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1. INTRODUCCION.

Mediante la realizacion de este Trabajo Fin de Grado “Planificacion Financiera. Aplicacion a
un caso real”, se va a tratar de estudiar Danone, S.A, una multinacional muy importante del

sector de la alimentacion.

En primer lugar, en el epigrafe 2, se va a ofrecer una descripcion generalizada de dicha
compafiia: su historia, su expansion, cuéles son los productos que proporcionan, sector en el

que opera, sus competidores principales, entre otros aspectos.

A continuacién, en el epigrafe 3, se va a llevar a cabo un analisis de la situacion econémico-
financiera del Grupo, a partir de los datos obtenidos del balance y cuenta de resultados de
éste. Esto se completd con una interpretacion y comparacion de los mismos con Calidad

Pascual, S.A, uno de sus competidores, a fin de obtener unas conclusiones mas relevantes.

Posteriormente, en el epigrafe cuarto, se va a realizar una prediccién futura acerca del
comportamiento que van a protagonizar las ventas y costes de esta empresa, partiendo de
datos de afios anteriores, de las estrategias que seguiran, de la situacion del pais, del paro, e

incluso de la evolucion del sector en el que se encuentran.

En el quinto epigrafe, se van a elaborar los estados financieros previsionales de los afios 2014,

2015 y 20186, junto con los aspectos méas importantes a destacar.

Por ultimo, en el sexto epigrafe, se reflejardn las conclusiones personales del trabajo

realizado.



1.1 SUMARY.

By performing of this final project of my degree, “Financial planning. Application to a real

case”, [ will try to study Danone, S.A, an important multinational in the food sector.

First, in the general description of the company, we can see its history, its expansion, the
products that Danone offers, its direct competitors and the sector in which it operates, among

other things.

Then, | will analyze its economic-financial situation of Group, from the data obtained from
the balance sheet and results accounts of this. This was completed with an interpretation and
comparison of these with Quality Pascual, S.A, one of this its competitors, in order to obtain

more relevant conclusions.

Later, we will see a future prediction about the behavior that will star the sales and costs of
this company, based on data from previous years, strategies to follow, the situation in the

country, and even the evolution of the sector in which they find themselves.

The next point is about financial statements prediction during 2014, 2015 and 2016 years,

together with the most important aspects to note.

Finally, we will reflect the personal questions of work performed.



2. DESCRIPCION GENERAL DE LA EMPRESA.

2.1 Historia.

Grupo Danone, mas conocida como Danone o Dannon en los Estados Unidos, es una
multinacional franco-espafiola agroalimentaria, cuya sede se encuentra en Paris (Francia). Fue
fundada en 1919 por Isaac Carasso en Barcelona como una pequefia fabrica artesanal que

producia yogures en el barrio de Raval.

El origen de la denominacion de nuestra empresa “Danone” procede del diminutivo del
nombre de su primer hijo, Daniel. Lo expuesto a continuacion es de Marc Grau, (2009),
“Danon” era el apelativo familiar, pero como este podria parecer un apellido y resultaba
dificil registrar la marca, Isaac Carasso decidi6 anadirle una “e” al final y la registr6 como su

actual nombre “Danone”.

En sus inicios, Danone solo fabricaba para la cuidad de Barcelona. Ahora bien, debido a la
ausencia de frigorificos en esta época, el deterioro del producto, en este caso, del yogurt,
supuso un problema, por tanto, el reparto de éste se produjo diariamente mediante la creacion
en 1931 del primer centro de reparto, que se efectud, o bien a pie, o bien en tranvia.
Realmente antes de comercializar este lacteo como tal, los diversos productos Danone se
vendian en farmacias, debido al reconocimiento de importantes cualidades terapéuticas del
yogurt en 1923 del Colegio de Médicos, dando lugar a la receta del mismo. Tras una serie de
reuniones y negociaciones de Isaac Carasso con la empresa de tranvias de la Ciudad Condal
de Barcelona, llegaron al siguiente acuerdo: el tesorero de las diferentes lineas dejaria sus
tarros en la farmacia oportuna con un médico precio. Los productos eran fabricados por la
noche para que asi los vehiculos encargados del reparto lo hicieran a primera hora, pudiendo

el cliente recoger el encargo a tiempo para tomar su desayuno.

Lo expuesto anteriormente es recuperado del sitio web de la Wikipedia el dia 11 de Junio:
http://es.wikipedia.org/wiki/Grupo_Danone y del Informe de Responsabilidad Social
Corporativa (2009), Pag. 17.

Danone dispone de 72 centros de distribucion y 8 bases logisticas que permiten el
abastecimiento a 80.000 comercios diariamente. Actualmente cuenta con fabricas en Paréts

del Vallés (Barcelona), Tres Cantos (Madrid), Valencia y Salas (Asturias), en las que puedes


http://es.wikipedia.org/wiki/Grupo_Danone

realizar diferentes visitas donde te mostraran el proceso de elaboracién de un yogur, asi como

sus instalaciones.
2.2 Mision y compromisos.

Danone trata de contribuir a la salud del mayor nimero de personas posibles mediante la
alimentacion, desde dos puntos de vista (Segin el Informe de Responsabilidad Social
Corporativa, (2009), Pag. 10.). El primero esta principalmente basado en la ciencia, mediante
la utilizacion de pruebas, y el segundo mediante unas normas mas rigidas que las existentes en
cualquier otro pais. Pretende conseguir un estilo de vida sano, elaborando productos
saludables que se adapten a las necesidades de cada persona. Por otra parte, la utilizacion de

una publicidad adecuada y clara también es clave a la hora de informar al consumidor.

Es de especial relevancia comentar que segun
el IRSC del afio 2013, en una carta del
Presidente, cuya web es:
http://www.danone.es/wpcontent/themes/wp-

framework/library/media/informe-2013/

sefiala que:

“Tener una buena reputacion es la maxima
aspiracion de wuna empresa para ser

i)

sostenible en el tiempo ™.

Cuanto mejor sea la reputacion de una empresa, mejor seré la opinion que tengan acerca de
ella, dando lugar a mejoras en aspectos como la captacion de nuevos clientes y, por tanto, un

crecimiento en las ventas.

Esta compafiia dispone de un cierto grado de compromiso tanto con los trabajadores, como

con el medio ambiente y los consumidores, mayoritariamente.
2.3 Cronologia y expansion.

A continuacién, se detallan algunos de los hechos mas relevantes y caracteristicos de la

trayectoria del Grupo Danone desde sus inicios en 1919, hasta la actualidad.


http://www.danone.es/wpcontent/themes/wp-framework/library/media/informe-2013/
http://www.danone.es/wpcontent/themes/wp-framework/library/media/informe-2013/

1919

El yogurt llega a Barcelona.

1941

La Il Guerra Mundial, obliga a Daniel Carasso a
encomendar la direccién de la empresa a su
abogado Luis Portabella, el cudl dirige Danone

durante unos 40 afos

1949

Se produce la sustitucion del envase de vidrio por

el de porcelana.

1950

Se origina un importante crecimiento del Grupo
por todo el territorio nacional, tras la aparicion de

los primeros yoghourtes con aromas.

1968

Danone nos deleita con su primer anuncio

televisivo, jDame Danone, quiero Danone!.

1993

Nace el instituto Danone, una organizacion sin

animo de lucro.

INSTITUTO DANONE

2009

Se abre un espacio Danone en Barcelona, en el

cual se promueven los buenos estilos de vida.

2010

Apertura de yoghourterias en el aeropuerto de
Madrid, en las cuales te puedes preparar tu propio

helado con diferentes toppings en el momento.

Fuente:

Esta compariia no ha cesado de innovar en nuevos productos como el Actimel para ayudar a
nuestro sistema inmunitario, Danacol para reducir el colesterol o Densia, entre otros, para
ayudar a nuestra densidad ésea. Ademas, Danone cuenta con dos entidades con las que

demuestra dia a dia su gran responsabilidad con la nutricion, la salud y la calidad de vida.

Elaboracion propia. Informe de Responsabilidad Social Corporativa, (2009)

Estas son: el programa NUSA (Nutricion y Salud) y el Instituto Danone.




Por otra parte, también colabora con la Cruz Roja en “Juntos sembramos vida”, con el fin de
desarrollar la autosuficiencia de unas 60.000 personas en situacion de riesgo como es en

Angola o Mozambique.

Segun Fina Serra, en la evolucién y su expansion de Danone, sefiala que en menos de 20 afios,
Danone se ha convertido en el tercer grupo general mas grande de Europa y en el lider del

mercado en Francia, Alemania y Bélgica.
2.4 Sector en el que opera la empresa.

Segun el ranking que elabora el Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa (MERCO),
Danone es la empresa mejor apreciada en el sector de la Alimentacion y Bebidas en Espafia
en su edicion 2014, y la 122 por valoracion en el indice general, segun la web de Danone.

2.5 Marketing Danone.

2.5.1 Lineas de negocio.

Este comercio lleva a cabo diversas y variadas lineas de negocio; en primer lugar, nos
encontramos, con productos lacteos frescos Danone. En segundo lugar, las aguas, con marcas
como Font Vella y Lanjaron. En tercer lugar, la nutricion infantil con Milupa y Almirén vy,

por altimo, la nutricion médica, con Nutricia.

Ahora bien, empresas como por ejemplo Font Vella o Lanjaron, comercializan con su propia
marca, pero al ser adquiridas por Danone, se decidié no realizar ningln tipo de cambio en el
nombre de marca que tenian, ya que estas marcas ya disponian de un cierto grado de prestigio
en el mercado, por lo que esta accidn solo supone una evolucién del Grupo y no una estrategia
“multi-marca”, segun nos informa la pagina siguiente: http://es.slideshare.net/yeriken/danone-

130816687related=1 (Pag.12).
2.5.2 Cartera de productos Danone.

Los productos que Danone pone a disposicion de un gran ndmero Yy variacion de
consumidores responden a segmentos especificos, diferenciandose en modelos, sabores y
tamario (packs de 2, 4, 6 y 8), ya que pretenden adaptarse a cada una de las necesidades que

surgen. Segun nos indica la web: http://www.buenastareas.com/ensayos/Analisis-De-La-



Cartera-De-Productos el dia 31 de Marzo de 2015. Segun la web de Danone, sus productos se

clasifican en:

o YOGURES: alimento nutritivo con fermentos activos exclusivos. Danone, Danone
Velouté Natural Suave, Oikos, Danone Original, Vitalinea 0%.
o BUENOS HABITOS:

ACTIVIA ACTIMEL
v" Con todo el gusto de la fruta, pero
sin trozos. v" Mediante la incorporacién de las

vitaminas B6 y D, han demostrado que

contribuyen a un buen funcionamiento

del sistema inmunitario.

v 4 sabores para disfrutar una y otra

VEZ.




DANACOL DENSIA

v Ayudara a reducir el colesterol hasta v' Te ayuda a mantener la densidad
un 10% a todas aquellas personas Osea, gracias a la gran cantidad de
que tengan intolerancia a la lactosa. calcio y vitamina D que aporta.

