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CAPITULO 1. INTRODUCCION

1.1 INTRODUCCION AL TFC

Con la entrada de Carrefour en Espafia en el afio 1973 y con la posterior incorporacion de
Espafia a la Uniéon Europea en el aflo 1986, el panorama del sector de la distribucion alimentaria cambia
radicalmente, desembocando en una situacidn que fuerza a las empresas espainolas a afrontar la dura
competencia de grandes distribuidores internacionales. Esta competencia, junto a cambios en materia
legislativa y cambios econdmico-sociales ocurridos en la sociedad espafiola, hace necesaria la busqueda

de nuevas formulas que permitan la supervivencia de las cadenas espafiolas.

Este conjunto de acontecimientos es al mismo tiempo el causante de que el tradicional canal
de distribucidn se haya visto afectado, acortandose y estrechandose las relaciones entre distribuidores y
proveedores. A su vez, llegamos al punto de encontrarnos ante un sector de caracter maduro, con un
alto grado de concentracion en el que pocas cadenas de distribucién han sabido captar la mayor parte
de la cuota del mercado y que compiten a un alto nivel por mejorar su posicién en el mercado. Esto deja
pocas posibilidades para el crecimiento, siendo especialmente relevante el descubrimiento de nuevos
enfoques y estrategias comerciales que permitan fidelizar al “nuevo consumidor”. Este ya no sélo exige
que los productos que adquiere sean baratos, sino que la transparencia y la cercania hacen que se exijan
valores anadidos a la oferta de los distribuidores, los cuales emplean como arma sus propias Marcas Del

Distribuidor.

En este contexto nacional, son pocas las empresas que han dado con la clave para avanzary
ganar posiciones ante tan saturado sector, lo que a la vez abre paso a que estas cadenas nacionales
apuesten por internacionalizar sus operaciones y alcanzar nuevos y mas competitivos mercados fuera de

la frontera nacional.

10
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1.2 RESUMEN DEL TFC

El sector de la distribucidn alimentaria espafola es un sector maduro y caracterizado por
presentar un lento crecimiento, una elevada concentracién tanto de la oferta como de la demanda,
numerosas barreras de entrada y en el que se da un claro predominio del canal de distribucion del

formato de supermercado.

A su vez, surge un nuevo modelo de consumidor mas exigente y focalizado en aspectos como
el precio, la calidad de los productos, la cercania y el buen trato, asi como el ahorro de tiempo a la hora

de realizar la compra.

En este contexto destaca la presencia de 6 grandes cadena de distribucidn alimentaria,
Mercadona, Grupo Carrefour, Grupo DIA, Grupo Eroski, Grupo Auchan y Lidl, los cuales aglutinan cerca
del 49% de la cuota de mercado del sector en 2011 (Kantar World Panel) y que compiten por

incrementar su participacién en el mercado y fidelizar al nuevo consumidor inconformista.

Ante esta realidad, el presente TFC tiene por objeto tras el estudio del sector alimentario, y
mas concretamente del segmento de distribucion alimentaria, realizar un andlisis individual y
comparado de dos de los grandes exponentes del mismo; Mercadona y Eroski, desde el estudio de sus
cuentas anuales, memorias econdmicas, la informacion de sus respectivas webs, y la existente al
respecto de los mismos en distintos medios de comunicacidn, identificar su diferente modus operandi y
politica de actuacion, resultados, puntos fuertes y débiles, y a partir de los mismos efectuar unas

recomendaciones al objeto de salvar algunos de los déficits que se desprenden del trabajo.

Mercadona y Eroski desarrollan sus propios modelos de negocios con el fin de despuntar
sobre sus competidores. Mercadona desarrolla su Modelo de Gestion de Calidad Total basado en cinco
pilares basicos que han de ser equitativamente satisfechos. Por su parte, Eroski crea su modelo Siempre
Contigo por medio del cual pretende acercar su ética y principios a los socios cooperativistas y a los

consumidores cooperativistas, quienes se convierten en los principales actores para la cooperativa.

Ahora bien, los resultados econdmico-financieros que arrojan estas empresas desde el afio

2000 hasta el 2012 difieren significativamente en muchos aspectos.

En el caso de Mercadona cabe destacar que la empresa ha ido capitalizdndose por medio de
los constantes buenos resultados de ejercicios obtenidos. A su vez, ha sabido traducir las inversiones
efectuadas con motivo de su expansidén en forma de “mancha de aceite” en incrementos en la cifra de
ventas y en aumentos de cuota de mercado. De este modo la empresa ha desarrollado una estrategia

de crecimiento equilibrado.

Sus relaciones con proveedores se han estrechado hasta el punto de integrarlos en la cadena

de distribucién por medio de la figura del interproveedor, lo que le permite ajustar los costes de venta,
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mejorar sus margenes sobre ventas y la relacion calidad/precio de sus productos, si bien ello llega a ser

asfixiante para estos ultimos.

En una situacidn contraria ha evolucionado el Grupo Eroski, el cual lleva a cabo una estrategia
de crecimiento excesivamente rapida. Esto queda demostrado ante la evolucién de los resultados de la
cooperativa tras la adquisicion de Caprabo. Contra toda expectativa por parte de la empresa, dicha
inversién la aboca a una situaciéon de endeudamiento y con problemas para atender una deuda con un
coste elevado derivada de la emisién de Aportaciones Financieras Subordinadas y de las

refinanciaciones negociadas con entidades de crédito.

Esta situacion econdmico-financiera analizada en el presente TFC queda ratificada por medio
de numerosas encuestas que ratifican que Mercadona y sus marcas blancas o MDD son cada vez mas
renombradas entre los consumidores, siendo percibidas como marcas de calidad y a buen precio,
satisfaciendo al nuevo consumidor en mayor medida que su competidor Eroski y la media de las
empresas del sector. De este modo Mercadona se alza con el liderazgo dentro del sector y reafirma
dicha posicion, viéndose Eroski obligada a cambiar tanto su estrategia econdmica como su imagen de

marca con el fin de mantenerse en esta lucha de titanes.
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1.3 OBJETO DEL TFCY JUSTIFICACION DE LAS ASIGNATURAS
RELACIONADAS

El objeto de este TFC consiste en analizar la evolucion econédmico-financiera de dos empresas
lideres del sector de la distribucidén alimentaria en Espafia, Mercadona y Eroski, para determinar su
situacion competitiva dentro del sector. De este modo, determinaremos si la politica empresarial
seguida por las empresas en el contexto sectorial es adecuada o no, y cudl de ellas deberia calificarse
como la mas acertada en caso de que superen los resultados obtenidos por las media de las empresas

del sector de la distribucion alimentaria.

En el segundo capitulo denominado “Introduccion al sector de la distribucion alimentaria en
Espafia” hemos empleado el conocimiento adquirido en las asignaturas de Introduccidn a los Sectores
Empresariales, Economia Espafiola y Regional, y Economia Espafiola y Mundial. Por medio de estas
asignaturas hemos podido captar y esbozar las principales caracteristicas del sector, introduciendo el

contexto de nuestro posterior estudio comparativo econémico-financiero.

En el tercer capitulo, denominado Mercadona, volvemos a hacer uso de las asignaturas de
Introduccién a los Sectores Empresariales, Economia Espafiola y Regional, y Economia Espafiola y

Mundial para situar la politica de la empresa dentro del marco sectorial.

Por otro lado, el mayor peso de este capitulo lo congregan aquellas asignaturas de la rama de
la contabilidad, como son Contabilidad General y Analitica, Contabilidad Financiera, Contabilidad
Analitica y Contabilidad de Sociedades. A su vez, asignaturas del Titulo Propio de Especialista Profesional
en Auditoria ofrecido por la UPV han sido de utilidad, como son Contabilidad Financiera Avanzada y
Combinaciones de Negocios. Todas ellas son las que nos han permitido estudiar los Estados Financieros

de Mercadona con el fin de concluir sobre su situacion econémico-financiera.

Para el desarrollo del tercer capitulo, Eroski, hemos seguido el mismo esquema que el
empleado para el capitulo de Mercadona, de modo que las asignaturas empleadas se corresponden con
las anteriores en el mismo orden, medida y finalidad. Estas son: Introduccién a los Sectores
Empresariales, Economia Espafiola y Regional, y Economia Espafiola y Mundial, Contabilidad General y
Analitica, Contabilidad Financiera, Contabilidad Analitica, Contabilidad de Sociedades, Contabilidad

Financiera Avanzada y Combinaciones de Negocios.

En capitulo final de este TFC, denominado “Comparativa entre Mercadona, Eroski y el sector
de la distribucion alimentaria”, nos centramos en las asignaturas de contabilidad puesto que ya hemos
descrito en el segundo capitulo, “Introduccidn al sector de la distribucidn alimentaria”, el contexto de
dicho sector. Aqui se concluye sobre la posicion competitiva de las dos empresas desde la perspectiva

contable.
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Como conclusion, debido al caradcter econdmico-financiero de este proyecto, el mayor groso
de las asignaturas relacionadas con el estudio aqui realizado pertenece al campo de la contabilidad y de
las finanzas. Sin embargo, también se requiere el empleo de conocimientos adquiridos en otras areas
expuestas y que nos han ayudado a establecer un marco, contexto y situaciéon concreta en base a los

cuales hemos basado nuestro estudio.

1.4 OBJETIVOS DEL TFC

El objetivo principal de este TFC es estudiar la evolucién econémico-financiera a lo largo de 12
afos de las empresas Mercadona y Grupo Eroski y efectuar una comparativa tanto de la evolucion de
dichas empresas entre los afios 2000 y 2012 como la comparativa mas reciente de la evolucién seguida
por la media de las empresas del sector de la distribucién alimentaria, abarcando en este caso los afios

2007-2011.
A modo de desglose, se pueden enumerar los siguientes objetivos:

1. Descripcidon tedrica de la evolucién y situacién actual del sector de la distribucién

alimentaria en Espafia.

2. Estudiar la evolucion econdmico-financiera de Mercadona desde el afio 2000 hasta llegar

a la situacién actual del 2012.
3. Concluir sobre dicha situacién y proponer medidas de actuacidn para la empresa.

4. Estudiar la evolucion econdmico-financiera de Eroski desde el afio 2000 hasta llegar a la

situacion actual del 2012.
5. Concluir sobre dicha situacién y proponer medidas de actuacién para la cooperativa.

6. Comparar la evolucion econdmico-financiera de Mercadona, Eroski y la media de las

empresas del sector de la distribucion alimentaria espafiola entre el 2007 y 2011.

7. Concluir con un diagndstico de situacion econdmico-financiera de Mercadona, Eroski y el

sector y propuesta de medidas de actuacion.
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2.1 EL SECTOR DE LA DISTRIBUCION ALIMENTARIA EN ESPANA

El sector de la distribucion alimentaria espafiola ha experimentado en los ultimos afios una
evolucion muy significativa, llegando a convertirse en uno de los sectores mas relevantes de la economia
espafiola. Con la entra de Espafia en la unién europea, asi como la existencia de un Mercado Comun
Unico Europeo, las empresas espafiolas se han visto forzadas a evolucionar conforme a la nueva

situacion, adaptando sus modelos de negocio y sus sistemas de gestion con el fin de sobrevivir.

Al mismo tiempo, la crisis econdmica por la que atraviesa nuestro pais ha afectado de manera
considerable los habitos de compra de los consumidores y junto a ello, el sector de la distribucion
comercial también se ha visto afectado. Dichos cambios vienen derivados de cambios socioculturales de
la demanda y del mayor acceso a la informacién por parte de todos los miembros del canal de
distribucion. Del mismo modo, el estancamiento del crecimiento de la poblacion, el menor tamafio de
los hogares, la modificacion de sus habitos de compra y la pérdida de poder adquisitivo de los
consumidores, entre otros, han llevado al estancamiento del sector de gran consumo en lineas

generales.
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2.2 EVOLUCION HISTORICA DEL SECTOR EN ESPANA HASTA
1970.

A lo largo del siglo XX se puede llevar a cabo una distincidon de dos periodos de tiempo en el
ambito de la distribucion alimentaria espafiola. El primero de ellos recibe el nombre de comercio

. . . , . . . .z . 1
tradicional, mientras que el segundo es el periodo de comercio de distribucién masiva“.

A su vez, el periodo del comercio de distribucidon alimentaria tradicional engloba tres
subetapas. La primera de ellas es la etapa causigremialista. Esta comienza a principios del siglo XX, y
esta caracterizada por el problema de abastecimiento al que se enfrenta la sociedad espafiola de aquel
entonces. De tal modo, la poblacién no tiene facil acceso a los productos de consumo basico, a
excepcién del vino y el trigo. Junto a esta situacidn, el intervencionismo del estado es practicamente

nulo.

Es un periodo caracterizado por la economia de autoconsumo, aunque se empiezan a surgir
indicios de una economia de mercado. En las ciudades el comercio se caracteriza por un predominio del
canal tradicional mayorista-minorista en el que se da una configuracién cuasigremial de comercios
mayorista y minorista; un elevado peso de productos de primera necesidad; una existencia de mercados
mayoristas de productos perecederos; una comercializacidn minorista basada en establecimientos

monovalentes; y el surgimiento de los primeros bazares populares no alimentarios.

La siguiente subetapa dentro del periodo de la distribucién tradicional es el periodo afectado
por la guerra civil y de la posguerra (1936-1949). El mercado espafiol quedé muy dafiado al finalizar la
guerra civil, y se da una situacién con problemas serios de abastecimiento de la poblacidn, escaseando
incluso los productos basicos. El racionamiento se impone como la politica de distribucidn alimentaria,
ocasionando el crecimiento masivo del mercado negro. Se da una situacion de intervencionismo bajo la
direccién de la Comisaria General de Abastecimiento y Transporte (CAT) y la Fiscalia Superior de Tasa.
Las diferentes tiendas de las poblaciones tenian asignadas un numero de personas a las cuales

distribuian aquellos alimentos que llegaban cada jueves.

La tercera subetapa es la de consolidacion del comercio tradicional monovalente. El
comercio crece con motivo de la emigracidén de la poblacion desde los nucleos rurales a las grandes
ciudades. En ellas, vuelva a darse un sistema de comercio con rasgos similares al existente antes de la
guerra, es decir, vuelve el predominio de las tiendas monovalentes de productos perecederos. Junto a
ellos, surgen los primeros ultramarinos y grandes almacenes de productos no alimentarios. Sin embargo,

la politica de autoabastecimiento sigue imponiéndose en los nicleos rurales.

1 P . . . .y . . . e
Usamos el término de sector de la distribucién comercial para hacer referencia de forma simplificada
al sector de la distribucién comercial alimentaria en Espafia.
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Durante los afios 70 se asienta en Espafia un modelo de distribucion conocido como la
comercio de distribucion masiva, y que sustituye al anterior modelo de distribucion tradicional. Este
modelo surge como consecuencia de los movimientos migratorios hacia los nucleos urbanos ya iniciados
anteriormente durante la etapa de comercio tradicional. Sin embargo, la diferencia radica en el gran
peso que adquiere el turismo espafiol, el cual se da con cierto retraso en comparacion a otras

economias.

Como indicadores de la distribucion masiva encontramos la implantacidon de los primeros
centros comerciales con autoservicio; el crecimiento de grandes superficies, como es la llegada del
primer hipermercado en 1973; la mejor organizacidn y modernizacidn de los mercados mayoristas,
ejemplo claro que se da con la fundacion de MERCASA en 1966; la diferentes mejoras que se dan en el
ambito de la tecnologia y la logistica, principalmente; el aumento de las asociaciones entre detallistas y

mayoristas.

Los dos pilares sobre los que se asienta la distribucion masiva y que la hacen crecer son la
mejora de la situacién del pais a rasgos generales, asi como el nacimiento de un “nuevo” tipo de

consumidor.
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2.3 EL SECTOR DE LA DISTRIBUCION ALIMENTARIA DESDE 1970
HASTA LA CRISIS ACTUAL

El sector de la distribucidon alimentaria en Espafia en los afios setenta tenia un caracter
subsidiario en la economia. Este era empleado como instrumento politico, a la vez que seguia estado

fuertemente intervenido por el Estado.

Posteriormente, con la entrada en la UE y hasta la actualidad, el desarrollo del sector se ha
visto influenciado por la politica y colectivos del sector, la influencia de los consumidores finales, y la

evoluciéon empresarial.

A finales de los afios 70 destacaba el peso en el sector de los comercios minoristas de
pequeiias empresas, los establecimientos pequefios, entre los cuales habia un escaso grado de

vinculacién, y un papel relevante del comercio mayorista dentro del canal de la distribucidn.

El comercio se caracterizaba por ser poco eficiente, por ser un comercio de proximidad, muy
poco diversificado, poseer una casi nula capacidad de gestion, evolucion y adaptacion a la demanda
cambiante de los consumidores, a la vez que una escasa capacidad financiera, salvo en el caso de los

grandes almacenes.

Sin embargo, en el afio 1973 el escenario de la distribucion alimentaria espafiola cambié con
la introduccién del Carrefour, que supuso el primer hipermercado en Espafia. Este fue un gran paso
hacia la modernizacion del sector, la cual se iria poco a poco consolidando hasta la entrada de Espaiia en
la Unidn Europea en 1986. Cinco afios después de la entrada del Carrefour, se lleva a cabo la reforma de
1978 por medio del Programa de Reforma y Modernizacién de las Estructuras Comerciales que ha sido la
politica de comercio espafiola aplicada hasta 1996. En este momento se asientan las bases para una
libertad de mercado y defensa de la competencia por medio de acciones compensatorias con la

finalidad de adaptar el mercado a la nueva situacion competitiva.

La competencia de ordenacién del comercio fue transferida a las Comunidades Auténomas
por medio del Estado de las Autonomias, de modo que son éstas las que conceden los permisos para la
apertura de nuevos establecimientos de gran superficie, asi como los términos de horarios de apertura

de los comercios minoristas.

Ya con la entrada de Espaiia en la UE en 1986, la constitucién del Mercado Unico y la unién
monetaria se amplia el mercado en el que operan las empresas de distribucién. Ello también provocé la
aparicion de nuevas economias de escala y aumento de la internacionalizacidn en el sector. Finalmente,
derivd también en la expansién de los mercados a causa del aumento del nimero de productos

comercializados.
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Junto a estos cambios en materia legislativa, se dan otra serie de cambios econdmico-
sociales en la sociedad espaiiola. El mercado se secciona en grupos y categorias de consumidores con
gustos muy diferentes a los que atender, a la vez que la mayor informacién de la que disponen los
consumidores les permite elegir entre mayor variedad de productos y establecimientos. Es también
merecedor destacar los cambios que se dan en los modelos familiares respecto de los tradicionales, la
inmigracién, el aumento del nimero de viviendas, y los importantes cambios en los habitos de compra,

principalmente con la insercién de la mujer al mercado laboral.

