasivos y disminuyeron los activos). Esto quiere decir que su Activo Corriente es
inferior al Pasivo Corriente, lo que conlleva a problemas de liquidez para hacer
frente a sus obligaciones de pago a corto plazo de la forma adecuada. Sin
embargo, podriamos considerar que no necesariamente la disminucién del
Fondo de Maniobra pudiera suponer una situacion preocupante, porque en este
tipo de sectores las empresas tienden a pagar mas tarde a sus proveedores, es
decir, se financia a través de éstos, mientras que los clientes pagan a la empresa
al contado. A partir de datos extraidos de la base de datos SABI, podemos

observar efectivamente como el periodo de pago (“los dias que de media tarda

19 https://economipedia.com/definiciones/fondo-de-maniobra.html
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una empresa en pagar a proveedores” 2° ) es mayor al periodo medio de cobro

(“dias que de media tarda una empresa en cobrar de sus clientes” 21)

Tabla 7. Evolucion del Periodo Medio de Pago y Periodo Medio de Cobro.

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018
PMP 55 70 65 62
PMC 14 14 12 12

Fuente: Datos extraidos de la base de datos Sabi.

+ ANALISIS DE LA RENTABILIDAD:

Rentabilidad econdmica: también se conoce por las siglas ROE, “relaciona el

beneficio antes de intereses e impuestos (BAIl) con el activo total, para tratar de
conocer la rentabilidad generada por la inversibn de la empresa con
independencia de como se haya financiado” 22. Cuanto mayor sea la Rentabilidad
Econdmica, mayor sera la Rentabilidad de los activos de la empresa y en mejor
situacion se encontrara esta.

La Rentabilidad Econdmica se define como la relacion entre el Beneficio Antes

de Intereses e Impuestos (BAIl) y el Total de Activos:
BAIl

ROA= ————
Activo Total

Tabla 8. Evolucion de la Rentabilidad Econdmica.

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018
BAI 218.116 243.120 186.323 (111.944)
Activo Total 3.442.629 3.916.329 3.626.174 3.271.813
ROA 6.34% 6.21% 5.14% -3.42%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del CNMV.

Dado los resultados obtenidos podemos observar que DIA, S.A presenta una
Rentabilidad con tendencia negativa en todo el periodo estudiado, con valores
positivos pero muy bajos, siendo en 2018 negativo. Estos valores cercanos a 0
significa que la empresa no consigue obtener rendimiento alguno a su activo
mediante su actividad principal y el hecho de que la ROA del ejercicio 2018 sea

negativa es una sefial preocupante para la empresa ya que supone que Sus

20 https://economipedia.com/definiciones/periodo-medio-de-pago-pmp.htmi

21 https://economipedia.com/definiciones/periodo -medio-de-cobro-pmc.html

22 nttp://www.gestoresderiesgo.com/colaboradores/rentabilidad -economica-frente-a-
rentabilidad-financiera
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activos no estan produciendo beneficio alguno; si no todo lo contrario, estan
generando pérdidas. Esta reducciéon se debe por un lado a la reduccién
progresiva a lo largo de todo el periodo del Activo, y por otro lado se debe a la
reduccion del BAIL.

“Para conseguir un aumento de la rentabilidad econémica, una empresa tiene

dos opciones” 23:

o “Realizar un aumento en el precio de venta de sus productos o si no se
quiere aumentar el precio, intentar reducir los costes de produccién, para
asi aumentar el margen de beneficio”.

e “Bajar el precio de venta de los productos que comercializa para que
aumente la venta de unidades, lo que se denomina un aumento de la

rotacion”.

Rentabilidad Financiera: también se conoce por las siglas ROE, “son los

beneficios obtenidos por invertir dinero en recursos financieros, es decir, el
rendimiento que se obtiene a consecuencia de realizar inversiones” 24. Se calcula
relacionando mediante un cociente el Beneficio Antes de Impuestos (BAI) y los
capitales propios:

BAI

ROE =
Fondos Propios

Tabla 9: Evolucion de la Rentabilidad Financiera.

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018
BAI 218.116 243.120 186.323 (111.944)
Fondos Propios 313.225 392.098 325.983 (166.062)
ROE 69.63% 62% 57.15% 67.41%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del CNMV.