Producto no recomendado a mujeres

embarazadas y a menores de 5 afios.

o PARA LOS PEQUES:

MI PRIMER DANONE DANONINO

Los mas pequefios de la casa tienen . . .
Pea Esta hecho a medida de los nifios para que

necesidades nutricionales mas especificas, . . .
se lo puedan comer solitos y sin ensuciarse

or tanto, es muy importante conseguir que . . :
P y imp guirq demasiado. Ademas, contiene un regalo

tomen las cantidades recomendadas para su debajo de cada tapa. Disponible tanto para

crecimiento. Aportara leche de continuacion,
llevar como para beber.

calcio, hierro, &cidos grasos esenciales y una

total fuente de vitaminas y minerales.



o POSTRES LACTEOS:

DANET
v" Contienen un 10% menos de azUcar
con un sabor inmejorable jKruje tu

rutina con Danet.

FLAN

Es el postre que posee mas historia ya que
ha sido elaborado a partir de la receta
tradicional asturiana. Este es uno de los

tesoros mas exquisito de la historia.

MOUSSE

Despierta tus sentidos con una textura
extraordinaria, escucha el  murmullo
distintivo de éste en cada cucharada y
deleita el placer que revive al fundirse en su

boca.




o PARA BEBER:

Disfruta ahora del nuevo Danone para beber delicioso y para toda la familia.

o DE SOJA

Savia de Danone es una gama de postres bajos en grasa, con 0% de azucar afiadido. Ademas

cuenta con una elevada aportacion de fibra y calcio.
2.5.3 Estrategia de Danone.

En general, la estrategia adoptada por el Grupo Danone es la de “marca tnica”, con la
excepcion ya comentada de Lanjardn y Font Vella. A pesar de que cada uno de los productos
disponen de una marca concreta como por ejemplo Actimel o Densia, todos se comercializan

bajo el nombre de la marca Danone.

Este tipo de estrategia supone un ahorro en costes, pero, sin embargo, puede ser también un
inconveniente para la empresa debido al escaso poder negociador con los distribuidores.

Danone pretende transmitir una imagen firme a sus nuevos productos, por tanto, podemos
decir que cuenta con la ventaja de que cualquier producto de su marca sea considerado por
parte de los consumidores como un producto de calidad, a pesar de que en la mayoria de las

ocasiones el producto no haya sido probado.



2.5.4 Evolucion publicitaria.

Segun el libro de Mario Pricken “Publicidad creativa: Ideas y técnicas de las mejores
campafas internacionales”, la publicidad es una forma de comunicacion comercial. Es
considerada una de las herramientas con méas poder de la mercadotecnia. Es utilizada para dar
a conocer un mensaje acerca de los productos o servicios que ofrece, es decir, intenta
aumentar el consumo de un producto o servicio a través de medios de comunicacion o
técnicas de propaganda, mediante reparto de folletos, ferias, etc. Su objetivo principal es
informar al consumidor acerca de los beneficios que ofrece ese producto o servicio Extraido

de “de Mario Pricken

Aunque existen multiples teorias de publicidad, una de la mas antigua, pero a la vez una de

las mas utilizadas es: AIDA:

Atencion

Interés

Deseo

Accién

Estos son los pasos que hacen que se pueda llegar a alcanzar el éxito. En primer lugar, se ha
de Illamar la atencién en el consumidor, por ejemplo, a través de la tv, la radio, la prensa,

spots, o0 bien mediante anuncios originales 0 nuevos.

En segundo lugar, se trata de despertar el interés de la oferta, es decir, que el consumidor
quiera saber de ese producto o servicio, de las necesidades que le podria satisfacer, qué le va a
ofrecer para poder sentirse satisfecho. En muchas ocasiones, se puede informar de la situacion
que han tenido otros clientes satisfechos. A continuacion, hay que despertar el deseo de
adquisicion del producto o servicio, mediante una buena demostracion, es decir, exponer el
producto en uso destacando los beneficios que proporcionara. El deseo existe de forma natural
y se puede promover con descuentos, por ejemplo. Y, por ultimo, la accién, que se concreta

en la adquisicion del producto o servicio.

A pesar de todas las modificaciones que ha experimentado el logo de Danone, en la
actualidad, lo que lo caracteriza, a mi modo de ver, es la gran sonrisa roja que aparece debajo

del nombre de la marca. Estudios recientes nos revocan que tanto el tipo de letra, como el



color e incluso el tamafio, nos transmiten salud, proximidad y universalidad. Salud debido al
gran compromiso que tiene con ésta, ya que el Grupo pretende que la mayoria de las personas
disfruten de una dieta sana y equilibrada mediante los productos que ofrece, pudiendo estar
relacionado con el interés y el deseo del modelo publicitario explicado anteriormente, debido
a que al consumidor le interesa saber cdmo va a beneficiar ese producto, en este caso, el
yogur, a su salud. Proximidad ya que es un producto facil de adquirir y podemos disponer de
él en el momento deseado; nos encontrariamos aqui la adquisicién. Y universalidad porque va
dirigido a todos los publicos, desde los mas peques hasta lo mas mayores, como se puede ver
con Mi primer Danone o con Danacol. En este caso, se puede relacionar con la primera letra

del modelo, debido a la captacion que posee esta compafiia de todos los publicos.
2.6 Premios y galardones.

Danone, dia tras dia, se esfuerza por ofrecer productos de calidad a la gran variedad de
consumidores existentes, pero eso si, otorgando un puesto muy importante al sabor. Esto es
Ilevado a cabo a través de una serie de actividades con total respeto hacia el medio ambiente y
con la realizacion de inversiones en I+D+i, siendo premiada en diversas ocasiones con

galardones de reconocimiento internacional.

Segun nos indica el informe Rep Trak Pulse, hacia el afio 2013, Danone, es la empresa con
mayor prestigio en Esparia (por delante e incluso de empresas como Sony o Google). Dicho

estudio, fue realizado por el Reputation Institute, justificado por la opinion de 4.830 personas.

Esta clasificacion, mide la reputacion de las industrias de acuerdo a una serie de variables
emocionales como la estima, admiracion y confianza y variables racionales como la
innovacion, integridad, liderazgo, oferta, finanzas, entorno de trabajo y ciudadania, como se

puede ver en la siguiente imagen.



Fuente: https://www.google.es/reptrak

A parte de éste importante premio, nos podemos encontrar otros como Elsevier-Galien en el
afio 2009 o el concedido por Radio y Television de Andalucia (RTVA), en el mismo afio.
Segun explica José Moratalla, presidente del Consejo de Administracion de RTVA, premia el
compromiso y esfuerzo que Danone protagoniza en todas sus acciones, pero sobre todo en

aquellas que van encaminadas a los mas pequefios.

2.7 Clientes, proveedores y competidores.

Clientes: Los principales clientes de Danone son las familias espafiolas, desde los mas
pequefios hasta nuestros mayores. Debido a la calidad de los productos que ofrece y a su gran
interés por adaptarse a cada una de las necesidades de sus clientes, se puede decir que Danone
es una de las marcas favoritas en Espafia, llegando incluso a ser considerado lider en ventas de
sus postres y yogures. Datos recientes nos indica que alrededor de unas 13 millones de
personas consumen diariamente algun tipo de producto de esta marca, lo que conlleva a un

88% de las viviendas.

Debido a circunstancias tan importantes como la crisis durante estos ultimos afios, los
consumidores han experimentado una sensibilidad notable al precio, convirtiéndose éste en un
factor relevante a la hora de hacer la compra. Esta empresa pronto empez0 a darse cuenta de
la situacion que atravesaba el pais y, por consiguiente, sus ventas, se reducirian. Se iniciaron
una serie de campanas para paliar esta caida, entre ellas, la llamada “Gananones”, utilizada

para premiar a sus fieles clientes mediante cupones de descuento.


https://www.google.es/reptrak

Proveedores: Desde sus inicios, Danone se compromete a elaborar y ofrecer productos de
total calidad desde su origen; para ello dispone de fabricas cercanas a las ganaderias para asi
obtener la leche lo mas fresca posible. Cuenta con méas de 600 ganaderos repartidos por toda

Espana.

Para garantizar el perfecto estado de la leche, se establecen una serie de medidas, controles y
ayudas a los ganaderos. Dentro de lo posible, se implantan a las ganaderias proveedoras
modelos de produccion respetuosos con el Medio Ambiente con el proposito de adquirir la
leche de mejor calidad del mercado, segun nos indica la web de Danone. Entre esas ayudas se
encuentra una inversion de cinco millones de euros con el objetivo de instaurar contratos
anuales o anticipos de pagos pretendiendo asi mejorar el rendimiento de sus instalaciones.
Segun Javier Robles, antiguo presidente de Danone, en Europa Press (Madrid, 16 de

Febrero), nos indica que desean avanzar cada vez mas para ser mas competitivas.

Ademas, mediante el “Plan Ganaderos Danone”, se brinda la posibilidad a los ganaderos que
lo deseen de apoyarse en un asesoramiento personalizado, para ser mas eficaces e

inmejorables en su politica de costos.

Competencia: EIl principal competidor de Danone son las marcas de distribucion o mas
conocidas como marcas blancas; éstas son aquellas marcas que pertenecen a una cadena de
distribucion, o bien supermercados o bien hipermercados, en los cuales se venden productos
de diferentes fabricantes a un precio mas moderado. Entretanto el litro de leche de las marcas
lideres del mercado como es en este caso Danone, supone 0,94 céntimos aproximadamente,
las marcas blancas flucttan entre 0,50 céntimos y 0,89 céntimos. Si el consumidor se inclina
por la primera de éstas, es porque esta dispuesto a pagar hasta un 84% mas que si opta por
aquella marca mas barata dentro del mismo establecimiento. A pesar de esta diferencia
memorable de precio, el Grupo vende mas que dichas marcas, ya que produce mas de la mitad

de los lacteos que se comercializan en Espafia.

Segun el periddico “El Pais, 12 de Junio de 2011”, las empresas que consiguen acaparar la
mayor parte de la produccion en Espafia junto con Danone, son Lactalis, Central Lechera
Asturiana, Pascual, y Nestlé, entre otras. En general, son grandes multinacionales lacteas sus

competidores primordiales.

En el siguiente cuadro, se detallan las empresas de las 5 primeras posiciones del sector
Preparacién de leche y otros productos lacteos en el afio 2015 en funcidn de sus ventas:



RANKING SECTORIAL DE EMPRESAS

Posicion Nombre de la empresa Facturacion (EUROS)| Provincia
1 Danone, 5.4 Be7.642.000 Barcelona
2 Corporacion alimentaria Pefiasanta, S.A 704,142,000 Asturias
3 Lactalis compras y suministros, S.L 353.007.460 Lugo
4 Puleva Food, S.L 346.928.765 Granada
5 Leche Celta, 5.L 310.654.305 Coruna

Fuente: Elaboracién propia. CNAE
2.8 Cuota de mercado.

