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Introducció

Els objectius principals de la direcció financera són proveir l'empresa dels re-

cursos financers necessaris per a l'activitat, amb el menor cost possible, i admi-

nistrar-ne la gestió. Per tant, ha de procurar que l'empresa tingui una estructu-

ra financera adequada i, sobretot, una evolució positiva de la rendibilitat que

permeti a la companyia tenir una viabilitat a llarg termini.

La implementació d'un CMO amb ràtios econòmiques i financeres permetrà

que el management de l'empresa prengui les decisions.

El desglossament de la informació que aportin les ràtios definides buscarà en-

tendre la tendència i l'evolució en relació amb la solvència, liquiditat, endeu-

tament, rendibilitat i gestió operativa de curt i llarg termini de l'empresa.

L'índex Dupont és una piràmide de ràtios financeres per a l'anàlisi de la ren-

dibilitat d'una empresa que permetrà l'acompliment econòmic i operatiu per

mitjà de tres components: rotació d'actius, marge de benefici sobre vendes i

palanquejament financer.
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1. Concepte de rendiment del capital invertit

Les empreses es constitueixen amb l'objecte principal d'obtenir beneficis. Al

final de cada exercici econòmic, mitjançant la comptabilitat, desenvolupen

una sèrie d'operacions encaminades a determinar el resultat de l'activitat. Els

resultats del compte de pèrdues i guanys poden ser positius o negatius, és a

dir, beneficis o pèrdues.

Dins de l'anàlisi dels estats financers de l'empresa, ens centrarem en les ràtios

(o indicadors) que ens donin una informació rellevant sobre la rendibilitat

aconseguida per l'empresa en relació amb l'activitat productiva, i que respon

a l'abast de l'anàlisi financera pròpiament dita.

El benefici generat és l'excedent de generació de valor per a compensar els

accionistes i els creditors bancaris pel risc que assumeixen quan inverteixen

en l'empresa, tant si és per via capital com per endeutament.
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2. Objectius del rendiment sobre el capital invertit

La rendibilitat econòmica és el principal objectiu que ha de cobrir tota

empresa, i està íntimament lligada a la supervivència a llarg termini.

El resultat d'explotació del compte de pèrdues i guanys ens proporciona una

imatge clara de la capacitat que té l'empresa per a atreure proveïdors de diners

que vulguin invertir-hi.

Avui dia, qualsevol analista d'inversions o d'entitat financera utilitza la rendi-

bilitat econòmica com una eina per a avaluar:

• L'eficàcia de la gestió de l'alta direcció (top management) de l'empresa.

• Per al càlcul i la projecció del benefici que generarà l'empresa i que servirà

per a atendre la cobertura del deute financer i la retribució als accionistes

mitjançant els dividends.



© FUOC • PID_00260570 9 Business Case. Mercadona 2013-2017

3. Beneficis del compte d'explotació i base per a la
comparació

La utilització d'un benefici o d'un altre del compte de pèrdues i guanys

dependrà de què considerem inversió.

Si definim la inversió com el total actiu, aleshores utilitzarem el BAIT (benefici

abans d'interessos i taxes); el motiu pel qual s'exclouen els interessos financers

és que aquest concepte només serveix de retribució als proveïdors bancaris.

Quan busquem la comparació del benefici amb el net patrimonial, utilitzem

el BN (benefici net, després d'interessos i taxes); per tant, el que queda a dis-

posició de l'empresa per a capitalitzar-lo o per a decidir retribuïr als accionistes

mitjançant dividend.
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4. En què consisteix el model de la piràmide de
Dupont

El sistema de la piràmide de ràtios de Dupont integra o combina els principals

indicadors financers per a determinar l'eficiència amb què l'empresa utilitza

els actius, el capital de treball (working capital) i el multiplicador de capital

(palanquejament financer).

Per a veure el desenvolupament de la piràmide punt per punt, us remetem a

la nota�tècnica�«Eines�de�predicció», disponible per a la lectura.
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5. Business Case. Mercadona 2013-2017

Mercadona�SA és una cadena de supermercats espanyola, nascuda a la Comu-

nitat Valenciana, que pertany al sector de la distribució alimentària, i que ac-

tualment és la més important d'Espanya. L'empresa fou creada per Francisco

Roig, l'any 1977, amb l'objectiu d'entrar en el sector de les càrniques.