Entre los afios 90 y principios del siglo XXI se da un periodo conocido como Poliformismo. En
éste se reduce considerablemente el nimero de pequefios establecimientos independientes, mientras
que se forman grandes organizaciones comerciales que se desarrollan a través de medianos o grandes
establecimientos comerciales. Por tanto, pequefios comerciantes forman agrupaciones en lo que seran
centros comerciales. De este modo, se fortalecen, pero, al mismo tiempo, las estrategias competitivas se

vuelven relevantes con el fin de ganar cuota de mercado.

La entrada en la UE conllevé que grandes cadenas de distribucion se implantasen con mayor
facilidad en Espafia. Dichas empresas extranjeras poseian mejores sistemas de gestion, mas eficientes, y
mejores sistemas tecnoldgicos. Ante esta situacion, el empresario espafiol ve como una obligacion el
modernizarse. El resultado ha sido que el canal de distribucién ha evolucionado desde un enfoque con
fases bien definidas, a un canal estratificado en el que las funciones de cada segmento de dicho canal se

han reducido y éstos se han especializado.

A su vez, en el mercado se ha impuesto la figura da las grandes organizaciones comerciales
con gran poder de compra, pero también con un gran poder de negociacién. Por el contrario, el

comercio tradicional ha visto reducida su cuota y precisa de nuevas estrategias con el fin de sobrevivir.

La oferta se ha visto saturada y ha aumentado considerablemente la rivalidad. Se decide
hacer mas hincapié en la calidad por medio de las denominaciones de origen, en el etiquetado, en el uso

de envases reciclables y respetuosos con el medio ambiente.

Los grandes minoristas adquieren mas poder de negociacién, especialmente frente a los
fabricantes al pasar la importancia desde la produccién hacia la venta. Estos desarrollan la férmula de
las marcas blancas o marcas del distribuidor (MDD), obteniendo ventaja en las negociaciones con
proveedores y fabricantes con motivo de satisfacer una demanda de productos mdas econdmica por
parte de los consumidores, pero influyendo al mismo tiempo sobre ésta. El control y reduccién de los
costes por parte de estos distribuidores se convierte en otra de sus grandes preocupaciones para poder

cumplir con las expectativas de los clientes.

A modo resumen, lo que ha ocurrido en los ultimo 30 afios ha sido que hemos pasado de
tener un mercado de la distribucidn alimentaria caracterizado por ser monovalente, homogéneo, con

escasa capacidad adquisitiva y escasa capacidad de adaptacién al cambio donde fabricantes y
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mayoristas tenian el poder de negociacion, a un mercado de caracter global, segmentado y con el
objetivo de satisfacer a un consumidor cada vez mas especifico en el que el poder de negociacidn recae

sobre los grandes detallistas.

Con todo ello, nos adentramos en una época de crisis econdmica desde el 2008 y que esta
afectando al modo de comportarse tanto distribuidores como compradores. Importantes cambios se
han producido principalmente en los habitos de compra de los consumidores, cambios que parecen
haber sido especialmente comprendido por el formato de los supermercados y por el creciente peso de

las marcas del distribuidor.
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2.4 EL SECTOR DE LA DISTRIBUCION ALIMENTARIA EN LA
ACTUALIDAD.

2.4.1 PRINCIPALES FORMATOS COMERCIALES.

El sector de la distribucién alimentaria se clasifica como una actividad dentro de sector
servicios, concretamente dentro del comercio minorista o detallista. El comercio minorista se puede
clasificar en funcion de la forma de venta en las categorias de comercio tradicional, comercio masivo o

libre comercio, comercio mixto y la venta sin establecimiento comercial.

El comercio tradicional estd formado por tres elementos basicamente, el mostrador, el
vendedor y el almacén. Suelen ser pequeias tiendas de barrio propiedad de uno o varios particulares,
como es el caso de las pequeias tienda, pescaderias, carnicerias, charcuterias, panaderias, etc. Aqui

podemos distinguir basicamente dos formatos:

- Especialistas en alimentacién: son tiendas especializadas en una sola categoria de
alimentacion, o aquellos establecimientos en los cuales el 90% de sus ventas
provienen de la alimentacion. Pueden ser comercios independientes o integrados en

asociaciones especiales, como pasa en los Mercados Municipales de Espafia.

- Tienda de alimentacion independiente: este formato se encuentra en clara recesién
debido a la competencia directa que ofrece los formatos mas especializados y/o los
formatos de las grandes compaiiias. Sus propietarios no pertenecen a ninguna
cadena comercial y poseen un numero de tiendas inferior a diez unidades. Como
medida para subsistir, estan apostando por la especializacion comercial en productos

regionales o “delicatesen”.

El comercio de libre servicio o gran distribucién (también llamado comercio masivo) es aquel
que en el que el consumidor posee libertad para moverse por el espacio de la tienda y confeccionar su
propia cesta de la compra, sin necesidad de intervencion del vendedor. Suelen tener amplia gama vy

surtido de productos. Con ellos surge el merchandising. Engloba los siguientes formatos:

- Hipermercados: establecimiento de venta al por menor con una superficie de venta
grande, mas de 2500 metros cuadrados; la variedad de productos es amplia con
muchas marcas. Suelen ofrecer multitud de servicios como servicio de caja rdpida y
servicio de aparcamiento. Aparte de productos alimentarios tienen textil, calzado,
drogueria, etc. El trato con los clientes suele ser poco especializado, de modo que no
existe casi una proximidad con los consumidores. Suelen estar situados en areas
suburbanas, pero con buenas conexiones con las principales ciudades, tratando de

situarse en autopistas y carreteras transitadas. El primer hipermercado europeo fue
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creado por Carrefouren 1963 en Paris, Francia. Eroski es otro ejemplo de

hipermercado en Espafia.

- Supermercados: ofrecen una superficie de venta de tamafio medio-grande que oscila
entre los 400 y los 2500 metros cuadrados, estando habitualmente localizados en
zonas urbanas. Poseen una variedad de productos media en comparacién con los
hipermercados, pero grande en comparacidén con las tiendas tradicionales. Por lo
general, no suelen tener servicio de aparcamiento, pero si tienen servicio de caja
rapida. Ademas de productos alimentarios venden productos de drogueria o
perfumeria, pero con variedad muy limitada. Ofrecen proximidad a los consumidores
y el trato no suele ser muy especializado. Es en este formato de distribucién donde
nace la MDD. El ejemplo mas claro en Espafia lo encontramos en la cadena

Mercadona y Eroski.

- Supermercados de descuento: formato comercial desarrollado fundamentalmente en
Alemania a mediados de los ochenta, aunque toma también especial relevancia en
U.S.A. La diferencia principal entre ambos es que el aleman se caracteriza por
focalizarse principalmente en la venta de productos no alimentarios. Usa un modelo
de venta de autoservicio basado en la reduccién de precios a toda costa, como es por
medio de recortes en decoracion, personal, presentacion del producto, etc. El
surtido de productos es muy limitado —inferior a 1000 productos-, y actualmente
dedicado en gran medida a la alimentacién mediante el uso de marcas blancas y
segundas marcas. La superficie de los establecimientos ronda los 400 metros
cuadrados, aunque en otros casos puede llegar a los 900 metros cuadrados. En
Espafia encontramos ejemplo de ello en cadenas como DIA, Lidl y Aldi. Podemos

distinguir tres tipos de tiendas de descuento:

- Descuento duro clasico: focalizado principalmente en alimentacién seca, bebidas,
limpieza e higiene personal. Suelen rondar los 500-400 metros cuadrados, ubicados

en centros urbanos.

- Supermercado agresivo: mezcla el formato de descuento duro y el formato de
supermercado tradicional. Su gama de productos es un poco mas amplia que el
formato de descuento duro clasico. Los precios de los productos son muy bajos en

este formato.

- Nuevo concepto de descuento duro: es muy parecido al formato de descuento
clasico, pero con una gama de productos mas amplia que incluye la venta de

productos frescos. Se localizan generalmente en zonas periféricas.
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- Tienda de autoservicio: establecimiento en el cliente puede elegir y recoger
personalmente las mercancias que desea adquirir. Comprende desde las tiendas de
consumo basico a las grandes cadenas de tiendas de autoservicio pertenecientes a
corporaciones multinacionales. Bajo esta clasificacion se englobaria a la mayoria de
los supermercados, hipermercados, grandes almacenes y grandes superficies

especializadas.

- Tiendas de conveniencia: establecimientos con una superficie de venta pequeia
(generalmente menor a 400 metros cuadrados) donde se oferta un amplio surtido de
productos, aunque reducido si lo comparamos con los supermercados. Los productos
estan muy especializados y suele combinar productos de alimentacion con prensa.
No ofrece servicio de aparcamiento ni caja rapida, pero el trato es muy especializado
y de proximidad con los clientes, con un amplio horario de apertura. Sin embargo, los
precios suelen ser mas elevados. Se suelen localizar en gasolineras y areas de

servicio. Ejemplo de ello son la cadena Opencor, Supercor y Carrefour Express.

El comercio mixto: relne caracteristicas tanto del comercio de libre servicio —sala de ventas
en la que el comprador se mueve con libertad- como del comercio tradicional —hay un vendedor que
asesora a los clientes. En el podemos englobar tiendas especializadas, grandes almacenes y grandes

superficies especializadas.

Venta sin establecimiento comercial: en este formato podemos incluir tanto la venta

ambulante, la venta automatica, como la venta a distancia.

- Laventa ambulante es aquella que tiene lugar en rastros y mercadillos, de modo que
tiene ciertos rasgos de semejanza con el comercio tradicional, aunque puede incluir

otras peculiaridades como la venta a domicilio.

- La venta a distancia es aquella que usa diversos medios de comunicacién directa para
ofrecer todo tipo de bienes y servicios. Los medios mas destacados son la venta por
catdlogo, la venta por teléfono, la venta por television, la venta por correo y el mas

reciente comercio electrdnico.

- La venta automatica es aquella que se realiza a través de maquinas dispensadoras o

expendedoras.

2.4.2 CUOTA DE MERCADO.

El sector de la distribucion alimentaria en Espafia se caracteriza en primer lugar por ser un
sector en el que la mayoria de las compras de alimentos se producen a través de los llamados “canales

dindmicos”, es decir, la distribucién de autoservicio u organizada se convierte en sustitutivo de las
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tiendas tradicionales. Este tipo de canal de distribuciéon engloba los hipermercados, supermercados,

establecimientos de descuento o supermercados de descuento.

Segun Nielsen, a finales del 2012 el total de establecimientos tradicionales es de 27.423
unidades (un 40% del total de establecimientos dedicados a la distribucidon alimentaria), frente los
40.713 establecimientos que poseen un formato de supermercado (59,39%). El numero de

hipermercados es sélo de 418 locales (0,61% del total). (Ver Grafico 1).

Grdfico 1 Numero de Establecimientos por Formato en 2012.

Numero de Establecimeintos por Formato

m Establecimientos
Tradicionales

Supermercados

40713

Hipermercados

Fuente: Elaboracion Propia a partir de Nielsen.

La superficie total de hipermercados junto a supermercados en 2012 llega a los 11 millones
de mz, un incremento del 1,6% respecto del 2011. El formato de supermercado (tanto los grandes,
medianos, como pequefios supermercados) ha incrementado en nimero, pero también en superficie
con respecto al 2011, salvo el pequefio supermercado que ha disminuido un 0,1% en superficie. Sin
embargo, el nimero de hipermercados se ha mantenido en 418 unidades, aunque su superficie dentro
de este agregado se ha visto reducida en un 0,2% (Fuente Nielsen). Con ello vemos como el
supermercado, en especial el supermercado de gran dimension, va ganando terreno al hipermercado
tanto en nimero como en superficie, quedandose el hipermercado como un formato de distribucion

estancado.

El nimero de establecimientos tradicionales se ha visto reducido en este 2012. Lo Unico que
ha amortiguado esta caida ha sido el crecimiento de extranjeros que dirigen estos locales tradicionales

de alimentacidén (Fuente Nielsen).

A continuacién se muestra un grafico sobre la proyeccién de la cuota de mercado de las
diferentes tipologias de establecimientos comerciales segin los datos aportados por Nielsen sobre el

2012:
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Grdfico 2 Evolucion de las Cuotas de Mercado de la Alimentacion. 2008-2012.

Evolucion de las Cuotas de Mercado de la
Alimentacion. 2008-2012
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de Nielsen.

En dicho grafico vemos como la cuota de mercado de los grandes supermercados sigue una
proyeccidn creciente y se sitia en el 2012 con una cuota del 61,3%. Comprobamos como el formato de
hipermercado reduce su cuota hasta 16,7%, reduciéndose la distancia respecto de la cuota de los

pequefios supermercados (14,2%).

Los establecimientos tradicionales mantienen su tendencia de afos anteriores, de modo que

nuevamente vemos reducida su cuota de mercado (7,8% en 2012).

2.4.3 CONCENTRACION DE LA DISTRIBUCION.

Otro rasgo de vital importancia de este sector es la concentracién elevada, la cual ha ido

aumentando progresivamente con el tiempo y la cual se prevé siga haciéndolo.

Podemos decir que al mismo tiempo existe un gran desnivel en cuanto a la facturacidn entre
las grandes empresas del sector. Mercadona congregd en 2012 un total de INCN de 17.522 millones de
euros, mientras que su seguidor, Grupo Carrefour, sdlo alcanzo 7.532 millones de euros en Espafia. En
tercer lugar tenemos al Grupo Eroski con cerca de los 6.000 millones de euros para el Total del Grupo.
En 2012, los tres primeros grupos distribuidores acaparan el 49 % de las ventas de productos de gran
consumo sin frescos (Fuente Nielsen). Sumando los cinco grupos principales, la concentracién del

mercado es del 62 % sobre el total de ventas del sector en Espafia.
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Como se puede observar en el grafico siguiente, segin datos de Kantar Worldpanel, en 2011
los tres primeros distribuidores poseian una cuota de mercado algo inferior (43,2% en 2011 segin
Kantar, frente al 49% en 2012 seglun Nielsen). De este modo, las 6 principales empresas del sector
(Mercadona, Grupo Carrefour, Grupo Eroski, el Corte Inglés, Grupo Auchan, Grupo DIA y Lidl) aportan

mas del 50% de las ventas totales del sector (Ver Grafico 3).

Grdfico 3 Porcentaje de Cuota Valor de mercado en 2011.

Porcentaje de Cuota Valor en 2011
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de Kantar Worldpanel.

Esta mayor y creciente concentracién de las principales empresas del sector en 2012 afectara

de forma directa al pequefio y mediano comercio, obligando en muchos casos al cierre de éstos.

2.4.4 MADUREZ DEL SECTOR.

Estamos ante un segmento maduro, caracterizado por un crecimiento lento donde las
economias de escala toman especial importancia, a la vez que el mercado se encuentra cada vez mds

internacionalizado.

Dentro del sector de la industria manufacturera, el 18,3% de la cifra de negocios en Espafia en
el 2011 procede de la industria de la alimentacidn, lo que la sitia como la actividad principal dentro de
este sector y afianzando el gran peso que dicha actividad tiene en la economia espafiola. Pese a ello,
vemos signos de madurez del sector dado que no es la rama de actividad que mas crecié con respecto al
2011 segun datos del informe del INE 2013. La industria manufacturera de bebidas y tabaco supuso en

2011 un 3,6% de la cifra de negocios del total de la industria manufacturera espafiola en 2011.
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Decimos que hay un crecimiento lento del sector de la distribucidn alimentaria dado que hay
dificultades a la hora de arrebatar cuota de mercado a los competidores al haber un estancamiento en
el crecimiento de las ventas por volumen. Ello genera mayor rivalidad y competencia entre las
empresas, las cuales centran sus estrategias principalmente en la reduccidn de los precios, lo que acaba
disminuyendo su rentabilidad y beneficio. Pero esta guerra de precios puede acabar perjudicando no
s6lo a competidores del sector, sino que también a proveedores o fabricantes, y a la larga puede

repercutir negativamente sobre los consumidores.

Entre el 2001 y el 2012 lo que se ha producido es un descenso tanto del valor total de las
ventas del sector de la distribucién alimentaria (casi un 15%) como en el volumen de unidades vendidas
(en torno al 8%), siendo el primero de ellos mas relevantes. La causa de ello es que al descenso del

volumen hay que afiadirle el descenso de los precios de venta asociados a las mas econémicas MDD.

Grdfico 4 Evolucion del Sector de la Distribucion Alimentaria 2001-2012.

Evolucion del Sector Dist. Alimentaria
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de Kantar Worldpanel.

El volumen de la cesta de compra en 2011 también se redujo un 0,4% con respectos al 2010.
Al mismo tiempo, los consumidores prefieren una cesta de compra mds pequeiia compuesta cada vez
mas por los productos mas baratos, con una creciente busqueda de Precios Siempre Bajos. La estrategia
de las grandes ofertas y descuentos promocionales sigue siendo relevante, aunque pierde fuerza frente

a la venta de productos a Precios Siempre Bajos.

El consumo y el gasto per capita cayeron entre un 3,5 y un 3,6 % entre 2009 y 2012. Lo que
ha permitido que el mercado se haya mantenido en estos uUltimos afios ha sido el leve crecimiento de la
poblacidn, ya que la cantidad total de producto consumido por habitante ha disminuido entre este 2009

y 2012.

El siguiente grafico muestra el total de gastos de los consumidores en productos basicos para

todos los formatos. Destacamos que en el 2012 los precios subieron principalmente en productos de
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alimentacion, mientras que la mayor caida de precios estuvo representada por productos de drogueriay

perfumeria segun Nielsen 2013. (Ver Grafico 5iError! No se encuentra el origen de la referencia.).

Grdfico 5 Distribucion del Gasto por Productos Bdsicos 2012.

Total Gastos en Productos Basicos
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PRODUCTOS FRESCOS

Fuente: Elaboracion propia a partir de Nielsen.

Segun Nielsen 2013, el total de gasto en productos basicos en 2012 alcanza un valor de
70.700 millones de euros, un 0,6% mas que el afio anterior. Sin embargo, esto se debe a que la variacién
del precio de la cesta ha sido del 1,2% en términos positivos (sigho de una ligera recuperacién
econdmica y de que el descenso de los costes de las MDD no siempre se traslada al consumidor), pese al

descenso de 0,6% del volumen de ventas en 2012 (las cestas son cada vez mas pequefias).