Segun una noticia publicada en “Indisa, el 28 de Julio de 2015, Danone es el fabricante lider
de productos lacteos en el mundo. Dia tras dia, el Grupo lucha por aumentar su cuota de

mercado mediante el mantenimiento de la politica de precios y su constante innovacion.

Danone fue una de las empresas mas afectadas por la crisis, tanto a nivel nacional como
internacional, produciéndose una reduccion de su cuota de mercado, por la cual tuvo que
reaccionar inmediatamente, segin la noticia publicada en “El Pais, el 26 de Octubre de
2014”, Por este motivo, el Grupo amoldé sus precios para no permanecer exenta de la cesta
basica de compra, pero también optaron por aminorar su capacidad productiva. Una vez
realizados dichos ajustes, la estrategia de Danone consistid en innovar en la oferta acortando
los precios, aunque a pesar de esta reduccion de precios, éstos contindan sutilmente por
encima de los de los deméas competidores. A pesar de ser los mas caros, se podria decir que
son considerados los de mayor calidad. Junto con las marcas blancas, Danone ocupa el 90%

del mercado aproximadamente.

El afan del Grupo por incrementar su cuota de mercado y su ansiedad por diversificarse, no
hace que Danone cambie su manera de pensar y es que se niega indiscutiblemente a elaborar

marcas blancas para los grandes distribuidores.

2.9 Grado de Internacionalizacion.

Como ya hemos mencionado anteriormente, Grupo Danone es una multinacional, ya que
opera en varios paises y ajusta sus productos y actividades en cada uno de ellos, incurriendo

en unos costes relativamente elevados.



Lo que pretende es explotar una ventaja competitiva, diversificando sus actividades en
muchos paises. En definitiva, el objetivo ha sido la reproduccion casi exacta de la matriz o

sede central en cada una de las filiales que controla en el mercado exterior.

Se trata de aplicar el concepto de Glocalizacion en su estrategia, para crecer, diferenciarse y
conseguir velocidad a la hora de obtener resultados superiores a los de las demas empresas
multinacionales con modelos, procesos y marcas estandarizadas, segun Santiago Mier,
director de Marketing de Danone.

Por tanto, va mas alla de la mera exportacion, debido a la necesidad de realizar inversiones

directas en el exterior y tener activos o empleados en mas de un pais.

Teniendo en cuenta las diferentes estrategias de internacionalizacién que se pueden llevar a
cabo, Danone aplica, por un lado, la expansion, buscando nuevos clientes, como por ejemplo
con el yogurt denominado “Mi primer Danone”, dirigido principalmente a los niflos mas
pequefios (entre 6 y 24 meses), e incluso el Actimel, dirigido a aquellas personas con un nivel
de defensas bajo, ayudando asi a un correcto funcionamiento del sistema inmunitario debido a
las caracteristicas que posee. Por otro lado, la estrategia de diversificacion también tiene
especial importancia en esta empresa. La podemos encontrar con la adquisicion de empresas
como Font Vella o Lanjardn, introduciendo a la vez éstas nuevos productos como el agua con

varios sabores como limén o manzana, entre otros.
2.10 Anélisis DAFO.

La matriz o analisis DAFO, también conocida como el analisis FODA, es un resumen de todo
el analisis estratégico tanto a nivel interno como externo, presentando conjuntamente los

aspectos mas relevantes del mismo.

Se trata de representar los puntos mas fuertes y débiles de la empresa analizada, ademas de las
oportunidades y amenazas a la que la empresa tendra que enfrentarse El disefio de la matriz es
meramente cualitativo, ya que en cada uno de los cuadrantes de la matriz va a exponer lo mas

importante y caracteristico de cada factor, segun Navas, J. E y Guerras, L. A (2002).



Un disefio adecuado de la matriz deberia permitir sacar conclusiones acerca de:

o La forma en la que la estrategia de la empresa puede aprovechar los puntos fuertes y
las oportunidades del entorno.
e La urgencia que representa para la empresa corregir sus debilidades y protegerse

contra las amenazas externas.

A continuacion, voy a analizar al Grupo Danone a partir de esta matriz. Para ello, vamos a
comenzar por hablar sobre las debilidades y fortalezas, y posteriormente, vamos a analizar las

amenazas Yy oportunidades.

DAFO

DEBILIDADES

FORTALEZAS

-Al estar todos sus productos bajo el nombre de la marca
Danone, supone una gran amenaza para esta compafiia, ya
que el fracaso de alguno de ellos, supondria una mala
imagen para el resto de productos.
-Costes de produccion elevados, debido a la gran cantidad
de tiempo y esfuerzo que le dedican al ganado para
producir leche de la mejor calidad posible. Pero no solo
esto, sino también porque opera en una gran cantidad de

paises adaptando sus productos a cada uno de ellos.

-Muy buena imagen gracias al gran esfuerzo publicitario que
realizan con productos bastantes diferenciados a los del
resto.

-La gran cartera de productos de la que dispone, ya que
cubre mas necesidades y, a la vez, aumenta su volumen de
ventas. Es lider en el mercado.

-Aprovechamiento de las economias de escala. Danone
fabrica sus productos para vender en grandes almacenes
como Mercadona o Carrefour, entre otros.

-Apuesta mucho por el I+D+i contando para ello con el
Instituto Danone, asociacion cientifica sin animo de lucro
con el objetivo de ser un nexo de union entre profesionales
de la alimentacién, la salud y la educacion segin la web del
Instituto http://www.institutodanone.es/

-Comparfifa muy preocupada por el medio ambiente y la
salud y bienestar de las personas.

AMENAZAS

OPORTUNIDADES

-Facilidad de entrada de nuevos competidores, como, por
ejemplo, es el caso de Nestlé, o agua, Solan de Cabras.

-Relevancia de las marcas blancas ya que al ser mas
baratas, aumentan sus ventas. Por tanto, los consumidores
pueden plantearse la compra de éstas marcas mas que la de
Danone al ser més baratas y con unos productos similares

0 muy parecidos.

-Cambio continuo del gusto y necesidades de los
consumidores, ya que es una empresa que esta innovando
constantemente, e incluso en la mayoria de las veces lanza
un producto para satisfacer una necesidad que ain no ha

sido descubierta. Suele ser una industria pionera.

3. DESCRIPCION ECONOMICO-FINANCIERA.

En este apartado vamos a realizar un analisis de la situacion econdémica y financiera del Grupo

Danone, a partir de la fuente de informacion de la base de datos SABI y tomando


http://www.institutodanone.es/

principalmente como referencia los siguientes manuales: Plan General de Contabilidad 2007 y
Analisis de Estados Contables de Sanchez Jiménez, Salvador (2008) y Estados Contables:
elaboracion, andlisis e interpretacion de Archel Domench, Pablo y otros (2010) centrandonos

en los valores del Ultimo afo facilitado, el afio 2013.
3.1 Ratio de Tesoreria.

También llamado Prueba del Acido, se puede decir que es el ratio mas significativo ya que no
se tienen en cuenta las mercancias con las que cuenta la empresa, sino solo aquellas partidas
que representan dinero con respecto al Pasivo Corriente. Mide la capacidad que tiene la
empresa para hacer frente a sus deudas a corto plazo con sus activos disponibles, también a
corto plazo. Se trata, por tanto, de la relacion que existe entre el Activo Financiero (disponible
y realizable cierto) de la empresa y el Pasivo Corriente.

Ahora bien, un resultado entre 0.8 y 1 se considera aceptable aunque esto depende del sector
en el que opere la empresa. Un valor por debajo de 0.8, nos indica que cabe la posibilidad de
cierto peligro, ya que no disponemos de los recursos suficientes para afrontar los pagos y la
empresa tendria el riesgo de caer en suspension de pagos. Por el contrario, si este ratio es
mayor a la unidad, nos estd indicando que hay exceso de tesoreria, el cual es necesario
gestionar de la mejor manera posible ya que es uno de los aspectos mas relevantes en la
adecuada gestion financiera de la empresa.

Ratio 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Tesoreria
1,36 1,075 1,31 1,73 1,42 2
(D+R)/PC

Como se puede observar, durante todos los afos, el valor de este ratio es superior a la unidad
lo que nos estaria indicando un exceso de tesoreria, e incluso una deuda elevada de los
clientes. En el afio 2008, el valor ofrecido por este ratio es de 2, valor que disminuye con el
paso de los afios. Sin embargo, hacia el afio 2010, a pesar de la disminucion del afio anterior,
vuelve a aumentar. Lo mismo ocurre con el afio 2013. A mi modo de ver, la interpretacion de
este ratio, quedaria mas inclinada hacia un exceso de tesoreria, ya que la cifra de ésta es el

doble que la del saldo de deudores.



3.2 Ratio de Solvencia.

Mide la capacidad de la que dispone la empresa para atender a sus compromisos de pago en
un periodo corto de tiempo. Se trata de analizar la relacion que existe entre el Activo

Corriente y el Pasivo Corriente.
Dicho ratio debe ser igual o superior a 1. Sin embargo el valor recomendado es en torno a 2.

Ratio 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Solvencia (AC/PC) | 1,50% 1,20% 1,43% 1,85% 1,54% 2,11%

Como podemos observar, a lo largo de todos los afios analizados, el valor de este ratio es
superior a 1, por tanto, la empresa estaria alejada de esa posible situacion de suspension de
pagos y, ademas, podrd hacer frente sin ningin problema a todas sus deudas contraidas a

corto plazo.
3.3 Ratio de Garantia.

También conocido como solvencia total, nos indica la posible distancia que posee la empresa
a la quiebra. Se obtiene relacionando el Activo total y el Pasivo Total, tanto a largo como a
corto plazo.

Dicho ratio debe ser superior a 1; esto nos indicaria que la empresa ofrece las garantias
suficientes ante terceros una vez cubiertas todas las obligaciones tanto a largo como a corto
plazo. Si es menor a 1, se puede decir que la empresa no posee los suficientes recursos para
atender a sus obligaciones y, por tanto, se podria decir que cabria la posibilidad de
encontrarse en una situacion de quiebra. Es recomendable que dé un resultado entre 1, 2 y 5.
Cuanto mayor es este ratio, mayor sera la garantia que ofrece la empresa para afrontar todas
sus deudas, pero eso si, no debe ser demasiado elevado ya que esto supondria un exceso de

recursos propios y, por tanto, una disminucion de la rentabilidad.

Ratio 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Garantia(AT/PT) 218 | 2,07 | 227 2,59 231 2,87

El valor de este ratio en todos los afios analizados es mayor a 1, lo cual es bastante favorable,

como hemos comentado anteriormente. Con respecto al afio 2008, la garantia que ofrece la



empresa para responder a las obligaciones contraidas con terceros es mayor, y, por tanto,
existe mayor distancia a la quiebra.