Avui dia, Mercadona SA és l'empresa capdavantera en el sector de la distribu-

ció alimentària, a causa, en gran part, al model i a l'estratègia seguits, que es

tradueixen en les següents dades, segons la Memoria Anual 2017:

• Tenen 1.627 supermercats de barri.

• 5,2 milions de llars compren en els seus establiments.

• Dona feina a 84.000 treballadors, i ha invertit 65 milions d'euros en for-

mació.

• El volum total de compres a proveïdors ascendeix a 17.533 milions d'euros,

dels quals menys del 85% són proveïdors nacionals.

• Aporta al PIB nacional l'1,7%, que representa 19.500 milions d'euros.

• Genera 545.000 llocs de treball directes i indirectes.

Mercadona té establiments en 50 províncies de 17 comunitats autònomes.

En la imatge següent es pot apreciar la quota de mercat de Mercadona dins

del mercat espanyol.
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Anàlisi quota de mercat espanyol d'empreses de gran consum

Per a la resolució del business case es proporciona un conjunt d'informació de

la societat i es plantegen unes preguntes.

Comencen proporcionant als apartats a i b següents el balanç de situació i

el compte de pèrdues i guanys amb els percentatges verticals i horitzontals

calculats.

a) A continuació, hem confeccionat una�anàlisi�vertical�i�horitzontal�dels

balanços�de�situació�del�període�2013-2017, amb les dades extretes de les

corresponents memòries publicades a la pàgina web de Mercadona (les dades

estan en milers d'euros).
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Balanç de situació
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Anàlisi horitzontal i vertical del balanç de situació

Gràfic evolució de l'actiu

Gràfic evolució de patrimoni net i passiu
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Fons de maniobra

Es�demana:� comentar els resultats obtinguts i fer un diagnòstic.

b) A continuació, hem�confeccionat�una�anàlisi�horitzontal�del� compte

de�pèrdues� i�guanys�del�període�2013-2017 amb les dades extretes de les

corresponents memòries publicades a la web de Mercadona (les dades estan

en milers d'euros).

Compte de pèrdues i guanys de Mercadona i altres dades per a l'anàlisi
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Recordem que consum�de�mercaderies�=�SI�ESTOCS�+�COMPRES�–�SF�ES-

TOCS

A continuació, veurem una anàlisi qualitativa del compte de pèrdues i guanys

entre ingressos i despeses, i dels diferents tipus de resultats o beneficis.
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Tot seguit, farem un quadre resum amb els diferents marges i els resultats ob-

tinguts.

Resum de l'anàlisi dels resultats
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Gràfic dels resultats

Gràfic del creixement

5.1. Solvència, garantia i endeutament

A continuació, farem� una� anàlisi� de� l'evolució� del� negoci� de� Mercado-

na, prenent com a referència les�diferents�ràtios de garantia, de solvència i

d'endeutament.

Evolució de les ràtios de garantia, solvència i endeutament

5.1.1. Solvència i la seva anàlisi

Aquestes ràtios ofereixen una perspectiva des de diferents angles (garantia,

seguretat a llarg termini i estabilitat) als creditors de l'empresa.
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La capitalització en termes percentuals ens indica si l'empresa disposa de prou

capital propi que li permeti un cert grau d'independència o d'autonomia fi-

nancera.

Valor�ideal: el net patrimonial hauria d'oscil·lar en un rang entre el 40% i el

60% del total passiu; com més baix sigui el percentatge, més depèn l'empresa

del finançament extern. Avui dia, preval més l'autonomia financera que el

palanquejament financer a causa del crunch financer dels bancs, és a dir, del

tancament de l'aixeta del crèdit.

Ràtio�de�garantia = Actiu real / passiu total (no corrent + corrent)

Què�significa?�Què�mesura?

Compara l'actiu real de l'empresa amb el total dels deutes. És la garantia que

l'empresa ofereix als creditors.

El punt clau és determinar acuradament l'actiu real, segregant del valor total

els actius ficticis o actius immaterials sense valor de realització.

Valor�ideal:�2; sempre ha de ser major que 1, i és acceptable a partir d'1,5.

Un índex de 2 significa que la meitat de l'actiu es finança per fons propis, i

la resta per recursos aliens.

