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1. INTRODUCCION. CUESTIONES PREVIAS

En el presente trabajo no se va a llevar a cabo un estudio exhaustivo y
pormenorizado sobre el Estado de Flujos de Efectivo (EFE), Unicamente se
estudiaran sus caracteristicas mas importantes al amparo de la normativa
contable espafiola, analizando también las diferencias que se observan con la
normativa contable internacional (NIC/NIIF) asi como con la de Estados Unidos
(FASB). Igualmente se abordaran algunos aspectos caracteristicos del analisis

contable de dicho estado.

El objeto del trabajo que ahora se inicia es proceder al estudio de dicho
documento contable y sus caracteristicas financieras mas importantes; para
ello se tomara como referencia una empresa de alimentacion, en concreto
“Distribuidora Internacional de Alimentacion S.A” (DIA S.A). La razon por la cual
se ha tomado esta empresa es por las particularidades que presenta este tipo
de compaiiia, pues con frecuencia presentan un capital corriente negativo, en
el que afloran unos pasivos corrientes superiores a sus activos corrientes, pues
es muy normal que cobren al contado y paguen a sus proveedores a dos o tres
meses, lo que permite que tales empresas sean financiadas por sus propios
proveedores. Se procedera al estudio del Fondo de Maniobra, de su Periodo
Medio de Maduracién y de sus Flujos de Explotacion, de Inversion y de
Financiacion a lo largo de cinco afios; en concreto se estudiara el periodo de
tiempo comprendido entre los afios 2008 y 2012; también se analizara el signo
gue muestran tales flujos para ver en la fase en que se encuentra la empresa.
Se desea comprobar si los excedentes de los flujos de explotaciébn con que
cuenta este tipo de empresa se canalizan o no hacia los flujos de inversion, en
concreto a flujos de inversiones financieras. Una vez estudiada en profundidad
la empresa objeto de analisis sus datos seran comparados con otra
perteneciente al mismo sector, en concreto con EROSKI Sociedad Cooperativa
para observar si sigue los mismos patrones que la primera. También se
realizar4 una bateria de ratios, centrandonos basicamente en ratios de capital

circulante, para compararles con los del sector.



2. METODOLOGIA

Los datos, para realizar el estudio, han sido obtenidos de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) a través de las Cuentas Anuales de las dos
sociedades (DIA S.A y de EROSKI S.C.), estudiando fundamentalmente el
Estado de Flujos de Efectivo y también la Memoria para comprender y poder
justificar alguno de los movimientos ocurridos en las sociedades. Se han
resumido todos los datos extraidos del EFE en dos Tablas, una por cada una
de las dos empresas, que aparecen recogidas, en miles de euros, en el
presente estudio (Ver Tabla 2.1 y Tabla 2.2), siendo analizados los datos en
ellas contenidos, basicamente mediante Excel. En lo que se refiere al estudio
comparativo entre DIA S.A con el sector, las ratios se han obtenido del Banco
de Espafia, concretamente de la Central de Balances (http://www.bde.es/). El
periodo a analizar comprende entre el afio 2008 y el 2013, con alguna salvedad
debido a la disponibilidad de los datos.

3. CONCEPTO DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
(EFE). NORMATIVA CONTABLE ESPANOLA

“Tradicionalmente la contabilidad se ha basado en el principio de devengo,
por medio del cual se comparan corrientes reales de entrada
(gastos/compras) y salida (ingresos/ventas) para determinar cual ha sido la
gestién de la empresa (resultado de la compafia). Esta magnitud ha sido, y
sigue siendo, una variable clave en el mundo de los negocios que,
fundamentalmente a partir de la segunda década del siglo XX, ha permitido
conocer acerca del potencial de la empresa, su mantenimiento en el mercado
y su solvencia (punto de vista contable), asi como un factor de acumulacion

de riqueza (punto de vista econémico).

Segun comentan diversos autores, en la actualidad, el concepto de

acumulacion de rigueza ha sido sustituido en gran medida por el de creacion



de valor. El primero esta exento de estrategia, se entiende que se adopta una
posicion pasiva por parte de la empresa. La segunda tiene que ver mucho
mA&s con la estrategia, supone que se adopta una situacion activa por parte de
la compafia y nos indica que el valor se crea en base a los flujos de tesoreria
o efectivo futuros asociados al riesgo que le es propio, por lo que los flujos de
tesoreria adquieren un papel sustancial en la empresa, tanto o0 mas que el

beneficio contable”. (Rojo Ramirez. A, 2008, pp. 50).

Son muchas las razones por las cuales han ido ganando espacio los flujos de
efectivo al beneficio de la empresa, se indican seguidamente a modo de

ejemplo las dos que se consideran mas importantes:

e Porque el mundo de los negocios ha derivado hacia aspectos
puramente financieros y especulativos, con toma de decisiones a muy
corto plazo.

e Porque la contabilidad, dada la complejidad del mundo de los negocios,
se ha hecho cada vez mas compleja, introduciendo en su quehacer
diario elementos que, bajo un criterio de prudencia y de devengo, y
también de correlacién de ingresos y gastos, nada tienen que ver con
la capacidad de generacion de tesoreria.

Es asi como, en el ambito contable, la preferencia por la tesoreria
desemboca, finalmente en la aparicién de los estados de flujos de efectivo y

su implantacion en la mayor parte de los paises.

“El estado de flujos de efectivo se define como un estado financiero basico
que muestra el efectivo generado y utilizado en las actividades de operacion,
inversion y financiacion. El Estado de Flujos de Efectivo muestra entradas,
salidas y cambio neto en el efectivo de las diferentes actividades de una
empresa durante un periodo contable determinado, en una forma que concilie
los saldos de efectivo inicial y final. Se sigue el criterio de caja, y no el de
devengo, como en el caso del resultado del ejercicio” (DIEGUEZ SOTO, J.
2009, pp. 210 y siguientes).

“Tal y como apunta el Plan General de Contabilidad el estado de flujos de
efectivo informa sobre el origen y la utilizacién de los activos monetarios

representativos de efectivo y otros activos liquidos equivalentes, clasificando



los movimientos por actividades e indicando la variacion neta de dicha
magnitud en el ejercicio econémico” (CARMONA IBANEZ, P. 2008. pp. 195 y

Ss.) .

Se entiende por efectivo y otros activos liquidos equivalentes, los que como
tal figuran en el epigrafe B.VII del Activo del Balance, es decir, la tesoreria
depositada en la caja de la empresa, los depdsitos bancarios a la vista y los
instrumentos financieros que sean convertibles en efectivo y que en el
momento de su adquisicion, su vencimiento no fuera superior a tres meses,
siempre que no exista riesgo significativo de cambios de valor y formen parte

de la politica de gestion normal de la tesoreria de la empresa.

Asimismo, a los efectos del estado de flujos de efectivo se podran incluir como
un componente del efectivo, los descubiertos ocasionales cuando formen

parte integrante de la gestidn del efectivo de la empresa.

El estado de flujos de efectivo se elaborara tomando como base los datos del
Balance, de la cuenta de Pérdidas y Ganancias y de la Memoria. Se
presentard con los datos relativos al ejercicio que se cierra y al
inmediatamente anterior, ademas se incluye una tercera columna "notas" que
hace referencia al nimero de la memoria en el que se explica o del que se
extraen los datos reflejados. Se presentaran en tres bloques diferenciados los
flujos de efectivo de las actividades de explotacion, de inversion y de

financiacion.

Se puede resumir la estructura del modelo de Estado de flujos de efectivo tal y

como recoge el PGC en el siguiente cuadro (Ver cuadro 3.1):



Cuadro 3.1: Estructura del Estado de Flujos de Efectivo en el
PGC espafol

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE | Notas N N-1
EXPLOTACION

1. Resultado del ejercicio antes de impuestos

2. Ajustes del resultado

3. Cambios en el capital corriente

4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacidn
5. Efectivo generado por las operaciones (1+2+3+4)

B) FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSION.