El INE estima que entre 2012-2016 la poblacion espafiola retrocedera un 0,4 %. De este
modo, el mercado puede llegar a estancarse si esto ocurriese, ya que hemos visto que el leve

crecimiento de la poblacion habia mantenido el volumen de alimentos consumidos entre el 2009 y 2012.

2.4.5 EL PODER DE NEGOCIACION DE LOS DISTRIBUIDORES.

El poder de negociacion de los distribuidores va en aumento, no sélo en detrimento de los
proveedores, sino también de los consumidores. Estos imponen condiciones en los plazos de pago sobre
los fabricantes, amenazan con retirar los productos de los estantes, y pueden influir el precio de los
productos con marca del fabricante en los establecimientos en beneficio de los productos con marca del
distribuidor. De este modo, los distribuidores fijan los margenes de beneficio de los productos segin su
conveniencia, lo que a la larga acaba perjudicando a los clientes, ya que el descenso en el coste de

productos no siempre se traduce en una disminucién del precio de compra en los establecimientos.
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2.4.6 BARRERAS DE ENTRADA.

Se trata de un sector donde podemos encontrar numerosas barreras a la entrada,

encontrando barreras como legislativas y de inversion.

Existe una barrera legislativa alta, la cual beneficia a las empresas ya establecidas y que
dificulta la entrada de nuevos competidores. Ello se debe a que, pese a los esfuerzos del Estado por
modificar la Ley de Libre Comercio, son las Comunidades Auténomas las que regulan en ultima instancia
la apertura de nuevos establecimientos de gran superficie, asi como los términos de horarios de

apertura de los comercios minoristas.

La inversidn necesaria también puede suponer una barrera de entrada al sector, dado que
dependiendo del formato comercial elegido, se incurrird en unos costes de inversion u otros. De este
modo, si se opta por competir con los grandes del sector de la distribucién, los formatos de
supermercado e hipermercado supondran mayores costes de inversion que el establecimiento de un

pequeiio local tradicional. Lo mismo pasa si la orientacidn es nacional, regional, o local.
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2.4.7 LAS PREFERENCIAS DEL CONSUMIDOR.

La confianza del consumidor bajé 1,3 puntos en diciembre del 2013 en relacién al mes
anterior, hasta situarse en 71 puntos, segun el indice de Confianza del Consumidor (ICC) (Fuente: Centro
de Investigaciones Socioldgicas). El incremento de la tasa de paro, (durante el 2012 se destruyeron en
Espafia mas de 800 000 empleos. Fuente: Encuesta de Poblacién Activa) junto al descenso de la renta de
los consumidores (La renta media anual por persona y unidad de consumo lleva tres afios consecutivos
bajando. Fuente: INE) hace que se planten modificar sus habitos de compra. De este modo, se orientan
principalmente por la busqueda de los mejores precios y de compras con menor cantidad de productos

(cestas mas pequefias).

El precio, debido a su creciente importancia, estd condicionandolo todo, incluso marcas que
empleaban la innovacion y el valor afiadido como arma competitiva estan sucumbiendo al “poder del

precio” y revisando su posicién en cuanto a precio con el fin de subsistir ante la nueva situacion.

Esto va ligado al menor tiempo de compra del que poseen los consumidores, en especial tras

la incorporacién de la mujer al mercado laboral.

Sin embargo, no sélo el precio es importante, sino que se busca también un cierto nivel de
calidad, al poseer mayor informacion sobre los productos y mayor preocupacion nutricional y
medioambiental, proximidad y servicio. Ello muchas veces va ligado a la imagen o el concepto que los
clientes crean en su mente sobre los productos de los distribuidores, y sobre la misma marca y ensefia
del distribuidor. De ahi que los grandes distribuidores apuesten cada vez mas por las marcas blancas o
MDD. Esta crean una asociacién con precios bajos, pero también con una calidad que intenta

mantenerse uniforme y homogénea entre todas las gamas de productos ofertados.

Segun el informe de Kantar 2013, en el 2011 el principal motivo a la hora de elegir una cadena
de distribucion el cliente mira la relacidn calidad/precio (77,3% de las veces se valora esta relacion). Un
motivo que ha ganado fuerza es la calidad de la marca propia, ocupando el 42 lugar como motivo de
eleccion de la cadena de suministro a la que acudir para realizar las compras (en el 56% se mira la
calidad de esta marca propia). Segun este mismo panel, el 23,1% de los encuestados en 2011 afirmaron
que se decantaban por los productos o marcas baratos en los establecimientos. Es por ello que hay otros
factores a parte del precio por lo que se pueden mover los clientes a la hora de realizar sus compras. Es

vital que los distribuidores sepan percibir cuales son esos otros motivos.

En relaciéon a lo anteriormente dicho, se podria estar hablando de un “nuevo” tipo de
consumidor, especialmente como consecuencia de cambios socioecondmicos que se estan vy

continuaran produciéndose.
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2.4.8 LAS MARCAS DEL DISTRIBUIDOR.

Segun Kantar, la cuota de mercado de las MDD ha pasado del 18,6% en el afio 2000 a
representar en 2011 el 35,2% del total de ventas del sector de la distribucién minorista (Atribuyéndosele
a Mercadona el 13,6% de ese porcentaje sobre el valor de ventas), y mas del 50% del total de unidades
vendidas (Atribuyéndosele a Mercadona el 20,5% de ese porcentaje sobre el nimero de unidades
vendidas). A ello se le asocia lo antes comentado en referencia a calidad, ya que el 67% de las amas de
casa estan de acuerdo con que las MDD estan hechas por los mismos fabricantes, y el 57% piensa que
tienen ademas la misma calidad que los productos del fabricante (Fuente: Kantar). De ahi que la MDD
gane cuota sobre el total de ventas del sector, siendo su presencia destacada en drogueria y limpieza
(50,8% en 2012), alimentacidon (43,5%) y refrigerados y congelados (40%) (Fuente: Nielsen). Esta

situacion la podemos observar en el siguiente grafico:

Grdfico 6 Porcentaje de participacion de las MDD por categoria de producto.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Nielsen.

Sin embargo, el problema viene del lado de la fidelizacion del cliente. Una competicion en
precios y la falta de diferenciacién en la oferta comercial resultan en infidelidad por parte del
consumidor. Es por ello que las MDD intentan asentarse con una imagen propia como elemento

. . - 2 . . .
diferenciador con respecto a las Marcas Del Fabricante®, a la vez que conllevan precios mas bajos.

No sdlo a través de la MDD se consigue un descenso en los costes de los productos que

permita ofrecerlo a un menor precio, sino que también se intenta reducir la amplitud y profundidad del

> MDD hace referencia a las marcas que las propias cadenas de distribucion alimentaria desarrollan con
el fin de vender su propia marca e imagen de distribuidores y de los productos caracteristicos de dichas
firmas. Las Marcas Del Fabricante representan la imagen de firmas de elaboracién de productos, no la
de los mismos distribuidores de estos productos.
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surtido, reduciendo el coste medio de la cesta de compra para el consumidor. Ahora bien, segin Kantar,
los grandes operadores tienden a diversificar la oferta con el fin de cubrir la mayor parte de los actos de

compra de los consumidores, lo que aumentara la concentracion del mercado.

2.4.9 PREFERENCIA DEL CONSUMIDOR POR LOS DISTRIBUIDORES DEL
MERCADO ESPANOL

Como primer dato a destacar del informe emitido por Kantar, el 74% de los compradores
encuestados afirman considerar a Mercadona como una de las cadenas de distribucidn habituales en las
que realizan sus compras. En segundo lugar se encuentra la cadena DIA, de modo que el 53,2% de los
encuestados tienen en cuenta esta firma como una de sus habituales a la hora de hacer la compra. En
tercer lugar se sitia Carrefour, con un porcentaje de consideracién del 44,3%, no muy lejos del 44,2%

obtenido por Lidl, pero si muy por encima del 28% obtenido por Alcampo. (Fuente Kantar).

Pero Mercadona no solo destaca por ser la mas considerada por los consumidores a la hora
de efectuar sus compras, sino que ademas los clientes muestran cierta fidelidad. Ello se puede afirmar al
reconocer los consumidores que en el 33,1% de las ocasiones piensan acudir a un establecimiento
Mercadona para efectuar su préxima compra. Es un porcentaje muy elevado, dado que DIA sélo obtiene
el 8,9% de futuras intenciones de compra por parte de los consumidores. Carrefour vuelve a ocupar el
tercer lugar, pero esta vez mas cerca de DIA con un 7,9%. Maxi DIA entra en cuarta posicion al ser
considerada por los consumidores como la cadena a la que acudiran en su siguiente compra. Alcampo

ocupa nuevamente la quinta posicidn con un 3,2% (Fuente: Kantar).

Grdfico 7 Habitualidad de compra segiin cadena de distribucion 2011.

Habitualidad de Compra Segiin Cadena 2011
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de Kantar.
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Si unimos los 10 principales motivos que los consumidores emplean para guiar sus decisiones
de compra con la percepcidn que los clientes tiene de las 5 ensefias mas destacadas, obtenemos que, al
igual que la relacidn calidad/precio es el principal motivo por el cual se decantan los consumidores
(77,3% de las veces), Mercadona es del mismo modo percibida como la marca lider en ofrecer la mejor
relacion calidad/precio (80% de las veces). No es de extrafiar que por ello sea la cadena lider del sector.

(Fuente: Kantar).

La calidad de la marca propia ha pasado a ser uno de los principales motivos de compra por
parte de los consumidores, cualidad por la que también destaca Mercadona y lo que la afianza como

ensefia lider. (Fuente: Kantar).

En cuanto a la calidad de los productos frescos, cualidad que también ha subido posiciones en
cuanto a los motivos de compra, la cadena que mejor puntuacidon obtiene es Gadisa, ocupando
Mercadona el tercer puesto. Recordemos que Mercadona pretende potenciar la figura del “Tendero”.

(Fuente: Kantar).

Estas son las tres principales razones por las que los consumidores eligen a Mercadona como
su distribuidor predilecto, siendo motivos de compra que, o bien ya estaban afianzados como tales
entre las principales razones de compra, o bien han ganado peso en estos tiempos que corren. (Fuente:

Kantar).

No es de extrafar que el Grupo Carrefour ocupe el segundo puesto como cadena de
distribucion alimentaria en Espafa. Esto se debe a que es la cadena que destaca por realizar ofertas y
promociones, que si bien éstas son cada vez mas consideradas por los compradores, no ocupan uno de
los principales motivos por los que los consumidores eligen su establecimiento. Y es que por encima de
la promociones se encuentra el hecho de que los precios sean siempre bajos (Estrategia de PSB que
nuevamente aplica Mercadona), y que los clientes tenga la posibilidad de realizar toda la compra
necesaria en el mismo establecimiento. Para este motivo Carrefour si que parece obtener mejores
resultados al ser la segunda cadena en cuanto a oferta de una amplia variedad de marcas y productos.

(Fuente: Kantar).

Grupo Eroski destaca segln la opinién de los compradores por tener una marca propia de
calidad (aunque muy por debajo a la ofrecida por Mercadona), cualidad que como hemos comentado
estd muy presente en la mente del consumidor; y por ofrecer una amplia variedad de marcas y

productos. (Fuente: Kantar).
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2.5 ESTRATEGIAS DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR

En funcién de la situacidn actual del mercado, las empresas que operan en este sector
pueden llevar a cabo diferentes estrategias y acciones con el fin de adaptarse a las nuevas tendencias y

tener una oportunidad de supervivencia.

La mayor importancia del precio genera dos fendmenos de principal relevancia: el

crecimiento de las ensefias low-price y el de la participacién de las marcas de distribuidor (MDD). A su

vez, la crisis que afecta a nuestro pais, junto a otros factores expuestos anteriormente al describir las

caracteristicas del sector (maduro, alta concentracién y barreras de entrada como principales
problemas), hacen que los operadores internacionales se muestran reacios a invertir en Espafia y que

muchas cadenas opten por la internacionalizacion.

En base a esto, desarrollaremos las estrategias a seguir por los distribuidores en base a tres

puntos.

2.5.1 FORMATOS ESTRATEGICOS.

Se espera que las ensefias de low price y el formato de supermercado sigan ganando cuota
de mercado, mientras que el resto de formatos mantendran o empeoraran su situacién, en especial
hipermercados y comercios tradicionales como ha ido pasando en estos ultimos afios. Sin embargo,
debido a la crisis, el caracter maduro del sector y la elevada concentracidén hacen que no se puede
Unicamente seguir apostando por los tradicionales formatos low-price y supermercados sin recurrir a

una combinacion de canales de distribucidn o diversificacion en los formatos.

Podemos estar hablando de la vuelta al comercio de centro de ciudad, diversificindose de
este modo los formatos de distribucién con el fin de llegar a otros tipos de consumidores. Un claro
ejemplo vuelve a ser Mercadona, que revitaliza las antiguas lonjas de mercado tradicionales o de
conveniencia del centro de las ciudades, abriendo un establecimiento rodeado de establecimientos
tradicionales, pero revitalizando tanto el area de mercado central, como aquellos establecimientos que

le rodean.

En otros mercados maduros europeos como el de Francia, Alemania y Reino Unido ya llevan
tiempo implantando dicha férmula. En Espafia la mayoria de las cadenas prefieren hacer uso de
franquicias para abordar dicho pequenos formatos urbanos, pero no termina por apostarse por el
formato de conveniencia como pasa en el resto de Europa. Son muchos propietarios de origen

extranjero los que si que potencian este formato en Espafia.

Segun la Comisidn del Mercado de las Telecomunicaciones (CMT), el 2,2% del volumen total

del comercio electrénico interior en el tercer trimestre del 2012 provino del comercio electrénico de
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hipermercados, supermercados y tiendas de alimentacién. Como motivos que ralentizan su crecimiento
encontramos la escasa relevancia que las grandes cadenas le dan y la falta de alternativa al costo de la

logistica del ultimo kilémetro.

En Espafa la conocidas como “pure players” del e-commerce alimetario son las Unicas
empresas que estan impulsando el comercio electrénico, ya que las grandes cadenas Unicamente usan
Internet como un negocio secundario. En otros paises las grandes cadenas si que estan apostando por
este formato (Fuente: Nielsen). Ejemplo de ello es el caso del Grupo Carrefour mediante CarrefourLine y

|Il

su programa de CarrefourDrive, basado en la revolucionaria estrategia del “click” and “collect” aplicada

en Francia (“compra” por internet y “recoge” con tu coche en ventana).

Como medida para favorecer este nuevo formato digital, se hace preciso tomar medidas que

disminuya las barreras que los compradores encuentran a la hora de realizar sus compras por Internet.

El comprador esta decantandose por la compra multicanal, lo que puede convertirse en una
posible ventaja para aquellos distribuidores que la aprovechen. Sin embargo, parece que “los pure
players” estan teniendo problemas para competir en volumen con los grades lideres del sector. Asi se

demuestra con el cierre del supermercado online Alice.es.

Sin embargo, las nuevas tecnologias van mas alla del simple uso de internet. Términos como
cross-channel, mobile-commerce, showrooming y social CRM estdn ganando fuerza en mercados
extranjeros. Son los nuevas tecnologias aplicadas a los procesos de compra, como el envio de
promociones a los dispositivos moviles, la captura de informacién a través de la lectura de cédigos,
realizar compras por medio de fotografias de productos, usar un sistema GPS de localizaciéon de
productos en las tiendas por medio de teléfonos mdviles, el pago sin dinero ni tarjetas, y un largo
etcétera. Todas estas medidas agilizan y facilitan los procesos de compra, y son posibles si los

distribuidores apuestan por estas nuevas tecnologias.

2.5.2 ESTRATEGIAS DE MARCAS.

Las MDD ganan peso de forma generalizada en todas las secciones de la distribucidn
minorista. Ademas, los consumidores cada vez confian mds en estas MDD y las perciben como
sustitutivas en cuanto a precio y calidad respecto de las MDF, con lo que se espera una tendencia
creciente de la cuota de mercado de las MDD. El primer reto al que deben enfrentarse es el de construir

una imagen de marca diferenciada y exclusiva, pero que a la vez esté bien valorada por el comprador.

Los consumidores piden mds cercania, transparencia y garantias. Esta proximidad se ha
convertido en la segunda clave que hace que los consumidores elijan realizar su compra en un
determinado establecimiento. De ahi que algunas firmas, como es el caso de Mercadona, apuesten por
recuperar la figura del “tendero de toda la vida”. Pero si bien es cierto que este “tendero” es requerido

en los establecimientos, no hay que olvidar al “nuevo tendero digital”.
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Otro reto que han de afrontar muchos distribuidores es el promover la colaboracién con el
fabricante, medida ya implantada por Mercadona a través de su Modelo que, a diferencia del resto de
operadores en el mercado espafiol, establece acuerdos y contratos de colaboracién a largo plazo con
proveedores con el fin de que ambas partes salgan beneficiadas si se consigue satisfacer al cliente. Para

ello también es necesario aplicar una politica de “Libros Abiertos”.

2.5.3 ESTARTEGIA DE INTERNACIONALIZACION.

Los grandes distribuidores de la alimentacion preferiran invertir en paises donde el mercado,
ademds de poseer un gran volumen, presente indicios de un rapido crecimiento. Es merecedor el
resaltar el elevado ritmo de apertura de hipermercados en China, asi como en otros paises como

Argentina y Brasil. Muestra de ello son las siguientes noticias:

“Carrefour espera llevar a cabo un plan de expansion a los mercados de Brasil y China en

2014, su segundo y quinto mayores mercados de ventas, respectivamente”. Fuente: Globalaisa.com

“La cadena de supermercados DIA achaca el incremento de sus resultados al buen
comportamiento del negocio en Espafia y a la mejora en paises como Brasil y Argentina. La firma ha
destacado el comportamiento de los paises emergentes, cuyas ventas crecieron un 28,2%.”. Fuente:

Elmunudo.es

El anterior articulo de DIA muestra como las ensefias nacionales también se unen a la

expansion de la red de supermercados, especialmente fuera del pais por medio de franquicias.

Por otro lado, vemos ejemplos de empresas nacionales que, si bien consideran la posibilidad

de lanzarse al mercado nacional, esperan el momento oportuno para ello:

“Mercadona aplaza su expansion internacional para bajar los precios”. Fuente: EImundo.es.
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CAPITULO 3: METODOLOGIA
EMPLEADA PARA EL ESTUDIO
COMPARATIVO

El método empleado en el desarrollo del presente TFC se fundamenta en
una introduccidn de la situacién, marco tedrico y contexto por el que ha pasado
el sector de la distribucién alimentaria en Espafa desde la llegada de grandes
distribuidores internacionales al territorio nacional, como es la llegada de
Carrefour en el aflo 1973, hasta la actualidad. Esta introduccion ha sido

desarrollada en el capitulo 2, Antecedentes, del presente TFC.