3.4 Fondo de Maniobra.

Se define como aquella parte del activo corriente que es financiada con los recursos
permanentes (a largo plazo) con los que cuenta la empresa. En otras palabras, nos proporciona
la capacidad que tiene el negocio para seguir con la realizacion diaria de sus actividades en un

periodo corto de tiempo.

Ratio 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Fondo de

Maniobra (AC-PC) 115.780€ | 45.417€ | 108.300€ | 188.178€ | 125.375€ | 289.780€

En todos los afios, el activo corriente ha resultado ser mayor al pasivo corriente, lo que quiere
decir que la empresa cuenta con los recursos suficientes para hacer frente a sus deudas a corto
plazo. En caso contrario, en principio, nos encontrariamos en una situacion de peligro.
Aunque esto no siempre es asi. Como bien sabemos, el activo corriente esta formado por las
existencias, el realizable y el disponible. La diferencia radica en que el primero de ellos se
trata de los productos de los que dispone la empresa para ser vendidos y el segundo y tercer
concepto se trata de los derechos de cobro por las ventas efectuadas, en primer lugar, y en el
dinero disponible en efectivo en la empresa, en segundo lugar. Es decir, el disponible y el
realizable es dinero y las existencias no hasta que no se venda el producto. Ahora bien, si el
importe que presenta dicho activo es mayor que el que nos muestra el pasivo corriente debido
a una cifra mas elevada de las existencias que el resto de las partidas que lo componen, no
habria nada que hacer debido a un mayor valor de las deudas contraidas (pasivo corriente),

eso si, siempre y cuando las existencias no lleguen a venderse y no se conviertan en dinero.
3.5 Ratio de Firmeza.

Se define como la seguridad o “firmeza” que la empresa brinda a sus acreedores en un largo
periodo de tiempo. Se obtiene relacionando el Activo No Corriente con el Pasivo No

Corriente. Como recomendacion, el valor que debe tener es un valor proximo a 2.



Ratio 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Firmeza
(ANC/PNC)

7,27 12,38 18,83 8,43 8,5 10,72

El valor de este ratio es elevado en todos los afios, por tanto, Danone si que puede afrontar
todas sus deudas a largo plazo con el Activo a largo plazo del cual dispone sin ningun
problema. Como podemos ver, en el afio 2011 dicho valor es cercano a 20, debido a un
menor importe del valor de las deudas contraidas que en el resto de los afios, como bien se

puede observar en el balance.
3.6 Ratio de endeudamiento.

Es considerado uno de los ratios mas importantes. Mide el vinculo que existe entre la deuda
total (PNC y PC) y el Patrimonio Neto, es decir, relacion existente entre los Recurso Ajenos y

los Recursos Propios. Aunque casi siempre es mayor a 0,6.

Su valor es ideal que sea menor a la unidad, ya que en el caso opuesto, la empresa estaria en
manos de acreedores. El valor 6ptimo se sitda entre 0,4 y 0.6. Es utilizado para ver lo

apalancada que se encuentra la sociedad, debido a la financiacion ajena.

Ratio 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Endeudamiento
(PT/PN)

0,80 0,90 0,78 0,60 0,73 0,52

A lo largo de todos los afios, el valor obtenido es inferior a 1, o lo que es lo mismo, el negocio

no est4 sometido a los acreedores, debido a un mayor importe de los recursos propios.
3.7 Porcentaje de Endeudamiento.

Este ratio resulta bastante atil para conocer el nivel de endeudamiento de una sociedad,
analizando el vinculo en porcentaje entre el Pasivo Exigible y el Patrimonio Neto mas el
Pasivo Total. Su significado es semejante al ratio calculado anteriormente, con la diferencia
de que este cuenta con la ventaja de una mejor interpretacion del resultado, facilitando asi su

analisis.



Ratio 2013 2012 2011 2010 2009 2008

% Endeudamiento
(PT/(PT+PN))

44,62% | 47,30% | 43,72% | 37,84% | 42,27% | 34,28%

El porcentaje de la deuda de Danone ha ido variando a lo largo de los afos, pasando de
34,28%, en 2008, a 44,62%, en 2013. Esto puede ser debido a un aumento del Pasivo Fijo o
bien, a una disminucion de los Fondos Propios como se puede observar en el balance de la
empresa, ya que han tenido lugar ambas situaciones. A mi modo de ver, puede deberse en
mayor parte a una reduccién bastante considerable de los fondos propios, ya que la variacion

que han experimentado es mayor.
3.8 Ratio de Autonomia o Independencia Financiera.

Este ratio es utilizado para medir la capacidad que tiene la empresa para financiarse, es decir,
es la inversa del ratio de endeudamiento calculado anteriormente. Nos sirve para poder ver la

relacion existente entre los capitales propios y los ajenos tanto a corto como a largo plazo.

Deberia obtener un valor superior a la unidad, con el propdsito de no permanecer en manos de

los acreedores.

Ratio 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Autonomia
1,24 1,12 1,28 1,64 1,36 1,91
(PN/PT)

Como se puede observar, durante todos los afios el valor proporcionado por este ratio es
superior a 1, lo que nos indica que el importe de los recursos propios de la empresa es mayor
al de los ajenos, por tanto, se podria decir que Danone no estd en manos de los acreedores,

como también podemos ver en el ratio de endeudamiento comentado mas abajo.
3.9 Ratio de Estabilidad.

El ratio de estabilidad o coeficiente de inmovilizacién, se obtiene a través de la division del
Activo Fijo y los Recursos Permanentes de la empresa, es decir, la suma del Patrimonio Neto

y el Pasivo No Corriente.

El valor adecuado para este ratio debe ser menor a 1, ya que si es mayor a la unidad nos indica

que una parte del Activo Fijo es financiada con créditos a corto plazo.



Ratio 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Estabilidad
(ANC/RP)

0,63 0,81 0,67 0,54 0,64 0,47

Durante todos los afios objeto de mi estudio, el valor facilitado por este ratio es inferior a la
unidad; esto quiere decir que una parte de los recursos permanentes van a financiar una parte
del activo corriente, generalmente, el fondo de maniobra requerido para llevar a cabo la

actividad.
3.10 Ratio de Rentabilidad Econdmica.

Trata de averiguar el beneficio que generan los activos de los que la empresa dispone. Este
ratio relaciona el Resultado de Explotacion, es decir, el beneficio antes de intereses e
impuestos (BAIT) con el Activo Total de la empresa. Para mayor validez, es aconsejable

compararlo con el resultado obtenido por otras empresas de la competencia o del sector.

A un mayor valor, nos estaria indicando que el beneficio o eficiencia generada por los Activos

de Danone es bastante elevada.

Ratio 2013 2012 2011 2010 2009 2008

R.Econdémica
(BAIT/AT)

11,38% | 38,50% | 4591% | 4511% | 51,88% | 43,55%

En el afio 2013, Danone obtuvo una rentabilidad de 11,38% que, como se puede ver, €s
mucho menor a la obtenida el resto de los afios estudiados, debido a una disminucion del
importe de la cifra de ventas como nos muestra el balance. Dicho importe oscila entre
1.492.661 miles de € en 2008 y 1.055.304 miles de € en el afio 2013.

3.11 Ratio de Rentabilidad Financiera.

Es utilizado para medir la productividad obtenida por los accionistas de la empresa, una vez
relacionado el Beneficio después de Impuestos o Resultado del Ejercicio con el Patrimonio
Neto. El primero de ellos lo podemos encontrar en la cuenta de resultados y en el balance, el

segundo. Cuanto mayor sea el valor de éste, mayor sera la rentabilidad proporcionada.



Ratio 2013 2012 2011 2010 2009 2008

R.Financiera
(BAI/PN)

18,65% | 58,04% | 65,41% | 60,67% | 72,20% | 54,44%

El valor de este ratio en el ultimo afio analizado es de 18,65%, siendo el porcentaje mas bajo
en comparacion con el resto, al igual que nos indica el ratio de rentabilidad econdémica. A
pesar de ser el resultado mas bajo obtenido, este sigue siendo positivo, por tanto, nos da a
entender que el desarrollo de la empresa es favorable. Se trata de una disminucion de los
ingresos de explotacion y financieros, entre otros, lo que ha dado lugar a un resultado del

ejercicio menor que el resto de los afios, como bien nos manifiesta el balance.
3.12 Comentario de la Situacién Financiera de Danone.

Una vez analizados algunos de los ratios mas importantes, en general, y con la poca
informacién de la que disponemos, podemos decir que el Grupo posee un gran exceso de
tesoreria, el cual habria que gestionar minimizando la cantidad de dinero “muerto”, o bien
realizando una serie de inversiones, o bien, disminuyendo la financiacion externa para asi

obtener una mayor rentabilidad de los recursos propios.

Esta empresa también ofrece una seguridad ante terceros muy alta, ya que como nos facilita el
ratio de garantia, posee la suficiente capacidad para afrontar todas sus deudas y aun asi
dispone del suficiente dinero como para mantener una distancia a la quiebra bastante

significativa.

Por otro lado, al ver los valores alcanzados en cuanto a la rentabilidad econdmica y financiera
en el afio 2013, he llegado a pensar que los efectos de la crisis fueron tardios a Danone,
mediante una disminucién de las ventas, con un importe de 1.055.304 miles de €, cifra mas

baja alcanzada en los ultimos 13 afios.

Por ultimo, opino que Danone conserva una estructura de fondos propios excelente. Con el
paso de los afios, ha ido aumentando su cuantia y, por tanto, ha hecho que el ratio de

endeudamiento, o bien el de estabilidad nos proporcione un valor favorable.



3.13 Comparacion de la situacion econdémico-financiera de Danone con la de Calidad
Pascual S.A.

Para mostrar una perspectiva mas objetiva acerca de los resultados facilitados por los ratios de
Danone, S.A, vamos a comparar algunos de ellos, los considerados mas relevantes, con los

que nos ofrece Calidad Pascual, S.A.

A continuacion, presentaremos una tabla con los resultados obtenidos de la empresa a

comparar con Danone, Calidad Pascual, S.A.

Garantia (AT/PT) 1.54 1.52 L5 L5 143
Solvencia (AC/PC) 0,92 0,57 058 051 1
Firmeza (ANC/PNC) 1.94 3 296 315 199
% Endendamiento (PT/PT+PNY) | 64,84% 65.32% 66.59% 66.52% 67.39%
E._ Economica (BAIT/AT) 426% 4.49% 4.99% 5,13% 3.99%
R_ Financiera (BAL'PN) 227% 1.98% 5.14% 8.81% 1.38%

En primer lugar, podemos ver como la garantia que Calidad Pascual, S.A ofrece frente a sus
acreedores es bastante similar durante todos los afios, siendo el importe de sus activos

superior al importe de las deudas totales contraidas.

A lo largo de todos los afios, Danone proporciona una seguridad y distancia a la quiebra
mayor que Calidad Pascual, sobretodo en 2010, donde la diferencia es de 1,09 a favor de

Danone.