6. Pagos por inversiones (-)

7 Cobros por desinversiones (+)

8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion (7-6)

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE
FINANCIACION

9. Aumentos y disminuciones de instrumentos de patrimonio
10. Aumentos y disminuciones de instrumentos de pasivo
financiero

11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros
instrumentos de patrimonio

12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion. (+/-
9+/-10-11)

D) EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO
E) AUMENTO O DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O
EQUIVALENTES (+/-A+/-B+/-C+/-D)

EFECTIVO O EQUIVALENTE AL COMIENZO DEL EJERCICIO
EFECTIVO O EQUIVALENTE AL FINAL DEL EJERCICIO

Fuente: PGC

El texto del PGC, en su tercera parte, Normas de Elaboracién de Cuentas
Anuales (NECA), concretamente en la NECA 92 establece que este

documento se formulara teniendo en cuenta que:

A) Los flujos de efectivo procedentes de las actividades de explotacién
son fundamentalmente ocasionados por las actividades que constituyen la
principal fuente de ingresos de la empresa, asi como por otras actividades
gue no puedan ser calificadas como de inversion o financiacion. La variacion
del flujo de efectivo ocasionada por estas actividades se mostrara por su
importe neto, a excepcion de los flujos de efectivo correspondientes a
intereses, dividendos percibidos e impuestos sobre beneficios, de los que se

informara separadamente.

A estos efectos, el resultado del ejercicio antes de impuestos sera objeto de
correccion para eliminar los gastos e ingresos que no hayan producido un

movimiento de efectivo e incorporar las transacciones de ejercicios anteriores



cobradas o pagadas en el actual, clasificando separadamente los siguientes

conceptos:
a) Los ajustes para eliminar:

- Correcciones valorativas, tales como amortizaciones, pérdidas por
deterioro de valor, o resultados surgidos por la aplicaciéon del valor

razonable, asi como las variaciones en las provisiones.

- Operaciones gque deban ser clasificadas como actividades de inversion
o financiacioén, tales como resultados por enajenacién de inmovilizado o

de instrumentos financieros.

- Remuneracién de activos financieros y pasivos financieros cuyos flujos
de efectivo deban mostrarse separadamente conforme a lo previsto en

el apartado c) siguiente.

- El descuento de papel comercial, o el anticipo por cualquier otro tipo de
acuerdo, del importe de las ventas a clientes se tratara a los efectos del
estado de flujos de efectivo como un cobro a clientes que se ha

adelantado en el tiempo.

b) Los cambios en el capital corriente que tengan su origen en una

diferencia en el tiempo entre la corriente real de bienes y servicios de

las actividades de explotacion y su corriente monetaria.

c) Los flujos de efectivo por intereses, incluidos los contabilizados como

mayor valor de los activos, y cobros de dividendos.

d) Los flujos de efectivo por impuesto sobre beneficios.

B) Los flujos de efectivo por actividades de inversién son los pagos que
tienen su origen en la adquisicion de activos no corrientes y otros activos no
incluidos en el efectivo y otros activos liquidos equivalentes, tales como
inmovilizados intangibles, materiales, inversiones inmobiliarias o inversiones
financieras, asi como los cobros procedentes de su enajenacion o de su

amortizacion al vencimiento.
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C) Los flujos de efectivo por actividades de financiacion comprenden los
cobros procedentes de la adquisicién por terceros de titulos valores emitidos
por la empresa o de recursos concedidos por entidades financieras o terceros,
en forma de préstamos u otros instrumentos de financiacién, asi como los
pagos realizados por amortizacion o devolucion de las cantidades aportadas
por ellos. Figurardn también como flujos de efectivo por actividades de
financiacion los pagos a favor de los accionistas en concepto de dividendos.

D) Los cobros y pagos procedentes de activos financieros, asi como los
correspondientes a los pasivos financieros de rotacion elevada podran
mostrarse netos, siempre que se informe de ello en la memoria. Se
considerara que el periodo de rotacion es elevado cuando el plazo entre la

fecha de adquisicion y la de vencimiento no supere seis meses.

E) Los flujos procedentes de transacciones en moneda extranjera se
convertiran a la moneda funcional al tipo de cambio vigente en la fecha en que
se produjo cada flujo en cuestion, sin perjuicio de poder utilizar una media
ponderada representativa del tipo de cambio del periodo en aquellos casos en

gue exista un volumen elevado de transacciones efectuadas.

Si entre el efectivo y otros activos liquidos equivalentes figuran activos
denominados en moneda extranjera, se informara en el estado de flujos de
efectivo del efecto que en esta rubrica haya tenido la variacion de los tipos de

cambio.

F) La empresa debe informar de cualquier importe significativo de sus saldos
de efectivo y otros activos liquidos equivalentes al efectivo que no estén

disponibles para ser utilizados.

G) Cuando exista una cobertura contable, los flujos del instrumento de
cobertura se incorporaran en la misma partida que los de la partida cubierta,

indicando en la memoria este efecto.

H) En el caso de operaciones interrumpidas, se detallaran en la nota

correspondiente de la memoria los flujos de las distintas actividades.
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I) Respecto a las transacciones no monetarias, en la memoria se informara de
las operaciones de inversion y financiacion significativas que, por no haber
dado lugar a variaciones de efectivo, no hayan sido incluidas en el estado de
flujos de efectivo (por ejemplo, conversion de deuda en instrumentos de

patrimonio o adquisicidon de un activo mediante un arrendamiento financiero).

En caso de existir una operacibn de inversion que implique una
contraprestacion parte en efectivo o activos liquidos equivalentes y parte en
otros elementos, se deberd informar sobre la parte no monetaria
independientemente de la informacion sobre la actividad en efectivo o

equivalentes que se haya incluido en el estado de flujos de efectivo.

J) La variacion de efectivo y otros activos liquidos equivalentes ocasionada
por la adquisicion o enajenacion de un conjunto de activos y pasivos que
conformen un negocio o linea de actividad se incluir4, en su caso, como una
Unica partida en las actividades de inversion, en el epigrafe de inversiones o
desinversiones segun corresponda, creandose una partida especifica al efecto

con la denominacion “Unidad de negocio”.

K) Cuando la empresa posea deuda con caracteristicas especiales, los flujos
de efectivo procedentes de ésta, se incluiran como flujos de efectivo de las
actividades de financiacién, en una partida especifica denominada “Deudas

con caracteristicas especiales” dentro del epigrafe 10. “Cobros”

Cabe destacar que en Espafia no estan obligadas a redactar el EFE aquellas
empresas que puedan formular Balance, Estado de Cambios de Patrimonio
Neto (ECPN) y Memoria en version abreviada, ni tampoco estan obligadas a
redactar dicho estado contable las pequefias y medianas empresas (PYMES).
Atendiendo a lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital (LSC) (ley
10/2010 de 10 de julio) modificada por la Ley 14/2013 de 27 de septiembre, de
apoyo a los emprendedores y su internacionalizacién, el articulo 257 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital recoge que las sociedades que
cumplan a cierre del ejercicio al menos dos de las circunstancias siguientes y
de forma consecutiva durante dos ejercicios, podran elaborar el Balance y
ECPN de forma abreviada, dichas normas son también idénticas para la

Memoria abreviada (Ver cuadro 3.2):
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Cuadro 3.2: Limites para elaboracién del Balance, Estado de
Cambios de Patrimonio Neto y Memoria

CARACTERISTICAS CUANTIA
Total partidas de activo <= 4.000.000
Importe neto de la cifra de negocios <= 8.000.000
Numero medio de empleados durante el ejercicio <=50

Fuente: Ley 14/2013 de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su
internacionalizacion

Describiendo el Estado de Flujos de Efectivo podemos afirmar que se trata de
un estado dinamico ya que proporciona informacion acerca de las entradas o
cobros y las salidas o pagos de una empresa durante un periodo de tiempo
determinado, agrupandose las mismas por tipos de actividades e indicando
siempre la variacion neta. EI EFE estudia el origen y la utilizacion del efectivo
asi como otros activos liquidos equivalentes. Se trata de un estado contable
que goza de gran objetividad ya que por lo general en su elaboracion no se

admiten criterios contables alternativos.

La informacion proporcionada por el EFE es histdrica y por tanto requiere
establecer ciertas hipotesis sobre la empresa y su entorno general y especifico
para poder llevar a cabo una extrapolacion hacia el futuro de la forma mas

precisa posible.