Una vez hemos establecido el contexto tedrico sobre el que gira el
estudio, pasamos a analizar por separado las Cuentas Anuales de la firma de
distribucién alimentaria Mercadona y Eroski a lo largo de 12 afios (2000-2012),
haciendo una ligera comparativa de la situaciéon actual con la media de las
empresas del sector de la distribucién alimentaria en primer lugar, para el cual
se considera el agregado de las Cuentas Anuales de las 6 principales cadenas
del sector de la distribucién alimentaria en Espafia (Mercadona, Grupo
Carrefour, Grupo DIA, Grupo Eroski, Grupo Auchan y Lidl). Posteriormente
realizaremos el mismo estudio de las Cuentas Anuales de las dos empresas
escogidas para el desarrollo del TFC, Mercadona y Eroski, pero en esta ocasién
el estudio gira en torno a un analisis plenamente comparativo, tanto entre
ambas empresas como con la media de las empresas del sector, abarcando este
estudio el periodo comprendido entre 2007 (afio en que entra en vigor el

NPGC) y 2011.

En este estudio de Cuentas Anuales hemos extraido informacion
principalmente de la base de datos SABI, asi como de Informes de Auditoria,
publicaciones de la CNMV, asi como de revistas y publicaciones especificas del

sector. Con todas estas fuentes de informacion hemos obtenido los ratios e
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indicadores econdmico-financieros necesarios que nos permiten obtener los
resultados de la evolucién patrimonial y financiera tanto para el caso de
Mercadona, Eroski, como de la media de las empresas del sector en estos afios.
Realizado este trabajo de andlisis, pasamos a concluir con la actual posicion
competitiva de Mercadona y Eroski en relacién a la media de las empresas del
sector, extrayendo posteriormente las conclusiones a las que nuestro estudio
nos lleve, y proponiendo las recomendaciones mas oportunas para cada caso

concreto. Esto es, tanto para las dos firmas analizadas como para la media de

empresas del sector.
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CAPITULO 4. DESARROLLO 12 DEL
METODO: MERCADONA
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4.1 HISTORIA DE MERCADONA. SUS ORIGENES

Mercadona es una compafiia enmarcada dentro del sector de la distribucién al por menor de
productos de la alimentacion e higiene (CNAE 4711- Comercio al por menor en establecimientos no
especializados, con predominio en productos alimenticios, bebidas y tabaco). Mds concretamente esta
clasificada como una empresa de comercializacidén de productos de alimentacidn, bebida, limpieza, aseo
personal y alimentacidon para animales domésticos dentro del segmento de supermercados de gran
tamafio (superficie comprendida entre los 5.000 m? y 1.000 m?). Desarrolla lo que se conoce como

modelo de comercio urbano de proximidad.

No siempre ha sido conocida como tal, sino que no es hasta el afio 1977 en que la empresa
familiar Carnicas Roig y presidida por Francisco Roig Ballester, especializada en el despiece y venta fe
carnes, cambia de denominacidn social y se convierte en lo que hoy en dia conocemos como Mercadona
S.A. En época, Cérnicas Roig contaba con 8 tiendas de ultramarinos localizadas en torno a la ciudad de

Valencia.

El actual presidente de Mercadona, Juan Roig, de la mano de su esposa y su hermano, se
convierte en el director de lo que empezaba a ser una cadena comercial en crecimiento a novel de
Comunidad Valenciana. Dicho crecimiento llevo a la expansion a otras comunidades espafiolas a finales
de dicha década de los ochenta tras la adquisicion de diversas cadenas de supermercados en la region

Valenciana.

Sin embargo, Mercadona no estaba sola. El crecimiento del sector y la entrada de las grandes
cadenas de distribucion europeas (hipermercados multinacionales con superficies superiores a los 5.000
m?) originan una fuerte concentracion en el sector, una dura rivalidad y competencia caracterizada por
la aplicacién de reducidos margenes y un entorno volatil, cambiante y turbulento. Ello hace que

Mercadona se vea forzada, sin éxito, a adoptar la politica comercial de los grandes hipermercados.

Antes las dificultades de conseguir mantener una posicion de viabilidad y supervivencia,
Mercadona decide cesar en la politica de “precios altos y bajos” con fuertes descuentos y fuerte
campanas publicitarias que venian aplicando sus competidores. Implanta en aquel momento lo que se
conoce como Modelo de Gestion de Calidad Total y que derivé en su politica comercial estrella de
“Siempre Precios Bajos” o “Precios Bajos Todos los Dias”. Cesan entonces los gastos en publicidad y
establece los principios de su nueva politica asentada sobre: estabiliza en los precios, la fidelizacidn con
los proveedores a la vez que compromiso con éstos y con trabajadores. Su objetivo final, satisfacer al

cliente y hacerlos fijos y fieles.
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Pese a que dicha politica no fue fructifera en sus inicios, en 1995 se empiezan a observar
signos de mejora. Crece fundamentalmente a nivel organico y en forma de “marcha de aceite”, lo que la
llevo en 2006 a superar a Carrefour como cadena espafiola de supermercados y de distribucion,
consolidando dicha posicion de liderazgo en 2007 con un volumen de facturacién de 13.986 millones de
euros. En dicho afio llevd también a cabo inversiones por valor de 602 millones de euros, la apertura de
numerosas tiendas, ampliacidn y reforma de otras, y la construccidn de bloques logisticos, alcanzando la

cifra de 650 millones de euros en 2012.

Mercadona no sélo busca el crecimiento empresarial, sino que se compromete a alinear dicho
crecimiento con el de la sociedad. Ello se puso de manifiesto en 2012 con la creacién de mas de 4.000

nuevos puestos de trabajo fijos, sumando un total de 74.000 empleados.
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4.2 EL MODELO DE MERCADONA. LOS CINCO COMPONENTES DEL
MODELO DE GESTION DE CALIDAD TOTAL

Mercadona no sélo dio con la férmula secreta para reponerse de tan duro golpe, sino que
establecié un Modelo de Gestidon de Calidad Total. Dicho Modelo cuenta con la integracion de cinco
componentes clave, todos ellos igual de importancia: el Cliente, a los que se les atribuye la
denominacion de “El Jefe”; el Trabajador; el Proveedor; la Sociedad; y el Capital. De tal modo, se
pretende dar satisfaccion a cada uno de los cinco componentes, convirtiéndose ademas en una empresa
reconocida por su compromiso como integradora en lo que denomina “Cadena Agroalimentaria

Sostenible”.

El Modelo implantado por Juan Roig se asienta sobre la premisa de que “para poder estar
satisfecho, primero hay que satisfacer a los demas”. Se entiende por tanto que, Mercadona es una
sociedad enfocada a organizar y gestionar las capacidades de las personas que la integran con el fin

ultimo de satisfacer tanto a las personas externas a ella como a las personas internas.

Sin embargo, llevar a cabo dicho Modelo de Gestion de Calidad Total de forma adecuada
conlleva la dificultad y compromiso por mantenerlo firme. De ahi que sea necesario establecer una serie
de programas y actuaciones para que todos los componentes estén satisfechos. Aquellas medidas que
no consigan la satisfaccion del conjunto de sus cinco componentes, merece ser rechazada. Y es que

como defiende Juan Roig, “El que tiene un Modelo tiene un tesoro”.

A continuacion se muestra un esquema visual de lo que seria el Modelo de Mercadona, de
modo que podemos observar los factores claves de su éxito por medio de relaciones de causa-efecto
entre ellos. Usamos una clasificacién de dichos factores englobandolos en aspectos relacionados con

Recursos Humanos, Procesos, Clientes y Finanzas.
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Figura 1 Esquema del Modelo de Negocios de Mercadona.

| Rentabilidad === Capitalizacion #== Autofinanciacion = Hepeficios '
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| Contrato indefinido == Formacion = | Conciliacion vida laboral y personal | |

H Retribucion por encima media

Esquema del Modelo de Negocio de Mercadona dividido en temas de
Recursos Humanos, Procesos, Clientes y Finanzas.

Fuente: www. eco.upf.es

4.2.1 “EL JEFE”: NUESTRO CLIENTE.

En Mercadona el cliente se sitia en el eje central de la actividad. De tal modo, en el Modelo
de Calidad Total el cliente pasa a ocupar la cuspide. Hablamos de la pirdmide invertida. De ella deriva
que desde Trabajadores hasta Proveedores, pasando por la directiva empresarial, existe un compromiso

por dar un servicio al cliente que haga que éste se encuentre satisfecho (Hunter, 1999:66).

Para poder satisfacer a “El Jefe”, no sélo basta con cumplir con sus necesidades y expectativas
presentes, sino también escucharle y conocer qué atributos son los que hacen que el cliente hace que se
“sienta cuidado” y se fidelice. Se busca una relaciéon constante, cercana y de confianza, gratificada a

través de dicha fidelidad.

Para Mercadona, “es mejor ver una vez que escuchar cien veces”. De ahi que opte por una
politica de “pie de tienda” enfocada en el intercambio de ideas y experiencias bajo la filosofia de
incrementar el valor del cliente. Nace en 2011 la “Estrategia Delantal”, contando ademas con la figura

del Monitor.

Todo ello redunda en la filosofia de incrementar el valor del cliente, de modo que se entiende
que toda politica basada en la oferta de precios cambiantes a través de ofertas, promociones y

descuentos, fuertes campanas publicitarias, tarjetas de puntos, tarjetas de descuentos y regalos no
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afaden valor al cliente, mientras que si que lo hace la politica de PSB y las medidas antes expuestas con

el fin de mantener el contacto con “El Jefe” satisfecho.

Resaltar que la filosofia de Mercadona tiene como objetivo ofrecer “la maxima calidad,

maximo surtido, maximo servicio, minimo presupuesto y minimo tiempo siempre”.

4.2.1.1 LA GARANTIA DE SUS PRODUCTOS: UN SISTEMA DE GESTION NUTRICIONAL

Mercadona defiende la postura de convertirse en prescriptor para “El Jefe”, ayudandole en
sus elecciones y recomendandole. Lo que se busca es ofrecer productos bajo el principio de vida y
denominacion, informando al cliente del origen, fecha de envasado y calidad estandar en todos los
productos. Ello le lleva a mantener una Regla de Oro basada en que todos y cada uno de sus productos
ha de garantizar la seguridad alimentaria como primer paso. Seguidamente, proporcionar calidad y
calidez, competitividad en precio para que se pueda generar beneficio como resultado final. Todo esto
no seria posible sin el Sistema de Gestion Nutricional implantado, mediante el cual surge la figura del

prescriptor para dar las soluciones que el cliente necesita para que éste se “Fabrique su Compra Total”.

No sdlo es importante que le producto sea de calidad, sino que también lo sea el servicio. Ello
se consigue por medio de acciones que faciliten la compra y conseguir que “El Jefe” se encuentre
comodo. Mercadona proporciona en relacién a dichas facilidades de compra la posibilidad de pago con
tarjeta, el uso de la tarjeta-cliente (que no tarjeta de puntos o descuento), la posibilidad de realizar la
compra a través de internet o el teléfono, el reparto de la compra a domicilio, la posibilidad de usar el
parking gratuitamente para aquellos que efectien una compra. Por otro lado, una temperatura
adecuada en los establecimientos, el hecho de reponer estando cerradas las tiendas, asi como la
presentacion de los productos en diversos formatos y envases, contribuyen a que el cliente se sienta

cémodo.

4.2.2 EL EMPLEADO

Como segundo pilar clave del Modelo de Gestidn de Calidad Total implantado por Mercadona
encontramos al empleado. Destacar que estos son considerados como el Activo mas valioso que posee
la firma, de ahi que pretenda ser la empresa que mejor trata a sus trabajadoras y trabajadores. Ello la
hizo merecedora del informe Merco Personas, en el cual se premia como la primera empresa en Calidad

Laboral y Reputacion Interna en 2012.

En Mercadona prima la autorrealizacién de los empleados, la estabilidad, la formacion
continua y la conciliacion de la vida tanto profesional como familiar. Considera que en sus manos se
encuentra la funcidn de satisfaccién del cliente. Pero no sélo ha de satisfacerse al cliente, sino que

ademds, quien ha de satisfacer al cliente, ha de estar también satisfecho.
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A su vez, Mercadona considera “para poder estar satisfecho, primero hay que satisfacer a los

demads”. De este modo, no sélo Mercadona tiene el compromiso de satisfacer a sus empleados, sino que

éstos tienen el compromiso ultimo de satisfacer al cliente. Es lo que se conoce como “ciclo del éxito”.

En la seleccién de personal Mercadona busca gente a la que le guste tratar con gente,

personas que se ajusten a un entorno de calidad. Se exige un minimo de graduado escolar y la

superacion de exdmenes de conocimientos culturales, psicotécnicos, entrevistas y dindmicas de grupo.

En el afio 2012, Mercadona contratd un total de 4.000 nuevos empleados, llegando a un

volumen de 74.000 empleados, destacando el hecho de que todos ellos contaron con un contrato fijo

indefinido (Ver Gréfico 8).

Grafico 8 Evolucion del Niumero de Empleados Mercadona 1995-2012.
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Entre 2011 y 2012 Mercadona reinstaura la figura del “tendero”, contratando a 6.000

empleados entre ambos periodos. La idea era retomar la figura de expertos que supiesen manejar el

género y aconsejar a los clientes, asi como la de crear una “Cadena Agroalimentaria Sostenible”.

Una vez ha sido seleccionado el personal, éste es formado por medio del “Plan de Acogida”,

proporcionando una formacion continuada a través de programas formativos, manuales, ejercicios

practicos, exdmenes, pruebas escritas, tanto previa incorporacién, como con posterioridad.

Grdfico 9 Ratio de Ventas (miles)/N® Empleados.
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comprometidos, pero también altamente cualificados a nivel

individual y colectivo, llegando a invertir en 2012 un total de mds de 44 millones de euros en formacién.

Junto a la formacién se hace hincapié en la promocién interna, una progresidn salarial,

estableciéndose unas retribuciones superiores a la media del sector y con una actualizacion de los

salarios que anule los efectos de las variaciones en el IPC con el fin de mantener el poder adquisitivo de

la plantilla. Segin ha anunciado en 2013, “optard por aplicar un incremento progresivo del salario base,

que serd del 0,4% en 2014, y de una décima mas cada afo, hasta el 0,8% en 2018”.

Al mismo tiempo, establece una distribucién de los beneficios obtenidos a través de una

politica de retribucidn variable con una prima por objetivos (240 millones de euros fueron repartidos en

2012 en base a este concepto entre los empleados) y compensaciones extraordinarias (el Comité

Directivo acordd el reparto de dicha compensacidn extraordinaria por valor de 23 millones de euros

entre todos los empleados con el fin de neutralizar el incremento de IRPF respecto del 2011).
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4.2.3 LOS PROVEEDORES: COOPERACION.

4.2.3.1 Una cadena agroalimentaria sostenible

Para Mercadona es vital que exista una Cadena Agroalimentaria Sostenible para el
crecimiento del sector primario y para fomentar el crecimiento y equilibrio de toda la cadena
agroalimentaria. Mercadona y sus proveedores tienen el compromiso de utilizar preferentemente
materia prima con origen espafol, especialmente en sectores como el hortofruticola, pesquero vy
ganadero, apostando por la industria agroalimentaria y el crecimiento de las economias locales. Ello
queda demostrado a través de los acuerdos estables mantenido en el 2012 con 4.200 agricultores, 3.200

ganaderos, 41 cofradias de pescadores y 4.700 pesadores.

Al mismo tiempo, adopta un modelo de “Gestion de Procesos” por el cual desarrolla un
trabajo conjunto con sus proveedores, incorporando la cooperacion hasta el proveedor cero con el fin
de satisfacer al cliente; y es que la idea central es que “todo llega al cliente”. El lema es: “ganar/ganar o
no ha trato”. De este modo no es Mercadona quien determina si un proveedor continua siéndolo o no,

sino que es “El Jefe” y su satisfaccidon quien lo determina.

La optimizacion de dicha gestion de procesos se basa el establecimiento de estrechos vinculos
de transparencia, estabilidad y eficiencia con el fin de crear acuerdos indefinidos que deriven en la

especializacidn y creacion de sinergias.

4.2.3.2 Proveedores y tipos de proveedores

Los proveedores de Mercadona han de reunir ciertas caracteristicas, los cuales adquieren la
condicion de socios dada la relacidon que con ellos se establece. Hablamos de socios capitalistas, pues
estos han de invertir y arriesgar capital y recursos con el fin de cumplir los objetivos del proyecto y
anadir valor. La otra caracteristica es que este “socio” ha de focalizar sus esfuerzos en aportar valor y
satisfacer al cliente. En base a estas caracteristicas, podemos diferenciar cuatro tipos de proveedores,

descritos a continuacion:
- Clasicos, por medio de una relacion contractual de tipo convencional.

- “Al coll” (al cuello), empresas productoras que atraviesan dificultades en las ventas,
adquiriendo Mercadona gran parte de su produccién y creandose una dependencia para dar

salida a sus productos y sobrevivir.

- Intermediarios, agentes en un aposicién entre el proveedor y Mercadona y calificados por esta

ultima como innecesarios por no afiadir valor e incrementar el coste de los productos.

- “Interproveedores”, los cuales suministran productos en exclusiva a Mercadona, existiendo un
compromiso a largo plazo por medio de una relacién continua “de por vida”, basada en la
mutua confianza, la incorporacién del Modelo de Gestidon de Calidad Total y la busqueda del

beneficio para ambas partes.
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Se busca la figura del “Totaler”, interproveedores que se califican como prescriptores de
productos que satisfagan las necesidades del cliente a través del suministro de las marcas propias

(MDD): Hacendado, Deliplus, Bosque Verde y Compy.

Mercadona posee para cada producto o gama de éstos un proveedor, el cual adquiere la
condicion de interproveedor una vez se estrecha la relacidon y cumplidas una serie de condiciones y
exigencias: pasion por lo que se estd haciendo; empresarios proactivos; entregados; con habilidades
directivas; estabilidad accionarial; actitud abierta ante la informacidn y el conocimiento que se adquiere
y que Mercadona comparte con éstos; que apuesten por dar solucién a las demandas de los clientes;
que apuesten por la experimentacion, la investigacién y la innovacidén constante. En ciertos casos se han

llegado a establecer como interproveedores a empresas en situacion econdmica critica.

Como ultima pauta, han de estar dispuestos a introducir e implantar el Modelo de Gestidn de
Calidad Total. En este sentido, se estudiara al interproveedor y se realizardn cambios en aquellas areas
que requieran de una mejora, garantizando una mayor seguridad alimentaria y medioambiental, asi

como la realizacion de auditorias por parte de Mercadona.

