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ABSTRACT

This paper addresses the creation of a financial model necessary for valuing firms,
throughout the use of the spreadsheet. To do that, several concepts about finance,
accounting and aspects related to the spreadsheet, are exposed in the theoretical
framework. Subsequently, in the empirical section, the financial model is created for the
company DIA, S.A. for the years 2018 to 2020. This includes the financial information
treatment, its analysis, making proforma financial statements and estimating the
company’s free cash flows. As a conclusion, its obtained that using the spreadsheet has
more advantages than disadvantages to perform financial models with valuing firms’

purposes.

RESUMEN

Este trabajo aborda la creacion de un modelo de planificacion financiera necesario para
la valoracion de empresas, mediante la hoja de calculo. Para ello, se exponen diversos
conceptos sobre finanzas, contabilidad y aspectos relativos a la hoja de célculo en el
marco tedrico. Posteriormente, en el apartado empirico, se crea el modelo de
planificacion financiera de la empresa DIA, S.A. para los afios 2018 a 2020. Esto
incluye el tratamiento de informacion financiera, su analisis, elaborar los estados
financieros proforma y estimar los flujos libres de fondos de la empresa. Se concluye
que el empleo de la hoja de calculo presenta mas ventajas que inconvenientes para

realizar modelos de planificacion financiera con el objetivo de valorar empresas.

PALABRAS CLAVE

Modelo de planificacion financiera, Free cash flow, Valoracion de empresas, Analisis
de estados financieros, Estados financieros proforma, Hoja de calculo, Microsoft
Excel®.

KEYWORDS

Financial model, Free cash flow, Company’s Valuing, Financial statement analysis,

Financial statement modelling, Spreadsheet, Microsoft Excel®.
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INTRODUCCION

Para Fama y Miller (1972), las finanzas son una rama de la economia que estudia como
los agentes solucionan el problema de escasez de recursos mediante la asignacion
intertemporal de los mismos por medio de los mercados de capitales. Una de las
herramientas para facilitar la eficiencia de dicha asignacion es la planificacion
financiera. Bajo esta perspectiva, el presente trabajo se propone con el objetivo de
mostrar la utilidad de emplear una herramienta que facilite y simplifique la valoracion
de empresas?, mediante la creacion de un modelo de planificacion financiera capaz de
estimar los flujos libres de fondos® y empleando el método del caso como propuesta
metodoldgica. Para ello, se ha optado por la empresa DIA puesto que se trata de una
sociedad espafiola, cotizada, ampliamente conocida y que opera en un sector econémico
tradicional, lo que la hace ideal para la planificacion financiera al ser una empresa cuya
informacion financiera de calidad se encuentra facilmente disponible, y que al operar en
una industria saturada, se espera cierta estabilidad. Las principales conclusiones
obtenidas indican que la hoja de calculo presenta mas ventajas que inconvenientes para

realizar modelos de planificacién financiera con fines de valorar empresas.

Tras los apartados de introduccion, objetivos y metodologia, el trabajo se estructura en
dos grandes blogues. En el primero se desarrolla el marco tedrico. De este modo, se

sientan las bases para poder desarrollar el segundo bloque.

En el segundo bloque se aborda la parte empirica mediante la creacion de un modelo de

planificacion financiera para la empresa DIA en el que se estimaran los estados

2 Valoracion de empresas: Consiste en determinar el valor presente que tiene una compaiifa para un
agente determinado en funcion de los flujos futuros que espera obtener. De este modo, es posible
distinguir entre el valor y el precio de una compafiia, lo que muestra las oportunidades de rentabilidad que
tiene el inversor. (Damodaran, 2012).

3 Flujos libres de fondos: Es el flujo generado por las operaciones de la empresa sin tener en cuenta el
endeudamiento, y después de impuestos, por lo que consiste en el dinero que podria distribuir la empresa
a los accionistas después de haber cubierto sus necesidades de reinversion en activos fijos y suponiendo

que no tiene cargas financieras (Fernandez, 2005, p.46).

-9-
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financieros y los flujos libres de fondos para los afios 2018 hasta 2020. De esta manera,
el modelo de planificacién financiera trasciende su funcion tradicional (la planificacion
y estimacion) siendo capaz de responder ahora también a un objetivo propio de la

valoracion de empresas.
Finalmente, se exponen las principales conclusiones, mostrando que el empleo de la

hoja de célculo para realizar modelos de planificacion financiera con fines de

valoracion, presenta mas ventajas que inconvenientes.

-10 -
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OBJETIVOS

El objetivo principal del presente trabajo consiste en crear un modelo de planificacion
financiera a través del empleo de la hoja de célculo que sea adecuado para el proceso de

valoracion de empresas.

Como aproximacion empirica se tomara el caso de la sociedad cotizada Distribuidora
Internacional de Alimentacion, S.A. Para ello, se realiza en primer lugar un analisis de
estados financieros que es util para determinar los pardmetros del modelo.
Posteriormente, se procede a proyectar el balance de situacion y la cuenta de resultados
para los afios 2018 a 2020.

Finalmente, se aborda la estimacién de los flujos libres de fondos de la empresa en ese

mismo periodo como vinculo entre el modelo de planificacion financiera y la valoracion

de empresas y como elemento final que satisface el objetivo principal.

-11 -
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METODOLOGIA

Para abordar el objetivo de crear el modelo de planificacion financiera, se ha elegido el
método del caso debido a que se orienta hacia la aplicacion practica de aspectos

teoricos.

El método del caso consiste en un modo de conocimiento y aprendizaje por medio del
estudio del “caso”, que es la unidad de analisis objeto de estudio por parte del
investigador y que puede estar conformada por una amplia variedad de sujetos tales
como personas individuales, grupos de consumidores, estudiantes, empresas, Yy
organizaciones de todo tipo en general, pero también otros fenGmenos como eventos o
transacciones (Schawab, 2005, p. 6). El estudio de casos debe cumplir con dos

cuestiones elementales:

La primera de ellas, es la necesidad de un marco tedrico lo suficientemente extenso

como para ayudar a dar una explicacion cientifica al problema que se presenta.

Otro elemento fundamental es informacién de contexto y del propio caso, gracias a la
cual se puedan identificar situaciones, sintomas o anomalias, que en definitiva describen

objetivamente el estado actual del caso y el problema al que se enfrenta.

Uniendo marco tedrico y factores situacionales, el investigador puede formularse una
hipotesis sobre la posible solucién a los problemas detectados. En la mayor parte de las
veces, la situacion descrita en el caso ya ha ocurrido anteriormente, por lo que el propio
método es, ademas de una forma de aprendizaje, una herramienta de resolucion de
problemas por medio de la cual los gestores pueden estudiar la manera en que otras
organizaciones hicieron frente a un problema similar, de manera que si son capaces de
identificar los factores criticos y adaptar esa solucién a sus organizaciones, seran

capaces de gestionar la situacion exitosamente (Sekaran, 2003, pp. 35-36).

-12 -
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1. MARCO TEORICO

En el marco tedrico se abordard la exposicion de diversas teorias, conceptos,
herramientas y técnicas con la finalidad de construir el modelo de planificacion

financiera.

En primer lugar, se tratara la conceptualizacion, importancia y aplicaciones de los

modelos de planificacion financiera en el apartado 1.1.

A continuacion, en el apartado 1.2 se describiran distintos conceptos y técnicas de

finanzas de util aplicacion posterior en el apartado empirico.

En tercer lugar, se expondran conocimientos contables necesarios para entender y

construir los estados financieros proforma* (punto 1.3).

También se requiere conocer el papel de la hoja de célculo para la planificacién

financiera, asi como un manejo importante del software, para lo que se tiene el puto 1.4.

Por ultimo, en el punto 1.5 se expone el proceso que se ird siguiendo a lo largo de la

construccion de un modelo de planificacion financiera.

1.1. PLASMACION DE LA EVOLUCION DE LA EMPRESA EN
TERMINOS FINANCIEROS

El presente trabajo busca explicar como construir y posteriormente realizar un modelo
financiero que permita estimar la futura marcha de la empresa, lo que tradicionalmente

se ha conocido como modelo de planificacion financiera.

4 Estados financieros proforma o proyectados: Consiste en estimar las cuentas anuales de la empresa,
especialmente el balance de situacién y la cuenta de resultados, de los afios venideros con el fin de tomar
decisiones de una manera mas acertada. (Partal Urefia, A., Moreno Bonilla, F., Cano Rodriguez, M., y
GOmez Fernandez-Aguado, P., 2012).

-13-
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La contabilidad financiera tradicional se centra en medir y valorar hechos pasados, pero

los modelos proforma estan disefiados de acuerdo a principios financieros y se centran

en el futuro. Dichos modelos tienen una gran variedad de usos y ventajas, entre ellos
(Benninga, 2015):

Proyectar necesidades financieras futuras de la empresa: Los modelos de
planificacion financiera son capaces de ayudar a estimar necesidades financieras
futuras al dar una idea al experto en finanzas acerca de aquellas nuevas
inversiones a las que la empresa se enfrentara en el futuro. En ocasiones, un
incremento de las ventas implica también que la empresa deba acometer nuevas
inversiones como aumentar el nimero de bienes de equipo o sus instalaciones, 0
una mayor tesoreria. En este sentido, un modelo proforma que toma como
variable de partida las ventas, es capaz de determinar el incremento de
necesidades financieras en funcion del incremento de la facturacion, de modo
que sea posible tomar las decisiones adecuadas de inversion y financiacion de

forma proactiva y confiable.

Crear planes de negocio: A la hora de la busqueda de financiacién para un nuevo
proyecto empresarial (interno o ajeno a la empresa), es muy probable que los
inversores, entidades de crédito y otros proveedores de financiacion exijan un
modelo de planificacion financiera que les ayude a conocer el ambiente

financiero y comercial, para asi tomar una decision éptima.

Valorar la empresa: Los modelos proforma pueden ser utilizados para predecir
los flujos de efectivo, los dividendos y los resultados obtenidos por la compafiia.
El presente trabajo también va a encargarse de predecir los flujos de efectivo, y
de hecho ha sido disefiado para este fin, mas que para otros usos.

1.2. LA TEORIA FINANCIERA EN LA MODELIZACION

Todo modelo financiero busca satisfacer una necesidad de informacion financiera

concreta. De este modo, se pueden elaborar diferentes tipos de modelos, en funcién de

los objetivos perseguidos, como es el caso de modelos para valorar compafiias en

-14 -
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funcién de su situacion economico financiera, modelos para el analisis de la solvencia
de clientes potenciales, 0 modelos para la valoracion de operaciones de adquisicién y

fusion de compaiiias.

En todo modelo financiero han de tenerse en cuenta varias cuestiones como su
contextualizacion e importancia dentro de la disciplina financiera, la exposicién de
técnicas Utiles para la proyeccion, o una breve revision de la propia teoria de la
valoracion de empresas. Todos estos aspectos son los expuestos en las paginas

siguientes.

1.2.1. El papel del analisis financiero para la eficiencia de los

mercados

La teoria financiera moderna toma como uno de sus pilares fundamentales la Hipotesis
de la Eficiencia de los Mercados financieros (en adelante HEM), desarrollada

formalmente en la década de los 70 por el premio Nobel de economia Eugene Fama.

De acuerdo con la HEM, los agentes econdmicos que intervienen en los mercados
financieros toman decisiones racionales sobre la informacion que tienen disponible en
ese momento, y que se ve reflejada en los precios de las acciones. De esta manera, el
mercado en su conjunto es eficiente, por lo que obtener una rentabilidad superior
depende de asumir un mayor riesgo, o del azar (y por tanto, de la suerte) negando la
existencia de estrategias financieras capaces de batir al mercado consiguiendo mayores

rentabilidades sin asumir un mayor nivel de riesgo (Fama y Malkiel, 1970).

Si bien es cierto que la HEM se encuentra ampliamente defendida por la investigacion
en finanzas, también lo es que existen defensores de otras alternativas, lo que ha llevado

a establecer tres versiones: forma fuerte, semifuerte y débil.

El nivel débil de la HEM afirma que la informacion derivada del examen de los datos
historicos del precio de las acciones, se encuentra incorporada en el precio presente de
las mismas. El analisis técnico es ineficaz, puesto que si fuese capaz de revelar futuros

cambios en los precios, los agentes lo habrian aplicado para obtener oportunidades de

-15-
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inversion haciendo que el precio reflejase inmediatamente la informacion disponible, y

por tanto, un ajuste en la rentabilidad de las acciones.

De acuerdo al nivel semifuerte de la HEM, los precios de las acciones reflejan toda la
informacidn disponible al publico, lo que incluye el historico de las cotizaciones y otros
datos no necesariamente cuantitativos como la politica de gestion de la compafiia o
informacion sobre los productos que vende. Ante la HEM en el nivel semifuerte, el
analisis fundamental es ineficaz, ya que existen varios analistas inteligentes y muy bien
preparados que compiten por descubrir nuevas revelaciones que mejoren la gestion de la
inversion, haciendo que los inversores estén dispuestos a pagar por informacion
adicional a la que se encuentra facilmente en el mercado. Esta competencia entre los
analistas es lo que hace al mercado mas eficiente, al reflejar los precios de las acciones
la informacidn descubierta por estos, y haciendo que el precio de las mismas se sitle de

forma acorde con su nivel riesgo.

El nivel fuerte de la HEM defiende que toda la informacién relevante de la empresa se
encuentra contenida en la cotizacion de sus acciones, lo que incluye la informacién de

los insiders de la empresa (Bodie, Kane, y Marcus, 2004, pp. 190-212).

Por otro lado, el andlisis fundamental incluye el analisis de estados financieros, de la
gestion empresarial, de la industria en la que opera y un analisis general de la
macroeconomia. El objetivo es buscar oportunidades de inversién no descubiertas por
otros analistas que puedan revelar el comportamiento futuro de la empresa. La HEM
(sobre todo en sus niveles semifuerte y fuerte) supone que la mayor parte del analisis
fundamental aporta poco valor para el accionista porque existen varios agentes que
realizan investigaciones similares (basadas en la empresa, su industria y la
macroeconomia), y que les lleva a conclusiones parecidas haciendo que exista una
competencia entre la informacién en la que solamente aquellos analistas con una vision

distinta sean quienes aprovechen la oportunidades surgidas de ese analisis diferencial.

De una forma u otra, la HEM supone en todos los casos la existencia de estos analistas
competentes y bien informados que por medio de diversas técnicas analizan la
informacién que continuamente va conociendo el mercado. Aunque resulte paraddjico,

si bien los analistas realizan un arduo trabajo es también poco probable que obtengan
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rendimientos extraordinarios con el mimo, puesto que la informacién nueva se
incorpora inmediatamente sobre el precio de las acciones. De esta manera, los analistas
aseguran la eficiencia de los mercados financieros mediante su trabajo, pero este ultimo
no es capaz de generar una rentabilidad anormal para los primeros. Por el contrario, si
no existiese andlisis de los mercados financieros, cesa su eficiencia en tanto que la

formacion de precios no se realiza adecuadamente.

Teniendo en cuenta lo anterior, el trabajo del analista es importante, pues es un
elemento esencial para alcanzar la eficiencia de los mercados. El presente trabajo se
enmarca dentro del andlisis fundamental, puesto que se utilizan técnicas propias del
andlisis de estados financieros. La intencion del presente trabajo es crear una
herramienta Gtil que sea capaz de dar una opinion acerca de los flujos futuros de los

fondos que generara una empresa con el fin de valorar la misma.

Esto es especialmente Util para los gestores del &rea financiera de la compafiia, puesto
que una vez introducida y acomodada la informacién financiera, la hoja de calculo es
capaz de estimar automaticamente el free cash flow a partir de los datos introducidos
con el ahorro de tiempo y esfuerzos que ello supone para aquellos analistas cuyo
objetivo es valorar la empresa y no utilizar su tiempo y recursos en elaborar el proceso

intermedio.

1.2.2. Técnicas relevantes de analisis de informacion financiera

El analista financiero utiliza diversas técnicas y mecanismos para tratar la informacion
financiera de manera que su trabajo simplifique y mejore la toma de decisiones. A lo
largo de este apartado se van a abordar las principales técnicas de anélisis financiero que

se van a aplicar en la modelizacién.

Porcentajes verticales, horizontales y Ratios

Las técnicas de los porcentajes, asi como lo ratios, son ampliamente utilizadas en el

analisis financiero (Llorente Olier y Amador Fernandez, 2010, pp. 151-155).
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La técnica de los porcentajes horizontales consiste en relacionar una magnitud respecto
a esa misma magnitud en un momento inicial de tiempo tomado como referencia. De
este modo, los porcentajes horizontales informan cuanto ha cambiado la magnitud

estudiada respecto al afio de referencia.

La técnica de los porcentajes verticales ocurre al relacionar una magnitud respecto a
otra que puede ser bien una variable clave (como podrian ser las ventas), o bien otra
magnitud que contenga a la primera (por ejemplo, el patrimonio neto contiene el capital
social entre otros elementos), aunque ambas varian a lo largo del tiempo. De este modo,
es posible conocer la variacion de la proporcion de una variable sobre la otra lo largo
del periodo de tiempo estudiado, o el peso que tiene una magnitud concreta sobre otra

en distintos momentos de tiempo.

Por su parte, los ratios son razones que comparan una magnitud sobre otra, y que
mediante esta razén obtenida es mas sencillo extraer conclusiones. Un ratio ha de ser
comparado con sus iguales a lo largo del tiempo, con el de otras empresas del sector en
el que opera la empresa o respecto a valores pasados. De ahi, que el empleo de estos
quebrados sea tan Gtil para un modelo financiero que tiene que proyectar los estados

financieros.

Estadisticos descriptivos basicos: Media y Desviacion tipica

La estadistica descriptiva se encarga de analizar los datos sin deducir a partir de ellos
alguna conclusion, siendo su utilidad fundamental resumir de la informacion estudiada
(Spiegel y Stephens, 2009). Se contemplan béasicamente dos de ellos: la media

aritmética y la desviacion tipica.

La media aritmética simple es el valor que tendrian todas las observaciones de una
muestra si todas ellas presentasen la misma caracteristica que se estd midiendo por
igual, o el valor que iguala a todas las observaciones en las que se mide una

caracteristica concreta. Mateméaticamente se expresa asi:
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. . o 4 ?=1Xi
Media aritmética (X) = ——

donde,
i = el nimero de la observacién dentro de la muestra (por ejemplo: Observacion 3).

n = el nimero de observaciones totales en la muestra.
La desviacion tipica representa en las mismas unidades que la media, la variabilidad del

conjunto de datos, o diferencia entre los mismos y la media aritmética, y

matematicamente se define como:

Desv.Tipica =

Estos dos estadisticos descriptivos son especialmente utiles en el andlisis de los estados
financieros, pues son capaces de medir el grado de estabilidad que a lo largo del tiempo
presenta una variable, partida o relacién contable, de modo que a través de su empleo es
posible determinar si un determinado parametro es adecuado o no para la proyeccién de
la informacion financiera. En este sentido, si una variable o conjunto de observaciones
tiene una desviacion tipica baja, el valor promedio podria considerarse apto para la

proyeccion, al considerar que las alteraciones que podria sufrir el mismo son bajas.