Ràtio�de�consistència = Actiu no corrent / passiu no corrent

Què�significa?�Què�mesura?

Compara l'actiu no corrent (immobilitzat) amb el passiu no corrent a llarg ter-

mini, i representa el grau de seguretat que s'ofereix als creditors a llarg termini.

Valor�ideal:�2; significa que la meitat de l'immobilitzat es finança mitjançant

préstecs a llarg termini, i la resta amb fons propis.

Ràtio�d'estabilitat = Actiu no corrent / (patrimoni net + passiu no cor-

rent)

Què�significa?�Què�mesura?
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Compara l'actiu no corrent amb els recursos permanents (net patrimonial +

passiu no corrent a ll/t) i, per tant, reflecteix com es finança l'immobilitzat

fix «actiu no corrent». També detecta si una part d'aquest es finança amb el

circulant (cosa que suposaria una important amenaça per a la solvència de

l'empresa).

Valor�ideal:�<�1; en cas contrari, el passiu corrent estarà essent utilitzat per

l'empresa per a finançar part de l'actiu fix immobilitzat.

Es�demana: comentar els resultats obtinguts i fer un diagnòstic.

5.1.2. Liquiditat i la seva anàlisi

Aquestes ràtios permeten diagnosticar la capacitat de l'empresa per a fer front

als pagaments.

Perquè l'anàlisi sigui correcta, cal verificar els terminis de realització de l'actiu

corrent (estocs i realitzable) i de venciment del deute del passiu corrent, en

altres paraules, el període de maduració de l'empresa.

Ràtio�de�liquiditat = Actiu corrent / passiu corrent

Què�significa?�Què�mesura?

Compara els deutes a curt termini amb l'actiu corrent (diners, realitzable i

estocs) i avalua la capacitat de l'empresa per a fer front als pagaments. El seu

valor depèn de la velocitat de rotació dels comptes per a cobrar i per a pagar,

i dels estocs.

Valor�ideal:�2; o lleugerament per sobre o per sota, segons el sector.

Si�el�valor�és�1, significa que actiu corrent i passiu corrent són iguals; a mesura

que la ràtio s'apropa a 1, els riscos s'incrementen notablement. En la majoria

dels casos, una ràtio 1 indica problemes de liquiditat a curt termini; tot depen-

drà de l'anàlisi detallada del període de maduració del circulant operatiu.

Ràtio�de�tresoreria-ràtio�àcida = (Disponible + realitzable) / passiu cor-

rent

Què�significa?�Què�mesura?
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Té el mateix objectiu que la ràtio anterior, però sense tenir en compte els es-

tocs; mesura la distància a la suspensió de pagaments. En empreses de serveis

(sense estocs), aquesta ràtio serà la mateixa que la de liquiditat.

Valor�ideal:�1; o lleugerament per sota (0,8).

Ràtio�<�1. Si és significativament inferior a 1, és possible que l'empresa tingui

problemes per a afrontar els pagaments i, fins i tot, hagi de suspendre'ls.

Ràtio�>�1. Si té un valor molt elevat, és possible que els recursos disponibles

s'estiguin infrautilitzant (tresoreria ociosa).

Ràtio�de�disponibilitat = Disponible / passiu corrent

Què�significa?�Què�mesura?

Compara els deutes a curt termini amb el disponible. Avalua la capacitat de

fer front als pagaments a curt termini amb l'efectiu líquid en caixa i bancs.

Aquesta és una ràtio complementària. Perquè sigui efectiva, cal prendre un

valor mitjà, ja que la disponibilitat varia molt durant l'exercici.

Valor�ideal:�no�n'hi�ha; varia molt, però en general està entre 0,10�i�0,30.

Tresoreria�(dies�venda) = (Disponible / total vendes) x 360

Què�mesura?

Calcula els dies necessaris perquè el disponible es recuperi amb les vendes.

Com menys dies calguin, millor.

Tresoreria�(dies�compra) = (Disponible / compres) x 360

Què�significa?�Què�mesura?

Calcula el nombre de dies de compra coberts amb el disponible.

Té un valor eminentment comparatiu (per a seguir l'evolució). El nombre de

dies ha de ser l'adequat en cada cas, i ha d'estar en funció de les necessitats de

subministrament i els terminis habituals de lliurament.
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Actiu�circulant�(dies�vendes) = (Actiu circulant / total vendes) x 360

Què�mesura?