4.2.3.3 El proceso del interproveedor

Este proceso es largo y complejo, contando con tres fases:

Fase preliminar o de acercamiento con el fin de profundizar en el grado de relacién
proveedor-cliente. En esta fase se visitan las instalaciones de los proveedores, se presta asistencia, se

intercambia informacién, y los proveedores visitan los supermercados.
En una segunda fase se establece la relacién de “socio”, intercambiando toda informacién.

En la tercera fase, los proveedores se encargan de responder a las necesidades de “El Jefe”,
para lo que han de conocer sus expectativas y necesidades a través de sesiones monograficas de
productos, reuniones, charlas con clientes y recepcion de sus feedback y de la informacién que

Mercadona les suministra sobre los clientes.

Finalizadas estas fases, Mercadona se asegura de que la relacion que mantiene con
Interproveedores es la propia del Modelo, aplicdndolo de forma conjunta y coordinada y midiéndose

reciprocamente en valor y esfuerzo.

4.2.3.4 Caracteristicas de los interproveedores

Da la relacién que Mercadona establece con sus Interproveedores se pueden sustraer las

siguientes caracteristicas:

Contratos de colaboracion indefinidos, comprendiendo periodos de 15 afios, y en algunos

casos hasta de 25 afios.
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Fabricacion en exclusiva de determinados productos, asegurando la exclusividad por medio
del suministro de productos con marca del distribuidor o marcas blancas: Hacendado, Bosque Verde,
Deliplus, Compy, Como Tu, 9.60, Solcare y Demirk. Se incluye en la etiqueta el nombre y domicilio social
del fabricante, asi como la fecha de envasado (principio de vida y denominacién). También se exige que
al menos el 50% de la produccion del proveedor se destine a Mercadona, asi como el compromiso de no

proveer a otros distribuidores de marcas blancas.
Periodo de tres afios en caso de que cese la relacién Mercadona-Interproveedor.

Politica de “transparencia”, de modo que ambos socios son conocedores de los margenes de

beneficio sobre los productos. Es lo que se denomina politica de libros abiertos.

Pronto pago a los Interproveedores, estableciendo plazos de pago mds cortos que la

competencia.

Precios ajustados al maximo, de modo que Mercadona puede competir con el resto de
distribuidores. En caso de que se den condiciones externas que afecten el coste de los productos, la

diferencia de precio que se haya pactado con el Interproveedor es asumida por Mercadona.

Con el fin de cubrir siempre las necesidades cambiantes de los clientes, se establecen unas
pautas de innovacion e inversion (lo que Mercadona denomina como I+D+doble i, inversion en la que
participa tanto Mercadona como Interproveedores), destinadas también a reducir costes y mejorar
productos existentes. En 2012 los Interproveedores de Mercadona destinaron a |+D+doble i el 1,93% de

su plantilla, frente al 1,19% de la media espafiola.

Por medio de estas relaciones, los Interproveedores se aseguran altos volumenes de ventas
sin asumir costes en publicidad o promocidn. Destacar que se dan casos en los que ciertas empresas han
surgido y crecido Unicamente por medio de estos contratos, y otras en las que Mercadona es su Unico

cliente.

4.2.4 LA SOCIEDAD

Mercadona basa su relacién con la sociedad en la responsabilidad, afirmando que la
prosperidad en una sociedad estd intimamente ligada con el crecimiento de toda empresa. Destaca el
lema de “primero dar para poder recibir”, por lo que Mercadona tiene un compromiso de contribuir al

avance social desde diferentes perspectivas:

Plano de la educacion, desarrollando iniciativas en el plano de estudios universitarios con
orientacion empresarial, como es la imparticion de cursos y el Grado Universitario ADE para

Emprendedores en la Escuela de Empresarios EDEM.

En el plano de la investigacion se han desarrollado programas de investigacidon

agroalimentarias, debates, congresos seminarios y programas institucionales.
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Mejora y cuidado del medio ambiente, fomentando un comportamiento responsable, bajo el
lema de “hacer mds con menos”. Para ello se llevan a cabo programas de reciclaje de residuos, estudios
e implementacion de medidas y soluciones globales que minimicen el impacto medioambiental,
aumenten la eficiencia energética y optimicen los sistemas de transporte y distribucion de mercancias,

destinar residuos de ciertos procesos a otras actividades, acciones informativas a los consumidores, etc.

La relacion con los vecinos, escuchando para aprender, “estableciendo didlogos” con los
vecinos para conocerles a ellos y su entorno a través de la escucha activa. Participacion en foros. Evitar
molestar a los vecinos por medio de descargas nocturnas silenciosas, la insonorizacion de maquinas,

techos y suelos, cuartos de contenedores de basura integrados en los propios supermercados.

Ayudas a colectivos sociales con problemas y desfavorecidos, colaborando con instituciones
benéficas para la donacién de alimentos y productos de primera necesidad, asi como por medio de
“operaciones kilo”, comedores sociales y la iniciativa “La Alimentacidn no tiene Desperdicio”. También
se ha cuidado a clientes celiacos, diabéticos y con intolerancia a la lactosa, asi como a mujeres victimas

de violencia doméstica y jovenes con problemas de insercion social-laboral.

Revitalizacion y dinamismo del comercio urbano por medio de la restauracién y
relanzamiento de mercados urbanos tradicionales, introduciendo un supermercado en el interior de
éstos, estando mds cerca y proximo al cliente. Es lo que Mercadona denomina como modelo de
“Supermercados de confianza”, repercutiendo sobre el comercio de proximidad y reactivando la

actividad comercial a pie de calle y el comercio tradicional.

Participacién en asociaciones sectoriales, asi como con organizaciones de consumidores y
de amas de casa, con el fin de potenciar el desarrollo del sector y el tejido industrial y econémico
relacionado con dichas asociaciones y organizaciones. Destaca la colaboracién con AECOC (Asociacidn
Espafiola de Codificacién Comercial), ASEDAS (Asociacién Espafiola de Distribuidores, Autoservicios y
Supermercados), CEOE (Confederacidon Espafiola de Organizaciones Empresariales), Ministerio de

Industria, Turismo y Comercio, Eurocommerce, etc.

La creacién de riqueza, a través de una participacién en 3.570 millones de euros en 2012
sobre el PIB nacional, la creacion de 4.000 puestos de trabajo fijos y de calidad. Del mismo modo, la
inversion de Mercadona representa la quitan parte de la inversidén en la industria agroalimentaria
espafiola, generando nuevos puestos de trabajo a través de sus mas de 100 empresas interproveedores
de marcas blancas, la colaboracién de Mercadona y de sus interproveedores con mas de 20.000 pymes y

productores de materias primas.

Mercadona también muestra preocupacion por medir el impacto que tienen sus politicas y

acciones sobre la sociedad. Asi lo demostré la Auditoria Etica de la Compafiia realizada en 2002.
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Finalmente, destacar la participacion de Mercadona en el Pacto Mundial desde el afio 2011,
por el cual se defienden valores como los Derecho Humanos, Normas Laborales, Medio Ambiente y

Lucha contra la Corrupcién.

4.2.5 EL CAPITAL

Es el ultimo componente integrante del Modelo de Gestion de Calidad Total, el cual se ve
afectado por los previos componentes y que, al igual que los anteriores, ha de ser satisfecho. De este
modo, las personas que invierten su dinero en la compafnia por medio de sus recursos econdmicos

también han de quedar satisfechos.

Mercadona se trata de una empresa de caracter familiar que no cotiza en Bolsa, quedando
bajo la propiedad y el control de su mayor accionista y presidente, Juan Roig y su familia. Sin embargo,
se busca que los inversores reciban ventajas como rentabilidad, estabilidad y una disminucién maxima

del riesgo de sus inversiones.

Reflejo de ello es la evolucidn que ha seguido el beneficio obtenido por la empresa a lo largo
de sucesivos afios, tal y como se refleja posteriormente en el estudio de la Cuenta de Pérdidas y

Ganancias, concretamente el grafico de: “Evolucion del Beneficio Bruto y Neto de Mercadona”.

Es importante mencionar que Mercadona reinvierte parte de sus beneficios con el fin de
fomentar el crecimiento organico de la empresa, asi como desarrollar una politica de expansion a través
de la apertura de 60 supermercados en 2012, pese al cierre de 5 en el mismo afio (Ver Gréfico 10). Esto
hace un total de 1.411 supermercados en 2012. Ademas, en este mismo afio cuenta con 2 almacenes

satélites y 10 centros logisticos.
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Grafico 10 Numero de Supermercados Mercadona 1996-2012.

" ADE

FACULTAD DE ADM RS TRACION Y
DIRECCION DIE ENPRESAS. UPY

N2 de Supermercados

1600

1400

1200

1000

200

600

400

200

Nuamero de Supermercados Mercadona

1264

1310 1356 1411

1210 "

1137

1050

7T0

681

400 493 |

1996 1007 1998 1000 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012

Atio

Fuente: Elaboracion Propia a partir de Memorias Mercadona.

53




Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas H‘."H ADE
Universidad Politécnica de Valencia
. . [ '\
Victor Manuel Allepuz Asencio el

4.3 LA MARCA MERCADONA

En el aflo 1996 Mercadona crea por primera vez su propia Marca Del Distribuidor o Marca
Blanca bajo el lanzamiento de Hacendado, Bosque Verde, Deliplus y Compy. Todas las referencias de
estas marcas propias se pueden considerar como productos de calidad desarrollados por los fabricantes
Interproveedores, los cuales aparecen siempre identificados en cada etiquetado. De este modo,
Mercadona trabaja directamente con mas de 2.000 proveedores, de los cuales mas de 100 tienen la
consideracién de Interproveedores, fabricando sus Marcas Blancas por medio de relaciones a largo

plazo y reguladas en el Convenio Marco de Buenas Practicas Comerciales.

Entre las Marcas Del Distribuidor de Mercadona encontramos:

Hacendado: se trata de la marca recomendad por Mercadona para todo lo relacionado
con alimentacioén. Se caracteriza por ofrecer una completa y variada gama productos
con una buena relacién calidad-precio. Ofrece constantemente nuevos productos,
ampliando dicha gama y extendiéndose a la oferta de productos especificos como

aquellos sin gluten, sin lactosa, etc.

- Bosque Verde: marca que ofrece productos para la limpieza del hogar, abarcando
productos para el lavado de la ropa, limpieza de utensilios de cocina, limpieza de

superficies, ambientadores, etc.

- Compy: es la marca de Mercadona creada para ofrecer productos destinados a las
mascotas, tanto de perros, gatos, pdjaros, roedores, tortugas y peces. Ofrece

productos de alimentacién y productos para el cuidado de las mascotas.

- Deliplus: es la marca destinada a la higiene y belleza para el cuerpo ofrecida por
Mercadona. Ofrece productos para jovenes y adultos, abarcando productos de
maquillaje, higiene general, cuidado de la piel, hidratacién corporal, lineas

especificas para bebés, etc.

- Como Tu: marca creada con el fin de ofrecer productos de perfumeria muy semejantes

a los de las grandes firmas distribuidoras de éstos pero a un precio muy asequible.

- 9.60: marca blanca destinada en exclusiva para el cuidado del hombre, ofreciendo

productos para la limpieza facial, cremas, hidratantes, anti ojeras, etc.

- Solcare: marca blanca que cuenta con una linea de 34 productos agrupados en 4
grandes familias: autobronceadores, protectores solares, bronceadores solares y

after sun.
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- Demirk: se trata de una linea de productos de la seccidn de perfumeria de Mercadona
en la que se ofrecen productos para el tratamiento facial. Se trata de productos de
dermocosmética que se dirigen a personas que precisan de tratamientos especiales

para su piel.
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4.4 HECHOS DESTACADOS EN 2013.

“Mercadona abre su primer supermercado en Navarra”: Con fecha del 4 de Enero del 2013
Mercadona abre su primer supermercado en la Comunidad Foral de Navarra. Dicho establecimiento se
ubica en el municipio de Ansodin por medio de una inversion de 2,5 millones de euros y que supone la

creacién de 70 puestos de trabajo fijos directos®.

“El Gobierno Vasco dice que si Mercadona abre en Euskadi para generar riqueza y empleos,
sera «bienvenida»”: Mercadona anuncia que abrira 25 supermercados en Euskadi en los préximos seis
afos. Estd pensado que la primera de ellas esté abierta para finales del 2014 o principios del 2015,
aunqgue aun no se ha especificado su ubicacién concreta. La inversidn prevista es por un total de 50
millones de euros, con una contratacidon de 40 empleados en cada uno de los establecimientos. Por
medio de esta apertura Mercadona cierra el circulo y logra implantarse en todas las Comunidades

Auténomas de Espafia®.

Mercadona, Dia y Lidl han sido las Unicas cadenas del canal 'precio' que han aumentando
cuota de mercado en 2013, mientras que el resto ha logrado mantener su presencia, segun revela un

informe de la consultora Kantar Worldpanel.

En concreto, Mercadona ya concentra un 22,3% del gasto en productos de gran consumo,
frente al 21% en 2012. Dia, con un 7,8% en 2013 (7,7% en 2012), se coloca ligeramente por delante de

Carrefour Hiper, que mantiene el 7,7% de 2012.

Les siguen Eroski Super, con una cuota de mercado del 3,3%, frente al 3,4% de 2012,
mientras que Lidl pasa del 2,8% en 2012 al 3% el ejercicio pasado, y Alcampo logra el 2,9%, una décima

menos que en 2012°.

* Noticia. ABC: “Mercadona abre su primer supermercado en Navarra”.

* Noticia. Diariovasco.com: “El Gobierno Vasco dice que si Mercadona abre en Euskadi para generar
riqueza y empleos, sera «bienvenida»”.

> Noticia. Europapress.es: “Mercadona, Dia y Lidl han sido las Unicas cadenas del canal 'precio' que han
aumentando cuota de mercado en 2013, mientras que el resto ha logrado mantener su presencia, segun
revela un informe de la consultora Kantar Worldpanel”.
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4.5 RESULTADOS DEL ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DE
MERCADONA.

Antes de comenzar con el analisis de la cadena de distribucion Mercadona, cuyo CNAE es
4711 (Comercio al por menor en establecimientos no especializados, con predominio en productos
alimenticios, bebidas y tabaco), consideramos conveniente mencionar que los datos expresados hacen
referencia a las CCAA individuales de la sociedad, con cifras expresadas en miles de euros. A su vez,
dichas Cuentas Anuales han sido adaptadas al nuevo PGC 2007 para el caso de las cuentas elaboradas

con anterioridad a dicho plan.

Para el caso de la comparativa sectorial, hemos empleado las 6 empresas de distribucién con
mayor cuota de mercado (Mercadona S.A., Centros Comerciales Carrefour S.A., Distribuidora
Internacional de Alimentacion S.A. (DIA), Eroski Sociedad Cooperativa, Lidl Supermercados S.A., y
Alcampo S.A.), y para ello hacemos alusion a las cifras del afio 2011. No hemos empleado los datos del
afo 2012 dado que SABI no proporciona para ese afio el agregado de estas 6 empresas sino sélo de 5 de

ellas, siendo menos representativo a nuestro parecer.

Anadir que no hemos realizado el analisis de la politica de inversién-financiacion por el hecho
de no poder obtener el valor de las Amortizaciones Acumuladas para el caso de la cooperativa Eroski en
la modalidad del grupo escogido (“Eroski Sociedad Cooperativa y Grupo Eroski Distribuciéon Sociedad
Andnima”) y con ello efectuar la comparativa entre las politicas de Mercadona, Eroski y la media de las

empresas del sector de la distribucidn alimentaria en Espaia.

A su vez, no hemos considerado relevante el estudio del Estado de Flujos de Efectivo en tanto
que no arroja ningun resultado dindmico en el tiempo, sino una visién del Estado de la Tesoreria afio a
afio sin que ello tenga ninguna conexidn interanual mds que la que se pueda extraer del resto de analisis

que si efectuaremos.

4.5.1 ANALISIS DE LA SITUACION PATRIMONIAL

4.5.1.1 ANALISIS DE LA SITUACION PATRIMONIAL ACTUAL DE MERCADONA.

En este apartado vamos a realizar un andlisis patrimonial de Mercadona, describiendo la
importancia relativa de las diferentes masas patrimoniales que componen tanto la estructura
econdémica como financiera de dicha empresa tanto en el 2012 como su evolucidn desde el 2000 hasta
dicho 2012. A su vez compararemos dicha situacién actual con los datos del sector en el 2011. Este
estudio nos dara una primera impresion sobre la existencia o no de equilibrio econdmico-financiero en

la empresa.
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Teniendo en cuenta la estructura econdmica de Mercadona en el afio 2012, vemos que hay
un equilibrio en cuanto a la distribucién del total de Activo entre el largo (47,34%) y el corto plazo
(52,66%). Como es propio del sector, dado que las ventas se realizan al contado, el mayor peso de los
Activos a corto plazo lo representa el efectivo (41,43%), seguido del valor de las existencias (9,1%).
Segun la estructura de Activo en 2012, Mercadona establece un cercano equilibrio entre las inversiones

a largo plazo y a corto plazo. (Ver Tabla 1).

Tabla 1 Activo de Mercadona 2012.

A O RCADONA ector 20
0 0
UM. % %

A 2.973.782,00 € 47.34% 61,82%
encia 571.769,00 € 9,10% 11,18%

Rea ble 133.753,00 € 2,13% 8,07%
esore 2.602.634,00 € 41,43% 18,93%
O 6.281.938.00 00,00% 00,00%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

En lo que respecta al ANC, el mayor peso lo encontramos en la partida de Terrenos vy
Construcciones (1.750.516 miles €), dada la filosofia seguida por Mercadona de adquirir las nuevas
naves que destina a almacenar los productos que distribuye, asi como los locales en los que se ubican
sus supermercados (60 nuevas tiendas y 5 cerradas en 2012). Ademas, durante estos Ultimos afios se
han llevado a cabo inversiones en ampliaciones y mejoras de establecimientos, apertura de nuevos
establecimientos, plataformas logisticas y almacenes. Otra fuerte inversién es la representada por las
instalaciones técnicas y por otro inmovilizado material -como pueden ser vehiculos y maquinaria
(734.233 miles €)-, las inversiones financieras a largo plazo y el inmovilizado intangible (289.311 y

55.973 miles € respectivamente).

Respecto a las inversiones en el corto plazo, practicamente la totalidad del saldo corresponde
al efectivo y otros medios liquidos equivalentes (2.602.634 miles €), dado que el cobro de las ventas se
realiza en efectivo o por tarjeta de crédito. Estos dos elementos conforman lo que denominamos como

masa patrimonial de Tesoreria.