El papel de los Diagramas de Pareto

El diagrama de Pareto esta basado en el Principio de Pareto, el cual enuncia que el 80%
de los problemas son provocados por solo el 20% de las causas. En definitiva, se trata
de un grafico por medio del que se plasma el anterior principio y que ayuda a clasificar
los fendmenos de mayor a menor importancia relativa, asi como también indica las

causas por las que ocurren.

El diagrama de Pareto es especialmente util si se tiene en cuenta que el balance de
situacion cuenta con numerosas partidas, y que solamente unas pocas de ellas son
importantes. EI empleo del andlisis de Pareto como técnica de analisis obedece a un

criterio de economia de trabajo, pues merece la pena centrarse en unas pocas partidas
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que son las que realmente van a influir sobre los resultados futuros, que tratar a todas las
partidas uniformemente y de manera generalizada cuando la mayoria de ellas presentan
una influencia baja sobre los resultados finales (Gutiérrez Pulido y de la Vara Salazar,
2013, pp. 136-139).

Tasa de crecimiento

La tasa de crecimiento (r), se emplea para calcular la variacion que ha experimentado
una magnitud determinada respecto al valor que presentaba en un periodo inicial
tomado como base. Se calcula asi (Requeijo Gonzaélez, Iranzo Martin, Martinez de Dios,
Pedrosa Rodriguez, y Salido Herraiz, 2007, p. 126):

donde,
V+1: Valor en el periodo anterior.

V. Valor en el periodo actual.

La tasa de crecimiento es Gtil para pronosticar el crecimiento de una magnitud respecto

al afo anterior, asi como para conocer cudl es la importancia relativa de ese crecimiento.

Tasa de crecimiento acumulado

A través de esta tasa se busca conocer el crecimiento constante que presenta una
determinada magnitud considerando que no crece de forma lineal, sino

exponencialmente (Requeijo Gonzalez et al., 2007, p. 126):

Ky
r= — —1 ]x100
Ko

donde,
Ko: Valor en el periodo inicial.
Kn: Valor en el periodo final.
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n: Periodo temporal comprendido.

Mediante el célculo de esta tasa, es posible proyectar a futuro diversas variables,
suponiendo que crecerdn a esa tasa constante y sin necesidad de conocer el valor de

dicha magnitud en el periodo inmediatamente anterior.

1.2.3. Modelos de valoracién de empresas. EI Modelo Free Cash Flow

con crecimiento constante

La valoracion de empresas es una rama de las finanzas que busca estimar la utilidad
que, para un agente econémico concreto, genera una empresa analizada en funcion de
los flujos futuros potenciales de la misma, y actualizados a una tasa de descuento que

recoge el riesgo apropiadamente.

A la hora de valorar una empresa, existen varios métodos que pueden clasificarse en
seis grupos (Fernandez, 2005, pp. 27-29): métodos basados en el balance, basados en la
cuenta de resultados, métodos mixtos o basados en el fondo de comercio, métodos
basados en el descuento de flujos, métodos basados en la creacion de valor y las

opciones.

De todos ellos, varios autores como Benninga (2015), Damodaran (2012), Fernandez
(2005), Jiménez Navarro y de la Torre Gallegos (2017), Koller, Goedhart, Wessels, y
McKinsey & Company (2010), Partel Urefia, Moreno Bonilla, Cano Rodriguez, y
Gomez Fernandez-Aguado (2012), prefieren los métodos de descuento de flujos por ser
éstos conceptualmente mas cercanos a la definicion de valor desde el punto de vista

financiero.

Los métodos por descuento de flujos consideran la empresa como una entidad
generadora de efectivo a lo largo de su vida, por lo que el valor de la misma puede ser
considerado como el de los flujos futuros generados por la empresa a lo largo del
tiempo actualizados al momento en que se realice la valoracion mediante una tasa

ajustada al riesgo.
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Dentro de éstos, se dispone de los métodos de free cash flow, cash flow para las

acciones, capital cash flow y APV (adjusted present value).

El método que se utilizard para la valoracion es el free cash flow o descuento de flujos
libres de fondos (FCF), y que consiste en determinar el valor actual de los flujos de
fondos libres que la empresa generara en el futuro actualizados a una tasa adecuada al
riesgo, y que viene a representar el valor de la empresa. La formula de célculo del valor
de la empresa (conocida como Enterprise value en la jerga financiera) es la siguiente
(Fernandez, 2005, pp. 42-51; Jiménez Naharro y de la Torre Gallegos, 2017):

FCF, VR
Li(1+K) T (L+K)"

Enterprise value =

Donde:

FCF: Son los flujos libres de fondos estimados en el periodo t. Comprende los flujos
entre el periodot=1yt=n.

K: Es la tasa de actualizacién de los flujos de caja. Se trata del WACC o Coste
Promedio Ponderado de la Deuda y las Acciones.

t: Es el tiempo. Se consideran hasta n periodos y a partir de n+1 periodos se considera
que la empresa generara una renta perpetua.

VR: Es la renta perpetua actualizada al momento n, la cual ocurre desde el momento

n+1 hasta el infinito, y que crece a una tasa constante g.

Calculo de los FCF

El flujo libre de fondos es definido por Pablo Fernandez (2005) de la siguiente manera:

Es el flujo de fondos generado por las operaciones, sin tener en cuenta el
endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos. Es el dinero que
quedaria disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades de
reinversién en activos fijos y en necesidades operativas de fondos, suponiendo
que no existe deuda y que, por lo tanto, no hay cargas financieras (p.45).
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Para el calculo de los FCF se necesitan los estados financieros proyectados, por lo que
emplear el modelo de planificacion financiera en la valoracion reduce esfuerzos y crea
sinergias en tanto que ya existen unos estados financieros proyectados que con tan sélo

unos pasos pueden proveer de los flujos libres de fondos.

El profesor Pablo Ferndndez (2005, p. 46) propone calcular el FCF de la siguiente

manera:

Figura 1.1: Calculo del FCF.

Resultado antes de intereses e impuestos (BAIT)

- Impuestos sobre el BAIT

= Resultado neto de la empresa sin deuda

- Amortizacion
- Incremento de Activos fijos

- Incremento de NOF

= Free Cash Flow

Fuente: Elaboracion propia a partir de Fernandez (2005).

Célculo del WACC

El célculo del WACC sigue asi (Fernandez, 2005, pp. 47-48; Koller et al., 2010, pp.
113-114):

ExKe+D+*Kd(1—-T)
E+D

WACC =

Donde,

E = Valor de mercado de las acciones.

D = Valor de mercado de la deuda.
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Kd = Coste de la deuda antes de impuestos o rentabilidad exigida a la deuda.
Ke = Rentabilidad exigida a las acciones ajustada al riesgo.
T = Tasa impositiva.

Célculo de la renta perpetua (VR)

La renta perpetua que incorpora el modelo considera que los flujos libres de fondos
crecen a una tasa constante g, y de nuevo se basa en los planteamientos de Gordon y
Shapiro (1956) de valor residual como renta perpetua (Benninga, 2008, pp. 113-115):

VR = 1i 2 FCFt
Tnte Ly (1K)

Continuando con el desarrollo de la ecuacidn, los FCF son funcion de g y del flujo libre

de fondos del afio n:

FCE, + (1 + g)*
VR = li
Rt (1+K)t

t=n+1

_ FCE,*(1+g)
= o

Donde,

FCF = Los flujos de caja que a partir del momento t+1 producira la empresa de forma
indefinida y a una tasa de crecimiento constante g.

K =Es el WACC.

n = Es el horizonte temporal, el cual no finaliza nunca (es infinito).

g = Es la tasa a la que crecen los flujos de caja libres a partir del momento n+1.
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1.3. ASPECTOS CONTABLES RELEVANTES

La importancia que la contabilidad supone dentro de las ciencias econdmicas y
financieras es indiscutible. Las profesoras Fernandez Cuesta y Gutiérrez Lopez (2014,
pp. 21-23) definen la contabilidad como una ciencia empirica que, a través del método
de la partida doble y con el objeto de conocer la realidad socioecondmica, se encarga de

elaborar y comunicar informacion econémica util para la toma de decisiones.

El mencionado método de la partida doble, es uno de los aspectos mas importantes
acerca de la contabilidad puesto que describe la esencia de funcionamiento de la misma.
Este apunta que todo hecho contable aparece duplicado en la contabilidad, de modo que
se siguen cuatro reglas: la existencia de un instrumento contable denominado cuenta en
la que se reflejan los cambios de valor del elemento; la intervencion de al menos dos
cuentas opuestas (una de inversion y otra de financiacion) cuyos valores se anulan entre
si; la existencia de una doble anotacion en cada hecho contable; y una misma cantidad
econdmica empleada. Esto da pie a la existencia de la ecuacion contable (Fernandez
Cuesta y Gutiérrez Lopez, 2014, pp. 83-88):

Activo = Patrimonio Neto + Pasivo

Dicha expresion cobra relevancia en el presente trabajo, pues tal y como se verd, las
cuentas anuales realizadas segln el Plan General Contable no tienen por qué coincidir
con unas cuentas anuales adecuadas a los objetivos que el analista se ha propuesto. Sin
embargo, la ecuaciéon contable, ha de cumplirse siempre independientemente de los
objetivos perseguidos, lo que dara lugar en el modelo financiero a lo que mas adelante

se definira como elemento de cuadre o “plug” en la jerga de la planificacion financiera.

Otro aspecto relevante a destacar es que para el desarrollo de un modelo financiero se
hace también uso de las cuentas anuales. En concreto, son necesarios el balance de
situacion, la cuenta de resultados, la memoria y, adicionalmente el estado de flujos de
efectivo, si bien cabe reiterar que el objetivo de la contabilidad financiera no es el
mismo que el perseguido por la valoracién de empresas, por lo que previamente a la

realizacion de ningun tipo de analisis han de obtenerse unas cuentas anuales acordes a
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los objetivos propuestos. Para abordar esto Gltimo, ha de conocerse previamente para
qué sirve cada una de estas herramientas que forman parte de las cuentas anuales, asi
como la relacidn entre las mismas, pues las cuentas anuales son el principal insumo para

el analista.

1.3.1. El balance de situacion

El balance de situacién consiste en una herramienta contable que muestra todos los
bienes, derechos y fuentes de financiacion (riqueza empresarial) con las que cuenta la

empresa en un determinado momento de tiempo.

El Plan General de Contabilidad espafiol (en adelante PGC), en su primera parte: Marco
Conceptual de la contabilidad, punto 4: Elementos de las cuentas anuales, define las tres
masas patrimoniales que componen el balance. Posteriormente, el PGC establece en su
Tercera Parte: Cuentas Anuales, epigrafe I. Normas de Elaboracion de las Cuentas
Anuales, los requisitos por los cuales poder clasificar un hecho econémico en una masa

(y submasa) patrimonial concreta. A grandes rasgos, las masas patrimoniales son:

- Activo: Conjunto de “bienes, derechos y otros recursos controlados
econdmicamente por la empresa, resultantes de sucesos pasados, de los que se
espera que la empresa obtenga beneficios o rendimientos econémicos en el
futuro” (Espafia, 2007, p. 32).

El Plan General de Contabilidad (PGC) hace a su vez distincion entre activo
corriente y no corriente:

El activo corriente comprende activos relacionados con el ciclo de explotacion®
que la empresa va a vender o consumir, otros activos que se espera que se

transformen en efectivo en el corto plazo, activos financieros mantenidos para

5 El PGC establece que el Ciclo normal de explotacion es el “periodo de tiempo que transcurre entre la
adquisicion de los activos que se incorporan al proceso productivo y la realizacion de los productos en

forma de efectivo o equivalentes”. (Espafia, 2007, p. 87).
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negociar, asi como también se incluye el efectivo y otros activos de liquidez
similar.
Por su parte, se consideran activos no corrientes todos aquellos que por sus

caracteristicas no pueden ser clasificados como corrientes (Espafia, 2007, p. 87).

- Pasivo: Son pasivos aquellas “obligaciones actuales surgidas como consecuencia
de sucesos pasados, para cuya extincion la empresa espera desprenderse de
recursos que puedan producir beneficios o rendimientos econdmicos en el
futuro” (Espafia, 2007, p. 32).

El pasivo también es distinguido por el PGC entre corriente y no corriente:

El pasivo corriente comprende aquellas obligaciones relacionadas con el ciclo
normal de explotacidn; obligaciones con vencimiento a corto plazo, asi como
otros pasivos mantenidos para negociar.

El pasivo no corriente incluye aquellas obligaciones de la empresa que no

pueden ser clasificadas como pasivo corriente (Espafa, 2007, p. 87).

- Patrimonio neto: Se define como una masa patrimonial residual, es decir, es el
valor que presentan los activos una vez que se han deducido a los mismos los
pasivos. Debido a su naturaleza, es por tanto la masa que hace que se cumpla la
ecuacion fundamental patrimonial. Dentro de esta masa, se encuentra el valor de
las aportaciones realizadas por los propietarios, asi como resultados no
distribuidos, reservas, o la prima de emision, entre otras partidas. (Espafa, 2007,
p. 32).

El balance es importante para la modelizacidn financiera ya que recoge el inmovilizado,
asi como la estructura econdémica y financiera de la empresa, por lo que puede
analizarse la situacion patrimonial para obtener una proyeccion sobre la misma, y con
ello tener una idea sobre las necesidades financieras y de activos que pueda necesitar la

empresa en el futuro.

Teniendo en cuenta lo anterior, el balance de situacion cuenta con la siguiente estructura

basica:
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Figura 1.2: Estructura del balance de situacion.

Activo No Corriente Patrimonio Neto

Activo Total — Pasivo Total

Activo Total — Activo Corriente Pasivo no corriente

Pasivo total -P Corriente

Activo Corriente

Pasivo corriente

Fuente: Elaboracion propia a partir de Fernandez-Cuesta y Gutiérrez (2014).

1.3.2. La cuenta de resultados

La cuenta de resultados o de pérdidas y ganancias, se propone como objetivo ofrecer de
manera resumida una explicacion sobre las actividades, de distinta naturaleza, que han
contribuido a lo largo del ejercicio considerado a modificar la riqueza o patrimonio neto
de la compafia, mediante el calculo del resultado neto obtenido en ese periodo. Esto
implica el reconocimiento de ingresos y gastos devengados, independientemente de
cuando se produzcan los cobros y los pagos (Espafia, 2007, pp. 89-91; Llorente Olier y
Amador Fernandez, 2010, pp. 163-164).

La cuenta de perdidas y ganancias agrupa los distintos ingresos y gastos de acuerdo a su

naturaleza, presentando la siguiente estructura:
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Figura 1.3:Estructura de la cuenta de resultados.

CUENTA DE RESULTADOS

Importe neto de la cifra de negocios
- Gastos de explotacion

= Resultado de Explotacion
+/- Resultado Financiero

= Resultado de Actividades Continuadas
+/- Resultado de actividades Interrumpidas

= Resultado del Ejercicio

Fuente: Elaboracion propia a partir de Fernandez-Cuesta y Gutiérrez
(2014).

Dentro de su composicion, cabe destacar las siguientes partes de la cuenta de resultados
(Llorente Olier y Amador Fernandez, 2010, pp. 163-174):

Resultados de las actividades de explotacion: Se trata de los resultados obtenidos
por la empresa solamente por llevar a cabo su actividad principal. Se trata, por
tanto, de aquellos ingresos y gastos que tienen relacion directa con el ciclo
normal de explotacion de la empresa. Puede considerarse como una medida de la

eficacia de la empresa y un indicador de su buen funcionamiento.

Resultado financiero: Aquel derivado de los ingresos obtenidos por la empresa
por poseer titulos de deuda o de propiedad emitidos por terceros, restados
aquellos gastos derivados de haber emitido titulos valores o de deuda de parte de
la empresa con terceros, asi como por la actualizacion de provisiones y

diferencias de tipo de cambio.

Resultado de las actividades continuadas: Es la suma del resultado de las

actividades de explotacion y el resultado financiero. Pertenecen a actividades
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continuadas ya que son las que la empresa realiza para la marcha normal de su

ciclo de explotacion y actividad principal.

- Resultado de las actividades interrumpidas: Las actividades interrumpidas son
aquellas que no ocurren frecuentemente tales como la adquisicién o la
enajenacion de un conjunto de activos, y donde se cumple que representa una
linea o area de negocio significativa, existe un plan para su adquisicion o
enajenacion, o se trata de una empresa dependiente adquirida para
posteriormente ser enajenada. Se trata, por tanto, de operaciones especiales que
no interfieren en la actividad principal o en el ciclo normal de explotacion de la
empresa, lo que justifica que formen parte de un componente separado en la

cuenta de resultados.

- Resultado del ejercicio: Se concibe como la suma del resultado de actividades
continuadas y el de las interrumpidas, y supone el resultado neto obtenido por la

empresa.

La cuenta de resultados es especialmente util para el modelo de planificacion financiera
ya que recoge informacion sobre la facturacion y los costes de la empresa. Esto es
importante para un modelo en el que las ventas son la variable de partida y de las que va
a depender en gran medida el resto de parametros y variables del modelo financiero.
También es de gran relevancia porque a partir del resultado neto se estimaran los flujos
futuros esperados, y en ultima instancia la valoracion de una empresa por analistas,

inversores y por los el resto de agentes que intervienen en los mercados financieros.

1.3.3. El Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo surge a raiz de la Norma Internacional de Contabilidad
namero siete, que apunta sobre la necesidad de suministro de informacion acerca de los
movimientos y variaciones en el efectivo a lo largo del ejercicio, asi como a su correcta
separacién segun se trate de operaciones relativas a la explotacién, a la inversion o a la

financiacion (International Accounting Standard Board, 2014).
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De acuerdo al PGC espariol (2007, pp. 92-93), en su tercera parte: Cuentas anuales,
epigrafe I: Normas de Elaboracién de las Cuentas Anuales, seccion novena: Estado de
flujos de efectivo, son flujos de efectivo el efectivo propiamente dicho y otros activos
liquidos equivalentes, es decir, la tesoreria depositada en caja y en depdsitos bancarios,
asi como instrumentos financieros convertibles en efectivo con un vencimiento inferior
a tres meses, de bajo riesgo y que formen parte de la gestion cotidiana que la empresa
hace para su tesoreria. Las actividades que comprende el estado de flujos de efectivo

son.

- Actividades de explotacion: Se trata de flujos de efectivo que provienen de las
principales actividades del negocio, asi como de otras que no pueden clasificarse

como de inversion o de financiacion.

- Actividades de inversién: Son pagos derivados de la adquisicion de activos no
corrientes y otros activos no considerados como efectivo. También comprende

los cobros por la enajenacidn de los activos de esa misma naturaleza.

- Actividades de financiacion: Se incluyen los cobros procedentes de la
adquisicién de titulos emitidos por la empresa y adquiridos por terceros, asi
como los pagos por dividendos e intereses, y amortizacion de instrumentos de

deuda contratados por la empresa con entidades financieras y con terceros.

La estructura de este estado financiero es la que sigue:

Fiqgura 1.4: Estructura del estado de flujos de efectivo.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

+/- Actividades de explotacion
+/- Actividades de inversion
+/- Actividades de financiacion

Variacion de efectivo
+  Saldo a inicio del ejercicio

Saldo a final del ejercicio (Tesoreria)

Fuente: Elaboracién propia a partir de Llorente Ollier y Amador
Fernandez (2010).
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1.3.4.