Calcula els dies necessaris perquè l'actiu corrent o circulant es recuperi amb

les vendes.

Com menys dies calguin, millor, ja que això significa una optimització del

període de maduració de l'empresa.

Es�demana: comentar els resultats obtinguts i fer un diagnòstic.

5.1.3. Endeutament i la seva anàlisi

Les ràtios que s'inclouen a continuació avaluen l'endeutament des de diferents

òptiques: respecte al patrimoni net (recursos propis), respecte als actius, en

relació amb la capacitat de l'empresa per a generar fons i retornar els préstecs,

etc.

En general, el primer que cal avaluar és si la ràtio d'endeutament respecte als

capitals propis (PN) és adequada; cal tenir en compte que, en molts països, els

administradors de les empreses tenen obligacions legals en cas que l'empresa

no compleixi determinades ràtios.

Ràtio�d'endeutament�(global) = Passiu total / patrimoni net

Què�significa?�Què�mesura?

Relaciona els fons aliens amb el patrimoni net (fons propis de l'empresa). Si la

ràtio és 1, significa que el PN és igual al passiu total (total deutes de l'empresa).

En general, es considera que els deutes no han de superar els fons propis (la

ràtio no hauria de ser superior a 1); en cas contrari, no estaríem en situació

d'afrontar una etapa de crisi financera o de liquiditat.

Valor�ideal:�no�>�1.

Major�que�1, pot indicar que els fons propis són insuficients; l'empresa depèn

en excés dels creditors i la situació financera pot ser de risc d'insolvència.

Molt�menor�que�1, pot revelar que el PN és excessiu i no s'aprofiten totes les

oportunitats de finançament. És possible que, incrementats els recursos aliens,

el percentatge de beneficis de l'empresa augmentés.
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Ràtio�d'endeutament�a�llarg�termini�(ll/t) = Passiu no corrent / patri-

moni net

És una ràtio complementària a l'anterior que ens permet visualitzar la relació

entre els fons propis i els deutes a llarg termini.

Cal recordar que l'actiu no corrent de l'empresa (immobilitzat) s'ha de finançar

amb préstecs a llarg termini o amb els fons propis perquè el reemborsament

no dificulti la liquiditat de l'empresa i es generi prou fons de maniobra.

Ràtio�d'endeutament�a�curt�termini�(c/t) = Passiu corrent / patrimoni

net

Mesura la relació entre els deutes a curt termini i els fons propis (PN).

Naturalment, com més gran sigui aquesta ràtio, pitjor serà la situació financera

de l'empresa.

La comparació de les dues ràtios anteriors ens oferirà una visió respecte a la

qualitat del deute (similar a la de la ràtio que veurem més endavant).

Ràtio�d'autonomia = Patrimoni net / passiu total

Avalua el mateix que la ràtio d'endeutament.

Què�significa?�Què�mesura?

Aquesta ràtio ens ofereix una avaluació similar a la ràtio d'endeutament, però

des d'una altra òptica, ja que compara els fons propis amb els deutes.

Valor�ideal:�no�<�1; és l'invers que la ràtio d'endeutament.

En general, el patrimoni net hauria de ser igual al deute (ràtio 1), o no gaire

menor. Si la ràtio és superior a 1, és probable que hi hagi actius ociosos.

Ràtio�de�palanquejament = Actiu total / patrimoni net

Què�significa?�Què�mesura?
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És una altra ràtio que avalua el finançament de l'actiu (similar a les anteriors),

però que compara el total actiu amb els fons propis de l'empresa.

Indica el pes dels fons propis en el finançament i, en conseqüència, també és

una manera de mostrar el grau d'endeutament.

Valor�ideal:�no�>�2.

Les raons són les mateixes que en el cas de la ràtio d'endeutament.

Ràtio�de�qualitat�del�deute = Passiu exigible a curt termini / passiu total

Què�significa?�Què�mesura?

Mesura el pes del deute a curt termini en relació amb el total de deute.

En general, com més gran sigui aquesta ràtio pitjor serà per a les finances de

l'empresa; segons el cas, pot indicar que part de l'immobilitzat s'està finançant

amb passiu corrent, la qual cosa pot generar importants dificultats.