La masa patrimonial de Existencias estd formada en su totalidad, como puede esperarse dado
el sector, por la partida de Comerciales o Mercaderias, no habiendo saldo de materias primas ni
productor en curso. De este modo, todo lo adquirido por Mercadona pasa a estar directamente como

disponible para la venta en los estantes de sus establecimientos.

Con un minimo peso encontramos la masa patrimonial del Realizable, ya que Mercadona
efectla la practica totalidad de las ventas a clientes al contado, de modo que este grupo de Realizable
se compone principalmente de la partida de deudores varios y de unas pocas inversiones financieras a

corto plazo.
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Esta estructura del Activo denota que, aparentemente, Mercadona no presentaria ningun tipo
de problema de liquidez por cuanto a volumen de Tesoreria, ya que la mayor parte de su Activo
Corriente lo conforma efectivo y otros medios liquidos equivalentes. Veremos posteriormente si
encontramos una infrautilizacion de la masa patrimonial de Efectivo, y por tanto una situacion de

ociosidad.

En comparacién con la media de las seis grandes cadenas de distribucion alimentaria en
Espafia, la estructura patrimonial de Mercadona otorga un menor peso a la masa del Activo No
Corriente, y por contraposicion la masa patrimonial del Tesoreria adquiere mayor relevancia (con una
gran diferencia con respecto a la media). La principal diferencia radica en que, mientras que para el
sector la masa patrimonial con mayor peso es el ANC (mas de la mitad del valor del Activo Total), para
Mercadona no es tan relevante si observamos el peso relativo del Efectivo. Si que hay similitud sin
embargo en la relevancia de las masas dentro de la composicion del Activo Corriente, siendo la
Tesoreria la de mayor peso, y seguida por las Existencias. Por otro lado, el Realizable posee mayor

porcentaje en la estructura econdmica del sector respecto del Realizable poseido por Mercadona.

Si observamos la estructura financiera (Ver Tabla 2), vemos que Mercadona posee un buen
equilibrio entre financiacién propia y financiacion ajena a falta del estudio de los ratios de la situacion

general de endeudamiento.

Dentro de la masa patrimonial que compone el Patrimonio Neto, la practica totalidad del
saldo lo integra la partida de Otras Reservas, teniendo estas Reservas un caracter de libre disposicidn.
Ello se debe a que los constantes Resultados de Ejercicio positivos obtenidos se destinan a esta partida.
El saldo en 2012 de la partida de Otras Reservas es de 2.567.149 miles de € (85% del P. Neto). Veremos
mas adelante como Mercadona se ha ido capitalizando a través de su Resultado del Ejercicio

destindandolo a Reservas, llevando a cabo una reinversion de gran parte de su beneficio obtenido.

Tabla 2 Patrimonio Neto y Pasivo de Mercadona 2000-2012.

P PA O RCADONA ector 20
0 0
U.M. % %
3.019.232,00 € 48,06% 34,52%
223.051,00 € 3,55% 16,12%
3.039.655,00 € 48,39% 49,35%

6.281.938,00 € 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Sin embargo, hay que destacar una partida en este 2012 dentro del Patrimonio Neto. Se trata

de las Acciones y participaciones en patrimonio propias, las cuales representan un valor de 78.563 miles
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de euros en 2012. Esto se debe a la venta de la participacidon que Fernando Roig, el hermano de Juan
Roig, poseia sobre la empresa Mercadona a la propia cadena con la finalidad de salvar la dificil situacion

de liquidez que atravesaba el Villareal Club de Futbol ese afio®.

En cuanto a la financiacion ajena, destaca el elevado peso de la masa patrimonial del Pasivo
Corriente (48,39%), el cual representa un porcentaje casi similar al peso del Patrimonio Neto sobre el
total de la estructura financiera. En este 2012, el saldo de la partida de proveedores ha supuesto el
71,41% del saldo total del Pasivo a Corto Plazo, lo que viene a ser caracteristico del sector de la
distribucion alimentaria, y en especial para el caso de Mercadona, donde mantiene acuerdos de
colaboracion con sus interproveedores para financiar el suministro de sus productos. Este tipo de deuda

serd por tanto una deuda sin coste.

Con un escaso peso sobre la estructura financiera encontramos la masa patrimonial del Pasivo
No Corriente (3,55%), el cual esta integrado casi en su totalidad por Pasivos por impuesto diferido,
seguido por el valor de las provisiones y de las deudas a largo plazo. Practicamente todo este PNC es

deuda sin coste alguno.

Con respecto a esta estructura financiera sectorial, Mercadona se encuentra mas capitalizada
que la media, debido al elevado peso de la partida de las Reservas. Si que hay correspondencia en lo que
respecta a la deuda a corto plazo, ya que el Pasivo Corriente representa casi la mitad del saldo de la
estructura financiera, y siendo la partida de proveedores la de mayor peso dentro del Pasivo Corriente.
Por el contrario, si que hay diferencia en cuanto a la financiacién ajena a largo plazo, la cual es mucho
menos abultada en la estructura financiera de Mercadona que para la media del sector. Esto se debe a
qgue Mercadona lleva a cabo una capitalizacion por medio de los Resultados que se destinan a Reservas,
mientras que la media del sector recurre mas a la financiacidn ajena a largo plazo con entidades de

crédito y a un mayor volumen de provisiones.

Haciendo una comparacion de la estructura econdmica con la estructura financiera, podemos
decir que Mercadona presenta en 2012 una situacion de equilibrio patrimonial al poseer un Fondo de
Maniobra de 268.501 miles de €. Este equilibrio econdmico-financiero significa que Mercadona estd
financiando las inversiones a largo plazo (2.973.782 miles de €) por medio de financiacidn a largo plazo,
siendo en su practica totalidad financiacidn propia (3.019.232 miles de €). Ello también es sinébnimo de
qgue Mercadona seria capaz de cubrir su deuda mas inmediata mediante la utilizacidn de sus activos mas

liquidos.

Sin embargo, el Fondo de Maniobra del sector éste es negativo en 2011 (cerca de 2.000.000

euros). Se observa por tanto una clara disonancia entre la situacién de equilibrio econdmico-financiera

® Noticia de El Confidencial: “Juan Roig usa la autocartera de Mercadona para dar liquidez a su
hermano”.
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de la firma y la del sector, si bien es cierto que un Fondo de Maniobra negativo parece ser caracteristico

del sector de la distribucion alimentaria (Ver grafico del FM).

A continuacién observamos las relaciones existentes entre las masas patrimoniales de
Mercadona y del sector con el fin de obtener una primera impresién de la situacién de liquidez y de

endeudamiento. (Ver Tabla 3).

Tabla 3 Relacion entre masas patrimoniales de Mercadona 2012.

Mercadona Sector 2011

Relacion 2012 2011

AC »/</= (2xPC) 52,66 <96,78 38,18 <98,7
AC>/</= PC 52,66 > 48,39 38,18 <49,35
(R+Ef)»/</-PC 43,56 < 48,39 27 « 4935

P.Neto>/</= 50% (P.N + P 48,06 <50 34,52 <50

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

En primer lugar, vemos como no parece existir ociosidad de los recursos mas liquidos, pese a
que el Activo Corriente, especialmente la Tesoreria, represente un volumen importante del Activo Total
de Mercadona. Tampoco podemos decir que existe desequilibrio econdmico-financiero, especialmente
si lo comparamos con la situacién media del sector. Si que parece cierto que las empresas del sector se
caracterizan por una aparente situacion de falta de liquidez, especialmente si desvirtuamos el efecto de
las Existencias. Esto no pasa con Mercadona, ya que posee un bajo peso de la masa de Existencias en su
estructura patrimonial y un elevado peso del activo mas liquido (Efectivo y Otros medios liquidos
equivalentes). Tendremos que analizar posteriormente la politica de cobros y pagos que mantiene la
empresa, asi como la rotacion de existencias con el fin de concluir sobre su situacién de liquidez (Ver

Tabla 3).

Para finalizar con esta primera impresion, vemos que Mercadona se trata de una empresa con
una relaciéon de capitalizacidon-endeudamiento equilibrada casi al 50%. Ello no es tan propio del sector, si
bien es debido a su politica de capitalizacion a partir de los Resultados de ejercicio destinados a

Reservas.

4.5.1.2 EVOLUCION DE LA SITUACION PATRIMONIAL DE MERCADONA.

En lo que respecta a la evolucidon de la estructura patrimonial de Mercadona (valor absoluto
de su Activo Total) desde el aflo 2000 hasta el 2012, ésta se ha incrementado desde un valor de 972.946
miles de € hasta los 6.281.938 m. €, lo que supone un incremento de 5.308.992 m. €, es decir, mas de 6
veces el valor registrado en el 2000. Es sin duda una muestra de crecimiento a destacar, y que ha sido
constante practicamente desde la implantacién del Modelo de Gestion de Calidad Total en el afio 1993

segln se desprende de la lectura de sus Memorias. (Ver Grafico 1Grafico 11).

61




Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas H‘."HADE
Universidad Politécnica de Valencia
Victor Manuel Allepuz Asencio FACHLID DE ADCMTRACKN ¥

Grdfico 11 Evolucion del Activo Total de Mercadona 2000-2012.

Evolucion del Activo Total 2000-2012

€7.000.000,00

€6.000.000,00

£€5.000.000,00

€4.000.000,00

€3.000.000,00

€2.000.000,00

Miles de Euros

€1.000.000,00 L

£-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012

Ano

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

El Disponible o Tesoreria ha ganado un enorme peso, pasando a representar el 41,43% en
2012 (casi un 45% del Activo Total en 2011) desde el 18,29% que representaba en el afio 2000, y
creciendo en un porcentaje de 1.462,47% respecto de su propio valor en el 2000. Esta variacién es una
de las razones por las que el F.M. adquiere valor positivo en 2012, lo que a simple vista podria ser
sintoma de una baja rentabilidad de la Tesoreria. Posteriormente veremos por medio del analisis de la
situacion de liquidez si efectivamente nos encontramos ante una excesiva situacion de liquidez con poca

rentabilidad.

La reduccién de las masas patrimoniales del Activo, salvo la de Tesoreria, no se debe a una
reduccién en términos absolutos, sino a una reduccidn en términos porcentuales ante el espectacular
incremento del peso del Disponible. De hecho todas las masas patrimoniales que componen la
estructura econdmica de Mercadona han aumentado desde el 2000, destacando también el aumento
del Activo No Corriente consecuencia del la expansién de Mercadona a lo largo y ancho de toda la
Peninsula, tanto mejorando y reinvirtiendo en sus establecimientos, como por medio de la apertura de
nuevos locales, centros logisticos y de aprovisionamiento o almacenaje. Ejemplo de ello lo encontramos
en el afio 2012, en el cual se lleva a cabo una inversidn en un nuevo centro logistico en Granada y 60

nuevos establecimientos.

Estas inversiones se han financiado a través de recursos propios, pues en esto consiste su
politica de inversidn y crecimiento, evitando contraer deuda con terceros. Ademas, se puede establecer

una relacién entre los descensos relativos del Disponible y el incremento del ANC en los afios 2004, 2007
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y 2012 especialmente. Ello es muestra de que parte de esa Tesoreria se destina a la expansion de la

firma. (Ver Grafico 12).

Grdfico 12 Evolucion Porcentual del Activo Total de Mercadona 2000-2012.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Otro motivo por el que crece el ANC en 2012 en términos relativos se debe a que las
Inversiones financieras a largo plazo han pasado de 67.064 miles de € en 2011 a 289.311 miles de € en
2012. Esta inversion procede de la adquisicién de instrumentos de patrimonio de sus interproveedores,
con los que ha realizado numerosos proyectos conjuntos con la finalidad de contribuir al desarrollo de
una cadena agroalimentaria sostenible, llevando a cabo una integracion vertical del proceso de

distribucion.

El peso relativo de las Existencias se ha reducido debido también a la politica de rdpida
rotacion de existencias que posee la empresa y que sera analizada posteriormente, asi como por el
caracter perecedero de éstas, evitando costes de pérdidas y deterioros y aumentando el ahorro y
reduccién en costes relacionados con estas. Sin embargo, esta masa patrimonial aumenta casi 4 veces
respecto de su valor absoluto en el afio 2000, motivado por la mayor cuota de mercado de la firma en

cuanto a facturacion, lo que se asocia a que Mercadona es lider en su sector. (Ver Grafico 12).

En lo que respecta al Realizable, esta masa patrimonial no presenta una gran variacion
porcentual entre el 2000 y el 2012, si bien es verdad que se ha reducido su importancia relativa por las
causas antes comentadas. Aun asi, ha crecido un 258,91% desde el afio 2000 como consecuencia del
aumento de los acuerdo con interproveedores y de la politica que con ellos mantiene con contratos de

larga duracion. (Ver Grafico 12).

A continuacién ofreceremos una vision de la estructura financiera desde el 2000 por medio

del estudio de su composicién por masas patrimoniales, tal y como se observa en la siguiente figura.
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Grafico 13 Evolucion del P. Neto y Pasivo de Mercadona 2000-2012.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir del SABI.

Mercadona parte de un elevado volumen de Pasivo Corriente en el afio 2000 en términos
relativos. Esto deriva de que en dicho afio poseia un Patrimonio Neto bajo en comparacion con el resto
de masa patrimoniales (18,62% del total de P.N. y Pasivo). Ya en aquel entonces la partida de
proveedores era la mas abultada dentro de la deuda a corto plazo. Esta situacidon se puede achacar a
que, ademas de ser propia caracteristica del sector, hacia escaso tiempo que habia comenzado a
implantar el concepto de “Interproveedor” en su nuevo modelo de gestion, asi como el resto de
condiciones y acuerdos que este modelo conllevaria. Ello situa el volumen del PC en el 76,85% del total
de la estructura financiera, siendo la partida de proveedores del 71,96% respecto del total de esa misma
estructura financiera, lo que nos lleva a decir que Mercadona tenia un elevado volumen de deudas con
proveedores en comparacion a lo que hoy en dia seria la media del sector (30,17% de deuda de

proveedores respecto del total de P.N. + Pasivo en 2011) derivado de dichos acuerdos. (Ver Grafico 13).

Sin embargo, pese a que Mercadona ha seguido manteniendo y aumentando sus acuerdos
con proveedores e interproveedores, lo que se ha producido es una capitalizacion elevada por parte de
la compafiia. Puede observarse un gran cambio de la estructura financiera ya en 2004, donde
Mercadona cambia la tendencia creciente del peso del Pasivo Corriente sobre el total de la estructura
financiera a una tendencia decreciente e ininterrumpida. Por el contrario, es el P. Neto el que comienza
su crecimiento ininterrumpido y que tiene como principal motivo la destinacién de crecientes
Resultados de Ejercicio a Reservas para financiar su politica de expansidén y mejora continua de sus
establecimientos, centros logisticos y almacenes y que ha derivado en la presente situacidn de equilibrio
entre capitalizacién y endeudamiento. Este P. Neto pasa del 18,62% sobre el total de la estructura

financiera en el 2000 al 48,06% en el 2012 (Ver Grafico 13).
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Para concluir con la financiacién a largo plazo, decir que Mercadona se ha visto forzada a
adquirir acciones en patrimonio propias como ya hemos introducido anteriormente. Dicha partida ha
supuesto desde el 2000 un valor menor a 7.000 miles €, pero que ha pasado a un valor de 78.563 miles €
en el 2012 por esa falta de liquidez del club de futbol del hermano de la familia Roig, Fernando Roig.
Esta compra, segun confirman diversas fuentes periodisticas y en relacién a los valores presentados en

las CCAA, se efectud por un valor cercano a los 72 millones de euros.

Mientras que el Pasivo Corriente se ha incrementado en un 407% desde el 2000 hasta el
2012, el P. Neto ha crecido un 1667% en estos 12 afios debido a las causas antes mencionadas, ya que
partidas como el Capital Social y la Prima de Emisién han permanecido constantes. Veremos
posteriormente que un gran motivo de esta situacidn se debe también a la politica de pagos de
Mercadona con sus proveedores, asi como el uso de la figura del Interproveedor y de las MDD (Ver

Gréfico 13).

El peso del Pasivo No Corriente no ha variado practicamente en estos 12 afios en valores
relativos sobre la estructura financiera (en el 2000 suponia el 4,53% del total de P.N. + Pasivo, pasando a
representar el 3,55% en el 2012). Mas bien Mercadona ha optado por no recurrir a financiacion ajena
con entidades de crédito —evitando los costes financieros que ello también supone- o proveedores a
largo plazo, la cual estd formada casi en exclusiva por el pasivo derivado del Impuesto diferido (89% en

2012 del Pasivo No corriente) (Ver Grafico 13).

Como conclusién a este andlisis de la estructura econdmico-financiera inicial de Mercadona,
diremos que su Fondo de Maniobra ha pasado de un valor negativo de 365.047 miles € en el 2000, a
tener una valor de 268.501 miles € en el 2012. A falta de analizar la politica de inversion-financiacion,
podriamos afirmar que dicha politica ha sido adecuada en este lapso de 12 afios, pese a no haberlo sido
de forma continuada al presentar un F.M negativo en 2005 de -923.917 m. €, sin ello haber podido
suponer problemas de liquidez para la empresa (este sector es caracteristico por presentar un F.M.
negativo). Este F.M. ha crecido un a 174% desde el 2000 hasta el 2012 y podemos estar hablando de
existencia de coherencia patrimonial inversién-financiacidn pese a haber pasado “en teoria” por un

periodo de 10 afios de suspensidn de pagos técnica. (Ver Grafico 14).

Lo que ha ocurrido es que la estructura econdmica se ha expandido principalmente por el
crecimiento relativo de la Tesoreria, mientras que por el lado de la financiacién lo que ocurre es que

aumenta el Patrimonio Neto en valores relativos (la empresa se capitaliza).

Grafico 14 Evolucion del Fondo de Maniobra de Mercadona 2000-2012.
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4.5.2 ANALISIS DE LA SITUACION DE LIQUIDEZ

A continuacidon vamos a ver como ha evolucionado la liquidez de Mercadona entre el 2000 y

el 2012 por medio de una serie de ratios, tal y como se refleja en la siguiente tabla (Ver Tabla 4). Este

analisis nos permitira determinar la situacion en la que se encuentra la empresa para hacer frente a sus

deudas con vencimiento a corto plazo.

Tabla 4 Evolucion de la situacion de Liquidez de Mercadona 2000-2012.