Como ya se ha comentado con anterioridad, la informacion del balance debe
complementarse con la que se aporta desde otros estados que a diferencia del
balance sean dinamicos, en el Cuadro 3.3 se recoge de forma resumida los

distintos estados dinamicos o de flujos.
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Cuadro 3.3: Tipos de estados dinamicos o de flujos

VARIABLES <

FONDO (Balance) TIPO DE FLUJOS ESTADO DINAMICO
Resultado del ejercicio

(excedente del Ingresos y gastos del ejercicio Cuenta de pérdidas y ganancias.

ejercicio)

Aumentos y disminuciones de | Estado de cambios en el
las cuentas integrantes del | patrimonio neto
patrimonio neto

Patrimonio neto

Tesoreria (liquidez) Cobros y pagos del ejercicio Estado de flujos de efectivo

Fuente: CABAL GARCIA, E. y CUERVO HUERGO, J.C. (2013) pags. 181 y ss.

4. ANALOGIAS Y DIFERENCIAS ENTRE LA NORMATIVA
CONTABLE ESPANOLA, NORMATIVA INTERNACIONAL
(NIC/NIIF) Y NORMATIVA ESTADOUNIDENSE

Aunque se trate de estados financieros muy similares, el que recoge la
normativa contable internacional, la estadounidense y la espafiola, es preciso
apuntar que los dos primeros son muy similares, sin embargo existen algunas
diferencias entre el estado de flujos de efectivo regulado en el PGC y el que se
establece en las normas internacionales de contabilidad. En primer lugar las
NIC/NIIF justifican en la NIC nimero 17 la necesidad de elaborar un estado de
esta naturaleza teniendo en cuenta las necesidades de los usuarios de
informacion financiera, mientras que el PGC espafiol por su parte se limita a
establecer el contenido de esta cuenta anual sin establecer ninguna razén que

justifique su formulacién.

El modelo del PGC es menos discrecional que el de la NIC/NIIF, ya que se
eliminan alternativas y se establece un modelo cerrado, si bien los flujos de
efectivo que establece tienen la misma estructura en ambos casos,
distinguiendo los tres tipos de flujos comentados anteriormente: Flujos de
efectivo de las actividades de explotacion, Flujos de efectivo de las actividades

de inversiéon y Flujos de efectivo de las actividades de financiacion.
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En la NIC 17 aunque se permite tanto un método directo como indirecto,
recomienda un método directo de célculo para los distintos flujos. EI PGC sin
embargo ha optado por un método indirecto para calcular los flujos de

explotacion y por el directo para los de inversion y financiacion.

El PGC ha optado, en los supuestos en que las NIC han permitido distintas
alternativas, por dejar una Unica opcion. Esto es lo que ha ocurrido por ejemplo
con los intereses, dividendos e impuestos tal y como se puede ver en el

siguiente cuadro (Véase Cuadro 4.1):

Cuadro 4.1: Analogias y diferencias en el EFE en la normativa
contable espafiola, normativa internacional y normativa
estadounidense en el tratamiento de intereses, dividendos e

impuestos

CARACTERISTICAS NIC 7 PGC SFAS
Método
recomendado Directo Indirecto Directo
C;alculq de |0.5, Pagos-Cobros Pagos- Cobros — Pagos
flujos de inversion Cobros
Explotacion Explotacion
Impuestos Financiacion Explotacion Financiacion
Inversion Inversion
Explotacion . Explotacion
Intereses pagados - S Explotacion - o
Financiacion Financiacion
Intereses Explotacion . Explotacion
- Explotacion -
cobrados Inversion Inversion
Dividendos Explotacion . Explotacion
- Explotacion -
cobrados Inversion Inversion
Dividendos Explotacion . o Explotacion
: . N Financiacion . N
satisfechos Financiacion Financiacion

Fuente: Elaboracion propia con informacion obtenida de IBANEZ JIMENEZ, E. M2 Y PARTE

ESTEBAN, L., 2008
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En nuestra opinidn hubiera sido mas légico que en el caso espafiol, al igual que
ocurre en las otras dos normativas, se pudieran considerar los intereses
pagados como flujos de financiacion mientras que los cobros tanto por
intereses como por dividendos se hubieran podido integrar como flujos de
inversion. En cuanto a los dividendos satisfechos nos parece totalmente

acertada su inclusion como flujos de financiacion.

Al incluir el PGC los intereses, tanto cobrados como pagados, y los dividendos
cobrados como flujos de explotacion, existe una contradiccion entre la cuenta
de Pérdidas y ganancias espafiola, que incluye estos gastos e ingresos
financieros como resultados financieros y el estado de flujos de efectivo que los
incluye como cobros o pagos de explotacion. Aunque se trate de dos cuentas
anuales diferentes, se considera que hubiera sido mas coherente no incluir

ningun componente financiero entre los flujos de explotacién.

5. ANALISIS CONTABLE A TRAVES DEL ESTADO DE
FLUJOS DE EFECTIVO.

Teniendo en cuenta la relevancia del EFE, y la informaciéon que dicho estado
proporciona, es claro su potencial de cara a realizar un analisis contable de la
empresa para que el mismo sea Util en la toma de decisiones de los distintos
usuarios en ella interesados. Asi, por ejemplo, se deberd estudiar el signo,
positivo 0 negativo, de cada uno de los distintos flujos (explotacion, inversion y
financiacion), para de este modo estudiar en la fase en que la compafiia se
encuentra, resolviendo si estéa en introduccion, crecimiento, madurez, declive,

reestructuracion o liquidacion.

“‘En todo caso a la hora de enjuiciar la evolucion y posicion relativa de la
tesoreria generada por la actividad ordinaria, se debera, asimismo, tener en
consideracion los factores intrinsecos al sector en el que se desarrolla la
actividad, el periodo medio de maduracion de la firma o tal y como se ha
indicado la fase del ciclo de vida en el que se encuentran inmersos tanto la

empresa como cada uno de sus productos: introduccion, crecimiento, madurez,
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declive, reestructuracion y liquidacion”(ALVAREZ CARRIAZO, J.L, 2008, pp.
144).

La informacion suministrada por el EFE permite a los usuarios de los estados
financieros evaluar la capacidad de la empresa para generar efectivo en la
actualidad y en un futuro, asi como sus necesidades de liquidez. Es decir, los
usuarios de la informacion desean conocer si los beneficios se transforman,
regularmente en tesoreria que permita a la empresa pagar dividendos, si se
dispone de efectivo para financiar las inversiones y reembolsar los fondos
ajenos o si, por el contrario, existen carencias de tesoreria para afrontar la

continuidad de las operaciones.

Para llevar a cabo el andlisis del EFE es preciso tomar un nimero elevado de
afos, cinco o seis seran suficientes, pues un Unico afio no sera representativo
pues todas las necesidades de inversion y de financiacion se proyectan en mas
de un ejercicio econémico; ahora bien tampoco resultard interesante tomar
demasiados afios pues sera dificil poder tomar conclusiones. En lo que se
refiere a los parametros a considerar parece acertado hacerlo por las
reclasificaciones que marca el PGC, sin que resulte de interés el hacer muchas

mas reclasificaciones.

6. ANALISIS DE LA COMPANIA “DISTRIBUIDORA
INTERNACIONAL DE ALIMENTACION S.A”

6.1. CUESTIONES DE INTERES
Distribuidora Internacional de Alimentacion S.A. (DIA), comienza su actividad
en el afio 1979 en Madrid, instaurando con su llegada las tiendas descuento

en Espafia.

DIA S.A es un grupo de distribucidn que centra su estrategia empresarial en el
liderazgo en costes, de esta forma puede ofrecer a sus clientes productos de
calidad a los mejores precios. Para conseguir esta ventaja competitiva DIA S.A

manipula de forma escasa los productos a la venta (los presenta en pallets),
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cuenta con pocas referencias de productos y la mayoria son marcas de
distribuidor.

Dentro de su modelo de negocio la distribuidora apuesta por la expansion
internacional estando presente en paises como Argentina, Brasil, Francia,
Portugal y China; siendo Espafia y Francia los paises con un mayor volumen
de facturacion. Esta presencia internacional la lleva a cabo mediante
franquicias a través de las cuales busca una mayor proximidad con el cliente
ya gue su filosofia es adaptar cada establecimiento a las necesidades de cada

localidad.