La memoria es la integrante de las cuentas anuales que complementa al resto de cuentas
y en donde se detalla, amplia y explica la informacion contenida de forma resumida en
otros estados economico financieros (Llorente Olier y Amador Fernandez, 2010, pp. 72-
75). La memoria resultard atil para el analisis de estados financieros al permitir la

obtencion de una informacién mas clara y detallada que como resultado genere un

La Memoria

analisis mas riguroso y sofisticado.

1.3.5.

El balance de situacion, la cuenta de resultados, asi como el estado de flujos de efectivo,

se encuentran interrelacionados entre si. La siguiente figura muestra la relacién

Relaciones entre los estados financieros

existente entre los estados financieros (Tjia, 2009, p. 4):

Figura 1.5: Relacion entre los estados financieros.

BALANCE DE SITUACION

Activo Total PN y Pasivo

A. Fijo Capital Social

- Inmovilizado e — .
material ¢| Resultado del™

- Inmovilizado -ejercicio _~
intangible P. Fijo
A. Corriente -Deudaalp
(- Efectivo > P. Circulante

Efectivo al inicio
del periodo

Fuente: Tjia (2009).

Observando el anterior esquema, la interrelacion entre los distintos integrantes de las

cuentas anuales es sencilla de comprender:

CUENTA DE RESULTADOS

Ingresos
- Gastos
= Resultado Explotacion
+/- Resultado financiero
= Rdo. Antes de impuestos
-Impuesto

:(B:E:neficio m_eﬁa:/

|

ESTADO DE FLUJOS
DE EFECTIVO

-CB_EBeficin n;_ﬁ:: p

+/- Fuentes de efectivo
+/-Aplicaciones de
efectivo
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La cuenta de resultados permite conocer los ingresos, gastos, asi como el resultado neto
del periodo. Este ultimo se sitla a su vez dentro de la masa patrimonial del patrimonio
neto constituyendo, por tanto, parte del patrimonio de la empresa y formando parte del

balance de situacion.

La cuenta de resultados también se relaciona con el estado de flujos de efectivo, pues es
el resultado neto la variable de partida dentro de este ultimo, y a partir de la misma se
agregan aquellas operaciones que proporcionan efectivo para la empresa, asi como se
sustraen todas aquellas que suponen retiradas de efectivo de la compafiia. El resultado
son las variaciones del efectivo, que sumadas al efectivo disponible a comienzos del

periodo, obtiene el de finales del ejercicio actual.

El efectivo al inicio del ejercicio se sitla dentro del activo corriente en el balance de
situacion, de forma que conociendo las variaciones de efectivo a lo largo del periodo y
el efectivo disponible al inicio del ejercicio, es posible conocer el efectivo disponible al
final del periodo, que a su vez se sitla en el activo corriente del balance de situacion,

figurando como tesoreria.

De este modo, es posible construir una herramienta contable adecuada a los objetivos y
necesidades perseguidos en cada situacién con la misma informacion financiera, que a

su vez se interrelaciona y complementa entre si.

1.4. EL PAPEL DE LA HOJA DE CALCULO EN LA MODELIZACION
FINANCIERA

El software Microsoft Excel es una de las aplicaciones informaticas de edicidn de hojas
de célculo més extendidas en todo el mundo y es masivamente utilizada en el &mbito de
las finanzas y la gestion empresarial. En esencia, una hoja de célculo consiste en una
matriz de celdas dispuestas en filas y columnas disefiadas para la realizacion de diversos
calculos, aunque también se puede emplear para el almacenamiento de datos ya sean

texto, valores o férmulas.
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La hoja de calculo de Microsoft Excel tiene cuatro ventajas principales en el campo de

las finanzas (Moreno Bonilla y Cano Rodriguez, 2010):

La primera de ellas, es el gran volumen de datos e informacion capaz de
procesar en unos instantes. Esto hace de Excel un programa informatico
excelente para estudiar proyectos de inversion o de financiacién, politicas
financieras diversas, realizar analisis economico financieros, y practicamente
para la mayoria de las situaciones en las que se requiere del tratamiento de

informacién financiera para la toma de decisiones.

La segunda ventaja radica en el uso de las funciones de Excel, que simplifican el
trabajo del analista financiero haciéndolo mas eficiente, al evitar que éste realice

calculos repetitivos y pueda emplear su tiempo en otras tareas.

Otra de las ventajas del software de Microsoft consiste en que también realiza
calculos de forma reiterada, de modo que al igual que con las férmulas, se

simplifica la labor de los expertos financieros.

Por ultimo, Excel tiene la ventaja de ser flexible al reunir varias funcionalidades
basicas gque evitan el empleo de software adicional. Asi, incorpora herramientas
estadisticas, distintos tipos de graficos, o posibilidad de incluir elementos

multimedia, entre otras.

La modelizaciéon de estados financieros, que involucra el tratamiento de una

informacién financiera extensa en la que existen mdltiples interrelaciones entre si, se

transforma en una tarea mas sencilla al utilizar la hoja de calculo de modo que sea

posible hacer célculos repetitivos rapidamente, asi como también es posible obtener

distintos resultados en el modelo financiero con tan s6lo modificar algunos de los

parametros y no toda la estructura del mismo.

Todo esto da una idea de la gran ayuda que da Excel al analista financiero, al permitirle

una mayor eficiencia de su tiempo, ya no solo por el ahorro que se deriva de cada

calculo (que de otra manera deberia de realizar con la ayuda de una calculadora), sino

porque en caso de confusion tendria que comenzar con su labor desde el principio. Por
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todo ello, el empleo de Excel queda indiscutiblemente justificado para la creacion de

cualquier modelo de indole financiera.

Por ultimo, hay que mencionar que la teoria presentada en este trabajo. no trata de ser
una introduccién al software de Microsoft, un aspecto mas que documentado e ilustrado
por innumerables manuales, cursos y otros materiales multimedia, sino que se
expondrén aquellas situaciones y opciones especiales de las que dispone Microsoft
Excel, y que son Utiles y necesarias para el buen desarrollo del modelo de planificacion

financiera.

1.4.1. Las férmulas en Excel para la modelizacion

Las formulas en Excel, son una de las principales ventajas que otorga la hoja de célculo.
Se emplean para realizar calculos de manera que cada vez que cambie alguna de las

variables que le afectan, el resultado se recalcule inmediatamente.

El uso de las formulas en Excel es masivo puesto que permiten contener relaciones entre
celdas, hacer referencias a celdas de otras hojas de calculo, o automatizar y simplificar
calculos a través de las funciones disponibles en el software de Microsoft. De entre las

férmulas existentes, cabe destacar los siguientes tipos:

- Referencias a otras celdas: Se trata de pardmetros que son copiados directamente
de otras celdas, por lo que su valor es el mismo que el de la celda de la que
proviene. Un ejemplo seria introducir “=A2” en la celda B99, entonces la celda
B99 refleja el mismo valor que la celda A2 y en el momento en que esta ultima

varie su contenido, lo haréd exactamente el de la celda B99.

- Formulas propias: Se trata de expresiones y relaciones entre las celdas, que
finalmente terminan dando un valor a partir de esas celdas iniciales empleadas
como input. Un ejemplo de ello, es la expresion “=C22-B10” en la celda AS51,
gue terminaria calculando en ésta ultima la diferencia entre los valores

contenidos en las celdas C22 y B10.
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- Funciones de Excel: El software de hojas de célculo trae un listado de funciones
que realizan diversas acciones y que simplifican calculos como cambiar el
contenido de otras celdas, calcular valores a partir de la informacion (por
ejemplo, la funcion “promedio”), etc. De entre la gran variedad de funciones

disponibles cabe mencionar las siguientes:

- “PROMEDIO(numerol;numero2;...)”: Calcula la media aritmética de los
valores, 0 celdas numéricas que se encuentran entre paréntesis.
- “DESVEST.P(nimero1l;numero2;...)”: Esta funcion calcula la desviacion tipica

para el conjunto de datos que se encuentren entre parentesis

- “Sl(Prueba_logica;Valor_si_verdadero;Valor_si_falso)”: Esta funcién evalla si
un argumento que se le especifica se cumple o no.
En caso de cumplirse, la celda que contiene la funcion muestra el valor del
argumento verdadero (que también debe de especificarse).
En caso contrario, muestra un valor especificado como falso o argumento
complementario al verdadero.
Esta formula es especialmente Gtil para automatizar tareas de evaluacion. Por
ejemplo, puede establecerse en el elemento de cuadre (tesoreria proyectada) para
que en caso de ser negativa (lo cual careceria de sentido contable), alertase sobre

esta situacion.

1.5. EL PROCESO DE MODELIZACION FINANCIERA

Todo modelo de planificacion financiera ha de seguir un proceso ordenado para poder
llegar a buen término. Para ello, existen distintos métodos de modelizacién financiera
gue no necesariamente son mutuamente excluyentes entre si, sino que muchas veces
persiguen alcanzar los mismos objetivos tomando direcciones distintas. En este sentido,
el proceso seguido a lo largo de este trabajo se corresponde con la propuesta del
profesor Simon Benninga (2008) expuesto en la tercera edicion de su obra Financial

Modeling, y que a grandes rasgos, establece un proceso con las siguientes fases:

-36 -



Trabajo Fin de Grado

Marcos Garcia Lopez

1.5.1.

Figura 1.6: Proceso de modelizacion financiera.

OBTENCION EEFF

(verificacion y tratamiento)

!

ANALISIS DE EEFF

(C. Resultados y Balance de situacion)

4

PARAMETROS

(C. Resultados y Balance de situacion)

!

SUPUESTOS P. FINANCIERA Y
PLUG

4

PROYECCION

(ARo 1; Afo 2 y siguientes)

A

VALORACION

(FCF; WACC)

Fuente: Elaboracién propia.

Obtencion de la informacion financiera, tratamiento vy

reclasificacion. Del balance contable al balance financiero.

La eleccion de una fuente de informacion financiera fiable es el primer paso y aspecto

critico a tener en cuenta, puesto que es el principal input de todo el proceso de

modelizacion financiera. Esto incluye revisar la opinion del auditor acerca de las

cuentas anuales, asi como efectuar los ajustes oportunos en caso de existir alguna

salvedad en el informe de auditoria.

Otro aspecto a tener en cuenta es que una informacion financiera de calidad no implica

que se encuentre disponible para ser utilizada directamente, pues hay que recordar que

dicha informacidn se encuentra elaborada de acuerdo a las exigencias del PGC, mientras

que para la planificacion financiera se necesitan estados financieros que permitan

estimar flujos de tesoreria (Mufioz Merchante, Ibafiez Jiménez, y Parte Esteban, 2017,
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pp. 100-101). Esto conlleva a reclasificar los estados financieros de forma que se pase
de un balance elaborado bajo criterios contables a un balance dominado por principios

financieros.

Este ultimo balance, toma como fundamento que las partidas del balance contable se
pueden clasificar en dos categorias distintas que al combinarlas da lugar a cuatro tipos
de activo y otros cuatro de pasivo:

La primera clasificacion ocurre bajo el criterio de operatividad. Una partida de activo o
de pasivo es operativa si los hechos econémicos a los que representa son necesarios para
el negocio o para las actividades principales a las que se dedica la empresa, y que sin
ellas no seria posible completar el ciclo de explotacion. Por el contrario, son activos o
pasivos financieros aquellos que no pueden ser clasificados como operativos, 0 cuya
funcién principal no es su empleo en el ciclo de explotacion, siendo también
caracteristico su carécter negociable, asi como la existencia de un coste o ingreso

financiero explicito. (Benninga, 2008, pp. 103-106).
La segunda clasificacion hace referencia al criterio de liquidez para los activos o
exigibilidad para los pasivos, que ya fue expuesta anteriormente puesto que este criterio

es seguido por el balance contable tradicional.

Esta doble clasificacion queda resumida en la siguiente figura:

Figura 1.7: Elementos patrimoniales clasificados doblemente.

Operativo

Corriente

Financiero

Activos

Operativo
No

Corriente

Financiero

Balance Operativo

No
corriente

Financiero

Pasivos

Operativo

Patrimonio
Neto

Corriente

ANVANNANS

Financiero

Fuente: Elaboracién propia a partir de Benninga (2008).
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De este modo, el balance pasa a componerse de activos no corrientes y corrientes, que a
su vez pueden ser operativos o financieros, asi como del patrimonio neto. Una vez
realizado esto, el balance financiero que propone Benninga (2008, pp. 136-138, 2015,
pp. 254-256) tiene la siguiente estructura:

- El activo corriente operativo comprende aquellas partidas de activo a corto plazo
que son necesarias para las operaciones normales de la empresa tales como

existencias, cuentas de clientes y otros deudores, y la tesoreria.

- El activo no corriente operativo comprende el resto de activos operativos que no

se consideran de caracter permanente en la empresa, es decir, el inmovilizado.

- EIl activo financiero, tanto corriente como no corriente, se compone en su
mayoria de inversiones financieras que buscan obtener rentabilidades
adicionales a las que se obtienen a través del negocio principal de la empresa,

por lo que no son imprescindibles para la actividad principal.

- El pasivo corriente operativo se compone de aquella financiacién espontanea a
corto plazo relacionada con las operaciones de la empresa tales como
proveedores y acreedores a corto plazo, deudas con los empleados, 0 impuestos

pendientes de pago y otras deudas con las administraciones publicas.

- El pasivo no corriente operativo: Recoge todos aquellos pasivos a largo plazo
que se corresponden con financiacién espontanea de vencimiento superior al afio
contable. Un caso habitual es el de los proveedores de inmovilizado a largo

plazo.

- El pasivo financiero recoge la financiacion con coste explicito como el caso de
deuda bancaria o contratos de leasing, renting u operaciones similares. En
esencia se trata de deuda que surge tras un proceso de negociacion y con una

remuneracion explicita pactada.
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- El patrimonio neto: Es la parte residual del balance, y por ello la masa que
asegura la ecuacion contable. Refleja los fondos propios de la empresa, y es por

definicién la diferencia entre los activos y los pasivos.

De esta manera, el balance de situacion reclasificado cuenta con la estructura siguiente:

Figura 1.8: Balance de situacion reclasificado.

Patrimonio Neto

ANC Operativo PNC Operativo

PC Operativo

AC Operativo

Pasivo Financiero

Activo Financiero

Fuente: Elaboracién propia a partir de Benninga (2008).

1.5.2. Parametros del modelo

Una vez que se dispone de la informacién financiera apropiada, ha de realizarse un
analisis de los estados financieros del balance de situacion y de la cuenta de resultados.
El objetivo es dotar al modelo de los parametros necesarios para poder elaborar los

estados financieros proforma.
Este apartado se divide en tres partes bésicas: proyeccion de las ventas, analisis y

parametros para la cuenta de resultados, y finalmente andlisis y parametros para el

balance de situacion.
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Proyeccion de las ventas

El modelo financiero que se desarrolla en el presente trabajo se encuentra enmarcado
dentro de los modelos sales driven, es decir, un modelo que toma la cifra de negocios
como la principal variable de referencia para estimar la marcha futura de la empresa, y
sobre la que va a depender la futura evolucion de los activos, pasivos, ingresos y gastos

de la compaiiia.

Bajo este contexto, la proyeccién de ventas resulta crucial para crear un modelo de

planificacion financiera fiable.

Benninga (2008, pp. 138-139), propone conocer diversos aspectos respecto a las ventas

para proyectarlas adecuadamente:

- Su tasa de crecimiento acumulada, con la finalidad de conocer el crecimiento de
las ventas a lo largo del periodo de estudio considerado. La tasa resultante,
podria ser una buena forma de estimar las ventas futuras de la compafiia, al
suponer gue la gestion de la compariia seguira en la misma linea en los proximos

anos.

- Su tasa de crecimiento anual: El crecimiento porcentual respecto al afio anterior
es util para medir el grado de estabilidad en las ventas a lo largo del tiempo, de
modo que una empresa gque presenta tasas de crecimiento anual reiteradamente
positivas puede ser considerada como una compafiia con unas buenas
perspectivas futuras de negocio.

Contrariamente, una mayor variabilidad en las tasas de crecimiento anuales pone
de manifiesto la existencia de una facturacion poco constante, donde la tasa de

crecimiento acumulado podria ser poco fiable para proyectar las ventas.

- EIl crecimiento de la economia: El autor también afirma que en industrias
maduras es poco probable que una empresa sea capaz de crecer mas que el
crecimiento de la economia en su conjunto, por lo que también cabria tener en

cuenta esta situacion.
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Anadlisis de la cuenta de resultados

Por medio del andlisis de estados financieros mediante ratios, se busca encontrar

tendencias en las magnitudes relacionadas de modo que puedan obtenerse estimaciones

fiables que constituyan los parametros del modelo.

Los ratios considerados para la cuenta de resultados son los siguientes (Benninga, 2008,
pp. 139-140):

Gastos de Existencias, Personal y Otros gastos de la explotacién / Ventas:
representa a aquellas partidas de gastos generales de la empresa como gastos de
personal, el consumo de mercaderias y otros gastos de la explotacion, sin incluir
las amortizaciones y cambios de valor en los activos sobre las ventas. Viene a
indicar la proporcién sobre las ventas que supone cada partida, 0 cuantos euros

de cada partida incorpora un euro de ventas.

Amortizacion, Deterioro y similares / Activo depreciable: Este ratio intenta
detectar una tasa t que multiplicada por los activos amortizables, estime
linealmente el valor de las pérdidas de valor, o el nimero de unidades
monetarias por cambios de valor en los activos depreciables (principalmente en
concepto de amortizacion y depreciacion). Esto supone que la dotacion por
amortizacion es constante en una tasa t y que es la misma para todos los activos,

y para todos los afios.

Ingresos financieros / Ventas: Indica cuanto supone una unidad monetaria de
ingresos financieros (como podrian ser los intereses recibidos por depositos) por
cada unidad monetaria vendida. Intenta dar una estimacion de los ingresos
financieros en funcion de las ventas al suponer que el nivel de facturacion

condicionara los fondos disponibles para invertir.

Gastos financieros / Deuda media: Informa de la proporcion sobre la deuda
media que la empresa paga a sus acreedores financieros en concepto de intereses
por las cargas financieras contratadas. La tasa obtenida puede considerarse como

el coste de la deuda efectivo para la empresa o tipo de interés que paga. Este tipo
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devengaria los intereses anuales al completo si se supone que la deuda media es

la que se mantiene en la empresa a lo largo de todo el periodo contable.

- Impuesto de Beneficios / Resultado antes de impuestos: Sefiala la proporcion
que se paga en concepto de impuesto sobre beneficios como proporcion del
resultado antes de impuestos. Viene a significar el tipo impositivo que
efectivamente paga la empresa en concepto de impuestos, es decir que tiene en

cuenta todas las deducciones y ventajas fiscales de las que la empresa disfruta.

Los parametros del modelo referidos a la cuenta de resultados, quedan resumidos en el
siguiente cuadro:

Cuadro 1.1: Resumen de los parametros para la cuenta de resultados

Parametro ¢ Qué elementos estima?