El ratio de Solvencia refleja que Calidad Pascual, a diferencia de Danone, no supera o iguala
en ninguno de los 5 afios la unidad, excepto en 2009, cuyo valor es 1. Esto es debido a que el
volumen de activos corrientes es menor que el volumen de pasivos corrientes, teniendo
Danone una mayor capacidad para hacer frente a sus deudas a corto plazo. A pesar de esto, se
puede ver como con el paso de los afios, este valor va mostrando una mejora notable y
constante, al contrario que Danone, que a partir del afio 2010, empieza a haber una bajada

considerable.

Por otra parte, Calidad Pascual presenta un ratio de firmeza bastante inferior que Danone,
aunque viendo los valores obtenidos no parece que Calidad Pascual vaya a tener problemas a
la hora de hacer frente a sus obligaciones de pago a largo plazo, debido a un importe mayor

del activo no corriente. Como se puede observar, en todos los afios el valor gira en torno a 2,



por tanto, podemos deducir que una parte del activo fijo esté financiada con recursos propios
a largo plazo y la otra parte con fondos propios. Si analizamos los acreedores a largo plazo del
afio 2012 a 2013 de Calidad Pascual, la diferencia es altamente significativa, pasando de
166,303 € a 273,566 €. Por tanto, comparando resultados, observamos que Danone apenas
hace uso de la financiacion ajena, representando el Pasivo No Corriente aproximadamente un

3% del total del Pasivo mas Neto.

En cuanto al nivel de endeudamiento, Calidad Pascual posee un porcentaje de deuda alto, ya
que el conjunto del pasivo exigible es mayor que el patrimonio neto, aunque dicho
endeudamiento ha ido disminuyendo de un 67,39% en 2009 a un 64,84% en 2013, pudiendo
deberse a un aumento de los fondos propios a medida que transcurren los afios, al contrario de
lo que ocurre en Danone, que pasa de 360.567 € en 2009 a 325.708 € en 2013.

Para dar fin a esta comparativa, entre Calidad Pascual y Danone, vamos a proceder a
examinar la rentabilidad econdémica y la rentabilidad financiera. Durante los 5 afios
analizados, tanto la rentabilidad economica como la rentabilidad financiera de Danone es

superior a la de Calidad Pascual.

4. PREVISION DE LA EVOLUCION FUTURA.

Ahora bien, llegados a este punto vamos a proceder a estudiar la posible evolucion futura de
nuestra empresa, Danone, S.A, en cuanto a la evolucion de sus ventas, su crecimiento,
estructura de costes, asi como sus objetivos, tomando como referencia los datos del pasado
proximo y las actuaciones que Danone podria realizar en los proximos afios, teniendo en
cuenta aspectos relevantes como el sector en el que opera o la situacion econémica que
atraviesa nuestro pais, entre otros. Para realizar este analisis, me he basado principalmente en

los datos disponibles en Espaiia.
4.1 Prevision futura de la evolucion de la cifra de ventas.

Para obtener los datos de una prevision futura de la cifra de ventas en los proximos afios de
Danone, vamos a tomar como punto de partida o base la cifra de ventas de afios anteriores
para asi concretar la posible propension de la misma. A continuacion, vamos a detallar

graficamente el progreso que dicha cifra ha protagonizado.
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Como se puede observar en el grafico “Evolucion de los Ingresos de explotacion”, las ventas
de Danone presentan varias oscilaciones a lo largo de los Gltimos 10 afios. No obstante, no

son muchas las diferencias de un afo a otro.

La tendencia mas cercana en los Gltimos afios es una tendencia decreciente, ya que, como
comenté anteriormente, es posible que se produjesen unos efectos de la crisis econdmico-
financiera més tardios y, por tanto, una reduccion de ventas hacia los afios 2012 y 2013
(G4ltimos afios disponibles en nuestra base de datos). Asi, la rentabilidad generada durante esos

afios es menor, como vimos en los ratios de rentabilidad econémica y financiera.

Poco le duro este descenso de ventas, ya que éstas han crecido un 4,8% con respecto al mismo
periodo del afio anterior, hasta los 5.471 millones de euros, frente a los 5.061 que registrd en
los primeros meses del 2014. Como objetivo para lo que queda de afio de la compafiia es
incrementar sus ventas entre un 4% y un 5%, segun la noticia publicada en “Europa Press, el
dia 15 de Abril de 2015”. Dicho propésito pretende conseguirlo mediante innovaciones como
el nuevo y actual tesoro “Actimel Pro-vital”, en el cual han estado trabajando durante algo
mas de un afio y que ademas de contener los beneficios del clasico Actimel, este cuenta con
dos nuevas vitaminas, las vitaminas B9 y B12, segun subrayan en una noticia publicada en
“Europa Press, el dia 06 de Mayo de 2015”, ademas de la apertura de una planta de
produccion de yogures en tarro en Bélgica para la cual ha invertido en torno a unos 14

millones de euros.



Ahora bien, si queremos indagar méas en el comportamiento y variacion de la cifra de ventas
que ha desempefiado Danone en estos Ultimos afios, nos centraremos, a continuacion, en

estudiar el siguiente grafico.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI. Datos en %.

Como podemos observar en el cuadro “Variacion porcentual de los Ingresos de explotacion”,
el crecimiento que ha protagonizado Danone en sus ventas, fluctta entre un -11,00% en 2013

y entre un 7,50% en 2003, cifra mas alta alcanzada por la compafiia en los ultimos afios.

Se pueden considerar dos etapas diferenciadas del progreso de las ventas que Danone
muestra. Del afio 2003 al afio 2007, seria la primera etapa que por decirlo de alguna forma,
seria el periodo mas positivo y del 2008 en delante, afio en el que la crisis econdmica-
financiera empez0 a tener su impacto en Espafia, y por tanto, una progresion mas ralentizada,
aunque siempre positiva, ya que esta empresa es un vivo ejemplo de cémo en épocas dificiles
es posible sobrevivir. Cuando observaron la situacion en la que se encontraban inmersos,
establecieron medidas de todo tipo, desde el lanzamiento de nuevos productos hasta una gran
cantidad de publicidad, convirtiéndose de este modo, en el mejor anunciante de su sector, el

sector de la alimentacién.

Es de especial importancia comentar que la evolucion de las ventas de una empresa, no
depende Unicamente del resultado que ésta sea capaz de llegar a obtener, sino también del
sector, del consumo de los habitantes, en definitiva, del entorno que la rodea, llegando a
condicionar la evolucion de las mismas. Si hablamos, en primer lugar, del sector en el que la

empresa opera, el sector lacteo, éste se caracteriza por un alto dinamismo y progreso, por lo



tanto, la empresa debe ser flexible y adaptarse rapidamente a los cambios que se produzcan si
no quiere permanecer en el pasado. “Sobrevivir o morir”. En este caso, Danone no solo ha
atravesado esta actual crisis, sino que a mediados de los 90 tuvo que soportar el impacto de
otro temible ataque econémico, en el cual primo su adaptacion a los cambios que se producian
en el mercado en todo momento. (Cémo? Danone invirtié una cantidad lo suficientemente
considerable en 1+D+i para el desarrollo de nuevos productos, lo que aumentd su cartera. A
esto se le une la notoriedad de sus eficaces campafas publicitarias, las cuales estaban
relacionadas en la mayoria de los casos con el deporte y el bienestar. En un futuro, se va a
producir un incremento de la competitividad debido a una amplia y creciente gama de
productos atendiendo a las necesidades de unos consumidores cada vez mas exigentes y a la
importancia cada vez mayor de las marcas blancas, segun nos “Economia Express, el dia 02
de Septiembre de 2013 ”. Ademas, a partir del 01 de Abril de 2015, se eliminaron las cuotas*
establecidas en la U.E desde 1984, provocando esto cierta duda ante el comportamiento que
se puede adoptar para aumentar la produccion y los posibles efectos que pueda tener el libre

mercado, segun nos informa “Radio Rumania Internacional, el 01 de Enero de 2015,

Por tanto, como he indicado anteriormente, las perspectivas que presenta es un escenario lleno
de cambios, de incertidumbre, ya que es un sector bastante dinamico y, a la vez de creacion de
valor, debido a la gran cantidad de inversion e innovacion constante que nuestra empresa

manifiesta.

No quiere decir que por ser una empresa grande y vigorosa, sea obvio mitigar los efectos de
una situacion tan peligrosa como es una crisis, ya que solo habria que mirar la cuantia de
monumentales empresas que han tenido que cerrar sus puertas o reducir personal por no

dominar adecuadamente los recursos de los que disponen.

En cuanto al consumo de productos lacteos en Espafia, crece alrededor de un 8% en el afio
2013, con respecto al 2012, segin una investigacion realizada por EAE Bussines School. Si se

realiza la comparativa con el afio 2008, el crecimiento fue de un 14,72%.

También podemos hablar de la situacion del pais en la que estamos sumergidos. En primer
lugar, con respecto al PIB, segin los datos presentados por la “Contabilidad Nacional

Trimestral” ofrecidos por el INE, en 2013 el PIB manifestd una bajada con respecto al afio

*Dichas cuotas fueron establecidas para todos los estados miembros de la U.E. Se introdujo una tasa llamada suplementaria,

la cual consistia en gravar la produccidn de leche que superara el umbral marcado por dicha cuota.



anterior de -2,2%. Sin embargo, en el afio 2014 tuvo un crecimiento del 0,6%, respecto al afio

anterior, tomando como base el afio 2010.

Ahora bien, es a raiz del tercer trimestre del afio 2013, cuando comienza a crecer el PIB en un
0,1%, siendo ya un crecimiento constante hasta el actual dato disponible, el primer trimestre

del afio 2015, con un 0,9%, siempre con respecto al afio antecedente.

Por otro lado, segun nos informa el INE, tanto la poblacion como el consumo en los Gltimos
afios han disminuido. A continuacién, vamos a mostrar una serie de graficos donde lo

podemos observar de una forma mas clara:

Evolucion de la poblacion (n2 individuos)
47.021.031
46.815.916
46.766.403
46.593.263
46.464.053
2014 2013 2012 2011 2010

Fuente: Elaboracién propia con datos del INE. Datos en miles.

Desde 2010 a 2014, la poblacion de Espafia ha disminuido aproximadamente un 1,19%, de
47.021.031, en 2010 a 46.464.053, en 2014. Datos recientes nos indican que la poblacion para
el afio 2015 es de 46.439.864, menor que en el afio anterior, por lo tanto, todo apunta a que la

poblacién continuara aminorandose con el transcurso del tiempo.



Evolucidon por persona del consumo de
productos lacteos
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE. Datos en %.

El consumo por persona, en concreto de leche liquida y otros derivados lacteos, ha mantenido
una tendencia decreciente desde 2010 a 2014, a excepcidén del afio 2013. Hacia el afio 2014, el
consumo de productos lacteos en relacion al total del gasto destinado al abastecimiento
alimenticio, ha supuesto un 2,36%. Sin embargo, el consumo en el 2014, con respecto al

2013, ha mermado en un 2,8%.