6.2. ANALISIS E INTERPRETACION DEL ESTADO DE FLUJOS DE
EFECTIVO DIA S.A

6.2.1. Flujos de efectivo de explotacion
Cabe destacar que en el periodo de analisis (2008-2013) todos los flujos de
efectivo de explotaciébn son positivos (Véase Tabla 2.1 y Grafico 6.1 que se

muestran en el Anexo)

Del afio 2008 al 2009 experimenta un aumento considerable de los flujos de
explotacion llegando casi a duplicar su cifra, pasando de 127.028€ en 2008 a
316.417€ en el afo 2009.

Estudiando las variaciones interanuales se observa que en el periodo 2011-
2012 hay una caida de aproximadamente un 20% (Véase Cuadro 6.1). En el
afio 2012 el resultado del ejercicio es de mayor cuantia que en el 2011, pero
este dato positivo se vio contrarrestado sobre todo con la partida de variacion
de provisiones que sufri6 una variacion importante pasando de -19.302€ en
2011 a -71.015€ en 2012. También hay que hacer hincapié dentro de los
cambios en el capital corriente en la partida de deudores y otras cuentas a
cobrar ya que en 2011 era de -427€ para en 2012 pasar a ser de -32.114€.

A pesar de contar con variaciones negativas desde el 2010, en el afio 2013
experimenta un aumento del 36,55% en sus flujos de explotacién con respecto
al aflo anterior (Véase Cuadro 6.1). Analizando las distintas partidas se
encuentra un resultado del ejercicio inferior al de 2012 a pesar de esto se

consigue un flujo superior debido a partidas como correcciones valorativas por
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deterioro que experimentan un incremento importante pasando de 8.334€ en
2012 a 107.438€ en 2013, o cambios en el capital corriente con una variacion
de -10.757€ en 2012 a 32.771€ en 2013.

Cuadro 6.1: Variacién interanual DIA S.A (2008-2013)

VARIACION INTERANUAL 2013 2012 2011 2010 2009

Flujos efectivo explotacion 36,55% -19,58% -0,82% -5,28% 149,09%
Flujos efectivo inversion 54,41% 21,39% | -6222,80% | 104,28% -54,05%
Flujos efectivo financiacion -191,46% -4,92% 174,00% | -135,71% | -4617,39%
Efectivo y equivalentes -229,27% | 1060,09% | 512,11%| 93,03% | -2108,84%

Fuente: Elaboracién propia

6.2.2. Flujos de efectivo de inversion
Durante todos los afios analizados los flujos de inversién son negativos debido
a la realizacion de inversiones por parte de la empresa (excepcion afio 2010)

(Véase Tabla 2.1 y Gréfico 6.2 que se muestran en el Anexo).

En el afio 2010 se observa, sin embargo que las cuantias por desinversiones
han crecido, la causa es que la empresa vende su participacion en DIA Hellas,
A.E a Carrefour Marinopoulos, A.E; atendiendo a lo dispuesto en la nota 11 de
la Memoria de 2010. También hay una disminucién importante en los pagos por
inversiones pasando de -214.826€ en 2009 a -90.288€ en 2010, siendo la

partida mas significativa la de inversion en inmovilizados materiales.

En el afio 2011 la empresa vuelve a realizar importantes inversiones segun la
nota 11 de la Memoria 2011 constituyendo DIA World Trade, S.A con
domiciliacién social en Suiza. Se llevaron a cabo ampliaciones de capital en
DIA Sabanci Supermarketleri Ticaret A.S, Shanghai DIA Retail Co LTD y
Beijing DIA Comercial Co,LTD. A pesar de las fuertes inversiones de DIA S.A
en este periodo hay que mencionar que tuvo lugar también una reduccion de
capital de DIA Portugal S.A

Ya durante el ejercicio 2012 se realizan desembolsos en Shangai DIA Retalil
Co, LTD y Beijing DIA Comercial Co,LTD y se capitaliza deuda intragrupo en
DIA Argentina y una parte del préstamo concedido a DIA France segun se

informa la nota 11 de la Memoria de 2012.
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En el 2013 DIA S.A desembolsa unas cantidades de 51.372 € para adquirir
Schlecker S.A y Schlecker Portugal tal y como se recoge en la nota 11 de la
Memoria de 2013. Ademas lleva a cabo una ampliacion de capital en DIA
Brasil, S.L.

6.2.3. Flujos de efectivo de financiacion

Los flujos de financiacion se muestran en la compaiiia tanto de signo positivo
(afios 2012, 2011 y 2008) como negativo (afios 2013, 2010 y 2009), si bien el
peso le llevan los flujos positivos lo que denota la tendencia al endeudamiento
de la empresa para lograr su expansion (Véase Tabla 2.1 y Grafico 6.3 que se

acompafan en el Anexo que se recoge en el presente trabajo).

Del afio 2008 al 2009 hay una modificacion importante en los flujos de
financiacion, puesto que varian de 2.904€ a -131.185€ respectivamente. Esta
variacion de -4617,39% se debe principalmente a que en el afio 2008 la
empresa recibe efectivo en concepto de deudas y en el afio posterior sufre
salidas de efectivo debido a la amortizacion y devolucion de deudas

principalmente con entidades de crédito (Véase Cuadro 6.1).

Entre el afio 2009 al 2010 se acentdan los flujos negativos de financiacion,
variacion que se debe fundamentalmente a la partida de pagos por dividendos
y de remuneracion de otros instrumentos de patrimonio ya que durante el
ejercicio 2010 la Sociedad reparte dividendos con cargo a reservas voluntarias
y remanente. Contrarrestando esta partida encontramos deudas con empresa
del grupo y asociadas integrada principalmente por un préstamo que se
concede a la sociedad por Carrefour Finance S.A.

En el 2011 se produce un cambio sustancial ya que los flujos pasan de ser
negativos a positivos, la partida mas relevante y que mas peso tiene es la
relativa a deudas con entidades de crédito. También hay que destacar la
partida dividendo y remuneracion de otros instrumentos de patrimonio que
cuenta con un importe de 368.000€ con cargo a reservas voluntarias y prima de

emision.

En el 2012 hay una caida importante del pago de dividendos y de las partidas

referentes a la emisiéon de deudas.
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Ya en el afio 2013 se retoma un flujo de efectivo de caracter negativo debido

principalmente a la devolucién y amortizacion de deudas (Véase Gréfico 6.3).

6.2.4 Variaciones netas de efectivo y equivalentes

Realizando una vision conjunta de la evolucion de DIA S.A podemos observar
que en el primer afio de analisis hay un aumento de efectivo, concretamente de
690€ (Véase Grafico 6.4).

Posteriormente, en los afios 2009 y 2010 se produce una disminucién del
efectivo de la empresa, concretamente de 13.861€ y 966€ respectivamente.
En el 2010 se empieza a generar efectivo, los flujos de inversion se desploman
pero se ven compensados por los de financiacion. En el afio 2012 se llega a
generar 46.183 € debido expresamente a que los flujos de inversion reducen su
cuantia ya que tanto los de explotacion como los de financiacién permanecen
practicamente iguales a los del afio anterior. La mayor disminucién del efectivo
se produce en el afio 2013, con una variacion negativa de 59.700€. En este
afo los flujos negativos de inversion al igual que en el afio anterior disminuyen
en cuantia, hecho contrarrestado por el paso de un flujo de financiacion positivo

a uno negativo.

6.2.5. Equilibrio entre los flujos de efectivo
Una vez analizados los flujos de efectivo de la empresa DIA S.A vamos a
estudiar el equilibrio existente entre los mismos segun refleja el Cuadro 6.2 que

se muestra seguidamente.

Cuadro 6.2: Equilibrio entre los flujos de efectivo por actividades.

FLUJOS FLUJOS FLUJOS
ETAPAS ’ ) )

EXPLOTACION INVERSION FINANCIACION

Introduccion - - +

Crecimiento + - +

Madurez + - -

Declive + + -

Reestructuracion - + +

Liquidacion - + -

Fuente: Fernando Ruiz Lamas (2011).
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Utilizando los datos del afio 2013 podriamos encuadrar a nuestra empresa DIA
S.A., objeto de estudio, dentro de la etapa de madurez (Véase Cuadro 6.3). En
esta etapa la empresa financia sus inversiones con el efectivo que se genera
en el desarrollo de su actividad (flujos de explotacién). Los flujos de explotacion
financian las compras de inmovilizado e inversiones financieras temporales, asi
como las devoluciones de deudas a los acreedores, los pagos de dividendos y
las reducciones de capital; de tal forma que el flujo de financiacién es negativo

puesto que la empresa amortiza las deudas contraidas con anterioridad.