G. Existencias, Personal y otros /| G. Existencias, Personal y otros

Ventas

Depreciacién / Ventas Dotacion de depreciacion
Ingresos Financieros / Ventas Ingresos financieros
Gastos Financieros / Ventas Coste de la deuda

Impuesto de Beneficios / Resultado | Tipo impositivo

antes de impuestos

Fuente: Elaboracion propia.

Anadlisis del balance de situacion

Debido a la gran extension del balance de situacion, se presentaran los ratios y
parametros del modelo agrupados en funcién de la masa patrimonial a la que

pertenezcan siguiendo la propuesta del profesor Simon Benninga (2008, pp. 140-142).

Los ratios para el activo no corriente operativo son los que siguen:
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Inmovilizado Material / Ventas: Indica el peso que tiene el inmovilizado que es

tangible sobre las ventas.

Otros Activos No Corrientes Operativos / Ventas: Se trata de un ratio genérico
que indica el porcentaje de otras partidas de activo operativas a largo plazo sobre

las ventas.

Los ratios para el activo corriente operativo son:

Deudores Comerciales y otras Cuentas a Cobrar / Ventas: Es el nimero de
unidades monetarias en concepto de deudas de clientes y similares por unidad
monetaria de facturacion que la empresa todavia no ha cobrado. Viene a ser un
indicador sobre la financiacion espontanea que la empresa concede a sus

clientes.

Existencias / Ventas: Indica la inversion en existencias que posee la empresa al
cierre del ejercicio comparadas con las unidades monetarias facturadas.

Representa el peso de los inventarios sobre las ventas.

Otros Activos Corrientes Operativos / Ventas: Se trata un ratio genérico para
indicar el resto de partidas de activo corriente operativo sobre las ventas, e
indica el namero de unidades monetarias de otras partidas de activo circulante
por cada unidad monetaria de ventas. Es til para determinar en funcion de las

ventas la evolucién de otros activos corrientes.

También ha de tenerse en cuenta el ratio para el activo financiero:

Activo financiero / Ventas: Indica la importancia relativa que tiene sobre las
ventas los activos financieros tales como instrumentos de patrimonio sobre otras

sociedades.

Ratios de pasivo no corriente operativo:
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Pasivo No Corriente Operativo / Ventas: Este ratio engloba al pasivo no
corriente operativo en su totalidad (siempre que se suponga que son partidas de
baja importancia relativa), y viene a expresar cuantas unidades monetarias de

pasivos de este tipo existen por cada unidad monetaria de facturacion.

Ratios de pasivo corriente operativo:

Acreedores Comerciales / Ventas: Indica las unidades monetarias que la empresa
tiene en su balance como financiacion espontanea concedida por cada unidad

monetaria vendida.

Otros Pasivos Corrientes Operativos / Ventas: Se trata de un ratio genérico para
referirse a cuentas del pasivo corriente operativo acreedoras. Indica el peso sobre
la facturacién que la empresa tiene en concepto de otros pasivos corrientes

operativos.

Ratios de pasivo financiero:

Deuda: Es un supuesto de politica financiera. Se asume la hip6tesis de que la
empresa ira reduciendo su nivel de endeudamiento, por lo que no precisa de

analisis.

Otros Pasivos Financieros / Ventas: El peso de otros pasivos financieros,
distintos a la deuda, sobre las ventas. Sirve para ligar las partidas de otros
activos financieros a la facturacion de la compafiia e indica el peso sobre la

facturacion de este tipo de activos.

La ultima submasa pendiente de estudio es el patrimonio neto:

Capital social y prima de emision: Se asume la hip6tesis de que no van a
realizarse nuevas ampliaciones de capital, por lo que carece de sentido analizar

estas partidas.
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- Reservas / Ventas: Se empleara para estimar la dotacion de reservas y viene a
indicar la proporcion de esta partida sobre la facturacion de la empresa

estudiada.

- Resultado del ejercicio: Viene determinado por la cuenta de resultados, por lo

que no precisa de estimacion alguna.

- Otro patrimonio neto / Ventas: Es un ratio genérico que estudia el peso que

tienen otras partidas de patrimonio neto sobre la cifra de negocios.

Una vez expuestos los ratios empleados para el andlisis del balance, cabe resumir los

parametros del modelo financiero respecto al mismo:

Cuadro 1.2: Resumen de los pardmetros para el balance

Pardmetro ¢ Qué elementos estima?

Inmovilizado material / VVentas Inmovilizado material

Otros activos No Corrientes Operativos / | Resto de activos no corrientes operativos

Ventas

Deudores comerciales y similares /| Deudores comerciales y similares

Ventas

Existencias / Ventas Existencias

Otros Activos Corrientes Operativos / | Resto de activos corrientes operativos

Ventas

Activos Financieros / Ventas Activos Financieros

Pasivo No Corriente Operativo / Ventas | Pasivo no corriente operativo

Acreedores comerciales / VVentas Acreedores comerciales

Otros Pasivos Corrientes Operativos / | Resto de pasivos corrientes operativos

Ventas
- Deuda
Otros Pasivos Financieros / Ventas Resto de pasivos financieros
- Capital social, Prima de emision
Reservas / Ventas Reservas

- Resultado del ejercicio
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Otro patrimonio neto / Ventas Resto de patrimonio neto

Fuente: Elaboracion propia.

1.5.3. Supuestos de Politica Financiera

Los supuestos de politica financiera son hipotesis acerca de futuras decisiones

financieras que tomara la empresa, tales como su nivel de endeudamiento futuro, o los

dividendos que repartiré en ejercicios posteriores.

Los supuestos son el segundo eje vertebrador del modelo de planificacion financiera,

puesto que de cambiar alguno de estos supuestos, también se verian alterados los

estados financieros proforma. Si se tiene en cuenta que los anteriores son la principal

materia prima para la valoracion de empresas, puede afirmase con total seguridad que la

valoracion va a verse afectada.

Los supuestos de politica financiera que se establecen son (Benninga, 2008, p. 142,
2015, p. 258):

Deuda: Se supondra que la empresa no efectuara nuevas contrataciones de
deuda, por lo que llevara a cabo una politica de cero endeudamiento, donde los
compromisos financieros que ha adquirido se iran reduciendo segun la

planificacion de la empresa respecto a los mismos.

Operaciones con acciones: Esta hipétesis determina si la empresa va a realizar
nuevas ampliaciones de capital a través de la emision de acciones, si va a
recomprar las suyas propias en los mercados de capitales, asi como otras
operaciones relativas a las acciones de la propia compafiia. Se supondra que la
empresa no va a realizar nuevas ampliaciones de capital en el futuro, por lo que
no se prevé un aumento del capital social, ni la aparicion de primas de emision

en situaciones futuras.

Operaciones interrumpidas: No se prevén operaciones tales como adquisiciones,

totales o parciales, de negocios de otras empresas ni venta de los propios. En
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este sentido, no se suponen resultados procedentes de operaciones
interrumpidas, como tampoco se espera que ocurra una revalorizacién del fondo

de comercio (se ird amortizando segln se vayan proyectando los afios).

- Elemento de cuadre o plug: La definicion del elemento de cuadre se explicara en

el siguiente punto.

1.5.4. Definicion del Elemento de Cuadre (plug)

El elemento de cuadre es aquel elemento del balance que va a garantizar la ecuacion
fundamental de la contabilidad a la hora de proyectar los estados financieros y que en la
jerga de la modelizacion financiera es conocido con el nombre de “plug”. El elemento
de cuadre con el que contara el modelo financiero seré la tesoreria o efectivo (Benninga,
2008, pp. 115-116, 2015, pp. 257-259). Partiendo de la ecuacion fundamental de la

contabilidad, puede deducirse el plug del modelo:

Activo = Pasivo + Patrimonio neto

Activo fijo+ Activo circulante = Pasivo circulante + Pasivo fijo+ Patrimonio neto

Activo fijo + Existencias + Deudores comerciales + Tesoreria + Otros activos circulantes
= Pasivo circulante + Pasivo fijo+ Patrimonio neto

Despejando el efectivo, queda definido el plug:

Efectivo (plug) = Pasivo circulante + Pasivo fijo+ Patrimonio neto — Activo fijo
—Existencias — Deudores comerciales — Otros activos circulantes

La tesoreria como elemento de cuadre contiene dos significados:

- Mecanico: El elemento de cuadre debe de asegurar la ecuacion contable, de
modo que el balance proyectado pueda respetar la igualdad entre la parte
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econdmica y la parte financiera del balance. Este significado coincide con los

desarrollos de las ecuaciones que se acaban de exponer.

- Financiero: El elemento de cuadre es también acorde a los supuestos de cémo la
empresa se autofinancia, pues no se espera nueva contratacion de deuda ni

nuevas aportaciones de los socios de la compafiia.

1.5.5. Proyeccion del primer afio

Una vez que se ha realizado el anélisis de estados financieros, determinados los
parametros y los supuestos de politica financiera, ha llegado el momento de

combinarlos todos y de pronosticar el primer afo.

Para realizar estos estados financieros proforma, se pueden dar varias circunstancias en

las variables estimadas, a saber:

- Dado que el modelo financiero que esta siendo creado es del tipo sales driven,
tanto el balance como la cuenta de resultados, como norma general las variables

se estimaran multiplicando el correspondiente parametro por las ventas.

- El primer elemento a ser proyectado deben ser las ventas, pues de ellas va a

depender la mayor parte de las partidas.

- En el caso de ciertos elementos para los que se ha establecido supuestos de
politica financiera, como en el caso de la deuda, bastard con aplicar dichas

suposiciones.

- El plug es el dltimo elemento que necesita definirse para cerrar el modelo, y

debe de hacerse siguiendo las especificaciones expuestas en el punto anterior.

Ha de tenerse en cuenta que la proyeccion para el primer afio puede no seguir la
tendencia del periodo anterior, produciéndose una especie de salto entre el Gltimo afio

real y el proyectado. Esto es asi porque se han dado numerosos supuestos de politica
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financiera que simplifican el modelo y permiten obtener una estimacion tedrica de la

realidad econdmico financiera de la empresa.

Esto no es un inconveniente del modelo de proyeccion siempre y cuando se hayan
realizado estimaciones desde un punto de vista prudente, que permitan que la
pronosticacion, lejos de ser perfecta, estime correctamente y se tomen las decisiones
adecuadas aun cuantitativamente no coincidiendo los resultados entre unos estados
financieros proyectados en un momento pasado bajo condiciones de incertidumbre y la

realidad conocida solamente a posteriori.

1.5.6. Proyeccidn del segundo afio y siguientes

Una vez pronosticado el primer afo, es facil pronosticar el segundo a partir del primero.
Se trata de un punto que merece la pena resaltar desde el punto practico por las
modificaciones que pudiese haber (se pasa a proyectar tomando las estimaciones del afio
anterior y no el histdérico de datos), pero desde el punto de vista conceptual no hay

diferencias mas relevantes de las ya comentadas.

Al finalizar este proceso, los estados financieros proforma estdn completados, y ya es

posible estimar los flujos libres de fondos.

1.5.7. Céalculo del Free Cash Flow. Adecuacién al modelo

El calculo del FCF ha sido expuesto anteriormente. No obstante, esta forma de célculo
no es totalmente apta para los estados financieros proyectados segun la propuesta de
Benninga (2008, 2015), puesto que este ultimo no hace uso de las necesidades
operativas de fondos (NOF), ni masas patrimoniales por su importe neto, sino que
propone un balance en el que consten activos y pasivos corrientes operativos de forma

individual y por su importe bruto.

Esto no es un inconveniente si se considera que para conseguir el balance financiero, o

acorde con las NOF, previamente han de reclasificarse las partidas siguiendo el criterio
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de operatividad. Es por ello, que realizando los ajustes que se proponen a continuacion,

también es posible calcular el free cash flow :

Si se comienza teniendo en cuenta que,

NOF = Activo circulante operativo (ACO) — Pasivo circulante operativo (PCO)

Y que en el balance propuesto por Benninga ya se encuentran presentes los activos y

pasivos corrientes operativos como dos masas independientes.

Se puede sustituir entonces en la expresion de incremento de las NOF de Pablo

Fernandez, de modo que:

~ANOF =-A(ACO - PCO)
~ANOF =-AACO - (~APCO)

—ANOF =-AACO +APCO

Otro aspecto a tener en cuenta son los activos fijos netos, que se definen como:

Activos fijos netos = Activo no corriente operativo (ANCO)
— pasivo no corriente operativo (PNCO)

Por tanto, la parte del calculo relativa al incremento de los anteriores activos, también se

ve alterada:
A Activos fijos netos = A(ANCO — PNCO)

—A Activos fijos netos = —A ANCO + APNCO

De esta manera, la férmula de célculo del FCF en el modelo de planificacion financiera
de este trabajo es la que sigue:
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Figura 1.9: Calculo del FCF adaptado al modelo de planificacion financiera

Resultado antes de intereses e impuestos (BAIT)

- Impuestos sobre el BAIT

= Resultado neto de la empresa sin deuda

- Amortizacion

- Incremento de Activos No Corrientes Operativos
+ Incremento de Pasivos No Corrientes Operativos
- Incremento de Activo Corriente Operativo

+ Incremento de Pasivo Corriente Operativo

= Free Cash Flow

Fuente: Elaboracién propia.
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2. APLICACION EMPIRICA: CASO DEL GRUPO EMPRESARIAL
DIA, S.A.

La segunda parte del trabajo busca ilustrar de manera practica la exposicion tedrica
expuesta en el primer apartado. Para ello, se realizara, un modelo de planificacion
financiera sobre los estados financieros de la sociedad cotizada Distribuidora
Internacional de Alimentacion, S.A., mas conocida comunmente como supermercados
DIA.

Dicho modelo sera disefiado siguiendo los pasos ya expuestos en el apartado teorico, y
para cumplir con el objetivo de mostrar cdmo se realiza, se iran detallando los pasos, asi

como las formulas utilizadas en Excel.

En primer lugar, se introduce una breve historia de la compafiia, asi como su situacion
actual y la de la industria en la que opera. Esto es Util para la siguiente parte de la
aplicacion préactica: la proyeccion de ventas, que como ya se ha comentado, constituye

el paso més importante.

Tras la proyeccion de ventas, se realiza el andlisis de estados financieros para el balance
y para la cuenta de resultados, asi como también se determinan los parametros del
modelo.

Posteriormente, se realiza la proyeccién para los afios 2018, 2019 y 2020.

Finalmente, se estiman los flujos libres de fondos a partir del modelo creado.

2.1. ASPECTOS RELEVANTES DEL NEGOCIO EMPRESARIAL

El grupo DIA es una empresa espafiola cuyo negocio principal consiste en la
distribucion de alimentacién al por menor y que comienza a operar por primera vez en
1.979 bajo un modelo de supermercado desconocido hasta entonces para Espafia como

era el de supermercados de descuento.
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A lo largo de los afios 80 la compafiila comienza su expansion nacional, siendo el
sistema de franquicias el principal vehiculo de crecimiento a partir de 1989. Cuatro afios
mas tarde, la compafia da su primer paso internacional al pisar el mercado portugués, y
continta abriéndose a diversos mercados como los de Grecia, Argentina o Turquia,
entre otros, hasta que al finalizar el milenio se integra dentro del Grupo Carrefour en el
afio 1999. A partir de entonces, la compaiiia ha ido creciendo en diversos mercados y es
en el afio 2011 cuando se desintegra de Carrefour y sale a cotizar en la bolsa madrilefia

el 5 de julio.

En los Gltimos afios, DIA no ha dejado de adaptarse a los nuevos tiempos: ha lanzado
nuevos conceptos de franquicia como DIA MAXI, DIA Market, o DIA Fresh, ha
realizado nuevas operaciones corporativas como la compra de la compafiia portuguesa
de productos para el hogar Schlecker en 2013, o los supermercados espafioles EI Arbol
en 2014, asi como la venta de las tiendas de Francia en 2014. También lleva apostando
por el comercio online desde 2013. En la actualidad, se encuentra enfocada en el
concepto de tienda de proximidad, en el precio y también esta asumiendo el reto de la

transformacion digital (Distribuidora Internacional de Alimentacién S.A., 2018d).
La estrategia de los supermercados DIA tiene tres pilares fundamentales: cliente,
transformacion digital y crecimiento (Distribuidora Internacional de Alimentacién S.A.,
2018c):
- Laorientacidn al cliente como guia principal en la toma de decisiones.
- La implantacion de la transformacion digital como manera de conseguir una
mayor eficiencia y crecimiento sostenible, asi como una nueva manera de
entender y comunicarse con el cliente.

- El crecimiento de la compafiia a través de nuevas oportunidades de crecimiento.

Para desarrollar estos pilares, las lineas estratégicas por las que apuesta la cadena de

supermercados son:
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Ofrecer la mejor propuesta de valor para el cliente mediante la relacion calidad

precio.

El sistema de franquicia como modelo sostenible de crecimiento.

Un modelo de negocio multimarca y multipais que se adapte al méximo posible

a los requerimientos del cliente.

Crear y maximizar valor para el accionista.

Desarrollar el talento y la organizacion a través de una cultura organizativa

centrada en el cliente.

También cabe realizar una breve resefia a la industria de la distribucién: Esta se

caracteriza por ser una de las més competitivas, debido a tres razones fundamentales
(Cruz Roche, 2011; Distribuidora Internacional de Alimentacién S.A., 2018b):

Abundantes competidores altamente cualificados: Los principales actores
nacionales con su respectiva cuota de mercado en 2016 son: Mercadona
(24,1%), Carrefour (8,7%), DIA (8,2%), Eroski (5,6%), Lidl (4,3%), Auchan
(3,5%) (Kantar Worldpanel, 2018).

Los competidores exclusivos del canal online, que no tienen que soportar los
costes del inmovilizado material, ni precisan de gestionar las operaciones de
tienda, ni de los puestos de trabajo. Ello, les permite vender los productos a un

margen superior, lo que da cabida a una mayor competitividad.

El escaso margen de venta con el que opera esta industria es muy bajo, al rondar

los mérgenes netos alrededor del 2%.

De cara al futuro mas proximo, ciertos analistas como Moody’s, esperan a lo largo de

este afio también una guerra en base al precio en los supermercados espafoles debido a

la cuota de mercado que ha ido ganando Mercadona el afio pasado, y donde, ciertos

actores como Carrefour, Eroski o Auchan podrian permitirse reducciones en los precios
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de venta («Moody’s prevé una nueva guerra de precios en los supermercados

espafioles», 2018).

Las perspectivas de futuro son de renovacion del sector para continuar siendo
competitivo y que pasan por («Cuatro claves para que los supermercados sobrevivan a

la competencia y a la digitalizacion», 2017):

Fidelizar al cliente creando un mayor valor para el mismo a través de la

inversion tecnologica.

- Digitalizacion para ser mas eficiente en materia de gestion de fechas de
caducidad de los productos, agilizar los cobros, o mejorar la comunicacion

interna.

- Operaciones y logistica mejoradas a través de nuevas tecnologias como internet

de las cosas, el analisis predictivo o los procesos de inteligencia de negocios.

- Nuevos productos y modelos de negocio continuamente estan apareciendo por
esta industria y amenazan a las empresas establecidas, por lo que las relaciones
con emprendedores son también un aspecto critico para que los supermercados

del presente sigan siendo los existentes en el futuro.