Valor�ideal:�no�n'hi�ha; el millor és que sigui el més baix possible.

Ràtio�capacitat�devolució�préstecs = (Benefici net + amortitzacions +

depreciacions) / préstecs rebuts

Què�significa?�Què�mesura?

Compara els fluxos de caixa que l'empresa és capaç de generar amb els préstecs

rebuts; diagnostica, per tant, les possibilitats de tornar-los.

Valor�ideal:�sempre�>�1; valor 1 és destinar tot el cash flow generat a amortitzar

deute financer, la qual cosa no és una bona situació; valor < 1 és impossibilitat

d'amortització, i per tant necessitat de renegociar amb els bancs.

Com més alta és aquesta ràtio, major és la capacitat de devolució. Lògicament,

ha de ser sempre major que 1; en cas contrari, pot haver-hi serioses dificultats

d'impagament.

Autofinançament�(sobre�vendes) = (Benefici net + amortitzacions +

depreciacions) / vendes
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L'autofinançament és la part del cash flow generat per les operacions (diners)

que es reinverteix en la empresa (que es «queda» en l'empresa).

Com major sigui l'autofinançament, més gran serà la independència financera

de l'empresa respecte als accionistes, bancs, etc.

Els factors que influeixen en l'autofinançament són els següents:

1) Les vendes (capacitat de generar ingressos).

2) L'interès dels accionistes de l'empresa respecte a la creació de valor de la

mateixa, i, per tant, poder rendibilitzar-ne la participació mitjançant el repar-

timent de dividends (pay out) com a retribució al cost d'oportunitat d'haver

invertit en el capital.

Què�significa?�Què�mesura?

Mesura la capacitat de l'empresa per a generar fons per mitjà de les vendes.

Com més gran sigui, major capacitat de generació de fons amb les vendes.

Autofinançament�(sobre�actiu) = (Benefici net + amortitzacions + de-

preciacions) / total actiu

Què�significa?�Què�mesura?

Divideix el flux de caixa generat pel total de l'actiu, comparant-los.

Igual que en el cas anterior, com més elevat sigui, major eficiència operativa i

millor situació de l'estructura financera per a l'empresa.

Es�demana: comentar els resultats obtinguts i fer un diagnòstic.

5.2. Fons de maniobra i la seva anàlisi

El fons de maniobra (FM), també anomenat capital de treball o working

capital, és la quantitat de circulant que roman immobilitzat durant el

cicle operatiu per a fer possible el funcionament de l'activitat ordinària

de l'empresa.

Es�pot�definir�com�la�part�de�l'actiu�corrent�finançat�amb�recursos�perma-

nents, tot i que és més fàcil d'entendre com la diferència entre l'actiu corrent

i el passiu corrent.
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El�FM�és�el�que�assegura�que�l'empresa�pugui�fer�front�als�compromisos

de�pagament; per tant, és crític i necessari fer una anàlisi de l'evolució i dels

períodes de maduració del circulant operatiu de l'empresa.

Fons de maniobra

Gràfics evolució actiu i passiu. Gràfic evolució FM

Òbviament, un FM�negatiu significarà que s'està en suspensió de pagaments,

excepte per a sectors d'activitat com les grans superfícies, que cobren al comp-

tat dels clients i paguen a termini als proveïdors (finançament espontani).

Ràtio�de�FM = Fons de maniobra / passiu corrent

Què�significa?�Què�mesura?

Mesura la proporció de FM respecte al passiu corrent (de curt termini); així,

una ràtio d'1 indicaria que FM = PC.

Valor�ideal: no n'hi ha; varia molt segons sectors i situacions, i com a genèric

s'acostuma a acceptar 0,5.

Ràtio�de�FM�en�dies = (Fons de maniobra / vendes) x 360

Què�significa?�Què�mesura?

Indica el nombre de dies que triga el fons de maniobra a regenerar-se mitjan-

çant l'activitat normal de l'empresa.

Valor�ideal: depèn dels sectors; en general, un nombre de dies baix assenyala

un procés productiu curt amb una necessitat moderada de FM.
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NOF = ACO – POC

Necessitats operatives de fons = actiu circulant operatiu – passiu operatiu a

curt termini.