Como se aprecia en la tabla 9 el Roe de la empresa es muy elevado (superando
con creces el 20%), pero no sabemos a qué se debe exactamente. A pesar de
gue en el periodo 2015-2017 presentaba una tendencia decreciente, en el afio

2018 el ROE ha crecido bruscamente. Este aumento se debe por un lado a la

23 https://www.mytriplea.com/diccionario-financiero/ rentabilidad -economica/
24 https://www.mytriplea.com/diccionario-financiero/rentabilidad-financiera/
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reduccion rapida del Patrimonio Neto pasando de 325.983 miles € en 2017 a -

166.062 miles de € en 2018, y por otro lado se debe a la reduccién del BAII

ANALISIS CUALITATIVO:

“Aunque las conclusiones que pudieran surgir del andlisis numérico del trabajo

de la organizacion son los principales factores que se tomaran en cuenta para
definir su éxito o fracaso, el analisis cualitativo de una empresa es indispensable
para conocer a fondo la situacién de la misma” 2.

El factor diferenciador de la compafiia es su politica de precios ya que tratan
de reducir costes a través de la pobre imagen del establecimiento e inversién en
+D, entre otros, y esto es lo que les permite conseguir precios favorables. Sin
embargo, la bajada en los precios de los productos provoca que el margen bruto
unitario de los mismos se vea reducido.

Existe competencia entre las empresas del sector motivado por una guerra de
precios ya que es determinante a la hora de obtener rentabilidades. La madurez
del sector exige tomar nuevas ideas y formatos. Existe una alta concentracion
de mercado.

En cuanto al personal, “durante los Ultimos 5 afios, Distribuidora Internacional
de Alimentacion (DIA) ha visto cOmo su nimero de empleados se ha ido
reduciendo a un ritmo medio anual del -2,30%” 25.

La empresa no capitaliza lo suficiente los resultados, tiene indices de
endeudamiento elevados y por lo tanto no es buen sintoma desde el punto de
vista de calidad crediticia.

Dia presenta gran poder de negociacion con sus proveedores que permitiendo a

ésta financiarse de forma ajena y obtener mayor liquidez.

DECISION:

A la vista de los datos analizados, el cliente nos pide financiar un nuevo
lanzamiento de producto acerca de cuyo éxito no tenemos seguridad:

DIA, S.A esta sufriendo descapitalizacion con una ratio de endeudamiento

elevado sobre todo a Corto Plazo poniendo en riesgo la solvencia de la empresa,

25 https://www.aicad.es/analisis-cualitativo-de-una-empresa-como-te-beneficia/
26http://www.walluestreet.com/analisis/crecimiento/Distribuidora%20Internacional%20de% 20Ali
mentaci%C3%B3n%20(DIA)
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presentando falta de liquidez con niveles de efectivo reducidos para poder
afrontar el vencimiento del Pasivo Circulante. Ademas, durante el periodo
analizado presenta una caida de los activos la cual puede venir motivada por
una serie de desinversiones o por una reestructuracion de los negocios de la
empresa, el volumen de negocio ha ido disminuyendo, perdiendo ingresos y/o
cuota de mercado. Por dltimo, ha sufrido una caida del Patrimonio Neto que
puede deberse ala acumulacion de pérdidas, ala desinversion de ciertos activos
0 a un reparto de capital por parte de la empresa.

A raiz de las conclusiones obtenidas, nos aconsejan desestimar la operacién.

8. CONCLUSIONES

Las entidades Financieras son consideradas como uno de los principales
agentes del desarrollo de la economia, manifestado tanto, a través de la
financiacion y la inversion crediticia con la concesién de operaciones de crédito,
como su competencia de tomadora de dinero. Estas actuaciones originan una
serie de riesgos bancarios destacando por excelencia el Riesgo de Crédito, lo
cual lleva a las instituciones a progresar los mecanismos de valoracion y control
dentro de los requerimientos del Comité de Basilea.

En cuanto a la crisis financiera podria concluir que se podria haber evitado si
dentro de cada nacién se hubiera trabajado por el bien comin y no por el
individual de los agentes econdémicos. En particular, en el caso de Espafia, antes
del comienzo de la crisis tanto las familias como las empresas y el Gobierno sélo
se centraban en vivir en un entorno de confort, sustentado en la irresponsable
concesion de préstamos.