Cuadro 6.3: Equilibrio entre los flujos de efectivo DIA S.A (2013).

Etapa Flujo explotacion Flujo inversion Flujo financiacion

Madurez + - .

Fuente: Elaboracion propia.

6.3. ESTUDIO DEL PERIODO MEDIO DE MADURACION FINANCIERO
(PMMF)

El Periodo Medio de Maduracion Financiero es el tiempo que transcurre entre
el pago a proveedores por la compra de materias primas y el cobro a clientes

por la venta de los productos terminados.

Al tratarse de una empresa de tipo comercial el periodo medio de maduracién
esta integrado por tres componentes: el plazo medio de almacenamiento (PMM
al), el plazo medio de clientes (PMM cl) y el plazo medio de proveedores (PMM

pr). Para su calculo hemos utilizado el afio comercial, 360 dias.

e Periodo medio de almacenamiento: es el tiempo que transcurre desde la
compra de mercaderias hasta que las mismas se venden.
Para su obtencion se necesita calcular la rotacién de almacenamiento
que es el numero de veces al afio que se renueva el almacén, resultado
de dividir el consumo entre la existencia media. Para el calculo de la
existencia media se ha optado por su determinacién mediante la suma
del saldo de las existencias iniciales mas el saldo de las existencias

finales dividido entre dos.
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Consumo

Rotacion de almacenamiento = - - -
Existencia media

Finalmente obtenemos el plazo medio de maduracion dividiendo 360

entre la rotacion de almacenamiento.

360

PMM al = — -
Rotacion de almacenamiento

Periodo medio de clientes: es el periodo de tiempo que transcurre desde
la venta del producto hasta el momento de cobro.

Por lo que calculamos la rotacidn de clientes, que es el nimero de veces
al aflo que se renuevan los derechos de cobro. Se obtiene dividiendo las
ventas (IVA incluido) entre el saldo medio de la cuenta de clientes,
calculado como promedio del saldo de clientes inicial y final.

Ventas IVA incluido
Saldo medio

Rotacion de clientes =

Como en el caso anterior, el plazo medio se obtiene dividiendo 360
entre su rotacion.

360
Rotacion de clientes

PMM cl =

Periodo medio de proveedores: tiempo transcurrido desde la compra de
mercaderias hasta el pago de las mismas a los proveedores.

En este caso la rotacion de proveedores se obtiene dividiendo las
compras (IVA incluido) entre el saldo medio de la cuenta de
proveedores. Esta rotacién indica el nimero de veces al afio que se
renuevan las deudas con los mismos.

Las compras han sido obtenidas por diferencia entre la suma de
consumo Yy existencias finales con las existencias iniciales; y el saldo
medio es el resultado de dividir entre dos la suma de proveedores

iniciales y finales.

Compras IVA incluido

Rotacion de proveedores =
p Saldo medio
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Dividiendo 360 entre la rotacion anteriormente calculada obtenemos el

periodo medio de proveedores.

PMM pr =

Cuadro 6.4: Datos de
de maduracion.

360

Rotacién de proveedores

DIA S.A para el calculo del periodo medio

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Existencias 238.467 | 219.956 | 200.417 | 185.221 | 181.447 | 182.852
Consumo 3.543.820 | 3.058.657 | 3.041.143 |3.054.244 |3.204.935 [3.140.378
Clientes 17.751 | 20.691 29.230 48.803 | 48.336 | 53.551
Ventas 4.156.743|4.042.378 | 4.033.843 |4.059.856 | 4.244.687 | 4.199.037
Proveedores 704.886 | 690.279 | 682.877 | 697.560 | 718.683 | 756.468
Compras 3.022.632| 3.039.118 |3.189.7393.050.470(3.141.783
Existencia media 229.211,5| 210.186,5 | 192.819 | 183.334 |182.149,5
fﬁgﬂﬁe’:ed'o 19.221 | 24.960,5 | 39.016,5 | 48.569,5 | 50.943,5
Saldo medio

Sroveedores 693.881,5| 686.578 |693.919,5|708.121,5|737.575,5

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 6.5: Céalculo del Periodo

Medio de Maduracién D.I.A S.A

2009 2010 2011 2012 2013
Rotacion de 13 15 17 17 17
almacenamiento
Periodo meQ|o 27 o5 29 29 21
almacenamiento
Rotacion de clientes 210 162 109 84 82
Periodo medio clientes 2 2 3 4 4
Rotacién de proveedores 4 4 5 4 4
Periodo medio
proveedores 83 81 78 84 85
PMM -54 -54 -53 -58 -59

Fuente: Elaboracion propia.

Debido a la naturaleza perecedera de sus mercaderias DIA S.A cuenta con un

periodo medio de almacenamiento que oscila entre los 21 y 27 dias.

Atendiendo al periodo medio de clientes, podemos decir que éste es muy bajo

puesto que se cobra practicamente al contado, variando dicho periodo de
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clientes entre los dos y los cuatro dias. Sin embargo, el periodo medio de
proveedores es alto, oscilando entre 78 y 85 dias, por lo que los proveedores

financian buena parte de las inversiones de la empresa.

Por todo ello, como vemos en el Cuadro 6.5 DIA S.A dispone de un periodo de
maduracion financiero negativo, o que nos muestra que el ciclo de explotacion

esté financiado por los proveedores debido al aplazamiento en el pago.

6.4. ESTUDIO DEL FONDO DE MANIOBRA

El fondo de maniobra es una medida de solvencia de la empresa, y es el
resultado de restarle al activo corriente el pasivo corriente. Cuando esta
diferencia es positiva significa que parte del activo circulante es financiado con

recursos permanentes.

Sin embargo, hay empresas que cuentan con un fondo de maniobra negativo,
sin que dicha circunstancia se deba interpretar como preocupante en modo
alguno, no disponen de problemas de solvencia, éste es el caso de DIA S.A. y
de las empresas ubicadas dentro del sector.

DIA S.A dispone de un fondo de maniobra negativo, por que cobra a los
clientes antes de pagar a los proveedores. Podemos destacar que en el afio
2010 el pasivo corriente se incrementa de forma importante llegando a
duplicarse el fondo de maniobra. Entre el 2010 y el 2011 el pasivo corriente
practicamente se mantiene, sin embargo el activo corriente se duplica por lo
que el fondo de maniobra se vuelve en este caso menos negativo. En el 2012,
el pasivo es estable mientras que el activo disminuye, de modo que el fondo de
maniobra vuelve a acentuarse. Ya en el 2013, las cifras de pasivo y activo
circulante no sufren grandes cambios con respecto al anterior por lo que el

fondo de maniobra permanece muy similar al del 2012 (Véase Cuadro 6.6)

Cuadro 6.6: Célculo del Fondo de Maniobra D.I.A S.A

2009 2010 2011 2012 2013
Activo corriente 470.412 | 417.521 811.155 551.326 481.894
Pasivo corriente 845.999 | 1.083.805 | 1.147.420 | 1.297.867 | 1.176.193
Fondo de -375.587 | -666.284 | -336.265 | -746.541 | -694.299
maniobra

Fuente: Elaboracion propia.
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6.5. ESTUDIO DE LAS RATIOS MAS REPRESENTATIVOS.
Seguidamente se muestran algunos de las ratios que se han juzgado como

mMAs representativos para el estudio de la compafiia.

6.5.1. Capital corriente

Es la relacion existente entre el activo y el pasivo corriente. Es una ratio

relacionada con la solvencia de la empresa.