2.2. MODELO DE PLANIFICACION FINANCIERA

2.2.1. Obtencion de la informacion financiera, tratamiento vy

reclasificacion

En primer lugar, se ha obtenido la informacion financiera anual de DIA por medio la
seccidn para inversores de su pagina web corporativa, y para el periodo que transcurre
entre 2012 y 2017 (Distribuidora Internacional de Alimentacion S.A., 2013, 2014, 2015,
2016, 2017, 2018a).
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Se ha optado por analizar a la cadena de supermercados a partir del afio 2012, debido a
que los anteriores afos, especialmente el periodo 2008-2011, se encuentran enmarcados
por la crisis econdmica y la recesion, lo que para un contexto como el actual,
caracterizado por cierto crecimiento economico, dicha informacion financiera no resulta
representativa. Se emplean las cuentas anuales consolidadas, que también incluyen el

informe de gestion, asi como la opinidn del auditor con su correspondiente informe.

El siguiente paso ha consistido en revisar si el auditor ha dispuesto alguna salvedad en
alguno de los afios. Durante el periodo considerado, el auditor no ha considerado la
existencia de ninguna salvedad relevante estando, por tanto, la informacion financiera
de DIA “limpia” a efectos de la auditoria, por lo que se puede considerar que la
informacién es de calidad en cuanto a que es razonablemente fiable y elaborada

conforme a los principios contables y las exigencias de la legislacion.

Una vez obtenida y comprobada la informacién financiera, se han ido interconectando
todas aquellas partidas dentro de los estados financieros en las que hubo dicha
posibilidad (por ejemplo, el resultado de explotacién es la diferencia entre ingresos y
gastos de explotacién, por lo que es mas interesante introducirlo como férmula en Excel
que copiar el valor de la informacion financiera). Ello se ha realizado a través de
distintas formulas de suma. También se ha esquematizado la estructura de las cuentas
anuales de modo que es posible simplificar, o en su caso expandir, las distintas cuentas
anuales hasta el nivel de andlisis deseado. También se han interconectado los estados

financieros entre si.

Dado que se trata de un modelo donde las ventas son la principal variable, las
interconexiones se han realizado para que en Ultima instancia cualquier integrante de las
cuentas anuales dependa de las mismas y de la cuenta de resultados. De esta manera, Si
variasen las ventas, automaticamente varia en resultado del ejercicio, por lo que se
verian alterados también el balance y el estado de flujos de efectivo. Esto es Util puesto

que simplificara en gran medida el nimero de variables a estimar.
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Reclasificacion del balance

A continuacion, se dispone a reclasificar el balance segun la doble clasificacion de las

partidas (operativo/financiero y corriente/no corriente).

El nuevo balance cuenta con las siguientes submasas de activo:

- Activos no corrientes operativos: Se compone de las partidas Inmovilizado
material, Fondo de comercio, Otros activos intangibles, Deudores comerciales y

otras cuentas a cobrar, y Activos por impuesto diferido.

- Activos corrientes operativos: Son las partidas de Existencias, Deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar, Activos por impuestos corrientes, Activos
por impuestos sobre ganancias corrientes, Otros activos corrientes y finalmente

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes.

- Activos financieros: Engloba a las partidas no corrientes tales como Inversiones
contabilizadas aplicando el método de la participacion, Otros activos financieros
no corrientes, Créditos al consumo de actividades financieras, y Activos no
corrientes mantenidos para la venta. También tiene en cuenta a las partidas
corrientes, que son los Créditos al consumo de actividades financieras, y Otros

activos financieros corrientes.

El patrimonio neto se compone de las partidas Capital, Prima de emision, Reservas,
Acciones propias, Otros instrumentos de patrimonio propio, Beneficio neto del
periodo, Diferencias de conversién, Ajustes de valor por operaciones de cobertura, y

finalmente Patrimonio neto atribuido a tenedores de instrumentos de la dominante.
Las submasas de pasivo son:
- Pasivo no corriente operativo: Compuesto por las partidas de Provisiones, Otros

pasivos financieros no corrientes, Pasivos por impuesto diferido, Yy

Participaciones no dominantes.
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- Pasivo corriente operativo: Son los Acreedores comerciales y otras cuentas a
pagar, Pasivos por impuestos corrientes, y Pasivos por impuestos sobre

ganancias corrientes.

- Pasivo financiero: Las partidas de Deuda financiera no corriente, y Pasivos
directamente asociados con activos no corrientes mantenidos para la venta. Asi
como también las partidas de Deuda financiera corriente y Otros

pasivos financieros corrientes.

Completa esta etapa, ya es posible comenzar con el andlisis de estados financieros. El
balance reclasificado tiene el siguiente aspecto:

Figura 2.1: Balance de situacion reclasificado (activo total).

A B C D E F G
2
29 ACTIVO
30 |Inmovilizado material 1.263.963 1.469.078 1.372.010 1.270.356 1.601.651 1.618.631
31 |Fondo de comercio 553,129  557.818  558.063  464.642 454,388 422,966
32 |Otros activos intangibles 42,709 37.505 34,763 32.567 45.613 38.377
33 |Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 73.084 69.345
34 |Activos por impuesto diferido 253.983 314,273 271480 147.890 57.667 54.550
35 ACTIVO NO CORRIENTE OPERATIVO 2.286.868 2.448.019 i 2.236.316 r 1.915.455 i 2.159.319 i 2.134.524
36 |Existencias 569.644  669.592  562.489  553.119 544.867 527.066
37 |Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 221.846  260.862 221,193 244,392  209.661 179.336
38 |Activos por impuestos corrientes 64,717 71.087 69.474  106.940 77.651 80,218
39 |Activos por impuestos sobre ganancias corrientes 369 8.832 49.663
40 Otros activos corrientes 7.387 8.140 7.815 7.836 14,112 15.299
41 |Efectivo y otros activos liguidos equivalentes 340,193 364.600 154.627 195.004  262.037 350425
42 ACTIVO CORRIENTE OPERATIVO 1.204.156 1.383.113 1.065.261 r 1.111.491 i 1.108.328 i 1.152.564
43 |Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion 974 185 92 787 1.303
44 |Otros activos financieros no corrientes 75.013 58.657  118.236 81.162 79.086 65.253
45 |Créditos al consumo de actividades financieras 401 458 363 555 1.037
46 |Activos no corrientes mantenidos para la venta 39.663 10 6.100 13.875
47 |Créditos al consumo de actividades financieras 1.070 6.220 6.548 6.362 5.698 5.444
48 |Otros activos financieros corrientes 18.4320 19.734 15,718 12,144 10,714 30.643
49 ACTIVO FINANCIERO " 135150" 85.197” 141.052" 100041 102940  117.555
50 TOTAL ACTIVO 3,626,174 3.916.329 3.442.629 3.126.987 3.370.587 3.404.643

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 2.2: Balance de situacion reclasificado (pasivo y patrimonio neto).

A B C D E F G

52 PASIVO Y PATRIMONIO NETO
53 |Capital 62.246 62.246 62.246 65.107 65.107 67.934
54 |Prima de emisidn 618.157 618.157  618.157
55 |Reservas 304.676  261.108 87.323 -553.059 -659.048 -624.624
56 |Acciones propias -60.359 -66.571  -53.561
57 |Otros instrumentos de patrimonio propio 10.773 21.013 11.647  -36.037  -10.510 -53.083
58 |Beneficio neto del periodo 109.579  174.043  299.221  329.229  209.259 157.884
59 |Diferencias de conversion -100.777  -59.773  -93.683  -45.836  -37.909 -13.516
60 |Ajustes de valor por operaciones de cobertura -55 92 50 55 -820 -647
61 | Patrimonio neto atribuido a tenedores de instrumentos de ladominante” 326,087 392.158" 313.2437 377.6167 183.6367 152.099
62 TOTAL PATRIMONIO NETO 326.083  392.158 313.243 377.616 183.636  152.099
63 |Provisiones 42.556 45.841 51.503 86.100 72,570 100.630
64 |Otros pasivos financieros no corrientes 2.451 2.785 17.506 7.539 8.245
65 |Pasivos por impuesto diferido 2.206 44.109 3.193 2.749 57.978  115.509
66 |Participaciones no dominantes -100 -60 -18 -46 -4.436
67 PASIVO NO CORRIENTE OPERATIVO 47.153 92.675 72.584 96.342 | 138.793 | 211.703
68 |Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1.710.828 1.952.848 1.518.843 1.693.113 1.786.884 1.758.570
69 |Pasivos por impuestos corrientes 85.692 85.494 52.539 82.440  141.837  118.460
70 |Pasivos por impuestos sobre ganancias corrientes 10.513 15.505 4111 8.747 18.702 7.208
71 PASIVO CORRIENTE OPERATIVO 1.807.433 2.053.847 1.615.893 1.784.300 1.947.423 1.884.238
72 |Deuda financiera no corriente 961.945 1.062.273  520.351 532.532 700.672  553.112
73 |Pasivos directamente asociados con ANC mantenidos para la venta 65.176 96 31.056 22,181
74 |Deuda financiera corriente 269.519  180.734  374.279  199.512  212.328  426.623
75 |Otros pasivos financieros corrientes 148.865 134.642  145.679  136.189  156.679 154.687
76 PASIVO FINANCIERO 1.445.505 r 1.377.649 i 1.440.909 868.729 1.100.735 1.156.603
77 TOTAL PASIVO 3.300.091 3.524.171 3.129.386 2.749.371 3.186.951 3.252.544
78 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.626.174 3.916.329 3.442.629 3.126.987 3.370.587 3.404.643
Fuente: Elaboracién propia.

2.2.2. Parametros del modelo

A lo largo de este punto se estableceran los principales parametros del modelo, lo que
implica basicamente la proyeccion de ventas, el analisis de la cuenta de resultados y del

balance, asi como determinar los parametros en si.

Proyeccion de ventas

Se ha creado una hoja de célculo exclusivamente para esta tarea, debido a la especial

importancia que tiene la proyeccién de ventas para el modelo.

En primer lugar, se ha calculado la tasa de variacion interanual de las ventas, asi como
la tasa de crecimiento acumulado para el periodo considerado. Los resultados son los

que siguen:
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Gréfico 2.1: Ventas anuales y su tasa de crecimiento

Historico de Ventas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

Al observar la grafica puede detectarse la existencia de un nivel de ventas equilibrado a
lo largo del periodo. Esto pone de manifiesto el mercado saturado en que se encuentra
DIA, con las consecuentes ventas ralentizadas al estar los clientes ya fidelizados con su
supermercado de confianza, siendo los costes de cambio elevados para optar por uno

distinto.

También es posible observar una tendencia decreciente desde el 2012, lo que deberia de
interpretarse con reservas, pues por una parte, ha existido un periodo de recesion desde
la crisis de 2008 y actualmente un periodo de crecimiento econémico moderado, lo que
podria indicar que es una situacién coyuntural. Por otra parte, el sector de la distribucion
alimentaria esta saturado, bastante concentrado y es muy competitivo, por lo que la
competencia podria estar reduciendo la cuota de mercado de DIA mediante las guerras

de precios, ya comentadas anteriormente.

La tasa de crecimiento acumulado durante el periodo ha sido del -3,08%, y confirma la

tendencia negativa de los ingresos de los supermercados de color blanco y rojo.
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La tasa de crecimiento anual ha presentado numerosos altibajos, aunque exceptuando el
afio 2015, en todo el periodo no ha dejado de caer su facturacion respecto de un afio
para otro y ademas, en los ultimos afios estudiados el crecimiento anual no ha dejado de
reducirse, 1o que no es una buena noticia que la principal variable de referencia de una
sociedad caiga consecutivamente, y menos si esta cotizando. Esto finalmente confirma

la caida moderada de la facturacion para la cadena de supermercados DIA.

A raiz de todo lo anterior, el analisis de las ventas lleva a concluir que la tasa de
crecimiento acumulada, puede ser un buen parametro para proyectar las ventas de los
préximos afios puesto que la competitividad del sector, la madurez del mercado y las

reducciones moderadas en los ingresos no parece que vayan a cesar.

Andlisis de la cuenta de resultados

El anélisis de la cuenta de resultados mediante ratios ofrece lo siguiente:

- Gastos de Existencias, Personal y Otros gastos de la explotacion / Ventas: Se
observa que a lo largo del periodo de estudio todas estas partidas se han
mantenido. Todos estos gastos agregados suponen un promedio del 94,04% de
las ventas y tienen una desviacion tipica de tan solo el 0,27%, por lo que resulta
apropiado tomar como parametro la media del periodo.

Grafico 2.2: Evolucion de los Gastos de explotacion / Ventas

Gastos de Explotacion / Ventas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).
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Amortizacion, deterioro y similares / Activos depreciables: Este ratio es
necesario para calcular la dotacion de amortizacion y otros cambios de valor de

los activos en ejercicios futuros.

Debido a que las cuentas anuales ofrecen informacién limitada, y a que DIA es
un grupo en el que continuamente existen altas, bajas o variaciones en el valor
de los activos, no resulta factible determinar el importe de los activos
amortizables brutos, no solo por motivos de disponibilidad de informacién, sino
también por razones de economicidad de tiempo, asi como porque trasciende los

objetivos y extension del presente trabajo.

Una alternativa posible para estimarlo consiste en calcular la proporcion que
tiene la dotacion de las depreciaciones del periodo actual sobre el activo
depreciable medio del ejercicio, descontado previamente el efecto de estas
dotaciones. Esto implica reconocer las partidas del balance susceptibles de sufrir
alteraciones en su valor, las cuales para el caso de DIA son: inmovilizado
material, fondo de comercio y otros activos intangibles. Para obtener el valor de
los activos a inicio del afio 2012, se ha consultado la informacion financiera para
el afio 2011, puesto que la informacion a fecha de cierre coincide con la de
inicios de 2012.

Una vez obtenidos los activos medios, se ha procedido a calcular el ratio:

Grafico 2.3: Evolucion del ratio Depreciacion / Activos depreciables

Depreciacion / Activo depreciable
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Fuente: Elaboracién propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).
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A la vista del grafico puede observarse que el ratio toma valores bastante
estables entre las franjas del 9% y el 13%, sobre todo a partir del 2015, por lo
que el valor ideal para este parametro es la media del ratio para el periodo 2015
a 2017, que es del 11,29% (con una desviacion tipica del 0,43%).

- Ingresos financieros / Ventas: Este ratio se emplea como forma de aproximar los

ingresos financieros.

Grafico 2.4: Evolucion del ratio Ingresos financieros / Ventas

Ingresos F2 / Ventas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

En el grafico se observa que el ratio ha variado considerablemente a lo largo de
todo el periodo y es a partir de 2014 cuando adquiere una tendencia decreciente.
Debido a ello, se ha optado por considerar que para la proyeccion el valor méas
fiable de este ratio es el ultimo disponible, que tiene un valor del 0,06%.

- Gastos financieros: Para poder estimar los gastos financieros, se estimara el tipo
de interés de la deuda que paga DIA. Este se estimara por medio del ratio Gastos
financieros / Deuda media, lo que dara una idea del tipo de interés efectivo que

soporta la empresa en un afio por su deuda.
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Grafico 2.5: Evolucién del ratio Gastos financieros / Deuda media

Gastos Financieros / Deuda media
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Fuente: Elaboracién propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

El ratio arroja unos resultados bastante estables, sobre todo, a partir del afio
2015, donde la empresa se endeuda de forma considerable. Es por ello, que se
tomaréd como coste de la deuda el valor promedio de este ratio durante el periodo
2015-2017, que ha sido del 5,61%. Este ratio, se empleara para proyectar los

gastos financieros soportados por la misma.

- Impuesto sobre beneficios: Debido a que DIA esta presente en varios paises, y a
que se trata de las cuentas anuales consolidadas, no es posible aplicar el tipo
impositivo vigente en Espafia debido a que cada pais ejerce el suyo propio y no
siempre coincide con el caso espafiol. En su lugar, se ha utilizado el ratio
impuesto de beneficios sobre resultado antes de impuestos, como forma de
estimar el tipo impositivo efectivo que se aplicara sobre los resultados de la

empresa.

El ratio estudiado ha ido variando a lo largo del periodo acorde a los resultados
de la cadena de supermercados, asi como a las distintas adquisiciones que ha ido
realizando. Es por esto ultimo, que la mejor estimacién posible (y la empleada)

del tipo impositivo es el valor del ratio en 2017 (29,71%).
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Grafico 2.6: Evolucion del ratio Impuesto de beneficios / Resultado antes de impuestos

Impuesto de beneficios / Resultado antes de

impuestos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

- Resultado neto correspondiente a la compafiia: Cabe destacar, que el resultado
neto obtenido por la cuenta de resultados, no es directamente el resultado del
periodo derivado de las operaciones de DIA exclusivamente, sino que al tratarse
de las cuentas anuales consolidadas, ha de separarse el resultado efectivo que
realmente genera la empresa para si misma y le pertenece, de aquel que
pertenece a otros poseedores de instrumentos de patrimonio neto. Para
determinar esto, se ha calculado el ratio Resultado del periodo atribuible a
tenedores de instrumentos de patrimonio neto de la empresa dominante sobre

Resultado consolidado del periodo.

Gréfico 2.7: Evolucidn del ratio Resultado atribuible a tenedores de instrumento de patrimonio neto de la
dominante / Resultado neto

Resultado del periodo atribuible a tenedores de
instrumentos de patrimonio neto de la dominante /
Resultado neto
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Fuente: Elaboracion propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

Lo que se observa de este ratio es que a partir del 2014 se ha estabilizado
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practicamente en el 100%, aunque a efectos de la proyeccion se utilizara el valor
del mismo en el 2017, que ha sido del 100,04%, por ser el que recoge la Gltima

informacion disponible a estos efectos.

Resumen de parametros de la cuenta de resultados

Cuadro 2.1: Resumen de parametros del modelo

Elemento Parametro

Crec. de las ventas -3,08%

Gastos de personal, existencias y otros gastos de la explotacion / 94,04%

Ventas

Tasa de Amortizacion, Depreciacion y similares 11,29%
Ingresos financieros / Ventas 0.06%
Gastos financieros / Ventas 5,61%
Tipo impositivo 29,71%

Rdo. atribuible a tenedores de instrumentos de PN dominantes / Rdo. 100,04%

del ejercicio

Fuente: Elaboracion propia.

Analisis y parametros para el balance

Se ha optado por realizar un andlisis de Pareto para las partidas del activo total, y otro
para el pasivo y patrimonio neto. El fin es identificar aquellas partidas con una mayor
importancia relativa dentro del balance. De este modo, se estimardn aquellas mas
importantes individualmente, y aquellas partidas con menos importancia relativa se
estimaran conjuntamente, aunque dentro de su submasa patrimonial correspondiente.
Cabe destacar, que esto Gltimo solo se aplicara siempre que no exista ya un supuesto de

politica financiera que especifique como ha de tratarse una partida concreta.

Para el caso del activo se tiene que el 92,12% del activo total esta compuesto por las
partidas Inmovilizado material (41,78%), Existencias (16,41%), Fondo de Comercio
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(14.41%), Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (7,94%), Deudores comerciales

y otras cuentas a cobrar (6,42%) y Activos por impuesto diferido (5,16%). En suma, se

analizaran las seis partidas anteriores, y el resto, se tratardn conjuntamente dentro de su

submasa patrimonial correspondiente.