En cuanto a la parte practica, tras analizar la empresa DIA, a través del andlisis
financiero, la empresa esta altamente apalancada, lo que podria provocarle
graves problemas en el futuro. Se debe de tratar de reducir la deuda con la que
cuentan si no quieren correr el riesgo de encontrarse en una situacion de
concurso de acreedores, en los peores casos. Ademas, a partir de este Ultimo
afo, la empresa esta obteniendo pérdidas. Existe cierta incertidumbre en cuanto
a la evolucién futura de la compafiia. Asi, solo el tiempo podra decir qué es lo

gue ocurrira con la empresa y su evolucion futura.
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10.ANEXQOS:

ACTIVO 2015 2016 2017 2018
ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado Material 1.372.010 1.469.078 1.363.963 1.268.600
Fondo de Comercio 558.063 557.818 553.129 492.765
Otros activos intangibles 34.763 37.505 42.709 47.297
Inversiones contabilizadas aplicando el
p . .. 92 185 974 9.182
método de la participacion
Deudores comerciales y otras cuentas a
- 69.345 73.084 63.306
cobrar
Otros activos financieros no corrientes 118.236 58.657 75.013 74.056
Activos por impuestos corrientes - - - 43.888
Créditos al consumo de actividades
. . 458 401 - -
financieras
Activos por impuesto diferido 271.480 314.273 253.983 73.346
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 2.355.102 2.507.262 2.362.855 2.072.440
ACTIVO CORRIENTE
Existencias 562.489 669.592 569.644 531.664
Deudores comerciales y otras cuentas a
221.193 260.862 221.846 192.278
cobrar
Créditos al consumo de actividades
. . 6.548 6.220 1.070 20
financieras
Activos por impuestos corrientes 69.474 71.087 64.717 38.030
Activos por impuestos sobre ganancias
. 49.663 8.832 369 10.143
corrientes
Otros activos financieros corrientes 15.718 19.734 18.430 11.302
Otros activos 7.815 8.140 7.387 7.355
Efectivo y otros activos liquidos
. 154.627 364.600 340.193 239.843
equivalentes
Activos no corrientes mantenidos para
- - 39.663 168.738
la venta
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 1.087.527 1.409.067 1.263.319 1.199.373
TOTAL ACTIVO 3.442.629 3.916.329 3.626.174 3.271.813
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PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2015 2016 2017 2018
PATRIMONIO NETO
Capital 62.246 62.246 62.246 62.246
Reservas 87.323 261.108 304.676 246.701
Acciones propias (53.561) (66.571) (60.359) (55.861)
Otros instrumentos de patrimonio neto 11.647 21.013 10.773 6.820
Beneficio/(pérdida) neto del periodo 299.221 174.043 109.579 (352.587)
Diferencias de conversion (93.683) (59.773) (100.777) (73.394)
Ajustes de valor por operaciones de
cobertura >0 92 (55) 13
Patrimonio neto atribuido a tenedores
. . 313.243 392.158 326.083 (166.062)
de instrumentos de la dominante
Participaciones no dominantes (18) (60) (100) -
TOTAL PATRIMONIO NETO 313.225 392.098 325.983 (166.062)
PASIVO CORRIENTE
Deuda financiera no corriente 920.951 1.062.273 961.945 919.070
Provisiones 51.503 45.841 42.556 45.908
Otros pasivos financieros no corrientes 17.906 2.785 2.491 2.291
Pasivos por impuesto diferido 3.193 44.109 2.206 _
TOTAL PASINO NO CORRIENTE 993.553 1.155.008 1.009.198 967.269
PASIVO NO CORRIENTE
Deuda financiera corriente 374.279 180.734 269.519 772.354
Acreedores comerciales y otras cuentas
1.518.843 1.952.848 1.710.828 1.442.496
a pagar
Pasivos por impuestos corrientes 92.939 85.494 85.692 74.338
Pasivos por impuestos sobre ganancias
. 4.111 15.505 10.913 664
corrientes
Otros pasivos financieros 145.679 134.642 148.865 157.647
Pasivos directamente asociados con
activos no corrientes mantenidos para - - 65.176 23.107
la venta
TOTAL PASIVO COORIENTE 2.135.851 2.369.223 2.290.993 2.470.606
TOTAL PASIVO Y 3.442.629 3.916.329 3.626.174 3.271.813

PATRIMONIO NETO
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