Activo Corriente

Capital Corriente = - -
p Pasivo Corriente

Cuadro 6.7: Céalculo del Capital Corriente D.I.LA S.A

2009 2010 2011 2012 2013
Activo corriente | 470.412 | 383.959 811.155 | 551.326 | 481.894
Pasivo corriente | 845.999 | 1.083.805 | 1.147.420 | 1.297.867 | 1.176.193
Capital corriente 0,56 0,39 0,71 0,42 0,41

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en el cuadro anterior (Véase Cuadro 6.7) la empresa
cuenta con una ratio de capital corriente proximo a 0,5 en el periodo temporal
analizado, de forma que el pasivo corriente de DIA S.A duplica al activo

corriente.
6.5.2. Disponibilidad inmediata

Es el cociente entre las cuentas financieras (tesoreria) y el exigible inmediato

(pasivo corriente). Esta ratio muestra la liquidez de la empresa.

Cuentas Financieras

Di ibilidad i diata =
iSpomubiiicad mmealata Exigible Inmediato

Cuadro 6.8: Céalculo de la Disponibilidad Inmediata DIA S.A

2009 2010 2011 2012 2013
Cuentas financieras | 39.705 38.739 28.162 23.410 29.168
Exigible inmediato 845.999 | 1.083.805 (1.147.420(1.297.8671.176.193
Disponibilidad 0,05 0,04 0,02 0,02 0,02
inmediata

Fuente: Elaboracion propia.

A través de la ratio de disponibilidad inmediata comprobamos como la empresa

puede hacer frente a su pasivo corriente mediante su tesoreria. En el caso de
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DIA S.A cuenta con una ratio pequefia por lo que seria incapaz de saldar su

pasivo corriente con sus cuentas financieras. Los valores oscilan entre 0,02

hasta 0,05 debiendo ser préximos a 1 para poder hacer frente al pasivo. Pero

como ya se ha visto anteriormente, esta empresa cuenta con un PMMF

negativo, por lo que no tendria ningun problema de liquidez puesto que cobra

antes de realizar el pago a proveedores.

6.5.3. Endeudamiento a corto plazo

Relaciona la partida de pasivo corriente con el patrimonio neto de la empresa.

Endeudamiento a corto =

Pasivo Corriente

Patrimonio Neto

Cuadro 6.9: Calculo del Endeudamiento a Corto Plazo D.I.A S.A

2009 2010 2011 2012 2013
Pasivo corriente 845.999 |1.050.243|1.147.420 |1.297.867|1.176.193
Patrimonio neto 1.398.424|1.072.826| 788.554 | 884.675 | 839.448
Endeudamiento a corto 0,6 1,01 1,46 1,47 1,4

Fuente: Elaboracion propia.

Viendo la evolucion de esta ratio podemos observar como la empresa ha ido

aumentado su pasivo corriente a medida que disminuia su patrimonio neto,

aspecto negativo puesto que no podria hacer frente a sus deudas a corto plazo.

Pero en el caso de DIA S.A como bien se ha comentado con anterioridad,

estas cuantias tan elevadas de pasivo corriente son debidas a que pagan a

sus proveedores a dos o tres meses.

6.5.4. Endeudamiento a largo plazo

Muestra la relacién entre el pasivo no corriente y el patrimonio neto.

Endeudamiento a largo =

Pasivo no Corriente

Patrimonio Neto

Cuadro 6.10: Calculo del Endeudamiento a Largo Plazo D.I.A S.A

2009 2010 2011 2012 2013
Pasivo no corriente 193.327 | 196.337 |796.636 | 653.982 | 768.800
Patrimonio neto 1.398.424| 1.072.826 | 788.554 | 884.675 | 839.448
Endeudamiento a largo 0,14 0,18 1,01 0,74 0,92

Fuente: Elaboracion propia.

27




Durante los dos primeros afios de analisis DIA S.A cuenta con una ratio de
endeudamiento a largo plazo de pequefia envergadura. Durante los préximos
afos esta ratio aumenta, siendo sus valores proximos a uno. Comparandolo
con la ratio de endeudamiento a corto plazo observamos que es mayor la de

corto que la de largo.

7. ANALISIS COMPARADO DEL ESTADO DE FLUJOS DE
EFECTIVO DE DIA S.A'Y EROSKI S.C

Después de estudiar individualmente a DIA S.A a continuacion se va a realizar
una comparacion de la misma con una empresa del sector, en concreto con la

empresa EROSKI Sociedad Cooperativa.

Una precision que se ha de hacer es que el ejercicio econémico de EROSKI
S.C va desde el uno de febrero de un afo hasta el 31 de Enero del afo
siguiente, es por lo cual para llevar a cabo una comparacion lo mas real posible
las relaciones se estableceran con el Estado de Flujos de Efectivo de DIA S.A
correspondiente al afio anterior, es decir, se relacionaria el ejercicio econémico
de 01.01.X a 31.12.X para DIA S.A, mientras que para EROSKI S.C sera de
01.02.X al 31.01.X+1.

El andlisis comparado se realizara hasta el afio 2012 puesto que para el 2013
EROSKI S.C alun no ha presentado sus cuentas anuales al finalizar su ejercicio
a 31 de Enero de 2014.

7.1 FLUJOS DE EFECTIVO DE EXPLOTACION

Ambas empresas cuentan con unos flujos de explotacion de caracter positivo
(Véase Tabla 2.1 y 2.2). Como se muestra en el Grafico 7.1 EROSKI S.C
dispone de unos flujos muy superiores a DIA S.A en el afio 2008 pero a partir
del 2009 los flujos de explotacion de DIA SA superan en cuantia a los de
EROSKI S.C. También podemos destacar que ambas tienen una tendencia
decreciente, pero con lo que respecta al ultimo afio del que sélo tenemos

informacion de DIA S.A podriamos decir que la tendencia esta cambiando.
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7.2. FLUJOS DE EFECTIVO DE INVERSION

Atendiendo al Grafico 7.2 podemos destacar que ambas empresas cuentan de
forma general con flujos negativos de inversion sindnimo de que llevan a cabo
inversiones. En el caso concreto de EROSKI S.C hay que destacar que
también son de gran envergadura las desinversiones que esta llevando a cabo
debido sobre todo a la venta realizada por la compafia de diversos

hipermercados, pero que en cOmputo general son menores que las inversiones.

En los ultimos periodos podemos observar como los flujos cada vez son menos

negativos.

7.3. FLUJOS DE EFECTIVO DE FINANCIACION

Haciendo referencia al Grafico 7.3, EROSKI S.C muestra unos flujos de
financiacion negativos para el periodo analizado (2008-2012) teniendo una
tendencia decreciente en los dltimos afios, sin embargo DIA S.A cuenta con
flujos negativos para los afios 2009 y 2010 pero también con flujos positivos
para el 2008, 2011 y 2012. Los flujos de financiacidén positivos significan que la
empresa ha aumentado su efectivo contrayendo una deuda, mientras que los
negativos se producen cuando se amortiza dicha deuda. En el caso de
EROSKI S.C en los ultimos afios experimenta una tendencia decreciente de

los flujos.

7.4. VARIACIONES NETAS DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES

Atendiendo a lo dispuesto en el Grafico 7.4, durante los primeros afios de
andlisis ambas empresas han experimentado una variacion neta de efectivo
positiva pero de pequefia envergadura. Ya en el 2010 es cuando EROSKI S.C
consigue aumentar su efectivo en una cuantia de 103.072€, sin embargo DIA
S.A aflora un dato negativo de -966€. En el afio siguiente, es EROSKI S.C
quién disminuye su efectivo en una cantidad de -119.810€, y en esta ocasion
DIA S.A muestra un dato positivo de 3.981€. Ya en el afio 2012, tanto DIA

como EROSKI S.C consiguen variaciones netas de efectivo positivas.
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8. COMPARACION DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE
ALIMENTACION S.A CON EL SECTOR

A continuacion se va a realizar una comparacion de DIA S.A con el sector al
gque pertenece, en este caso es el comercio al por menor en establecimientos
no especializados, dispuesto en el codigo G471 segun CNAE (Codigo Nacional
de Actividades EconOmicas). A través de ratios relativos a capital circulante
podremos comprobar cOmo se encuentra posicionada la empresa DIA S.A con
respecto al resto de empresas de su sector que disponen de una cifra neta de

negocios superior a 50 millones de euros.