Gréfico 2.8: Diagrama de Pareto para el Activo Total
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Fuente: Elaboracion propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

Inmovilizado material: Es la partida que supone un mayor peso dentro del
activo. El ratio de inmovilizado material sobre ventas apenas ha variado a lo
largo del periodo, lo que puede indicar que gran parte del inmovilizado material
usado por DIA ya se encuentra amortizado en su balance y no necesite acometer
nuevas inversiones de gran envergadura. La tendencia de este ratio es
ligeramente decreciente puesto que el inmovilizado material disminuye mas que
las ventas cada afio como consecuencia de la amortizacion. Debido a la
constancia del mismo, se empleara su valor promedio como parametro, el cual es
del 15,76% y con una desviacion del 0,37%.
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Grafico 2.9: Evolucién del ratio Inmovilizado material / Ventas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

El ratio de inmovilizado material sobre ventas apenas ha variado a lo largo del
periodo, lo que puede indicar que gran parte del inmovilizado material usado por
DIA ya se encuentra amortizado en su balance y no necesite acometer nuevas
inversiones de gran envergadura. La tendencia de este ratio es ligeramente
decreciente puesto que el inmovilizado material disminuye mas que las ventas
cada afio como consecuencia de la amortizacion. Debido a la constancia del
mismo, se empleara su valor promedio como parametro, el cual es del 15,76% y

con una desviacioén del 0,37%.

- Fondo de comercio: El fondo de comercio incluye varias adquisiciones de
negocios a otras compafiias. Los ultimos realizados se efectuaron al Grupo
Eroski, S.A. y a Mobile Dreams Factory Marketing, S.A. en 2015 (Distribuidora
Internacional de Alimentacion S.A., 2018a). Debido a que no dependen de las
ventas, sino que es una decision estrategica y una adquisicion puntual, no tiene
sentido analizar su evolucion a través de un ratio relacionado con las ventas. Se
supondréa que el fondo de comercio seguira decreciendo debido a la amortizacion
que le corresponde.

Esto se lograra repartiendo la parte proporcional de amortizacion al fondo de

comercio, teniendo en cuenta el peso del mismo sobre los activos amortizables.

Hay que tener en cuenta que el inmovilizado amortizable (incluido el fondo de

comercio) se encuentra valorado por su importe neto, por lo que la proyeccién
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del inmovilizado consistira en la cuantia existente al cierre del afio anterior

menos las correspondientes dotaciones estimadas de las depreciaciones.

- Otros activos no corrientes operativos: Incluye al resto de activos de este tipo.
Su importe sobre ventas, muestra un ratio que se comporta de forma
radicalmente distinta de 2016 en adelante, debido fundamentalmente a la
aparicion a partir de ese afio de deudores comerciales a largo plazo como
consecuencia de la adquisicion de los supermercados El Arbol. Debido a ello, se

tomara el valor del ratio en 2017, que ha sido del 1,32%.

Gréfico 2.10: Evolucidn del ratio Otros ANC Operativos / Ventas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

- Existencias: A lo largo del periodo, el ratio de existencias sobre ventas ha ido
ascendiendo. Debido a esta tendencia, resulta logico para la estimacion
determinar como parametro el valor del dltimo afio (6,49%) maés el crecimiento

acumulado del mismo (4,79%).
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Graéfico 2.11: Evolucion del ratio Existencias / Ventas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

- Efectivo: El efectivo es el plug del modelo y por ello carece de sentido su

analisis.

- Deudores comerciales (a c.p.): Ocurre la misma situacion que para el caso de las
existencias, por lo que el tratamiento es analogo: uso del valor del Gltimo afio

(2,53%) y tasa de crecimiento acumulado para el ratio (7,63%).

Grafico 2.12: Evolucion del ratio Deudores comerciales / Ventas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).
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Otros activos corrientes operativos: La evolucion de esta partida sobre ventas,
también ha sido poco estable pareciendo haberse ralentizado en el Gltimo afio y
bajo una tendencia a la baja desde 2015. Una reduccion de las partidas
contenidas en el numerador, son los principales causantes de esta variacion. En
consecuencia, se tomara el valor del ratio en el Gltimo afio disponible, el cual ha
sido del 0,83%, mas la tasa de crecimiento acumulada del ratio en el periodo (-
2,37%).

Graéfico 2.13: Evolucién de Otros ACO / Ventas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

Activo financiero: Es importante destacar que dentro del activo financiero del
balance, se encuentra la partida Activos no corrientes mantenidos para la venta,
en la que se recoge la enajenacion futura y probable de activos que no estan
relacionados con el negocio principal de la empresa y que ademas, al ser
recogidos dentro de un supuesto de politica financiera, no se vera reflejado en
los estados financieros proforma. Debido a este motivo, dicha partida no se ha

incluido en el analisis.

Al igual que en otros casos, el ratio Activo financiero sobre ventas cambia su
tendencia a partir del afio 2016, momento a partir del que es dificil determinar si
continuara estable en niveles en torno a los ocurridos en 2015, o si continuaran
los altibajos del mismo. Debido a esta incertidumbre, resulta més adecuado

tomar el valor del afo 2017, el cual ha sido del 1,14%.
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Grafico 2.14: Evolucion de los Activos Financieros / Ventas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

Dentro de la parte financiera del balance (patrimonio neto y pasivos), destacan las
siguientes partidas con una importancia relativa del 82,48% en su conjunto: Acreedores
comerciales y otras cuentas a pagar (39,47%), Deuda financiera no corriente (17,69%),
Prima de emision (7,40%), Patrimonio neto atribuido a tenedores de instrumentos de la
sociedad dominante (6,59%), Deuda financiera corriente (6,33%), Reservas (5,00%) y
Beneficio neto del periodo (4,94%).

Grafico 2.15: Diagrama de Pareto para el PNy Pasivo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).
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Pasivo no corriente operativo: Esta partida sobre ventas, muestra un ratio que no
ha dejado de decrecer en todo el periodo, debido fundamentalmente, a una
continua reduccion de las provisiones. Como dicho descenso es bastante lineal,
resulta Gtil tomar como parametro el valor del ratio en el ultimo afo (0,54%) y
suponer que seguiré creciendo en su tasa de crecimiento acumulado, que es del -
23,59%.

Graéfico 2.16: Evolucion del ratio PNCO / Ventas

PNCO / Ventas
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%
2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017

Fuente: Elaboracion propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

Acreedores comerciales: Si se estudia el ratio acreedores comerciales sobre
ventas, se tiene que la tendencia del ratio ha sido bastante cAmbiate a lo largo del
periodo, aunque manteniéndose ligeramente creciente, por lo que se empleara en
la proyeccion el valor del ratio en 2017 (19,49%) mas la tasa de crecimiento

acumulada para el periodo (2,61%).

Grafico 2.17: Evolucion del ratio Acreedores comerciales / Ventas

Acreedores comerciales / Ventas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).
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Otros pasivos corrientes operativos: Los resultados de dicha partida sobre las
ventas, arrojan que este ratio se ha mantenido estable a partir del afio 2014, por
lo que la media de los altimos afios (2014 a 2017) es un buen parametro para la

proyeccion, que es del 1,23%.

Grafico 2.18: Evolucion del ratio Otros PCO / Ventas

Otros PCO / Ventas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

Deuda: Uno de los supuestos de politica financiera supone que la empresa no
contratard nueva deuda en el mercado de capitales. Debido a ello, la deuda del
pasivo disminuiré cada afio proyectado.

En la memoria del afio 2017, puede conocerse el vencimiento de la misma para
los proximos afios, por lo que dichas cancelaciones previstas seran las que se
utilicen en la proyeccion. Dicho vencimiento para los proximos afios se muestra

en la tabla siguiente (Distribuidora Internacional de Alimentacion S.A., 2018a):

Tabla 2.1: Vencimiento de la deuda viva de DIA

Miles de euros Afio 2.017
Hasta un afio 269.519
De uno a dos afos 25.360
De tres a cinco afos 633.515
Mas de 5 afios 303.070
Total 1.231.464

Fuente: Elaboracion propia a partir de DIA (2018).
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Para el afio 2020, se supondra que la deuda amortizada sera la tercera parte de la
que vence entre 3 y 5 afios, quedando ilustrada la amortizacion para cada afio a
través de la siguiente tabla:

Tabla 2.2: Vencimientos de la deuda viva para el modelo de planificacion financiera

Afo Amortizacion F? (en miles de euros)
2.018 269.519
2.019 25.360
2.020 211.172

Fuente: Elaboracién propia.

- Otros pasivos financieros / Ventas: Se compone de las partidas Pasivos
directamente asociados con activos no corrientes mantenidos para la venta, y
Otros pasivos financieros corrientes. La primera de ellas, por estar relacionados
con los activos no corrientes mantenidos para la venta, tendran el mismo

tratamiento que estos activos, por lo que esta partida queda excluida del analisis.

Grafico 2.19: Evolucion del ratio Otros Pasivos Financieros /Ventas

Otros Pasivos Financieros / Ventas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

El ratio muestra un claro cambio de tendencia a partir del afio 2013, sin
embargo, el afio 2017 muestra de nuevo un comportamiento irregular, por lo que
el valor del ratio en el Gltimo afio disponible, constituye la estimacion del

parametro que parece mas fiable, y que ha sido del 0,21%.
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Partidas de patrimonio neto: Uno de los supuestos de politica financiera es la
ausencia de futuras variaciones en el capital de la empresa, por lo que carece de
sentido estimar ciertas partidas de patrimonio neto como son las cuentas de
Capital social, Prima de emision, Acciones propias, u Otros instrumentos de

patrimonio propio.

Reservas / Ventas: Este ratio muestra dos periodos radicales. A partir de 2013,
las reservas acumuladas no han dejado de incrementarse hasta el afio 2017,
donde se han ralentizado, lo que indica que cada afio DIA ha ido constituyendo
una mayor dotacion de las mismas. Debido a ello, la mejor estimacion es el
valor del ratio en 2017, que ha sido del 3,47%.

Graéfico 2.20: Evolucion del ratio Reservas / Ventas

Reservas / Ventas
4,00%
2,00%
0,00%
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-4,00%
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Fuente: Elaboracién propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

Otro patrimonio neto / Ventas: Con Otro patrimonio neto, se hace referencia a
las partidas Diferencias de conversion y Ajustes de valor por operaciones de
cobertura. Su importe sobre ventas, muestra un ratio con una tendencia negativa,
si bien en los ultimos tres afios se han producido fuertes alteraciones, lo que
lleva a tomar el valor del ratio en el 2017 como un parametro fiable y que ha
sido del -1,15%.
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Gréfico 2.21: Evolucion del ratio Otro PN / Ventas

Otro PN / Ventas
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Fuente: Elaboracién propia a partir de DIA (2013,2014,2015,2016,2017,2018).

Resumen de los pardmetros para el balance

A continuacion, se muestran los parametros del modelo:

Cuadro 2.2: Resumen de parametros para el balance

2.017

Balance de situacion Parametro
Inmovilizado Material / Ventas 15,76%
Otros Activos no corrientes operativos / Ventas 1,32%
Existencias / Ventas 6,49%
Tasa de crec. Existencias / ventas 4,79%
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar / Ventas 2,53%
Tasa de crec. de deudores comerciales y otras cuentas a cobrar / 7,63%
ventas
Otros Activos corrientes operativos / Ventas 0,83%
Tasa de crec. Otros A. corrientes operativos / ventas -2,37%
A. Financieros / Ventas 1,14%
Otros Pasivos no corrientes operativos / Ventas 0,54%
Tasa de crec. Otros Pasivos no corrientes operativos / ventas -23,59%
Acreedores comerciales / Ventas 19,49%
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Tasa de crec. de Acreedores comerciales / Ventas 2,61%
Otros Pasivos corrientes operativos / Ventas 1,23%
Otros Pasivos Financieros 0,21%
Reservas 3,47%
Otro PN / Ventas -1,15%

Fuente: Elaboracion propia.

2.2.3. Supuestos de Politica Financiera

Como ya se mencion0 anteriormente, los supuestos de politica financiera son hipétesis
futuras sobre el funcionamiento de la empresa que se aplican para combatir la

incertidumbre que siempre existe al estimar situaciones futuras.

Los supuestos de politica financiera tomados por el modelo son que DIA no va a
contratar nueva deuda en el mercado, no realizard nuevas ampliaciones de capital, no
realizard operaciones interrumpidas tales como adquisiciones de otras empresas 0 venta
de negocios suyos, y por ultimo que la tesoreria asumird el papel de plug. Estos

supuestos se encuentran detallados en el punto 1.5.3.

2.2.4. Proyeccion del primer afio

La proyeccion de estados financieros consiste en aplicar los parametros estimados en el
aparatado anterior para obtener el balance y la cuenta de resultados proforma. Para ello,
se ha realizado una separacion en dos apartados: uno para la cuenta de resultados y otro

para el balance de situacion.

Proyeccion de la cuenta de resultados

- Ventas: Las ventas se estiman multiplicando las ocurridas en el afio anterior por

la tasa a la que crecen durante el periodo (-3,08%).
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Gastos de personal, materias primas y otros gastos de la explotaciéon: Su
estimacion es tan sencilla como multiplicar el parametro con el mismo nombre

por las ventas estimadas.

Amortizacion, deterioro y otros cambios de valor: Se estiman multiplicando la
tasa de depreciacion por los activos depreciables medios. La partida de otros
activos intangibles es depreciable y se encuentra dentro de otros activos no
corrientes operativos, por lo que para determinar su amortizaciéon se calcula
primero la proporcién sobre estos activos que suponen los otros activos

intangibles, y luego se multiplica esa proporcion por la tasa de amortizacion.

Si a esta depreciacion se le suma la correspondiente al fondo de comercio, y al
inmovilizado material (multiplicando la tasa de depreciacion por la partida
correspondiente), se obtiene la dotacion estimada por depreciaciones para el

ejercicio.

Ingresos financieros: Se estiman al multiplicar el ratio de los mismos sobre las

ventas estimadas para el mismo afio.

Gastos financieros: Se obtendran al multiplicar la deuda media por el coste de la

deuda, que se estimd en un 5,61%.

Impuesto de sociedades: Al resultado antes de impuestos sobre las operaciones
continuadas (resultado de explotacion mas resultado financiero), se le aplica el
tipo impositivo efectivo que resultd de analizar el ratio Impuesto sobre
beneficios entre Resultado antes de impuestos de las actividades continuadas.
Esto ocurrira siempre y cuando el resultado sea positivo, pues en caso de existir

pérdidas no se aplicara impuesto.

Resultado del periodo atribuible a tenedores de instrumentos de patrimonio neto
de la dominante: El parametro resultante de analizar el ratio Resultado atribuible
a tenedores del patrimonio neto sobre Resultado del ejercicio, se multiplica por
el resultado neto proyectado, lo que estimara el resultado que le corresponde a
DIA, por lo que se eliminan los resultados que le corresponden a otros tenedores
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de instrumentos de patrimonio neto. Esto de debe a que se trata de las cuentas

anuales consolidadas.

Proyeccion del balance

Para el activo se establecen las siguientes proyecciones de partidas:

- Inmovilizado material: Se aplica el ratio de su importe sobre ventas multiplicado

por la facturacion estimada para 2018.

- Fondo de comercio: Se obtiene al tomar el valor promedio del fondo de
comercio durante 2018 y descontarle la amortizacion correspondiente al mismo,

por medio de una tasa de depreciacion estimada, en su momento, del 11,26%.

- Otros activos no corrientes operativos: Se proyectan multiplicando por las

ventas el pardmetro destinado a estos activos.
- Existencias y Deudores comerciales: Se proyectan multiplicando el parametro
correspondiente, por las ventas proyectadas en 2018 y por la tasa de crecimiento

del ratio.

- Efectivo: Como es el plug del modelo, es la tltima parte de la proyeccion y su

calculo se expondra al final de este apartado.
- Otros activos corrientes operativos: Se proyectan multiplicando las ventas
proyectadas de 2018 por el ratio de otros activos corrientes operativos sobre

ventas mas la tasa de crecimiento de dicho ratio.

- Activos financieros: Se proyectan multiplicando su pardmetro por las ventas

estimadas.

El patrimonio neto se proyecta mediante las siguientes partidas:
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Capital social: El de 2017.

Prima de emision: No hay.

Reservas: Se estiman multiplicando las ventas proyectadas por el pardmetro que

corresponde a las reservas.

Resultado del ejercicio. El obtenido por la cuenta de resultados proyectada.

Otro patrimonio neto: Se empleard el ratio con el mismo nombre multiplicado

por las ventas proyectadas.

La proyeccion para el pasivo sigue asi:

Pasivo no corriente operativo: Se proyecta con su ratio sobre ventas multiplicado

a los ingresos estimados en 2018, mas la tasa de crecimiento del propio ratio.

Acreedores comerciales: Se estima multiplicando las vetas proyectadas por el
parametro correspondiente a los acreedores comerciales, y por la tasa de

crecimiento del ratio.

Otros pasivos corrientes operativos: se obtienen multiplicando las ventas por el

ratio de otros pasivos corrientes operativos sobre ventas.

Deuda: Tal y como se comentd anteriormente, ira decreciendo el importe de

2017 en la cifra indicada.

Otros pasivos financieros: Se proyecta en funcion de las ventas estimadas

aplicandole el parametro que le corresponde,

La ultima parte de la proyeccion consiste en establecer el plug. EI elemento de cuadre se

establece siguiendo los planteamientos expuestos en el punto 1.5.4. La forma de

construirlo en Excel ha sido la siguiente:
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Figura 2.3: Plug del modelo
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BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO (en miles de euros) i
ACTIVO
Inmavilizada material =$B#12'031
Fondao de comercio ="EEFF Reclasificadas 1031 [1-EEFF Proforma$B:45)
Citras ANCO =031"$B413
ACTIVO NO CORRIENTE OPERATIVOD =SUMAID47:049)
Existencias =031 ($E$14 ([1+$B4151(O30-2017)))
Deudores comerciales v otras cuentas a cobrar =031 ($EE16 [+ $E4$1TTD30-201710
Otras ACO =031 ($5$158° 1+ $E$13r(030-20171])
Efectiva v equivalentez [PLUG) =07d-050-SUMAIDS1: 053]
ACTIVO CORRIENTE OPERATIVO "=SUMA[D51:D54)
Activaz financieros =031 $B%20
TOTAL ACTIVO FINANCIERD =056
TOTAL ACTIVO =D50+D55+D57
PASIVOY PATRIMONIO NETO
Capital ="EEFF Reclasificadas1$C$52
Frima de emisidn a
Feservas =031 $6+27
Benefizio neto del periado =043
Otra PN =031 $B+25
TOTAL PATRIMONIO NETO =SUMA[DG0:D64)

Paziva no coriente operativa
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE OPERATIVO
Acreedores comerciales v otras cuentas a pagar
Otras PCO
TOTAL PASIVO CORBIENTE OPERATIVO
Deuda
Ctroz pasivas financieros
TOTAL PASIVO FINANCIERD

=031 (#6321 ((1+$B%$22Y(D30-201711

=066

=031 (#8423 [[+$BE$241D30-20171

=031"¢6425

=5UMAIDGG:063)

="EEFF Reclasificadas"CTI+EEFF Reclasificados1C7 3
=031 4626

=SUMAID71:D072)

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

1=DB5+D67+070+D73 I

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, los resultados proyectados son los siguientes:

Para la cuenta de resultados:

Figura 2.4: Formulas de la cuenta de resultados para el primer afio proyectado

A D
0
31 TOTALINGRESOS ='EEFF Reclasificados'|C2*({1+5853)
32 |Gastos de mercaderias, personal y otros =-5B54*D31
33 | Amortizaciones, Deterioro y Rdos proc. Inmav. =-5BS5*HT
34 RESULTADO DE EXPLOTACION =SUMA(D31:033)
35 |Ingresos financieros =5B56*D31
36 |Gastos financieros =-8BS7*PROMEDIO('Analisis EEFF II'\D59;'EEFF Proforma'lD71)
37 RESULTADO FINANCIERO =D35+D36
38 RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS =D37+D34
39 [impuestos =51{D38:0;-SBS8*D38;0)
40 RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS =D38+D39
41 |Resultado de las actividades interrumpidas 0
42 RESULTADO CONSOLIDADO DEL EIERCICIO =Da0+D41
43| Beneficio del periodo atribuible a tenedores de instrumentos de patrimonio neto de la dominante =D42*$89

Fuente: Elaboracion propia.