Por altimo, pero no menos importante, la medida mas caracteristica que nos muestra la
tesitura de la situacion del pais es el paro. Dicha magnitud se puede calcular de dos formas: o
bien mediante la EPA (Encuesta Poblacién Activa) o bien mediante la inscripcion de los
parados en el Servicio Publico de Empleo, que realiza el INE. La diferencia radica en que son
dos tipos de medidas diferentes, en el primero tiene lugar la realizacidn de una encuesta y, en
el segundo el dato son los parados registrados. Ahora bien, nos vamos a centrar
principalmente en la EPA, la cual nos indica que la tasa de paro del primer trimestre del 2015
se incrementO ligeramente hasta el 23,78% desde el 23,71% que experimentd el ultimo
trimestre del afio 2014. Actualmente, la cifra se encuentra en un 22,5%. A pesar de que en los
primeros meses de 2015 se abatieron 114.300 empleos, es el menor descenso que se ha
producido desde el afio 2008, afio en que la crisis protagonizd sus primeros impactos en
Espafia. Segiin una noticia publicada en “El Pais, el dia 19 de Febrero de 2013”, Danone

Ilevo a cabo unos 900 despidos en toda Europa, incluyendo Espafia.



Por lo tanto, podemos decir que Espafia a pesar de estar sumergida en una etapa dificil, no
cesara de crecer como nos indica la mejora en la tasa de paro o, por otro lado, el incremento
del PIB, pero eso si, sera un proceso lento y complejo. Para el afio 2015 y posteriores, todo
apunta a un crecimiento del Grupo, el cual podemos ver, como se menciono anteriormente, en
la innovacion desarrollada y producida en Espafia del nuevo Actimel Pro-Vital, fabricado en
la planta que tiene en Aldaya (Valencia) o en la apertura de nuevos puntos de venta de yogurt
helado.

Una vez explicado la situacién econémica del pais, la posible evolucion del sector en el que
opera Danone y la tendencia del consumo, vamos a tratar de predecir el progreso de la cifra de

ventas que tendra lugar en nuestra empresa.

Segun el mensaje transmitido por el presidente de la compaiiia, Franck Riboud, el pasado afio
fue un afio delicado y a la vez decisivo, ya que necesitaban prevenirse para un futuro incierto.
Se prevé que para el presente afio y en adelante, las ventas experimenten un crecimiento entre
el 4% y el 5%, como se menciond anteriormente, dando como resultado la cuantia que

aparece en la representacion “Prevision futura de los Ingresos de Explotacion”.
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Fuente: Elaboracion propia. ABC. SABI. Datos en miles de €.

Como podemos observar, el crecimiento esperado por Danone en su cifra de ventas es lento
pero, a la vez, constante. Para el actual afio 2015, dicha cifra serd en torno a los 1.141.416

millones de euros, lo que supone con respecto al afio anterior un incremento del 4%.



Con respecto a los afos siguientes, la cifra de ventas va a continuar mejorando, a la vez que lo
hace el PIB, ¢ incluso la tasa de paro. Ademas, inversiones como la del “Actimel Pro-Vital”,
apoyaran la propension constante y creciente de la cifra de ventas. Por otro lado, teniendo en
cuenta valores del PIB cada vez mas positivos, he supuesto que el porcentaje de incremento
en los Ultimos afios analizados en el grafico, serdn mayores, es decir, mas préximos al 5% que
al 4%. No obstante, el incremento de las ventas de Danone entre el afio 2014 y el afio 2017, es
de 211.260.000 €, lo que da lugar a un escenario positivo, ya que, a pesar de no ser un

aumento relativamente grande, esta empresa no cesa de mejorar con el paso de los afos.
4.2 Prevision futura sobre la evolucion de la estructura de costes.

Para poder estimar la tendencia de los costes de Danone en los préximos afos, es necesario
conocer qué comportamiento han experimentado anteriormente, tal y como se muestra en la

figura “Evolucion de los costes”.

Evolucion de los costes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI. Datos en miles de €.

Como se puede observar en el grafico, los costes de explotacion de Danone presentan
diferentes subidas y bajadas, aunque a partir del 2007, afio en el cual la subida es mayor, los
costes registrados, van disminuyendo. Posiblemente esto puede deberse a un importe de la
cifra de ventas decreciente. Sin embargo, si hablamos del afio 2011 y 2013, estos aumentan.
Desde el afio 2003 hasta el afio 2008, los costes de Danone han pasado de 1.013.591 miles de

€a 1.135.711 miles de €, es decir, un incremento bastante reducido en 5 afios. A partir de este



ultimo afio comentado, las ventas manifestaban un descenso constante, por tanto, los costes
también son menores, pasando de 1.102.314 miles de € en 2009 a 989.965 miles de € en 2013.

Ahora bien, para adentrarnos mas en el comportamiento de los costes, vamos a comentar el

grafico “Variacion porcentual de los costes”.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI.

Como podemos contemplar, la tendencia que experimentan los costes de Danone es bastante
desigual, siendo el dato mas bajo en el afio 2009 con una caida del -12,72%, con respecto al

afio anterior.

Resulta también de gran importancia comentar la gran diferencia existente entre el afio 2007,
con un incremento del 14,69% a partir del cual las ventas empiezan a descender y el afio

2009, con una caida del -12,72%, debido a una reduccion de ventas mayor.

La mejora de los costes que Danone ha experimentado, se debe principalmente a la politica
que han seguido, junto con una elevada innovacion. Si hablamos del afio 2009, Danone
implantd una gran cantidad de promociones, orientada entre otros fines a aumentar la
fidelidad de los clientes, debido a la gran competencia que sostienen con las marcas blancas,

asi como para mejorar su cuota de mercado.

Dicha promocion recibe el nombre de “Gananones” y es una estrategia defensiva, ya que se

trata de un coste de oportunidad; renuncian a obtener un buen margen para ganarse dia a dia la



confianza y fidelidad de sus clientes. Consiste en introducir una cifra de 10 digitos, la cual
puedes encontrar al destapar la tapa del yogur, y se pueden adquirir regalos mediante el canje
de puntos que consigues a medida que introduces los codigos. No obstante, como se muestra
en el gréfico, tanto los costes en este afio como las ventas, disminuyen, por tanto, el margen
también lo hace. Hacia el afio 2010, ampliaron estas promociones, por ejemplo, mediante la
peticion a sus fans de que valoraran la marca de la mejor forma posible, o la que llevaron a
cabo a través de la Roja, cuyo objetivo era conseguir puntos para el programa Gananones por
cada gol de la seleccion en el Mundial. Ahora bien, tras unos resultados econémicos un tanto
desfavorables, Danone decide hacia el afio 2012, reducir los precios de sus productos. Entre
estos dos afios, resulta importante comentar que la cuota de mercado alcanzada por el grupo
es tan reducida que hace que pronto reaccionen, ya que no solo se produjo la caida en Esparia,
sino a nivel internacional. Debido a esto, Danone lleva a cabo un plan en el siguiente afio
2013: ahorrar aproximadamente unos 200 millones de € a la hora de producir. Y como
podemos ver, tiene sus efectos positivos, ya que para ese afo registran tan solo unos costes de
989.965 miles de €, con un -2,63% menos que el afio anterior. Ademas, con la finalidad de
obtener unas ventas mayores, llevan a cabo en 2010 el llamado “Plan Reset”, a través del cual
se ofrecia mas cantidad por el mismo precio, recibiendo el nombre de “jirata”, o lo que es lo
mismo, obsequiaban con un 10% gratis, reduccién de los precios, e incluso, lanzamiento de

nuevos productos.

Otra de las estrategias consiste en “rebautizar” el Danone Griego, con el actual nombre Oikos
(casa, en griego). Para darlo a conocer llevaron a cabo diversas campafas publicitarias, con
sus respectivos spots de una duracion de 10 a 30 segundos con esléganes como “jrofia, que

jrofia”.

Ademas de las medidas anteriores, segin “El Pais, 26 de Octubre de 2014”, nos comunica
que Danone da fin a la fabrica que poseia en Sevilla, desplazando la produccion a la de
Madrid y Valencia. Tiempo después, el Grupo procede a liquidar las instalaciones de
Canarias. Dicho todo esto, se puede afirmar que la capacidad productiva del Grupo queda

reducida y, por consiguiente, el ahorro en costes.

Una vez hablado del progreso que experimentan los costes de Danone, vamos a pronosticar la
evolucion que estos llevaran a cabo para los proximos afios. Partiendo del afio 2013, en el que
el importe de los costes fue de 989.965 miles de €, de la evolucion y prevision de las ventas,

de las acciones llevadas a cabo durante ese afio del Grupo y de la situacion del entorno,



obtenemos como conclusion lo que se muestra en el grafico “Prevision futura de costes” para
el periodo 2014-2017.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI. Datos en miles de €.

Como nos muestra el gréafico, los costes van a incrementarse con el paso de los afios al igual
que lo hacen las ventas. En 2014, el incremento seré en torno a un 4%, aproximadamente el

mismo porcentaje que las ventas. En los afios posteriores, del mismo modo que la prevision
de ventas, dicho porcentaje aumentara.

No obstante, para mostrar y analizar de una forma mas clara los efectos que han tenido lugar
las promociones o las diferentes estrategias, vamos a realizar una comparativa entre la
evolucidn de las ventas del Grupo y los costes que esto conlleva. Para ello, vamos a observar

la siguiente imagen llamada “Comparativa de la evolucion de las ventas y costes”, en todo el

ciclo estudiado.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de SABI. Datos en miles de €.

Si observamos el grafico, nos damos cuenta de que la evolucidn de las ventas es mayor que la
evolucidn de los costes, excepto en el afio 2013, debido a que fue el afio en el que Danone
reduce su capacidad productiva, como he comentado anteriormente.

4.3 Prevision futura del crecimiento de Danone.

Para llegar a una conclusién de las posibles posibilidades de crecimiento de Danone, tenemos
que tener en cuenta las decisiones que optaran por tomar, a la vez que el sector en el que

compite, que como hemos explicado en el apartado 4.1, este no cesa de cambiar.

Danone, la empresa lider en el sector de la alimentacion, continuara creciendo. Esto tendra
lugar mediante la apertura de diversas yogurterias propias, o bien, mediante el lanzamiento de
nuevos productos a precios mas bajos, como puede ser el denominado “Velouté”, para
continuar su lucha con las marcas del distribuidor, las cuales cada vez ganan mas terreno.
Danone esto no lo puede permitir, por tanto, ademas del lanzamiento de nuevos productos,
apuesta sobretodo por la innovacion, centrandose en aspectos como los packs ahorro o
acrecentar lo maximo posible la fidelidad de sus clientes con el programa Gananones, por

ejemplo como ya comenté anteriormente.