El concepte de NOF inclou únicament els actius corrents o circulants opera-

tius, així com els passius corrents a curt termini derivats de les operacions de

l'empresa, sense tenir en compte per res les decisions de finançament o de

col·locació d'excedents de tresoreria.

Es�demana:

• Comentar els resultats obtinguts i fer un diagnòstic.

• Comparar el FM amb les NOF i indicar en quina situació està Mercadona

SA.

5.3. Gestió dels actius i la seva anàlisi

Aquestes ràtios permeten analitzar quin és el rendiment dels actius. Tots

s'obtenen dividint les vendes per l'actiu corresponent.

La gestió dels actius

El valor ideal és que siguin sempre el més elevades possible; la seva anàlisi és

important, sobretot quan es comparen diversos anys per a veure i analitzar la

tendència.

El concepte es basa en el fet que una empresa és més eficient quan és capaç de

generar més vendes amb menys inversions i, per tant, a un cost menor.

Rotació�del�total�actiu = Total vendes / actiu total
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Què�significa?�Què�mesura?

Reflecteix les vegades que s'ha utilitzat el total d'actiu en l'obtenció de les ven-

des.

Interessa que el seu valor sigui el més elevat possible, ja que significa un bon

aprofitament dels recursos disponibles.

Rotació�actiu�no�corrent�(immobilitzat) = Total vendes / actiu no cor-

rent

Què�significa?�Què�mesura?

Com més alta sigui aquesta ràtio, més vendes es generen mitjançant l'actiu no

corrent o actiu fix.

Si l'empresa té actius no funcionals, és millor utilitzar la ràtio vendes dividida

per l'actiu funcional (únicament).

Rotació�actiu�corrent�(circulant) = Total vendes / actiu corrent

Què�significa?�Què�mesura?

Com més alta sigui aquesta ràtio més gran serà la generació de vendes mitjan-

çant l'actiu corrent o l'actiu circulant.

Rotació�estocs = Total vendes / estocs al magatzem

Què�significa?�Què�mesura?

Com més alta sigui aquesta ràtio, més vendes es generen amb menys inversi-

ons i menys costos (en aquest cas, en estocs).

Dies�d'estocs�al�magatzem = (Estocs / consum) x 360

Què�significa?�Què�mesura?
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Aquesta ràtio calcula el nombre de dies que triguen els estocs del magatzem a

transformar-se en vendes als clients; el seu valor ha de ser el més baix possible,

ja que, en la majoria de les empreses, els estocs al magatzem esdevenen a la

pràctica un actiu fix a finançar.

Té un valor eminentment comparatiu (per a seguir l'evolució i la tendència,

tant de l'empresa com del sector). El nombre de dies ha de ser l'adequat en cada

cas. En funció de les necessitats de venda i dels terminis de subministrament,

la tendència ha de ser mantenir el nivell adequat per a evitar trencaments

d'estocs, i per tant mantenir un bon servei per als clients.

Dies�de�cobrament�a�clients = (Clients / vendes) x 360

Què�significa?�Què�mesura?

Calcula el termini mitjà de cobrament a la cartera de clients.

Evidentment, com menor sigui el termini, millor per a l'empresa. És impor-

tant que aquest termini sigui sempre menor que el de pagament a proveïdors.

Aquesta comparació és important.

La ràtio ha de contemplar els següents comptes: (clients + efectes a cobrar +

efectes descomptats pendents de venciment) / vendes.

Dies�de�pagament�a�proveïdors = (Proveïdors / compres) x 360

Què�significa?�Què�mesura?

Calcula el termini mitjà de pagament als proveïdors comercials.

Com més gran sigui el termini, millor per a l'empresa; en qualsevol cas, sempre

ha de ser superior al de cobrament als clients.

Es�demana: Comenta els resultats obtinguts i fes-ne un diagnòstic.

5.4. Rendibilitats i la seva anàlisi

Análisi global de rendibilitats
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Evolució dels components de la ROE

Gràfic de rendibilitats. Gràfic de palanquejament financer

Es�demana: comentar els resultats obtinguts i fer un diagnòstic.
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5.5. Piràmide de ràtios de Dupont i la seva anàlisi

Conclusions�sobre�Mercadona�SA

Es�demana: comentar els resultats obtinguts i fer un diagnòstic.
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