Para el balance de situacion:
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Figura 2.5: Proyeccion del balance para el 2018

A o]
45 BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO {en miles de euros) 2018
46 ACTIVO
47 |Inmavilizado material =5B512*D31
48 |Fondo de comercio ='EEFF Reclasificados'|C31%(1-'EEFF Proforma'l$B55)
49 |Otros ANCO =D31%5B8513
50 ACTIVO NO CORRIENTE OPERATIVO =5UMA(D47:D49)
51 |Existencias =D31*($BS14%((1+5B515)4D30-2017)))
52 |Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar =D31%(5BS16%(1+5B517)~D30-2017)))
53 |Otros ACO =D31*($BS18%((1+5B519)4D30-2017)))
54 |Efective y equivalentes (PLUG) =D74-D50-5UMA|D51:D53)
55 ACTIVO CORRIENTE OPERATIVO =5UMA(D51:D54)
56 |Activos financieros =D31*5B%20
57 TOTAL ACTIVO FINAMCIERO =D56
58 TOTAL ACTIVO =D50+D55+D57
59 PASIVO Y PATRIMONIO NETO
60 |Capital ='EEFF Reclasificados'13C552
61 |Prima de emisign 0
62 |Reservas =D31*58527
63 |Beneficio neto del periodo =043
64 |Otro PN =D31*3B528
65 TOTAL PATRIMONIO NETO =5UMA(DGD:D64)
66 |Pasivo no corriente operativo =D31*(5B%21*%((1+5B522)}7(D30-2017)))
67 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE OPERATIVO =D66
68 |Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar =D31%(5B523%(1+5B524)4D30-2017)))
69 |Otros PCO =D31%5B8525
70 TOTAL PASIVO CORRIENTE OPERATIVO =5UMA(DGE:D69)
71 |Deuda ='EEFF Reclasificados'|C71+'EEFF Reclasificados'IC73-269519
72 |Otros pasivos financieros =D31%5B5%26
73 TOTAL PASIVO FINANCIERO =SUMA(D71:D72)
74 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO =DE5+DE7+D70+D73

Fuente: Elaboracion propia.

2.2.5. Proyeccion del segundo afio y siguientes

En la mayoria de los casos, proyectar el segundo y siguientes afios a través de Excel
resulta comodo y sencillo, puesto que basta con seleccionar las casillas proyectadas en
el afio 2018 y arrastrarlas a la columna contigua a las mismas, produciendose que Excel
copie las férmulas y utilice unos inputs distintos si asi se ha disefiado a la hora de crear
las férmulas. Es por ello, que en este apartado solo se expondran los casos

excepcionales, que requieran de algun tipo de modificacion o redefinicion en la formula.

Para la cuenta de resultados:
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- Ventas: Ha de cambiarse el valor de las ventas de 2017 al de las ventas del afio

anterior al proyectado.

- Gastos financieros: Debe de re-especificarse la parte de la formula sobre la
deuda media puesto que parte de la deuda susceptible de ser promediada se

encontraba en otra hoja de célculo del libro.

Para el balance:

- Fondo de comercio: tan s6lo debe de re-especificarse la formula referida a los
valores del 2018, puesto que los del 2017 se encontraban en otra hoja del libro.

- Deuda: La deuda se introduce manualmente al estar especificada su

amortizacion.

En la hoja de célculo, todos los pasos anteriores se muestran de la siguiente manera:

En el caso de la cuenta de resultados:

Figura 2.6: Proyeccion de la cuenta de resultados para el afio 2019 y 2020

30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43

A B C
CUENTA DE RESULTADOS (en miles de euros) 2020 2019
TOTAL INGRESOS =C31*(1+5BS3) =D31%(1+5B53)
Gastos de mercaderfas, personal y otros =-$BS4*B31 =$B54*C31
Amortizaciones, Deterioro y Rdos proc. Inmov. =-SBS5*F7 =-5BS5*G7
RESULTADO DE EXPLOTACION =SUMA(B31:B33) =SUMA(C31:C33)
Ingresos financieros =$BS$6*B31 =S$BS6*C31
Gastos financieros =-$BS7*PROMEDIO(B71:C71) =-5BS$7*PROMEDIO(C71:D71)
RESULTADO FINANCIERO =B35+B36 =C35+C36
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS =B37+B34 =C37+C34
impuestos =SI(B38>0;-$BS8*B38;0) =SI{C38>0;-SB$8*(38;0)
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS =B38+B39 =C38+C39
Resultado de las actividades interrumpidas 0 0
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO =B40+B41 =C40+C41
Beneficio atribuible a tened. de instrum. De PN de la dominante =B42*$B9 =C42*$B9

Fuente: Elaboracion propia.
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En el caso del balance de situacion:

Figura 2.7: Proyeccion del balance de situacion para los afios 2019 y 2020

A B C

s
45 ACTIVO

47 | Inmovilizado material =5BS12*B31 =SBS12*C31

48 |Fondo de comercio =C48%(1-'EEFF Proforma'l$B&5) =D48*(1-'EEFF Proforma’l$BS5)

49 | Otros ANCO =B31*$B513 =C31*$B513

50 ACTIVO NO CORRIENTE OPERATIVO =SUMA(B47:B49) =SUMA(CA7:C49)

51 |Existencias =B31*(SBS14%(1+5B515)A{B30-2017)) =C31*(SBS14*(1+5B515)4(C30-2017))
52 |Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar =B31*SBS16%(145B517)4B30-2017) =C31*5B516%(1+5B517)4C30-2017)
53 |Otros ACO =B31%*5B518%((1+5B519)4{B30-2017)) =C31*$B518%((1+5B519)*C30-2017))
54 |Efectivo y equivalentes (PLUG) =B74-B50-5UMA(B51:B53) =C74-C50-5UMA(CS1:C53)

55 ACTIVO CORRIENTE OPERATIVO =SUMA(B51:B54) =SUMA(C51:C54)

56 |Activos financieros =B31*$B520 =C31*5B520

57 TOTAL ACTIVO FINANCIERO =B56 =C56

58 TOTAL ACTIVO =B50+B55+B57 =C50+C55+C57

59 PASIVO Y PATRIMOMNIO NETO

60 |Capital ='EEFF Reclasificados'1SCS52 ='EEFF Reclasificados'1SC552

61 |Prima de emisidn ] 0

62 |Reservas =B31%5B%27 =C31%5B%27

63 |Beneficio neto del periodo =B43 =C43

64 |Otro PN =B31*5B528 =C31*SB528

65 TOTAL PATRIMONIO NETO =SUMA(BE0:B64) =SUMA(CE0:C64)

66 |Pasivo no corriente operativo =B31%($B521*((1+5B522)"B30-2017))) =C31¥(SBS21%((1+5B522)MC30-2017)))
67 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE OPERATIVO =BG6 =CG66

68 |Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar =B31¥($B523%((145B524)%B30-2017))) =C31%(5B523%((1+5B524)"(C30-2017)))
69 | Otros PCO =B31*$B525 =C31*$B525

70 TOTAL PASIVO CORRIENTE OPERATIVO =5UMA(B68:B63) =SUMA(C68:C69)

71 |Deuda =C71-211172/3 =D71-25360

72 |Otros pasivos financieros =B31*5B526 =C31*5B526

73 TOTAL PASIVO FINANCIERO =SUMA(B71:B72) =SUMA(C71:C72)

74 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO =B65+B67+B70+B73 =Ce5+Ce7+C70+C73

Fuente: Elaboracion propia.

2.3. VALORACION DE LA EMPRESA. CALCULO DEL FCF

Una vez que se han obtenido los estados financieros proforma, es hora de calcular el
free cash flow, el Gltimo paso con el que el modelo de planificacion financiera cumple
con el objetivo principal del trabajo. La forma de hacerlo es la expuesta en el punto

1.5.8. En Excel se puede realizar de la siguiente manera:
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Figura 2.8: Formulas para el calculo del FCF

A B D E
W cwomoms  ws
2 Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)  ='EEFF Proforma'lC34 ='EEFF Proforma'lD34
3 | Impuestos sobre el BAIT =-SHS$2#D2 =SHS2*E2
4 = |Beneficio neto de la empresa sin deuda =SUMA(D2:D3) =SUMA(E2:E3)
5] - Amortizacion ='EEFF Proforma'lC33 ='EEFF Proforma'lD33
6 - |Incremento de Activo No Corriente Operativo =-('EEFF Proforma'lC50-'EEFF Proforma'lD50) =-('EEFF Proforma'ID50-'EEFF Reclasificados'!C35)
7+ |Incremento de Pasivo No Corriente Operativo =+('EEFF Proforma'lC67-'EEFF Proforma'ID67) =+('EEFF Proforma'lD67-'EEFF Reclasificados'C66)
8 Incremento de Activo Corriente Operativo =-('EEFF Proforma'!C55-'EEFF Proforma'lD55) =-('EEFF Proforma'ID55-'EEFF Reclasificados'!C42)
9 | + |Incremento de Pasivo Corriente Operativo =+('EEFF Proforma'lC70-'EEFF Proforma'ID70) =+('EEFF Proforma'!D70-'EEFF Reclasificados'/C70)
o FREE CASH FLOW (en milesde euros) ~ =SUMA(D4:D9) =SUMA(E&E9)

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados obtenidos, son el free cash flow disponible para determinar el valor de
DIA:

Figura 2.9: Estimacion del FCF

A B C D E

1 CALCULO DEL FCF | 2.020 2.019 2.018

2 | |Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) 279.593 284.042 285.850
3 | -|Impuestos sobre el BAIT -83.057 -84.379 -84.916
4 |=|Beneficio neto de la empresa sin deuda 196.536 199.663 200.934
5 |- Amortizacién -188.505 -198.920 -212.449
6 |-|Incremento de Activo No Corriente Operativo 91.719 99.326 368.955
7 |*|Incremento de Pasivo No Corriente Operativo -6.590 -8.899 -12.853
8 |-|Incremento de Activo Corriente Operativo 4,851 -50.917 -74.667
9 |+|Incremento de Pasivo Corriente Operativo -11.939 -12.079 -41.813
10 FREE CASH FLOW (en miles de euros) 86.072 28.174 228.107

Fuente: Elaboracion propia.

-87-



Trabajo Fin de Grado Marcos Garcia Lopez

CONCLUSIONES

Tal y como se expuso al inicio del trabajo, el objetivo principal era crear un modelo de
planificacion financiera apropiado para realizar valoraciones de empresas, mediante el
empleo de la hoja de calculo. Para ello, se realizd un largo proceso que comenzd por
obtener la informacion financiera y adaptarla al objetivo del trabajo. Luego, se realizo el
andlisis de estados financieros, lo que permitié determinar y estimar de forma eficaz los
parametros del modelo. A continuacion, con la ayuda de dichos parametros, se
proyectaron el balance de situacién y la cuenta de resultados para el periodo
comprendido entre 2018 y 2020. Finalmente, se estimaron los flujos libres de fondos
para el periodo anterior mediante el empleo de los anteriores estados financieros
proforma, satisfaciendo asi el objetivo del trabajo, y por tanto, teniendo un modelo de

planificacion financiera pensado para la valoracion de empresas en una hoja de célculo.

Tras haber realizado dicho proceso, se puede concluir la hoja de célculos presenta

ventajas e inconvenientes para este fin:

En primer lugar, cabe hacer mencion a las ventajas de la hoja de célculo para modelizar

estados financieros, puesto que permite:

- Un gran ahorro de tiempo gracias al gran nimero de datos y calculos que pueden
introducirse en el software y que permite automatizar todo este proceso, que de
hacerse manualmente, seria largo, tedioso y con una alta probabilidad de

cometer errores.

- La interconexion entre celdas, permite que en caso de existir cambios en las
variables de partida, los resultados también varien automéaticamente. Esto hace a
la hoja de calculo especialmente Gtil para la creacion de modelos econdmicos, y
por tanto para modelos de planificacion financiera, puesto que es bien conocido
gue suelen constar de varias variables, a menudo correlacionadas entre si, y
donde un cambio en alguna de ellas, puede alterar el modelo de forma

considerable. Esto se aplica al modelo de planificacion financiera creado, pues
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una variacion en alguna de las partidas del balance inicial, provoca cambios

sobre los flujos libres de fondos estimados.

Microsoft Excel permite varias funciones adicionales al calculo tradicional como
es la posibilidad de enriquecer la informacion disponible por medio de recursos
como iméagenes, tablas o graficos. Para este trabajo, ha sido especialmente util el
empleo de graficos dentro del apartado de analisis de estados financieros puesto

que ha permitido visualizar y analizar los datos mas eficientemente.

Excel también contiene formulas y permite crear las propias, lo que posibilita
realizar analisis de datos mas sofisticados. En el caso del modelo de
planificacion financiera del presente trabajo, las formulas estadisticas han
posibilitado realizar un analisis de superior calidad a la mera inspeccion visual
de la informacion. La posibilidad de introducir formulas, como la del elemento
de cuadre, también ha simplificado la tarea.

El control de errores también es un aspecto clave para la modelizacién, puesto
que el software de Micrososft dispone de varias herramientas que permiten
minimizar fallos tales como mensajes de error debidos a fallos matematicos,
visualizacion de formulas o conocer de qué celdas depende otra celda. De este

modo, el modelo de planificacion financiera es mas eficiente.

Sin embargo, la hoja de célculo también presenta ciertos inconvenientes para la

modelizacién financiera como:

Hacer modelos de planificacion financiera todavia consume mucho tiempo y
recursos. Al ser un software de célculo, no especializado en finanzas y mucho
menos en andlisis de estados financieros o valoracion de empresas, el software
no dispone de elementos de célculo avanzados o atajos para simplificar esta

tarea, lo que inevitablemente se traduce en un mayor invertido.

Pese a todo, todavia es imprescindible el tratamiento individual de los datos y la

personalizacion del modelo de planificacion financiera, lo que introduce
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aspectos subjetivos en el modelo que propician la aparicion de sesgos que no

siempre son faciles de identificar y corregir por parte del analista.

En suma, si se comparan ventajas e inconvenientes a la hora de realizar un modelo de
planificacion financiera a través de la hoja de célculo de Microsoft Excel, se puede
concluir que las ventajas superan a los inconvenientes, por lo que su uso siempre sera
recomendable como primera herramienta disponible que es capaz de simplificar tareas

mas automaticas y ahorrar tiempo Yy recursos.
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ANEXO 1

Anexo 1: Estados financieros proyectados.

Figura A.1.1: Balance de situacién proyectado para 2018-2020 (solo activo total)

A B C D
BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO (en miles de euros)  2.020 2.019 2.018

46 ACTIVO

47 |Inmovilizado material 1.237.177 1.276.463 1.316.996
48 |Fondo de comercio 386.133  435.278  490.678
43 |Otros ANCO 103.557  106.846  110.239
50 ACTIVO NO CORRIENTE OPERATIVO 1.726.867 1.818.587 1.917.913
21 Existencias 586.239  577.201  568.302
52 |Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 247.395  237.148  227.326
53 |Otros ACO 60.320 63.744 67.363
54 |Efectivoy equivalentes (PLUG) 430935 451.646  415.831
55 | ACTIVO CORRIENTE OPERATIVO 1.324.880 1.329.739 1.278.823
36 Activos financieros 85.397 88.100 90.907
a7 TOTAL ACTIVO FINANCIERO 85.397 83.109 90.907
58 TOTAL ACTIVO 3.137.153 3.236.435 3.287.642

Fuente: Elaboracion propia.

Figura A.1.2: Balance de situacion proyectado para 2018-2020 (solo pasivo y patrimonio neto)

A . B . C . D

59 | PASIVO Y PATRIMONIO NETO

60 |Capital 62.246 62.246 62.246
61 | Prima de emision 0 o o
62 |Reservas 272482  281.134  290.061
63 |Beneficio neto del periodo 164.115  165.453  161.012
64 |Otro PN -90.177 -93.041  -95.,995
65 TOTAL PATRIMONIO NETO 408.666  415.792 417.324
66 |Pasivo no corriente operativo 18.811 25.401 34.300
67 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE OPERATIVO 18.811 25.401 34,300
ﬁE_Acreedures comerciales y otras cuentas a pagar 1.652.960 1.662.084 1.671.259
69 |Otros PCO 88.643 91.458 94,362
70 TOTAL PASIVO CORRIENTE OPERATIVO 1.741.603 1.753.542 1.765.620
71 |Deuda 866.194  936.585  961.945
72 | Otros pasivos financieros 16.433 17.006 17.546
73 | TOTAL PASIVO FINANCIERO 882.677 953.501 979.491
74 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.051.756 3.148.326 3.196.735

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura A.1.3: Férmulas del balance de situacion proyectado

54_

A
BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO (en miles de euros)
ACTIVO
Inmovilizado material

|Fondo de comercio
| Otros ANCO

ACTIVO NO CORRIENTE OPERATIVO
Existencias

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
COtros ACO

Efectivo y equivalentes (PLUG)
ACTIVO CORRIENTE OPERATIVO

Activos financieros

TOTAL ACTIVO FINANCIERO
TOTAL ACTIVO
PASIVO Y PATRIMONIO NETO

| Capital

Prima de emision

|Reservas
|Beneficio neto del periodo

Otro PN
TOTAL PATRIMONIO NETO

Pasivo no corriente operativo

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE OPERATIVO
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Otros PCO

TOTAL PASIVO CORRIENTE OPERATIVO
Deuda

Otros pasivos financieros

TOTAL PASIVO FINANCIERO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Fuente: Elaboracion propia.