A pesar de que aun queden unos 5 afios, la compafiia sostiene un plan para el afio 2020. Se
basa en la indagacion constante para disminuir las posibles emisiones de CO2 en torno a un

50% menos. Dicho plan consta de 4 ejes:

““Agricultura
\Sostenible

Huella de

\Carbono  : \Embalajes

Fuente: Elaboracidn propia.

Ademas, se involucran en hacer todo lo posible para reducir el consumo energético, utilizar
refrigerantes naturales y hacer un uso adecuado de recursos hidricos. No solo se basa en esto,
sino también en actuar de forma correcta a la horade recoger la leche, su envasado y su
distribucidn; proceso en el que se implica tanto empleados como proveedores. Pretende llegar
a ser lider a nivel nacional e internacional en responsabilidad medioambiental, a la vez que

ofrece un servicio a su cliente de la mejor calidad posible, segin nos cuenta el IRSC 2013.

Danone tiene en mente propagarse a Bosnia, Italia, Indonesia, Malasia o Camboya, entre
otros, a la vez que va a incrementar sus aperturas en aquellos lugares donde ya esta presente,
entre ellos Espafia donde son aproximadamente 107 establecimientos de los que dispone de

yogur helado.

Danone es una de las empresas mas importante y mejor reconocida tanto a nivel nacional
como internacional, con presencia en 120 paises. Es considerada una de las empresas que mas

expectativas de crecimiento y de futuro tiene.



5. PLANIFICACION

FINANCIERA. ESTADOS FINANCIEROS

PREVISIONALES.

En este punto se van a analizar los estados previsionales mas importantes, asi como su
evolucion durante la fase estudiada, los afios 2014, 2015 y 2016. Hemos realizado una
prevision cercana a lo que podrian ofrecer verdaderamente los estados de Danone en cada uno

de los afos citados.

5.1. Cuenta de resultados previsional.

Conceptos 2013 2014 2015 2016

(+) Ventas 1.055.304,00 €] 1.141.416,00 €] 1.192.779,00 €| 1.246.454,00€
- Consumo de Materias Primas -132,855,00 €| -454.497,75€| -477.222,64 €| -501.083,77€
- Gostos de Personal -187.045,00 €| -194.526,80 €| -202.307,87€| -210.400,13€
- Amortizaciones -22.277,00€) -22.277,00€ -27.277,00€| -27.277,00€
- Otros Gastos de Explotacion -347.788,00 €| -365.177,40€| -383.436,27€| -402.608,08€
=BAIT/ Resultado de Explotacidn 65.339,00€| 104.937,05€| 102.535,22€ 105.084,96€
+Ingresos financieros 13.667,00€| 15.853,72€ 18.390,32£ 21.332,77€
- Gastos Financieros 444,00 € -286,40 € 27740 € -26840 €
Resultado Financiero 13.223,00€| 15.567,32€ 18.11292€ 21.064,37€
=BAT 78.562,00€ 120.504,37€| 120.648,14€ 126.149,33£
- Impuestos -17.806,00€| -24,100,87€ -24.129,63€| -25.229,87€
=Resultado de Actividades Ordinarias 60.756,00 €| 96.403,50€| 96.518,51€| 100.919,46€
Resultado de Atividades Extraordinarias 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€

Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI. Datos en miles de €.

Ahora bien, a la hora de analizar las posibles pérdidas o beneficios que se prevé que va a tener
una empresa, se utiliza el cuadro de resultados previsional. En el ejercicio 2013, las ventas de
Danone eran de 1.055.304 miles de € segun nos indica el cuadro. Para el ejercicio siguiente, el
afio 2014, estas ascendieron a 1.141.416 miles de €, lo que expresado en términos
porcentuales se trataria de un 4% aproximadamente mas con respecto al afio anterior. Para los
afios restantes analizados, el incremento fue un poco mayor, ya que su propésito de ventas era



ir aumentando dicho porcentaje cada afio, llegando a obtener en 2016 una cifra de 1.246.454
miles de €, ademas de la mejora de paro y de la situacion del pais que se comentd en el
apartado anterior. Si comparamos este porcentaje con afios anteriores a la prevision,
observamos que éste es menor, ya que hacia el afio 2008 los ingresos aumentaban con un

porcentaje medio de hasta el 10,1%.

Directamente relacionado con el progreso que protagonizan las ventas, nos centramos a
continuacion en el consumo de materias primas. En el ejercicio 2014, el consumo previsto es
de 454.497,75 miles de €, cuya diferencia con el afio 2016 es de 46.586,02 miles de €, siendo
la cifra para este Ultimo afio 501.083,77 miles de €.

Ahora bien, si se produce un aumento de ventas, un aumento de consumo de materias primas,
la partida de gastos de personal también supone un aumento, pasando de 187.045 miles de €
en el altimo afio disponible a 210.400,19 miles de € en el afio 2016. Dicho incremento se debe
a la gran cantidad de innovaciones que Danone lleva y llevard a cabo, como por ejemplo, la
apertura de nuevos 15 puntos de ventas de yogur helado que se ha marcado como objetivo en
los préximos afios, ademéas de la nueva planta de produccién en Bélgica. Por tanto, para
aprovechar sinergias entre Danone S.A, Danone Aguas Espafa y Lu, se ponen en marcha una
serie de servicios que dan respuestas comunes en lo que a reclutamiento, formacién y
administracion se refiere. Esto supone la contratacion de nuevo personal, asi como una mejora

salarial a los trabajadores actuales.

Como podemos ver, el Resultado de explotacion aumenta al pasar del afio 2013 con un
importe de 65.339 miles de € a 105.084,96 miles de €, es decir, alrededor de un 12,33% mas
cada afo.

Si procedemos con el analisis de la cuenta de resultados, nos topamos con el Resultado
Financiero. Dicha partida se calcula mediante la diferencia de los ingresos y gastos
financieros. Los primeros de éstos, van a ir aumentando cada afio en torno a un 16%, es decir,
media de como lo han ido haciendo durante los Gltimos afios previos al analisis. pasando de
15.853,72 en 2014 a 21.332,77 en 2016. Y, en segundo lugar, los gastos, en los cuales ocurre
lo contrario, son menores cada afio, en torno a un 10% de la deuda que posee en ese afio. En
general, el resultado financiero, va aumentando cada afio, lo que supone un incremento mayor
de ingresos que de gastos, ya que como he comentado, éstos disminuyen. En los tres afios de

prevision, ha aumentado 7.841,37 miles de €.



Entonces, una vez calculado todo esto y aplicado el Impuesto de Sociedades con signo
negativo, obtenemos el Resultado del Ejercicio, cuyo importe es creciente y positivo a lo
largo del periodo analizado. En términos porcentuales, supone un 10,66%, debido al mayor
importe de la cifra de ventas, apertura de nuevos puntos de venta, e incluso a la continua lucha

para ganar cuota de mercado con respecto a las marcas blancas como se comento

anteriormente.

5.2 Necesidades Netas del Fondo de Rotacién.

Conceptos 2013 2014 2015 2016

(+) Stock de Materias Primas 30.506,00 € 31.421,18€ 32.363,82€ 33.334,73 €
|{+JJ'} Variacidn de Stock de M.P 2.617,18€ 3.009,82€ 4.530,73 €
(+) Deudores 53.250,00 € 25.912,530€ S8.708,13 € 61.643,533 €
{+/-) variacion de deudores 2.662,50€ 2.795,63 € 2.93541€
(+) Tesoreria 203.238,00 €| 150.000,00€( 150.000,00€| 150.000,00€
{+/-) variacidn de Tesoreria -113.238,00 € 0,00 € 0,00 €
(+) Total Activo Corriente 346.004,00 € 237.333,68€| 241.071,94€| 244.978,26€
(+) Acreedores Comerciales 148.790,00 €| 156.229,50€( 164.04098€| 172.243,02€
{+/-) Variacion Acreedores Comerciales 7.439,50€ 7.811,48 € 8.202,05 €
(+) Impuestos 0,00 € 24.100,87 € 2412963 € 25.229,8T7 €
{+/-) Variacion de Impuestos 24.100,87 £ 28,75 € 1.100,24 €
(+) Otros Pasivos Liquidos 8242400 € 82.424,00€ 82.424,00€ B8242400€
{+/-) Variacion de otros Pasivos Liguidos 0,00 € 0,00 € 0,00 €
(+) Total Pasivo Corriente 231.214,00 € 262.754,37 €| 270.594,60€) 270.806,80€
FONDO DE MAMNIOBRA 115.780,00 €| -25.420,69€( -29.522,66€| -3491563€
[+_J'—] MN.MN.F.R -141.200,69 £ -4.101,97 € -5.305,97 €

Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI. Datos en miles de €.

También denominado nuevas necesidades de circulante, es uno de los estados contables que
nos va a ayudar a analizar el futuro de nuestra empresa. En este cuadro hemos realizado una
comparativa entre el Activo Corriente y el Pasivo Corriente, para obtener asi un Fondo de
Maniobra real, como es el caso del afio 2013 vy ficticio para el resto de afios. En primer lugar,
si hablamos del Stock de Materias Primas y los Deudores, se puede decir que dichas partidas
han sido calculadas en funcion del comportamiento que han experimentado las ventas. Otra
partida, la cual ha ido aumentando afio tras afio a razén de como lo han ido haciendo el

consumo de materias primas, en torno a un 5%. Por otra parte, los pasivos liquidos he



decidido mantenerlos constantes, ya que al no tener datos suficientes, no se sabe con exactitud
los conceptos que dicha partida engloba. Las NNFR obtenidas por la diferencia del fondo de
maniobra de dos afios consecutivos son negativas. A simple vista, el FM previsto cada afio es
negativo, por lo tanto, puede parecer una sefial de alerta y llevar esto a la preocupacion, pero
no lo es al tratarse de una empresa con una cifra elevada de acreedores comerciales llegando a
aplazar el pago a sus proveedores hasta un periodo de 180 dias. En dicho caso, Danone
conoce de ante mano que va a generar diariamente un flujo de cobros lo suficientemente
grande para cubrir el desfase que se ha producido entre el activo corriente y el pasivo
corriente, debido, como he indicado anteriormente, al cobro mas rapido a sus clientes que el
pago a proveedores, a la vez que mantienen unas existencias medias reducidas, por tanto, no
presentaran problemas de liquidez. El cuadro de NNFR nos muestra entre qué valores oscila
el fondo de maniobra, con un valor en 2014 de -25.420,69 miles de € y en 2016 con un valor
de -34.918,63 miles de €, lo cual significa que Danone no tendra ningun problema para

atender a sus deudas a corto plazo con el activo disponible a corto plazo.