Los datos del sector, han sido obtenidos del Banco de Espafia a través de su
Central de Balances, mediante el estudio de 40 empresas; la informacién
sectorial se muestra en cuartiles (Q1, Q2 y Q3). De este modo, si el dato de
nuestra empresa es inferior al dato del primer cuartil significa que se posiciona
dentro del 25% de empresas que cuentan con un dato menor a Q1. Si la
empresa se engloba entre el dato del primer y del segundo cuartil quiere decir
que esta por debajo de la mediana del sector; sin embargo, si se encuentra
entre el dato del segundo y tercer cuartil mostrara que la empresa se encuentra
por encima de la mediana. Finalmente si supera el dato del tercer cuartil la
empresa se encuentra entre el 25% de las empresas con valores superiores a
Q3. Por su parte, las ratios de DIA S.A se calculan mediante la informacién que

proporcionan sSus cuentas anuales.

Debido a que las ultimas ratios que nos proporciona el Banco de Espafia son
los correspondientes al afio 2012, se utilizaran los datos extraidos de las

cuentas anuales del ejercicio que finaliza a 31 de diciembre de 2012.

De cara a confeccionar las ratios, se han tomado en consideracion los
epigrafes que en tal sentido refiere el Banco de Espafia que coinciden con los
gue se refieren en el PGC, esto es Existencias y Deudores Comerciales,
integrandose en el primero tanto las existencias comerciales, como las
materias primas y otros aprovisionamientos, ademas de los anticipos a

proveedores. En cuanto a los deudores comerciales se incluyen los referentes
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a corto y a largo plazo, y en los acreedores se incluyen los de corto plazo ya

que a largo plazo no dispone.

Cuadro 8.1: Ratios comparativos de DIA S.A con el sector

Ratio Q1 Q2 Q3 DIA S.A
Existencias 183.458
0 0 0 _TO0e _
Cifra Neta de Negocios x100 | 4,78% | 6,61% 8,62% 4.244.687 x100 = 4,32%
Deudores Comerciales 225.451
0 0 0 i _
Cifra Neta de NegociosX 100 | 0,14% | 0,84% 2,16% 4_244_687X100 =531%
Acreedores Comerciales 100 8 12% 13 4% 16.64% 860.404 0
Cifra Neta de Negocios x =70 70 OO mxlOO =2027%
Capital Circulante 100 | -8.29% | -5.32% | 1199 746.541 0
Cifra Neta de Negocios X R Bt =270 T 4244687" 100 = ~17,87%

Fuente:Elaboracion propia con datos de Banco de Espafia y de las cuentas anuales de DIA S.A

Haciendo referencia a la primera ratio, la empresa DIA S.A se encuentra
situada entre el 25% de las empresas que peores datos afloran en el sector ya
gue cuenta con una ratio de 4,32 que es inferior al 4,78 del primer cuartil, si

bien la diferencia no es especialmente significativa.

Siguiendo con la ratio referente a deudores comerciales, DIA S.A muestra un
valor de 5,31 frente al 2,16 que marca el inicio del tercer cuartil. En este caso la
empresa se encuentra situada entre el 25% de empresas que cuentan con una
mayor relacién entre los deudores comerciales y su cifra neta de negocios,

siendo por tanto un dato poco favorable.

Atendiendo a la ratio de acreedores comerciales encontramos a la empresa
igual que en la situacién anterior, dentro del 25% de empresas con una ratio de
mayor relacion. Al tratarse de una ratio que relaciona acreedores comerciales
con la cifra neta de negocios la mejor situacion para la empresa seria disponer

de una cifra pequefa situandose en el primer cuartil.

Finalmente vamos a estudiar la ratio relativa a capital circulante en relacién con
la cifra neta de negocios. DIA S.A cuenta con una ratio de -17,87%, situandose
dentro del primer cuartil. Cifra que se fundamenta, como ya se comento con

anterioridad, en el gran peso que tiene el pasivo corriente en la empresa.
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9. CONCLUSIONES

El estudio realizado muestra a lo largo del periodo analizado como DIA S.A
presenta unos fondos de maniobra negativos caracteristicos de este tipo de
empresa, en las que el cobro de las ventas se produce practicamente al
contado (entre dos y cuatro dias) mientras que el de pago a proveedores se
muestra cercano a los noventa dias. Como consecuencia de lo cual el periodo
medio de maduracion financiero aparece también negativo situandose préximo

a los sesenta dias.

Esta conclusion se fundamenta en el estudio de las diferentes ratios relativas a
capital circulante en las que se refleja el elevado peso del pasivo corriente en
relacion con el activo corriente, contando por tanto con una cifra escasa de

disponibilidad inmediata.

Los flujos de explotacion se muestran en todos los ejercicios econémicos
estudiados como positivos, prueba de la independencia de la empresa y de la
escasa dependencia, para su supervivencia operacional, de la financiacion
ajena. Los flujos de inversion aparecen practicamente en todos los afios
negativos, lo que refleja una politica de la empresa claramente expansiva, la
practica de la compafia se muestra con aumentos de las inversiones,
canalizandose éstas bien en inmovilizados materiales o bien en inversiones
financieras; esta circunstancia es lo que nos ha llevado a considerar que la
politica de este tipo de empresas consiste en desviar los excedentes de
efectivo de explotacién hacia los flujos de inversion. Los flujos de financiacion,
por su parte, se reflejan en unos afios positivos y en otros negativos, si bien el
mayor peso es hacia los positivos lo que muestra que de cara a conseguir su
expansion tienen que acudir en algunos casos al endeudamiento con terceros,
al no tener suficiente, para llevar a cabo dicha politica expansiva, con los flujos
de explotacion. Esta ultima afirmacion no supone que la empresa dependa de
la financiacién ajena para su funcionamiento normal sino Unicamente para la

expansion de su negocio.

En lo que se refiere al estudio comparado entre DIA S.A y EROSKI S.C, los

datos son similares en ambas compafias, siendo en ambos casos tanto los
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flujos de explotacion como los flujos de inversion, positivos; los flujos de
financiacion en EROSKI S.C se muestran en todos los afios negativos, lo cual
puede querer significar o bien su mayor endeudamiento operacional o bien que
dicho endeudamiento se produce por una mayor politica expansiva, sin que en
el presente trabajo se haya llegado a determinar la causa por no constituir

objeto del mismo.

Finalizando con el estudio del sector, como bien se ha comentado con
anterioridad se trata de empresas que por sus caracteristicas comerciales
cuentan un gran peso en las partidas de acreedores y deudores. En el caso de
DIA S.A se encuentra entre las empresas que disponen de mayor cifra de

acreedores y deudores comerciales en relacion con su cifra neta de negocios.
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12. ANEXOS DE TABLAS Y GRAFICOS.

Tabla 2.1.Datos resumen del Estado de Flujos de Efectivo de DIA
SA.

2013 2012 2011 2010 2009 2008
Flujos de efectivo de las actividades de explotacion
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 153.806 | 252.445 | 156.391 | 257.682 | 175.901 | 226.196
2. Ajustes del resultado 198.159 | 35.074 | 106.201 | -12.226 | 43.542 5.021
Amortizacion del inmovilizado 110.608 | 115.774 | 115.910 | 118.013 | 115.765 | 104.797
Correcciones valorativas por deterioro 107.438 8.334 27.767 | -16.333 | -27.942 | -66.459
Variacion de provisiones -21.855 | -71.015 | -19.302 -5.590 -9.233 12.251
Imputacion de subvenciones -3.514 -255 -254 -288 -124 -25
Resultados por bajas y enajenaciones de inmovilizado 2.840 6.248 7.726 11.203 4.395 -11.530
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros | 20.270 - -3.043 -79.340 - -
Ingresos financieros -53102 -46.977 | -49.989 | -52.980 | -52.710 | -50.072
Gastos financieros 31.419 33.446 24.143 9.477 9.153 -
Diferencias de cambio -124 -119 -61 -58 -172 -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros -172 -19.096 187 -6 -186 647
Otros ingresos y gastos 4.351 8.734 3.117 3.676 4.596 5.370
3. Cambios en el capital corriente: 32.771 -10.757 34.606 51.545 61.888 | -128.064
Existencias 894 5.445 16.041 21.500 18.999 23.803
Deudores y otras cuentas a cobrar -21.848 | -32.114 -427 3.831 9.595 7.891
Otros activos corrientes 17.889 2.619 -1.552 51.777 | 122.541 | -166.643
Acreedores y otras cuentas a pagar 37.735 15.739 11.927 7.914 -24.018 19.086
Provisiones -36 -841 481 1.699 663 39
Otros pasivos corrientes -2 -2 14.221 | -27.654 | -60.615 | -12.210
Otros activos y pasivos no corrientes -1.861 -1.603 -6.085 -7.522 -5.277 -30
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotaciéon: | -58.320 | -37.715 61 2.718 35.086 33.917
Pagos de intereses -29.500 | -29.360 | -21.479 -1.459 -2.357 -
Cobro de dividendos 30.000 34.500 40.000 50.000 50.000 50.072
Cobros de intereses 21.090 10.543 8.480 652 646 -
Cobros/pagos por impuesto sobre beneficio -79.910 | -53.398 | -26.940 46.475 | -13.203 | -16.155