Sector

2012 2010 2008 2006 ANz 2002 2000 2011
Ratio de liquidez 1,09 0,97 0,72 0,63 0,56 0,52 0,51 0,77
Ratio de tesoreria 0,90 0,76 0,52 0,44 0,37 0,33 0,31 0,55
Ratio de disponibﬂidad 0,86 0,73 0,49 0,41 0,32 0,28 0,24 0,38
Ratio de F. M. sobre
Activo 0,04 -0,01 -0,17 -0,26 -0,33 -0,39 -0,38 -0,11
Ratio F.M. sobre P.
Corriente 0,08 -0,02 -0,28 -0,36 -0,43 -0,47 -0,46 -0,17
Dias de Disponible de
Explot. 58 48 35 35 28 26 22 34

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

En primer lugar, vemos como el conjunto de ratios de liquidez induce a diferentes

conclusiones, siendo algunas de ellas realmente contradictorias inicialmente. Para establecer una

conclusién tendremos que tener en cuenta otros aspectos ademas de los resultados desprendidos por

los ratios y por el Fondo de Maniobra antes expuesto.

Recordemos que el F.M. ha sido negativo todos los afios desde el 2000 hasta el 2011 en que

adquiere por primera vez un valor positivo, el cual podria traducirse en una adecuada situacién de
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liquidez con equilibrio econémico-financiero y mantenida en el 2012, aunque con cierto empeoramiento
tedrico. Esta situacion de suspension de pagos tedrica crecid hasta el afio 2005, situacidon que cambid al
darse un crecimiento porcentual de todas la masas patrimoniales del Activo Corriente y una reduccién

porcentual del Pasivo Corriente con respecto al afio anterior (Ver Grafico 14).

Si observamos el Ratio de liquidez general (Ver Tabla 4), éste ha mejorado
considerablemente desde el afio 2000, debido en primer lugar al incremento del Disponible respecto de
su valor en este afio 2000 tomado como referencia (1462,47%), seguido por el incremento de las
Existencias en relaciéon a su valor en el 2000 (374%) y por un incremento menos acentuado de del
Realizable (258,91%). Esto puede deberse a que el crecimiento de la empresa y del volumen de ventas
se ve reflejado en el incremento de la Tesoreria, al realizarse las ventas al contado; en un incremento de
Existencias en relacidn a su mayor necesidad por atender la demanda y evitar roturas de stock —aunque
con una buena politica de control de aprovisionamientos y rotacidn de existencias- ; y un aumento del
Realizable debido principalmente al incremento en 2012 de las inversiones financieras a corto plazo.
También hay que asociar el incremento de la Tesoreria con la inversién en activos financieros
remunerados a un tipo de interés de mercado (como el caso del Bono a 10 afios o el Euribo) y con un
plazo fijo de vencimiento inferior a un mes. Sin embargo, su valor cercano a “1” en 2012 hace necesario
estudiar la politica de cobros y pagos de Mercadona con el fin de ver su capacidad para hacer frente a

las deudas mas inmediatas.

Por otro lado, tenemos un menor crecimiento en términos relativos del P. Corriente respecto
de su valor en 2000. Este incremento procede en mayor medida de otras deudas con las
Administraciones Publicas (1.139,59% desde el 2000) y de Remuneraciones pendientes de pago al
personal (1.007,77% desde el 2000), pese que las deudas con proveedores también se hayan

incrementado tanto desde el 2011 como desde el 2000 (104% y 310,03% respectivamente).

Con lo que respecta al Ratio de tesoreria (Ver Tabla 4), vemos que al eliminar el efecto
dudoso que las existencias pueden provocar sobre la situacién de liquidez de la empresa, el valor de los
ratios obtenidos no difiere mucho de los obtenidos por el Ratio de liquidez general. Sin embargo, su
evolucion favorable hasta aproximarse a un valor que podriamos considerar como el correcto a nivel
tedrico se debe, como ya hemos dicho, a que el peso del Disponible es mucho mayor que el efecto que

causan las Existencias.

Si observamos dichos ratios de liquidez general y de tesoreria en comparacion con la media
del sector, obtenemos claros indicios de que Mercadona no va a presentar aparentes problemas de
liqguidez para atender sus deudas mas inmediatas, sino que mas bien al contrario podria existir una
posible ociosidad de los recursos liquidos por el hecho de que ambos ratios son muy superiores a la

media sectorial usada como referente (Ver Tabla 4).

Corroboramos que Mercadona no presenta problemas de liquidez al observar el Ratio de

disponibilidad (Ver Tabla 4), el cual da mayor énfasis a la afirmacién de que la situacién de liquidez de
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Mercadona se achaca a un elevadisimo valor del Disponible sobre la estructura econdmica, siendo esta

masa patrimonial la principal causa de la mejora de estos tres ratios anteriormente comentados.

Podriamos pensar que este efectivo esta conllevando a una pérdida de rentabilidad del
efectivo por parte de la empresa, y a una posible situacion de ociosidad. Sin embargo, las inversiones
efectuadas en activos financieros remunerados a muy corto plazo antes comentadas descartan esta
conclusién al representar el total de otros medios liquidos equivalentes y mds del 50% del total de

Disponible en 2012.
Con respecto al sector, puede ratificarse que su liquidez parece encontrarse en mejor estado.

Paralelamente, el valor del estudio sobre el numero de dias de disponible’ (Ver Tabla 4) con
los que Mercadona podria atender los gastos de explotacidn revela que, afio tras afio, mejora la
disponibilidad de la Tesoreria con la que cuenta para poder cubrir estos gastos de explotacion. Si
efectuamos la comparativa con dicho ratio para el caso de la media del sector, Mercadona cuenta con
dos veces mas de disponible que sus competidores, lo que la sitia en una situacién mas holgada de

liquidez.

Sobre los dos Ratios sobre el F.M. (Ver Tabla 4)se observa que éstos son nuevamente propios
del sector hasta el afio 2010, destacando que en el 2011 y 2012 estos ratios demuestran una situacion
econdmica-financiera mas favorable que la presente en el sector, donde dicho F.M. en negativo. Ambos
ratios muestran una mejora del equilibrio econdmico-financiero de la firma, en especial el del F. M.

sobre Pasivo por ese incremento positivo de la diferencia del AC sobre el PC.

Como conclusion sobre la situacion de liquidez para estos 12 afios es la siguiente: el Activo
Corriente ha crecido en un 864,51%, atribuyéndose especialmente al incremento del Disponible. Por el
contrario, el Pasivo Corriente crece entre el 2012 y el 2000 un 406,53% (un 106% respecto al 2011). Esto
deriva en un F.M. positivo en 2012, a diferencia que lo que ocurre en el sector, y que partia de valores
negativos en el 2000. A su vez, la situacion de liquidez es mas favorable que la media de las empresas

del sector, sin llegar a poder hablarse de ociosidad de Tesoreria.

7 Para el célculo de los dias de disponible se consideran pagos anuales de explotacidn las partidas de la
cuenta de P y G “Aprovisionamientos”, “Gastos de personal” y “Otros gastos de explotacién”,
asumiendo la hipdtesis de que la corriente monetaria derivada de los correspondientes conceptos de
gasto se produce en el mismo ejercicio econdmico considerado.
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4.5.3 ANALISIS DE LA SITUACION DE ENDEUDAMIENTO

En este apartado vamos a ver cdmo ha evolucionado la situacién de endeudamiento-
capitalizacion de Mercadona entre el 2000 y el 2012, haciendo un andlisis mas profundo sobre la
situacion antes comentada. Analizaremos por tanto ratios referidos a la cantidad de la deuda de la
empresa, ratios sobre composicion de la deuda, y ratios sobre la carga financiera de esta deuda, tal y

como observamos en la siguiente tabla.

Como primer paso efectuaremos un analisis de la cantidad de la deuda. De este modo, el
Ratio de endeudamiento (Pasivo/PN+Pasivo) muestra como la financiaciéon ajena tiene cada vez un
menor peso en la estructura financiera (Ver Tabla 5). Ello se debe a que, como ya habiamos introducido
anteriormente, la empresa estd aumentando su autonomia y capitalizacion por medio de los Resultados
positivos de ejercicios que destina a su crecimiento y expansién. Vemos que entre el 2000 y el 2012 su
Patrimonio Neto ha crecido un 1.666,88%, destacando los crecimientos del 2004 y 2008 y coincidiendo
con los descensos del Pasivo Corriente en términos relativos, mientras que el Pasivo No Corriente y
Corriente lo hacen en un 505,7% y 406,52 %. Ello sera beneficioso para la empresa, pues supondra un

descenso de los gastos financieros dado que los fondos propios no suponen un coste explicito.

Comparando la situacidon de la empresa con los datos arrojados por el sector, ésta se

encuentra menos endeudada que la media de las empresas representativas del sector.

Tabla 5 Evolucion de la Situacion de Endeudamiento de Mercadona 2000-2012.

2008

2006

Sector

2011

Ratio endeudamiento 0,52 0,55 0,62 0,71 0,75 0,83 0,81 0,65
Ratio de autonomia 0,93 0,80 0,61 0,41 0,33 0,20 0,23 0,53
Ratio de solvencia o 1.93 1.80 1.61 1.41 133 1,20 123 153
garantia

Ratio de firmeza o 1333 | 1256 | 5115 | 4683 | 4073 | 2159 | 1338 338
estabilidad

Ratio de calidad de Ia 0.93 0,93 098 | 098 0,98 0,97 0,94 075
deuda

Ratio gastos financ. sobre

ot 0,002 | 0,002 | 0002 | 0002 | 0002 | 0002 | 0001 0,004
Ratio de coste de la deuda 2,70 1,04 LI3 9,59 7,60 4,97 2,39 0,07
Cobertura de gastos 2315 | 2415 | 1486 | 1631 | 1359 | 1598 | 1629 728
financieros

Cobertura de ing. sobre 311 175 179 1,64 1,04 1.64 3.96 2,00
gastos financ.

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

En concordancia con este ratio encontramos el Ratio de autonomia (PN/Pasivo), de modo

que el incremento de este ratio desde el 2000 hasta la fecha actual revela que el Patrimonio Neto de la
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empresa va ganando fuerza en detrimento de la financiacién ajena, mejorando la autonomia financiera

de Mercadona (Ver Tabla 5).

A diferencia de la media de las empresas del sector en el 2011, Mercadona se encuentra mas

capitalizada.

Ademas de ir reduciendo su situaciéon de endeudamiento, Mercadona mejora su Ratio de
solvencia (Activo/Pasivo), lo que denota que cada afio mejora la garantia ofrecida por la firma a sus
acreedores en el pago de sus deudas (Ver jError! No se encuentra el origen de la referencia.). Este ratio
mide la distancia a la quiebra, ya que muestra el disponible con el que contaria la empresa una vez
atendidas todas las deudas contraidas. A la vez, este ratio beneficia a la empresa en cuanto que le

permitiria acceder con mayor facilidad a la obtencidn de créditos.

Podemos decir que esta solvencia es adecuada, e incluso holgada, en cuanto a que por cada
euro de deuda la empresa cuenta con 1,9 euros de activos para hacer frente a dichas deudas en 2012.
Puede afirmarse que en el 2012 incluso posibles diferencias negativas entre valor real y contable de los
activos no deberia suponer una preocupacion para la empresa (Ratio solvencia >1,5). Esta situacién de
solvencia ha mejorado en el periodo analizado, pues se parte de un ratio de solvencia de 1,23 € de
activo por cada € comprometido. Esto se debe a su aumento por encima del incremento de la deuda
ajena del Activo Total, especialmente en Tesoreria, en Inversiones materiales y financieras tanto a largo

como a corto plazo, y a sus activos por impuesto diferido.

Podemos afirmar que en este Ultimo ejercicio es una empresa mas solvente que la media de
empresas del sector (mas que sus 5 principales competidores) y que ha incrementado

considerablemente su distancia a la quiebra.

En linea con el Ratio de solvencia encontramos el Ratio de firmeza o de estabilidad (Activo
No Corriente/Pasivo No Corriente). Elevados valores de este ratio muestran que Mercadona posee
suficiente capacidad por volumen de Activos No Corriente para hacer frente a sus deudas a largo plazo
(Ver iError! No se encuentra el origen de la referencia.). Este ratio presenta unos elevados valores en el
intervalo de entre el 2004 y el 2008 debido a las fuertes inversiones en Inmovilizado intangible, material

. . . . 8
e inversiones financieras a largo plazo".

Al igual que pasaba con el Ratio de Solvencia, este ratio muestra que Mercadona se trata de
una distribuidora con mayor capacidad para atender sus deudas a largo plazo por medio de sus

inversiones en el largo plazo, que la misma capacidad mostrada por la media del sector.

® En estos afios tuvo lugar la inauguracion del bloque logistico en Huelva (2004), otro en
Tenerife (2005) y otro en Gran Canaria (2008); la puesta en marcha de la primera fase del
blogue logistico Almacén Siglo XXI de Ciempozuelos (2007); relanzamiento de la nueva Imagen
de la Tarjeta Mercadona (2006); la implantacidn de un nuevo uniforme (2005); etc.
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Si pasamos a prestar atencién a la composicion de la deuda, vemos que el Ratio de calidad de
la deuda (Pasivo Corriente/Pasivo) nos dice que esta deuda con terceros ajenos a la empresa es casi en
su totalidad deuda a corto plazo (93% en 2012) (Ver iError! No se encuentra el origen de la referencia.).
Esta situacion ha venido produciéndose desde el primer afio de estudio, el 2000, aunque ha llegado a
representar valores del 98% en el intervalo de afios del 2003 al 2008. Esta situacién, de la mano de un F.
M. negativo hasta el 2011 podria llevar a concluir erréneamente que la situacion de la empresa es de
falta de liquidez, pasando por un estado de suspension de pagos técnica motivada por una ineficiente
politica financiera y de gestion de cobros y pagos que ha provocado al mismo tiempo desequilibrio
econémico-financiero durante muchos afios y que podria tener graves efectos sobre el coste de la

deuda.

Sin embargo, nada de ello es cierto dado que debemos recordar que el hecho de que el F.M.
fuese negativo era una propiedad caracteristica del sector. Tampoco es cierto que la empresa haya
pasado por problemas de liquidez, pues ha mantenido siempre una correcta politica de gestiéon de
cobros y pagos, especialmente mediante los acuerdos con Interproveedores que le permiten llevar a
cabo una integracion vertical del proceso de distribucidon alimentaria. Del mismo modo, también se
desmienten los problemas sobre el coste de la deuda a corto plazo, ya que esta deuda a corto plazo es
una deuda practicamente sin coste al tratarse de obligaciones con los proveedores e interproveedores

antes mencionados.

Una breve conclusion seria decir que la deuda a corto plazo que mantiene la empresa no es
un indicio de una situacidon desfavorable econdmico-financieramente hablando, sino que ésta puede
mas bien considerarse como favorable por todo lo anteriormente dicho. Ademas, el que haya
aumentado la deuda a largo plazo es en parte por el incremento de los incentivos fiscales procedentes

de la partida de Pasivo por impuesto diferido.

Cerramos el analisis de la situacidn financiera de Mercadona con el analisis de la carga
financiera. Para ello vemos que el Ratio de gastos financieros sobre ventas (G.F./Ventas) denota una
carga financiera considerablemente reducida respecto del volumen de ventas (0,2%). Este ratio no ha
variado desde el 2001 y en el presente muestra un mejor resultado que la media de las empresas del
sector (Ver jError! No se encuentra el origen de la referencia.), las cuales estarian asumiendo mayores

gastos financieros por unidad vendida.

Debemos tener en cuenta también el Ratio de coste de la deuda’ (G.F./Deuda con Coste), si
bien éste presenta unos valores excesivamente elevados y que pueden calificarse de andmalos (Ver
iError! No se encuentra el origen de la referencia.), sobre todo porque casi la totalidad de la deuda de

la empresa se trata de deuda sin coste. Este ratio deberia compararse con el valor medio del sector, el

9 . . . . .
Los gastos financieros se corresponden con la partida de “Gastos financieros por deudas con terceros”.
Se considera deuda con coste la integrada por las partidas: “Deudas con entidades de crédito a largo

7, un

plazo”; “”Otros pasivos financieros a largo plazo” y “Deudas con entidades de crédito a corto plazo”.
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cual oscila entre el 6% y el 7%. En el caso de Mercadona, los gastos financieros han crecido desde el
2000 hasta el 2008 (afio en el que se alcanza el maximo valor). Por otro lado, las deudas con entidades
de crédito se han reducido en el largo plazo hasta fechas actuales, casi manteniéndose las deudas corto

plazo y los otros pasivos financieros a largo plazo desde el 2009,

En lo que respecta a la capacidad que tiene Mercadona de hacer frente a sus gastos
financieros, vemos que el Ratio de cobertura de gastos financieros (BA/l//G.F.) muestra que se
encuentra en una situacidn de holgada capacidad para atender dichos gastos en 2012 (Ver jError! No se
encuentra el origen de la referencia.). Dicha situacion ha mejorado considerablemente respecto del
2000 principalmente por el incremento continuado del Resultado de Explotacidn afio tras afio (salvo en

el 2008 y 2009) y por el descenso de los gastos financieros sobre el Resultado del Ejercicio.

Dicha cobertura de gastos financieros es muy superior a la presentada por la media de sus
competidores del sector, cuya principal diferencia radica, no tanto en el saldo del Resultado de

Explotacidn, sino en el volumen de gastos financieros asumidos por éstos.

Ademas de haber podido cubrir durante estos afios sus gastos financieros por medio su
Resultado de Explotacidn, si analizamos el Ratio de cobertura de ingresos financieros sobre los gastos
financieros (/ng.F./G.F.) vemos que los ingresos financieros también han sido suficientes como para
cubrir, inicamente por medio de éstos, los gastos financieros (Ver jError! No se encuentra el origen de
la referencia.). Esta cobertura se fue reduciendo desde el 2000 hasta el 2004, afio en el que comenzd
nuevamente a crecer. El motivo es que los Ingresos financiero disminuyeron porcentualmente respecto

del Resultado del Ejercicio, mientras que los Gastos financieros mantuvieron su peso relativo sobre éste.

Una situacion similar encontramos en la media de las empresas del sector, las cuales cuentan
con suficientes Ingresos financieros como para cubrir sus Gastos financieros, si bien dicho cociente no es

tan elevado como en el caso de la empresa en cuestion.

Una compilacién de lo anteriormente visto seria decir que la situacion financiera de
Mercadona ha evolucionado hacia un equilibrio entre endeudamiento y autonomia financiera,
mejorando su solvencia y manteniendo su firmeza (Esto ultimo puede deberse a las aparentes
intenciones de internacionalizacion de cara a los afios venideros). La financiacién ajena sigue siendo
mayoritariamente deuda a corto plazo sin coste, y los gastos financieros son cada vez mas ampliamente
cubiertos por el Resultado de Explotacién, manteniendo la cobertura de los ingresos financieros sobre

estos gastos.