5.3 Presupuesto de Capital.

Conceptos 2014 2015 2016

(+) Inversiones 50.000,00 €

(+/-) Inveriones N.N.F.R -141.200,69 € -4, 101,97 € -5.395,97 €
(+) Amorizacion Financiera Pasivo 326,04 € 326,04 € 326,04 €

(+/-) Autofinancicidn (A.A+ Reser) 118.680,50€| 123.795,01€ 128.19640€
(+) Capital Social 0,00 € 0,00 € 0,00 €
(+) Préstamo 0,00 € 0,00 € 0,00 €

(+/-) Superavit/ Déficit del periodo | 259.555,15€ 77.571,44€| 133.266,30£€
(+/-) Superavit/ Déficit acumulado 259.555,15€| 337.126,59€| 470.392,97€

Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI. Datos en miles de €.

Para analizar el Presupuesto de capital correctamente, vamos a proceder a separar por un lado
el Presupuesto de inversion, el cual hace referencia a los denominados empleos, y por otro
lado, el Presupuesto de financiacion, haciendo referencia este a los recursos que posee la

empresa. El primero de ellos, se trata de inversiones que Danone va a llevar a cabo en nuevos



activos fijos o en la mejora o apertura de fabricas en los proximos afios. Es en el afio 2015
cuando esta empresa realiza una inversion de unos 50.000 miles de €, destinados a la apertura
de unos 15 puntos de venta de yogurt helado, al lanzamiento del nuevo Actimel Pro-Vital y a
la apertura de la planta de produccion en Bélgica, como ya se menciono en el apartado 4. Para
los afios 2014 y 2016, no he previsto ninguna inversion, ya que la mayoria de estas se han

propuesto llevarlas a cabo en el presente afio. Danone no cesara de crecer.

Si continuamos con el presupuesto de inversion, otra partida que resulta interesante estudiar
es la Amortizacion Financiera del Pasivo. Danone es una empresa que escasamente depende
de la financiacion ajena, representando éste alrededor de un 2% del total del pasivo. Por tanto,

la cifra es de 326.04 miles de € durante todos los afios, ya que no aparece nueva deuda.

Ahora bien, la siguiente parte a analizar del presupuesto de capital de Danone, es el
presupuesto de financiacion, la cual estd formada 100% por la autofinanciacion. Si
desglosamos cada una de las partidas que lo componen, observamos que las reservas suponen

entre un 81,22% y un 78,72% y la amortizacion en torno a un 18,77%.

El Capital Social se ha mantenido constante ya que no se ha previsto ninguna ampliacion de
capital. En cuanto a la cuantia de los préstamos, nos encontramos con que esta partida
tampoco ha sido modificada, ya que suponemos que Danone no va a recurrir a financiacion
ajena en los proximos afios. Por ultimo, si contemplamos el cuadro, percibimos que durante
todos los afios de prevision, la compafiia va generando superavit de capital, oscilando entre
259.555,15 miles de € en el afio 2014 y 133.266,39 miles de € en el afio 2016, el cual podria
invertir para asi evitar exceso de recursos ya que como se comentd anteriormente en el
apartado 3, Danone manifiesta un exceso de tesoreria, el cual este sea el motivo de obtener

unos ingresos financieros elevados.



5.4 Balances previsionales.

Conceptos 2013 2014 2015 2016
(+) Activo No Corriente 227.020,00 € 204.743,00 € 227.466,00 € 200.189,00 €
(+)Inmovilizado inmaterial 2.592,00€ 2.592,00€ 2.592,00€ 2.592,00€
(+)Inmovilizado material 141.091,00 € 118.814,00 € 141.537,00 € 114.260,00 €
(+)Otros activos fijos 83.337,00€ 83.337,00€ 83.337.00€ 83.337.00€
(+) Activo Corriente 346.994,00 € 406.888,83 € 578.198,53 € 715.371,23 €
(+)Existencias 30.506,00 € 31.421,18€ 32.363,82€ 33.334,73 €
(+)Deudores 53.250,00 € 55.912,50 € 58.708,13 € 61.643,53 €
(+)Tesoreria 263.238,00€ 409.555,15€ 487.126,59 € 620.392,97 €
(+)TOTAL ACTIVO 574.014,00 € 701.631,83 € 805.664,53 € 015.560,23 €
(+) Patrimonio Neto 325.708,00 € 422.111,50€ 518.630,00 € 619.549,47 €
(+)Capital social 99.309,00 € 99.309,00 € 99.309,00 € 99.309,00 €
(+)Otros fondos propios 226.399,00 € 322.802,50€ 419.321,00 € 520.240,47 £
(+) Pasivo No Corriente 17.092,00 € 16.765,96 € 16.439,92 € 16.113,88 €
(+)Acreedores a LP 0,00€ 0,00 € 0,00€ 0,00€
(+)Otros Pasivos Fijos 17.092,00€ 16.765,96 € 16.439,92 € 16.113,B8 €
(+)Deuda 2.964,00 € 2.637,96€ 2.31192€ 1.985,88€
(+)Provisiones 14.128,00 € 14.128,00 € 14.128,00 € 14.128,00 €
(+) Pasivo Corriente 231.214,00 € 262.754,37 € 270.594,60 € 279.896,80€
(+)Acreedores comerciales 148.790,00 € 156.229,50 € 164.040,98 € 172.243,02€
(+)Otros Pasivos Liguidos 82.424,00€ 82.424,00€ 8242400 € 82.424,00€
(+)Impuestos 24.100,87 € 2412963 € 25.229,87 €
(+)TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 574.014,00 € 701.631,83 € 805.664,53 € 015.560,23 €

Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI. Datos en miles de €.

Una vez llegados a este punto, vamos a proceder a analizar el balance previsional, 0 mejor
dicho, la situacion en la que se encuentra la empresa al final de cada uno de los afios
previstos. Para comenzar este estudio, vamos a centrarnos en primer lugar en el activo. Dentro
de este, si comparamos el activo no corriente con el activo corriente, nos damos cuenta de
que el peso que experimenta el segundo de estos términos, es mayor con respecto al activo
total, oscilando entre un 70,81% y un 78,13% aproximadamente. El inmovilizado material, el
cual esta formado por fabricas, mayoritariamente, supone mas de la mitad del total de activo
no corriente, oscilando entre un 58,03% en 2014 y un 57,07% en 2016, ultimo afio estudiado.
Si pasamos al activo corriente, la partida que mas peso ocupa es la tesoreria, en torno a un
84,46% de media. Esto supone, como ya se comentd anteriormente, un exceso de tesoreria,
aungue Danone la rentabiliza como se menciond anteriormente y podemos ver en la cifra
relativamente alta de los ingresos financieros, pasando de 13.667 miles de € en 2013 a
21.332,77 miles de € en 2016.



A continuacion, vamos examinar la estructura financiera de Danone, observando como el
Patrimonio Neto es la partida que méas peso tiene oscilando entre un 60,16% y un 37,44%
aproximadamente. Dentro del patrimonio neto, observamos que el capital social no varia, ya
que Danone no realiza ampliaciones de capital alguna. Por otra parte, nos encontramos que la
partida denominada otros fondos propios es la que ocupa la mayor parte del patrimonio,
destinada principalmente a reservas, en torno a un 80,24%. Por el contrario, el pasivo no
corriente tan solo ocupa alrededor de un 2,38% del total de pasivo y patrimonio neto, viendo
como cada vez tienen menos importancia las deudas en Danone, ya que s una empresa que
no recurre apenas a la financiacion ajena, sino que utilizan sus propias reservas. Puede decirse
que dicha disminucion esta estrictamente relacionada con el aumento que experimentan las
reservas a lo largo de los afios de prevision. Con respecto a los acreedores comerciales, se
puede ver que a lo largo del periodo estudiado aumentan, debido a los nuevos
establecimientos de yogur helado que desean abrir, por tanto, el dinero que le debemos a
nuestros proveedores por el abastecimiento de la leche, es mayor. Ademas, es el que ocupa
también el mayor porcentaje dentro del pasivo corriente, alrededor de un 59,46% y un
61,53%.

Con los graficos expuestos a continuacion, vamos a observar la variacién que ha llevado a

cabo Danone desde el afio 2013 hasta el afio 2016, ultimo afio analizado.

ACTIVO P. NETO Y PASIVO
Activo No Corriente |Patrimonio Neto
Activo Corriente Pasivo No Corriente

Pasivo Corriente
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ACTIVO PN Y PASIVO ACTIVO PNYPASIVO
Balance Danone, S.A. Afio 2013. Balance Danone, S.A. Afio 2016.

Fuente: Elaboracion propia con datos de SABI. Datos en %.

6. ANALISIS DE SENSIBILIDAD.

En este apartado se mostrara como va a afectar el cambio en una de las variables que definen

la inversion, en nuestro caso, las ventas, manteniendo constantes el resto de variables.

Ahora bien, para llevarlo a cabo vamos a ponernos en la situacion de que Danone no cumpla
con el objetivo estipulado que se plante6 en el crecimiento de sus ventas, es decir, que en

lugar de que tenga un incremento entre un 4% y un 5%, solo experimenten una subida del 3%.

Por tanto, una vez realizado dicho cambio, he observado que el resultado del ejercicio en cada
afio ha disminuido, pero aun asi sigue habiendo un superavit en el presupuesto de capital.



7. CONCLUSION

Una vez realizado el trabajo y analizada toda la informacion que nos han proporcionado las
previsiones efectuadas, la comparacion de ratios y los datos relevantes que hemos obtenido de
la empresa, se llega a la conclusion de que Danone se espera que siga creciendo, mediante la
apertura de nuevos establecimientos, mejora de los ya existentes, lanzamiento de nuevos
productos y contindas innovaciones en I+D+i, ya que es una empresa centrada 100% en el
desarrollo y bienestar de la gran mayoria de las personas y responsable con el medio

ambiente.

Con respecto a su lucha con las marcas blancas, Danone no cesara de ganar terreno a traves de
la adaptacion de sus estrategias a los cambios de habitos de los consumidores, cubriendo
aquellos nichos que adn no lo estdn. Mediante el analisis de ratios y la comparativa con
Pascual, hemos observado que la situacion de Danone, a pesar de los efectos de la crisis, es
muy buena y que como podemos ver en la prevision, ésta no dejara de crecer y vender mas
debido a la gran cantidad de productos que posee en su cartera, ademas de una mejora de la

situacion economica del pais.

Segun una noticia publicada en “Cinco dias, el dia 06 de Marzo de 2014, sus productos han
sido evaluados como los que poseen una mejor calidad de su sector por el 73% de los
entrevistados segin el estudio realizado por Ipsos. Danone es la empresa con mas

perspectivas de futuro posee.

Mediante la realizacion de este trabajo, he aprendido a llevar a cabo un esfuerzo constante, a
buscar informacion, a ser perseverante, pero sobretodo a la gran cantidad de conocimientos y
habilidades que he adquirido. No obstante, el hecho de saber que era necesario superar este
trabajo para poder al fin terminar mi carrera, ha sido lo que me ha motivado, e incluso
ayudado a ponerle ganas e interés, para asi afrontar las dificultades que se me plantearon, ya
que al principio estaba un poco perdida, llegando a gustarme lo que estaba haciendo.
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