Flujos de efectivo por actividades de inversion

6. Pagos por inversiones -214.568 | -410.848 | -561.505 | -90.288 |-214.826| -172.860
Empresas del grupo y asociadas -78.279 |-310.441 | -461.996 - -69.329 -4.613
Inmovilizado intangible -9.606 -2.666 -5.381 -1.355 -1.728 -2.990
Inmovilizado material -126.571 | -97.295 | -93.211 88.785 |-143.506| -165.082
Otros activos financieros -29 -446 -467 -148 -263 -175
Activos no corrientes mantenidos para la venta -83 - - - -

7. Cobros por desinversiones 27.437 423 39.414 98.815 15.733 43.618
Empresas del grupo y asociadas 27.319 - 39.050 96.000 3.664 -
Inmovilizado intangible - 82 - 26 - 795
Inmovilizado material 118 341 364 2.789 12.069 42.823

Inversiones inmobiliarias - - - -

Flujos de efectivo de las actividades de financiacién

9. Cobros y pagos por instrumentos del patrimonio -45.575 | -23.895 | -39.304 423 536 360
Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio -45.749 -994 -39.400 - -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 174 76 96 423 536 360
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero -69.545 | 313.954 | 636.717 | 222.365 | -56.721 | 72.544
Emision 233.747 | 313.954 | 851.136 | 222.365 - 78.341
Deudas con entidades de crédito 230.000 1.647 850.642 - - -
Deudas con empresas del grupo y asociadas - 304.461 - 222.343 - 78.341
Otras deudas 3.747 7.846 494 22 - -
Devolucién y amortizacion de -303.292 - -214.419 - -56.721

Deudas con entidades de crédito -263.836 - -20.776 - -55.395 -
Deudas con empresas del grupo y asociadas -39.456 - -193.643 - -1.326 -
Otras deudas -5.797
11. Pagos por dividendo y remuneracién de otros instrumento|[ -83.865 | -72.498 (-368.300 | -532.000 | -75.000 | -70.000
Dividendos -83.865 | -72.498 |-368.300 | -532.000 | -75.000 | -70.000

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 88.903 42.720( 38.739 39.705 53.566 52.876
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 29.203 88.903| 42.720 38.739 39.705 53.566
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Tabla 2.2. Datos resumen del Estado de Flujos de

Efectivo de

EROSKI.

2013 2012 2011 2010 2009
Flujos de efectivo de las actividades de explotacién
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos -68.643 40.254 46.496 44.216 93.949
2. Ajustes del resultado 200.850 97.659 142.497 175.382 129.297
Amortizacion del inmovilizado 34.844 36.893 46.329 54.502 54.974
Correcciones valorativas por deterioro 218.577 | 161.625 | 175.896 87.799 222.361
Variacién de provisiones -2.138 -411 -3.435 -1.707 -988
Imputacion de subvenciones - - - - -
Resultados por bajas y enajenaciones de inmovilizado -5.492 -44.391 | -103.867 -22.019 -212.227
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros - - -4.498 - -
Ingresos financieros -80.930 | -113.959 | -65.168 -96.943 -163.270
Gastos financieros 36.128 54.570 93.147 152.926 228.447
Diferencias de cambio -135 -102 -742 - -
Variaciéon del valor razonable en instrumentos financieros -4 159 289 824 -
Otros ingresos y gastos - 3.275 4.546 - -
3. Cambios en el capital corriente: -4.263 27.843 -26.194 6.152 159.975
Existencias 10.753 2.947 27.647 23.317 5.635
Deudores y otras cuentas a cobrar -9.569 23.149 38.506 -22.574 87.583
Otros activos corrientes 801 -337 -1.116 -964 -
Acreedores y otras cuentas a pagar -11.327 -759 -93.747 13.152 68.201
Provisiones - - - - -1.444
Otros pasivos corrientes 5.089 2.843 2.516 -6.779 -
Otros activos y pasivos no corrientes -10 - - -
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion: 37.657 74.020 73.349 -57.538 -83.565
Pagos de intereses 913 5.872 -27.656 -78.088 -125.734
Cobro de dividendos -36.364 | -57.780 473 14.687 19.291
Cobros de intereses 46.481 77.693 109.877 3.563 9.220
Cobros/pagos por impuesto sobre beneficio 30.950 60.000 7.858 2.300 13.658
Otros cobros (pagos) -4.323 -11.765 -17.203 - -

Flujos de efectivo por actividades de inversiéon

6. Pagos por inversiones

Empresas del grupo y asociadas

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Inversiones inmobiliarias

Otros activos financieros

Activos no corrientes mantenidos para la venta
7. Cobros por desinversiones

Empresas del grupo y asociadas

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Inversiones inmobiliarias

Otros activos financieros

Activos no corrientes mantenidos para la venta

-647.546
-618.563
-2.927
-26.056

612.372
602.540

6.435

3.397

-261.287
-227.426
-4.723
-21.553
-7.585

86.456
2.375

2.591

8.355
73.094

-64.927
-25.552
-3.120
-26.153
-1.751
-8.351

287.363
3.585
575
59.012
87.395
1.302
135.494

-101.945
-32.764
-3.036
-59.121
-2.916
-4.108
92.199
47.534
15
7.770
3.237
33.643

-642.092
-15.684
-131.845
-47.800
-446.763

330.909

326.112
4.797

Flujos de efectivo de las actividades de financiacion

9. Cobros y pagos por instrumentos del patrimonio
Emision de instrumentos de patrimonio

Amortizacién de instrumentos de patrimonio

Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio
Subvenciones, donaciones y legados recibidos

10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero
Emision

Deudas con entidades de crédito

Deudas con empresas del grupo y asociadas

Otras deudas

Devolucién y amortizacion de

Obligaciones y otros valores negociables

Deudas con entidades de crédito

Deudas con empresas del grupo y asociadas

Otros pasivos

11. Pagos por dividendo y remuneracién de otros instrumentosg
Remuneracién de otros instrumentos de patrimonio

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio

-26.654
1.128
-27.782

-24.992

193.444
17.815
132

-6.539
-10.605
-219.239
-12.865
-12.865

10.396
76.312

-157.159

122.953
1.155
30.853

-197.134
-2.566
-112.420
-12.345
-12.345

130.206
10.396

-18.482
1.405
-19.887

-272.956

-275.849
2.092
-59.890
-59.890

27.134
130.206

-13.013
6.527
-19.540

-104.562

79.434
1.203.600
4.646

-40
-1.392.163
-39

-38.708
-38.708

24.951
27.134

-6.338
7.239
-13.577

17.905

403.091

-154.577

-235.919

5.310

24.991
24.951




Gréfico 6.1: Flujos de efectivo de explotacion DIA S.A (2008-2013)
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Gréfico 6.2: Flujos de efectivo de inversion DIA S.A (2008-2013)
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Grafico 6.3: Flujos de efectivo de financiacion DIA S.A (2008-

2013)
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Grafico 6.4: Flujos de efectivo DIA S.A (2008-2013)
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Gréafico 6.5: Periodo Medio de Maduracién DIA S.A (2009-2013)
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Grafico 7.1: Flujos de explotacion DIA S.A-EROSKI S.C (2008-
2012)
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Grafico 7.2: Flujos de inversion DIA S.A-EROSKI S.C (2008-2012)
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Grafico 7.3: Flujos de financiacion DIA S.A-EROSKI S.C (2008-

2012)
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Grafico 7.4: Total efectivo DIA S.A-EROSKI S.C (2008-2012)
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