2020

=5B512*B31

=C48*(1-'EEFF Proforma'l3B355)

=B31*5B513
=SUMA(B47:B49)

=B31*($BS14*({1+5B515)B30-2017))
=B31*3$BS16%(1+5B517)7(B30-2017)
=B31*$B518%((1+5B519)~{B30-2017))

=B74-B50-SUMA(B51:B53)
=SUMA(B51:B54)
=B31*$B$20

=B56

=B50+B55+B57

='EEFF Reclasificados'!15B552
0

=B31*5B527

=B43

=B31*3B528
=SUMA(B60:B64)

=B31*($B521*((1+5B522)7(B30-2017)))

=B66

=B31%($B523*((1+$8524)"{B30-2017)))

=B31*3B525
=SUMA(B68:B69)
=C71-211172/3
=B31*5B526
=SUMA(B71:B72)
=B65+B67+B70+B73

=5B512*C31

=D43*(1-'EEFF Proforma'l5B55)
=C31*3B513

=SUMA(C47:C49)
=C31*(SBS14*(1+3B515) M C30-2017))
=C31*SBS16%(1+5B517)A(C30-2017)
=C31*5B518*((1+5B519){C30-2017))
=C74-C50-SUMA(C51:C53)
=SUMA(C51:C54)

=C31"5B520

=C56

=C50+C55+C57

='EEFF Reclasificados'|5B552

0

=C31*5B527

=C43

=C31*$B528

=SUMA(C60:C64)
=C31*(5B521*((1+5B%522)7(C20-2017)))
=C66
=C31%(SB523*((1+5B524)4(C30-2017)))
=C31*3B525

=SUMA(C68:C69)

=D71-25360

=C31*5B526

=SUMA(C71:C72)

=C65+C67+CT0+C73
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=5B512*D31

='EEFF Reclasificados'|B31*(1-'EEFF Proforma'l5B55)
=D31*5B513

=SUMA(D47:D48)
=D31%(3BS14%((1+5B515)4(D30-2017)))
=D31%($B516%((1+5B517)4(D30-2017)))
=D31*(5BS18*({1+5B519)4(D30-2017)))
=D74-D50-SUMA(D51:D53)
=SUMA(D51:D54)

=D31*$B520

=D56

=D50+D55+D57

='EEFF Reclasificados'!15B552

0

=D31*5B527

=D43

=D31*5B528

=SUMA(DE0:D64)
=D31*($B$21*({1+5B%522)A{D30-2017)))
=D66
=D31*{5B$23%((1+$B524)4(D30-2017)})
=D31*$B525

=SUMA(D68:D69)

='EEFF Reclasificados'|B71+'EEFF Reclasificados'IB73-269519
=D31*5B526

=SUMA(D71:D72)

=D65+D67+D70+D73
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Figura A.1.4: Cuenta de resultados proyectada para 2018-2020

A B C D

30 CUENTA DE RESULTADOS (en miles de euros) 2.020 2.019 2.018
31 |'TOTAL INGRESOS 7.848.848 B8.098.084 8.355.234
32 |Gastos de mercaderias, personal y otros -7.380.749 -7.615.121 -7.856.935
33 |Amortizaciones, Deterioro y Rdos proc. Inmov. -188.505 -198.920 -212.449
34| RESULTADO DE EXPLOTACION 279.593  284.042  285.850
35 |Ingresos financieros 4.320 4.457 4.598
3b | Gastos financieros -50.526 -53.210 -61.475
37 | RESULTADO FINANCIERO -46.207 -48.753 -56.876
38 | RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 233.386 235,280  228.973
39 |impuestos -69.331 -69.898 -68.020
40| RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 164.055 165.393 160.953
41 |Resultado de las actividades interrumpidas o 0 o
42 | RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 164.055 165.393 160.953
43 | Beneficio atribuible a tened. de instrum. De PN de la dominante 164.115  165.453  161.012
Fuente: Elaboracién propia.

Figura A.1.5: Formulas de la cuenta de resultados

A B C D
CUENTA DERESULTADOS (en miles de euros) 2020 2019 2018

TOTAL INGRESOS L3148 DITF{14488Y) 'EEFF Reclasfcados B2 144885)
 Gastos de mercaderias, persanal y otros =9B°B31 =GRS (31 =3B54°031
 Amortizaciones, Deterioroy Rdos proc. Inmoy. =4B85*F7 =9B85*GT =3B85°HT

RESULTADO DE EXPLOTACIGN =SUMA(B3L:B33) SUMA(CILC3) =SUMA(D3L:D33)

 Ingresos financieros =9R36°B3L =9RS6°C31 9856031

Gastos financieros =$B$?’PROMEDIO(B?1:C71} =$B$T’PROMEDIO{C?1:D?1] =$B$7’PROMEDIO{‘Ané|iSi5 EEFF II'B39, EEFF Proforma'ID71)

RESULTADO FINANCIERO =B354B36 =(35+C36 =D35+D36
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS  =B374B34 =340 =D3+DH

impuestos SIBO-SBBIB0)  SSICIBO-SBSCRO)  =S(0BB-SBSEDR)
| RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS =5384839 =(38+039 =D38+D39
- Resultzdo de [as actividades interrumpidas 0 0 0
| RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO =B4l+BAL =CA0+CA1 D40+ D41
| Beneficioatribuible atened. de instrum. De PN de la dominante =BA7*4R0 (47RO =DA2HB

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 2

Anexo 2: Estados financieros reclasificados.

Figura A.2.1: Cuenta de resultados reclasificada

1 CUENTA DE RESULTADOS (en miles de euros)

2 |Importe neto de la cifra de negocios 8.820.550 B8.867.6821 8.925.454 8.010.967 9.844.338 10.124.328
3 |Ofros ingresos 155.660 1104976 96.215 105.250 142927 136.651
4 | TOTAL DE INGRESOS " 8776210" 89785977 900216697 81162177 99872657 10.260.979
5 |Censumo de mercaderias y otros consumibles -6.808.596 -5.942.007 -7.018.881 -6.350.221 -7.821.780 -B.104.512
6 _Gastos de personal -808.943 -845.103 -847 233 -660.282 -820.273 -813.559
7 _Gastos de explotacion -645.071 -653.549 -644.034 -580.120 -737.463 -7554971
8 _AmDrtizaEiDnES -235512 -232.953 -214.026 -1584 604 -266.886 -279.115
9 | Deterioro -13.287 -13.262 -11.013 -5.525 -4.601 -8.196
10| Resultados procedentes de inmovilizado -17.728 4336 -12 340 -11.558 -10.642 -12.061
11 | RESULTADO DE EXPLOTACION 247.073 295.059 274142 323.907 325.620 287.565
12_Ingre505 financieros 4 830 12.089 9.265 16.447 9822 8.367
13_Gast-:rs financieros -65.868 -64.121 -65.291 -57.259 -49 467 -59.514
14 | Resultado procedente de instrumentos F2 103 -105 18.196
15_Re5u|tadcr de sociedades por el método de la participacion 288 a3 554 1.070
16 RESULTADO FINANCIERO " so750 | 519039 | seo026 | -40.709 -39.196 -31.881

17 | RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 186.323 243120 218.116 283.198 286.424 255.684
18 | Impuesto sobre beneficios -55.350 -69.119 82610 -74.556 -95.495 -101.839
19: RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 130.973 174.001 300.726 208.642 190.929 153.845
20 | Resultado de las actividades interrumpidas -21.434 -1.477 120.582 5.129 -7.459
21 | RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 109.539 " 174.001 289,249 329,224 196.058 146.386
22 | Beneficio del periodo atribuible a tenedores de instrumentos de patrimonio neto de la dominante 109.579 174.043 299.221 329.229 209.259 157.884
23 | Beneficio de las actividades continuadas 174.043 300.698 208.647 190.929 165.343
29 | Resultado de las actividades interrumpidas -1.477 120.582 18.330 -7.459
25 | Pérdida de actividades continuadas atribuida a participaciones no dominantes -40 -42 28 -5 -13.201 -11.498

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura A.2.2: Balance de situacion reclasificado

O [en miles de euros)

30 | Inmovilizado material

31 |Fondo de comercio

32 |Otros activos intangibles

23 |Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar I}

34 | Activos por impuesto diferido

35_ ACTIVO NO CORRIENTE OPERATIVO
36 |Existencias

37 |Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar [ep)

38 |Activos por impuestos corrientes

29 |Activos por impuestos sobre ganancias corrientes

40 |Otros activos corrientes

41 i Efectivo y otros actives liqguidos equivalentes

42 ACTIVO CORRIENTE OPERATIVO
43 |Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacién

44 | Otros activos financieros no corrientes

45 |Créditos al consume de actividades financieras [Ip)
46_ Activos no corrientes mantenidos para la venta

47 : Créditos al consume de actividades financieras [cp)
48 |Otros activos financieros corrientes

29 | ACTIVO FINANCIERO
50 | TOTAL ACTIVO

51

52 |capital

53 |Prima de emisidn
54 |Reservas

55 |Acciones propias

5& |COtros instrumentos de patrimonio propic
57 |Beneficio neto del pericdo

ACTIVO
1363963 1469.078 1.372.010
553.123  557.818  558.063
42709 37.505 34,763

73.084 £9.345
253983 314273 271480
2.286.868 2.448.015° 2.236.316
SES.644  BE3.592  5E62.489
221.845  260.862  221.193
£4.717 71.087 £9.474
368 g.832 43663
7.387 £.140 7.815
340,193 364500  154.527
1.204.156 1.383.113 1.065.261
974 185 32
75.013 52557 118238
401 458

33.663

1.070 6220 £.548
15.430 19.734 15718
" 135.150" 851977 141.052

3.626.174 3.916.229 3.442.629
PASIVO Y PATRIMONIO NETO
62.246 62.246 62.246

304.676 261.108 87.223
-60.259 -66.571 -53.561

10.773 21.013 11.847
102,573 174.043 283,221

58 |Diferencias de conversion -100.777 -59.773 -93.683
59 |Ajustes de valor por operaciones de cobertura -55 92 50
(20 Patrimonic neto atribuido a tenedores de instrumentos de |la dominante ¥ 3260837 3921587 313.283

€l TOTAL PATRIMONID NETO

62: Provisiones

&3 | Otros pasivos financieros no corrientes
64_ Pasivos por impuesto diferido

65: Participaciones no dominantes

&6 PASIVO NO CORRIENTE OPERATIVO

&7 |Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

63_ Pasivos por impuestos corrientes
69_ Pasivos por impuestos sobre ganancias corrientes

70: PASIVO CORRIENTE OPERATIVO

71 |Deuda financiera no corriente

72 |Pasivos directamente asociados con activos no corrientes mantenidos para la venta

73 |Deuda financiera corriente
74 | Otros pasivos financieros corrientes

75 | PASIVO FINANCIERD
76 | TOTAL PASIVO
77 TOTAL PASIVOY PATRIMOMNIO NETO

Fuente: Elaboracion propia).

326.083 352.158 313.243
42.556 45.841 51.503

2.491 2.785 17.906

2.206 44105 3.133

-100 -60 -18
47.153 92.675 72.584

1.710.528| 1.952.848 1.518.343
85.692 55.434 92.939
10.913 15.505 4111

1.807.433  2.053.847 1.615.893

961.945 1.062.273  920.951
£5.176

269.518  180.734  374.279

148.865 134.642 145679

1.445.505 " 1.377.645 7 1.440.909

3.300.091 3.524.171 3.129.386

3.626.174 3.916.329 3.442.629
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1.270.356 1.601.651 1.618.631
464,642 454 388 422 966
32.567 45.613 38.377

147.830 57.667 54.550
"1.915.455" 2.159.319" 2.134.524
553.118| G544.867 527.066
244592 209.661  179.556
106.940 77.651 80.218

7.836 14,112 15.293
199.004| 262037 350.425
"1.111.491" 11083287 115256

787 1.303

81162 79.086 65.253
363 555 1.037

10 6.100 13.875
6.362 5.623 5.444
12.144 10,714 30.643

" 100.041 102.940 117.555
3.126.987 3.270.587 32.404.643

65.107 65.107 67.934
618.157 618.157 618.157
-553.05% -653.648 -624.624

-36.037 -10.510 -53.088
329.223 209,253 157.584
-45.836 -37.909 -13.516
55 -820 -647

r 4 r

377.616 183.636 152.099
377.616 183.636 152.099
26.100 72.570 100.630

7.532 8.245
2.749 57.9738 115.50%9
-46 -4.436

96.342 | 138793 " 211.703

1.683.113 1.786.884 1.758.570
BZ.440 141.837 118.460
B8.747 18.702 7.208
1.784.300 1.547.423 1.384.233
532.532 J00.672 553.112
36 31.056 22.181
199.912 212.328 426.623
136.189 156.679 154687
868.729 1.100.735 1.156.603
2.749.371 3.186.951 3.252.544
3.126.987 3.370.587 3.404.643
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ANEXO 3

Anexo 3: Estados financieros contables.

Figura A.3.1: Cuenta de resultados

1 CUENTA DE RESULTADOS [(en miles de euros) 2.015 2.014 2.013

2 |Importe neto de la cifra de negocios 8.620.550 8.867.621 8.925.454 B8.010.967 9.844.338 10.124.328
3 |Otrosingresos 155.660 110.976 96.215 105.250 142.927 136.651
4 TOTAL DE INGRESOS " 8.776.210" 8.978.597" 9.021.669" 8.116.217" 9.987.265" 10.260.979
5 |Consumo de mercaderias y otros consumibles -6.808.596 -6.942.007 -7.018.881 -6.350.221 -7.821.780 -8.104.512
6 |Gastos de personal -808.943 -846.103 -847.233 -660.282 -820.273 -813.559
7 |Gastos de explotacion -645.071 -653.549 -644.034 -580.120 -737.463 -755.971
8 |Amortizaciones -235.512 -232.953 -214.026 -124.604 -266.886 -279.115
9 |Deterioro -13.287 -13.262 -11.0132 -5.525 -4.601 -8.1%96
10 |Resultados procedentes de inmovilizado -17.728 4.336 -12.340 -11.558 -10.642 -12.061
11 | RESULTADO DE EXPLOTACION 247.073 295.059 274.142 323.907 325.620 287.565
12 |Ingresaos financieros 4.830 12.089 9.265 16.447 9.822 8.367
13 |Gastos financieros -65.868 -64.121 -65.291 -57.259 -49.467 -59.514
14 |Resultado procedente de instrumentos F2 103 -105 18.196
15 |Resultado de sociedades por el método de la participacidn 288 93 554 1.070
16 | RESULTADO FINANCIERO " 60750 " -51.939 7 -56.026 ~ -40.709  -39.196  -31.881
17 | RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 186.323 243,120 218.116 283.198 286.424 255.684
18 |Impuesto sobre beneficios -55.350 -69.119 82.610 -74.556 -95.495 -101.839
13 | RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 130.973 174.001 300.726 208.642 190.929 153.845
20 |Resultado de las actividades interrumpidas -21.434 -1.477 120.582 5.129 -7.459
21 | RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 109.539 r 174.001 209.249 329,224 196.058 146.386
22 | Beneficio del periodo atribuible a tenedores de instrumentos de patrimonio neto de la dom 100.579 174.043 200,221 320.229 209.259 157.884
23 | Beneficio de las actividades continuadas 174.043 300.698 208.647 150.929 165.343
24 | Resultado de las actividades interrumpidas -1.477 120.582 18.330 -7.459
25 | Peérdida de actividades continuadas atribuida a participaciones no dominantes -40 -42 28 -5 -13.201 -11.498
26 | Resultado de actividades interrumpidas atribuido a participaciones no dominantes

Fuente: Elaboracién propia a partir de DIA (2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018).
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Figura A.3.2: Balance contable

28
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| Otros activos intangibles
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61
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BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO (en miles de euros)

ACTIVO

Inmovilizado material
Fondo de comercio

Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
Otros activos financieros no corrientes
Creditos al consumo de actividades financieras
Activos por impuesto diferido

ACTIVO NO CORRIENTE
Existencias
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
Creditos al consumo de actividades financieras
Activos por impuestos corrientes
Activos por impuestos sobre ganancias corrientes
Otros activos financieros corrientes
Otros activos corrientes
Efectivo y otros activos liqguidos equivalentes
Activos no corrientes mantenidos para la venta

ACTIVO CORRIENTE
TOTAL ACTIVO
PASIVO Y PATRIMOMNIO NETO
| Capital
Prima de emisicn
Reservas
|Acciones propias

Otros instrumentos de patrimonio propio
Beneficio neto del periodo
Diferencias de conversion
Ajustes de valor por operaciones de cobertura

Patrimonic neto atribuido a tenedores de instrumentos de la dominante
Participaciones no dominantes

TOTAL PATRIMOMIO NETO

Deuda financiera no corriente
Provisiones

|Otros pasivos financieros no corrientes
|Pasivos por impuesto diferido

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
Deuda financiera corriente

|Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
|Pasivos por impuestas corrientes
|Pasivos por impuestos sobre ganancias corrientes

Otros pasivos financieros corrientes

Pasivos directamente asociados con activos no corrientes mantenidos para la venta

TOTAL PASIVO CORRIENTE
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

1.363.963 1.469.078 1.372.010
553129  557.818  558.063
42709 37505 34763

974 185 92
73.084  69.345

75.013 58657 118.236

401 458

253.983  314.273 271480

" 2.362.855 2.507.262" 2.355.102
568.644  669.582  562.489
221.846  260.862  221.153

1.070 6.220 6.348
64.717 71.087 62.474
369 B.832 45 663

18430 19734 15718
7.387 8.140 7.815
340.193 364600  154.627
39.663
1.263.319 " 1.400.067 " 1.087.527
3.626.174 3.916.329 3.442.629

62.246 62.246 62.246

304.676 261.108 B7.323
-60.359 -66.571 -53.561
10.773 21.013 11.647
108.578 174.043 299221
-100.777 -58.773 -95.683

-55 92 50
r

326.0837 3921587 3132437

-100 -60 18
325983 392,098  313.225
961.945 1.062.273  920.851

42556 45841 51503
2491 2785  17.906
2206 44109 3.193

1.009.198 1.155.008  993.553
269.518 180734  374.27%
1.710.828 1.952.848 1.518.843
85.602 85484 92938
10913 15.505 4111
148.865 134.642 145679
65.176
2.290.993" 2.360.2237 2.135.851
3.626.174 3.916.329 3.442.629

Fuente: Elaboracion propia a partir de DIA (2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018).
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1.270.356 1.601.651
464642 454388
32567  45.613
787
81162  79.086
363 555
147890 57.667

" 1096980 " 2.230.747"
553.119 544867
244552 209661
6.362 5.698
106940  77.651
12144 10714
7.836 14112
199,004 262.037
10 6.100

" 1.130.007 " 1.130.890"
3.126.987 3.370.587
65.107  65.107
518157  618.157
-553.058 -659.548
-36.037  -10.510
329229 209.259
-45836  -37.303
55 -820

377.616" 183636"

-45

377570 183.636
532532 700.572
86100  72.570
7.538 8.245
2749 57978

628920 B39.465°
199912  212.328
1693.113 1.786.884
82440 141837
8747 18702
136.183  156.67%
965  31.056
2.120.497 2.347.486
3.126.987 3.370.587

1618.631
422.966
38.377
1.503

65.253
1037
54550
2202117
527.066
179.556
5444
B0.218

30.643
15.299
350.425
13.875
1.202.526
3.404.643

67.934
618.157
-624.624

-53.083
157884
-13.516
-647
152.099
-4.436
147.663
553.112
100.630

115.50%
769.251
426.623
1.758.570
118.460
7.208

154 6B7
22.181
2.487.729
3.404.643