% la TAE. para operaciones hipotecarias en 2009 se situé en un valor medio de entre el 3,8% vy el
4,85%, mientras que para créditos al consumo se mantuvo inferior alrededor del 10,5%, segin datos
extraidos del Banco de Espafia. El Euribor en 2011 se situd en un valor medio anual de 1,35% y en el
2,006% en el 2012.
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Mercadona ha llevado a cabo un proceso de capitalizacion. Para ello, ha empleado una
politica de destinacidn de Resultados a Reservas, disminuyendo el peso relativo de la financiacién ajena

y el endeudamiento.

Si comparamos a Mercadona con el sector, vemos que ésta ha sido una empresa menos
endeudada, con mayor autonomia financiera, mas solvente y con mayor estabilidad o firmeza que la
media del sector desde el 2007. A su vez, el predominio de la deuda corto plazo también es mayor

sobre la deuda ajena en el caso de Mercadona en estos afios analizados.

Por el lado de la carga financiera de la deuda, el tipo de interés medio pagado por Mercadona
se ha ido reduciendo. Intuimos que la carga financiera soportada ha sido muy reducida estos 12 afios
debido a que la mayor parte de la deuda contraida es deuda sin coste, teniendo un minimo impacto
sobre los resultados econdmicos y pudiendo ademas ser cubiertos los gastos financieros por los ingresos
financieros todos estos afios, destacando los ajustes producidos en el 2004 y 2009. En este sentido, pese
a disponer de datos anédmalos, creemos que el coste medio de la deuda de Mercadona podria ser menor

que el de la media de la empresas del sector por los factores comentados.

Por ultimo, la cobertura de Mercadona sobre los gastos financieros ha evolucionado hasta
valores que doblan la cobertura media obtenida por el sector, si bien es cierto que la media del sector
también es elevada, y ha crecido estos afios, contando ademads con el respaldo de ingresos financieros

para cubrir dichos gastos financieros.

4.5.4 ANALISIS DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

A continuacién pasaremos a analizar la cuenta de P y G de Mercadona con el fin de obtener
una vision de su situacion econémica, de modo que haremos una agrupacion de las diferentes partidas
relevantes que componen la cuenta de P y G con el fin de ver la influencia de cada una de estas
diferentes partidas sobre la evolucién empresarial. Para este estudio usaremos porcentajes que seran
calculados para cada agrupacion de resultados intermedio usando como base el INCN. También veremos

la expansion de estos resultados intermedios a lo largo del periodo analizado.

Del mismo modo, llevaremos a cabo un estudio de Ratios de rotacion de activos con el fin de
analizar la situacion actual y la evolucion de la productividad de éstos en relacién con las ventas,
rentabilidad econdmica o rendimiento (relacionando el BAIl con el Activo) y la rentabilidad financiera

(relacionando el Resultado del Ejercicio con el P. Neto).

4.5.4.1 CUENTA DE PEDIDAS Y GANANCIAS PREPARADA PARA EL ANALISIS

A continuacion se muestra la tabla con la evolucidn de la situacion econémica de Mercadona
desde el 2000 al 2012 por partidas y en un formato simplificado de valores absolutos y relativos sobre el

Importe Neto de la Cifra de Negocios.
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Como primer apunte, Mercadona ha obtenido todos estos afios un Beneficio Neto que se ha
ido incrementando afio tras afio salvo en los periodos del 2008 y 2009, debido a la situacion de crisis
econdmica principalmente. Actualmente, en el 2012, cuenta con un Beneficio neto de 508.441 m. de €

(Ver Tabla 6).

En lo que respecta al Importe Neto de la Cifra de Negocios (Ver iError! No se encuentra el
origen de la referencia.), dichas ventas han crecido desde el afio 2000. Sin embargo, también es cierto
que el mayor crecimiento de las ventas respecto del periodo anterior se ha ido reduciendo afo tras afio
hasta el 2009, afio en el que la expansidn de ventas es sélo del 100,8% respecto del 2008. Sin embargo,
dicha deceleracién en el crecimiento de las ventas es sélo aparente, ya que al haberse reducido en ese

afio el IPC en mayor medida, lo que obtenemos es un incremento de las ventas en términos reales.

Tabla 6 Evolucion de Py G de Mercadona Simplificado 2000-2012.

Sector
PYG 2012 2010 2008 2006 2004 2002 2000 2011

Ventas (INCN) 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Coste venta 7510% | -7486% | -75,73% -75,63% -76,12% -76,05% 7713% | -79.38%
Margen Bruto 24,90% 25,14% 24.27% 24.37% 23,88% 23,95% 22.87% 20,62%
Gastos
explotacion -6,49% -6,65% -6,36% -6,24% -6,48% -6,58% -6,61% -7.85%
Ingresos
explotacion 0,17% 0,18% 0,18% 0,18% 0,21% 0,17% 0,27% 3,35%
VAB 18,58% 18,67% 18,09% 18,31% 17,62% 17,54% 16,53% 16,12%
Gastos personal 12,66% 12,31% 12,23% 12,52% -12,24% -12,15% 1200% | -10,84%
EBITDA 5,93% 6,36% 5,86% 5,79% 5,38% 5,39% 4.43% 5,29%
Amortizacion 2.14% -2,67% -2.71% -2,86% -2,79% -3,00% -2,41% 22.11%
Deterioro -0,04% -0,02% -0,14% -0,03% 0,00% -0,01% -0,01% -0,15%
BAII 3,75% 3,67% 3,01% 2,90% 2,59% 2,37% 2,01% 3,02%
Gastos
financieros -0.16% -0,15% -0,20% -0,18% -0,19% -0,17% -0,13% -0,419%
Ingresos
financieros 0,50% 0,27% 0,36% 0,30% 0,20% 0,27% 0,53% 0,83%
Otros ing/gas
financieros -0,03% -0,09% -0,06% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,51%
BAI 4,05% 3,70% 3,11% 3,02% 2,60% 2,48% 2,41% 2,92%
Imp/b® 115% -1,09% -0,87% -0,87% -0,72% -0,80% -0,75% -0,72%
B° Neto op. Cont. 2,90% 2,61% 2,24% 2,14% 1,88% 1,68% 1,66% 2,20%
Rdo op.
interrumpidas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00%

Resultado \ 2,61% 2,14% 1,88% 1,68% 1,66%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Desde el 2010 el ratio de expansidén de ventas se ha recuperado. En el Ultimo ejercicio 2012,
el ratio de expansidn de las ventas es de 1,065, algo menor que en 2011, el cual es menor en términos

reales si consideramos que la variacidon de la media anual del IPC es de 2,3 puntos.
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En el afio 2012 se alcanzo6 una facturacion de 19.077 millones de euros, valor que representa
un incremento del 7% con respecto al afio anterior. También ha sido relevante el aumento de la
superficie ocupada, creciendo en un 2% respecto del 2011, y cuyo efecto serd analizado en el apartado

de la Rotacion de Activos.

Tabla 7 Indice de Precios de Consumo

Indice de Precios de Consumo. Variacion de las medias anuales nacionales

2006 2005 2004 2003 2002
indice general 2.4 32 18 -0,3 41 2,8 35 34 3 3 35
Alimentos y bebidas no alcoholicas 23 21 | 0,8 | -11 5,9 3,7 41 32 3.9 41 4,7

Fuente: Elaboracidn Propia a partir de INE.

A continuacién, observamos como han evolucionado las ventas de Mercadona entre los afios
1995 y 2012, observando un claro crecimiento a lo largo de este intervalo con un ultimo repunte

registrado en 2012.

Grdfico 15 Evolucion de las Ventas de Mercadona 1995-2012.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Memorias de Mercadona.
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Pasando a analizar el Margen Bruto™ (Ver Tabla 6), observamos que Mercadona, tal y como
es propio del sector en el que opera, obtiene un reducido margen en relacién a la ventas para el
conjunto de ejercicios econdmicos. Dicho margen ha variado poco en los ultimos afos, si bien es cierto
que entre el 2000 y el 2012 la evolucidn ha sido favorable al obtener mayores margenes, aunque cada
afio menos pronunciada. En el afio 2000 el Margen Bruto sobre Ventas representaba el 22,87% sobre
éstas, mientras que en el 2012 supone el 24,9%. Pero en un sector como este donde ademas el volumen
de ventas en términos monetarios es elevado, especialmente en el caso de Mercadona, una pequefia

reduccidn en los costes de venta genera un gran incremento del Margen Bruto.

Al igual que el resto de empresas del sector, Mercadona presenta una estructura de de gastos
. . . 12 . .
flexible, de modo que al ser capaz de influir sobre los costes de venta™ ha podido mantener una cifra de

expansion de Margen Bruto acorde con la de expansidn de las ventas.

Al parecer la distribuidora ha sabido gestionar mejor los acuerdos con proveedores y los
costes de almacenaje y distribucidn, reduciendo los costes de aprovisionamiento y de stock. Diferentes
articulos revelan el trato favorable con sus interproveedores y se puede deducir que la creacion de

s . . . . ; . 13
centros logisticos y los sistemas de aprovisionamiento empleados estan surgiendo efecto ™.

En el sector de la distribucién alimentaria el Margen Bruto sobre ventas es ajustado si lo
comparamos con otros sectores, y lo mismo ocurre para el caso de Mercadona en estos afios analizados,
lo que le impide obtener una elevada riqueza de su actividad y que destinara a retribuir a los diferentes
participes o intereses de la actividad empresarial. Esto es, Mercadona esta obteniendo un reducido
Valor Afadido Bruto (Ver Tabla 6) en relacidén a sus ventas. Es por ello que en el 2012 estariamos
hablando de una generacidn de riqueza del 18,58% del Importe Neto de la Cifra de Negocios. Sin
embargo, esta tdnica se ha mantenido desde el afio 2006, si bien en afios anteriores el VAB era menor al
partir de un Margen Bruto mas reducido, habiéndose mantenido el peso relativo de las partidas de

Gastos e Ingresos de Explotacidn.

Lo comentado en el parrafo anterior se demuestra al ver que los Ratios de Expansion del VAB
presentan unos valores muy similares a los obtenidos por el Ratio de Expansion de Ventas y el del
Margen Bruto, en especial con éste ultimo. Es por ello que el efecto de otros ingresos y gastos de

explotacion no ha variado porcentualmente sobre el INCN en este espacio de 12 afios.

Resulta relevante el efecto que los gastos de personal representan en la cuenta de Pérdidas y
Ganancias de Mercadona. Estos constituyen la segunda gran causa de gastos en la cuenta de resultados,

de modo que reducen en 2012 el VAB a un EBITDA (Resultado Bruto Operativo) del 5,93% (Ver Tabla 6).

g Margen Bruto se obtiene por diferencia entre los ingresos (ventas) y los gastos proporcionales
(coste de ventas). Representa el resultado de que dispone la empresa para comenzar a cubrir sus gastos
de estructura y financieros.

2 En empresas comerciales el coste de la mercaderia vendida es el consumo de dichas mercaderias.
 Noticia. Empresasdeasturias.es: “Mercadona hace crecer a sus proveedores”.
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Decimos que merece especial mencidn esta partida de gastos por el hecho de que la causa que hace que
su peso relativo sobre las ventas aumente no se debe Unicamente al aumento del nimero de empleados
(74.000 en 2012 frente a 21.200 en el 2000), sino a la politica que mantiene la firma de incrementar los
salarios con el fin de paliar los efectos de incrementos en el IPC y en el IRPF, asi como otras medidas de

retribucion al personal.

Segun lo comentado en el parrafo anterior, el Ratio de expansién del EBITDA no presenta una
evolucion tan similar a la observada en los anteriores ratios (Ver Tabla 6). Ejemplo de ello lo podemos
observar en el afio 2001, cuyo ratio fue superior al de expansion de ventas, margen bruto y VAB, pero

muy inferior a estos tres en 2008 y 2009, siendo menor a la unidad en ambos afos.

En lo que respecta al Resultado de Explotacién o BAIl (Ver Tabla 6), podemos exponer que en
la obtencién de éste a partir del EBITDA, la empresa es capaz de obtener beneficios que le permitan
cubrir todos aquellos gastos relacionados con la explotacion ordinaria, incluida la amortizacién vy
deterioro. Estos gastos de dimension fija de la empresa aumentan en relacion con un creciente
inmovilizado dada la politica expansionista e inversora de la firma. Si que hay que decir que Mercadona
ha obtenido beneficios fiscales en forma de Pasivos por Impuesto Diferido consecuencia de la aplicacion
de libertad de amortizacidn. Estos pasivos generardn sin embargo en el futuro un mayor gasto por

Impuesto de Sociedades.

Pese a lo anteriormente comentado, el afio 2011 y 2012 se convierten en los afios en los que
Mercadona obtiene un mayor BAIl sobre ventas de entre los 12 afios estudiados, todo ello a pesar de
seguir invirtiendo en inmovilizado y de aumentar los gastos de personal como antes hemos comentado.
Y es que el BAIl retoma unos ratios de expansion, por lo general, superiores al ratio de expansion de

ventas (especialmente en 2010), con la excepcidn del 2008.

En lo que concierne a la parte del Resultado Financiero, vemos que casi no existen gastos
financieros en la empresa, los cuales se situan en valores inferiores al 0,2% sobre la cifra de ventas
desde el 2000 hasta el 2007 y desde el 2009 hasta la fecha. Por otro lado, los ingresos financieros
procedentes de Inversiones financieras a largo plazo — adquisiciones de instrumentos de patrimonio de
interproveedores —y de inversiones financieras a corto plazo — valores representativos de deuda y otros
activos financieros — ya son suficientes como para hacer frente sélo con éstos a los gastos financieros
(salvo en el 2009). Ello hace que el Beneficio Antes de Impuestos o Beneficio Bruto (BAI) (Ver Tabla 6)
mejore respecto del BAII, salvo en 2009, creciendo un 169,7% respecto del 2000. Mercadona obtiene
por tanto importantes y crecientes Ingresos de caracter financiero. Consecuencia de ello vemos que el

Ratio de Expansidn del BAl sigue la misma linea de crecimientos y contracciones que la del BAII.

Como ultima anotacion tenemos el Resultado del Ejercicio o Beneficio Neto (BN). Destacar
nuevamente que se ha obtenido un Beneficio de Ejercicio todos estos afios pese a la crisis econdmica y

las diferentes influencias de gastos comentadas para los 12 afios. Dicho resultado ha mejorado desde el
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2000, si bien atraveso por dos periodos de contraccion en 2008 y 2009, situandose en el 2012 en los

508.441 miles de € (Ver Tabla 6).

Grafico 16 Evolucion del Beneficio Brutoy Neto de Mercadona 1996-2012.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de Memorias de Mercadona.

En el afio 2012 el Beneficio Neto™ ha experimentado un incremento del 7,22% con respecto
al 2011, y pese al reparto de mas de 240 millones de euros en prima por objetivos entre los empleados,
a los que ademas se les suman 23 millones de euros repartidos en concepto de compensacidn

extraordinaria.

Destacar que Mercadona obtiene como Resultado final unos ratios de expansion del
Resultado del 120% o superior a este porcentaje en 7 ejercicios, con el afiadido de que en 2 mds obtuvo

ratios de 119%.

Podemos concluir de todo lo anteriormente expuesto que Mercadona ha llevado a cabo una
correcta politica de gestidn econdmica® en términos generales dado que el incremento de las ventas se
ha correspondido con un incremento del Beneficio Neto en mayor medida. Observamos cierta
contraccién en 2008 y 2009, asi como en 2012 si comparamos este Ultimo ejerecicio con afios

anteriores.

' Beneficio Bruto se corresponde con el Resultado del Ejercicio, siendo el Beneficio Bruto el Resultado
antes de Impuestos.

 Para poder hablar de correcta gestion econdmica lo que hacemos es comparar el Ratio de Expansion
del Resultado de Ejercicio con el de Ventas, de modo que en caso de que el primero sea superior al
ultimo estariamos hablando de una correcta gestion econdmica.
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Los principales gastos vienen representados por los costes de venta, dado el caracter
comercial del sector, originando reducidos Margenes Brutos, con la relevancia de que dichos costes se
han reducido porcentualmente. A éstos les siguen los gastos de personal, los cuales aumentan por las
condiciones antes comentadas sobre ajustes y primas en los sueldos y salarios. Mercadona obtiene unos
crecientes ingresos de caracter financiero procedentes de las inversiones en activos de gran liquidez,
con lo que refuerza cada afio su resultado de Explotacién con estos ingresos. Por ultimo, merece
especial atencién que los gastos de Amortizacidn, pues pese a que las inversiones en Inmovilizado se
han incrementado considerablemente, ésta partida de gastos a penas ha variado porcentualmente

desde el 2000.

Si comparamos la situacion de Mercadona en el 2012 con la media del sector, observamos
que en este sector el Margen de Resultado o Margen de Beneficio Neto obtenido sobre el nivel de
ventas es reducido (2,01% en 2012), no estd el cuadro si bien es cierto que Mercadona obtiene un
mayor margen neto sobre ventas para este 2012 (2,9%), pero no en afios como el 2007. Ello demuestra
que ha habido una mejora en la gestidn de su politica econdmica respecto de la media del sector y que
puede achacarse a la buena imagen de los productos y de la marca Mercadona segln encuestas a

. 16
consumidores™.

Tabla 8 Evolucion de los Ratios de Expansion de Mercadona 2001-2012.

RATIOS D}E Sector
EXPANSION 2012 2011 2010 2008 2006 2004 2002 2001 2011

Ventas 106,53% | 107.91% | 105,84% | 100,83% | 110,00% | 115,05% | 117,55% | 117,90% | 102,54%
MB 106,72% | 106,72% | 11115% | 99.43% | 10715% | 117,65% | 119,83% | 117,99% | 102,17%
VAB 106,08% | 107,86% | 112.37% | 98,00% | 105,94% | 118,04% | 120,35% | 119,65% | 100,64%
EBITDA 10113% | 105,93% | 133,77% | 86,59% | 98,24% | 130,38% | 125,00% | 119,27% | 93,07%
BAII 102,43% | 114,39% | 151,54% | 86,05% | 93,50% | 140,28% | 133,07% | 116,73% | 90,61%
BAI 106,20% | 118,67% | 15631% | 8L19% | 9415% | 138,52% | 136,62% | 117,87% | 88,35%
Rdo. 107,22% | 119,16% | 147,24% | 8434% | 9532% | 139,04% | 132,28% | 119,43% | 89,62%
g&gﬁ;‘:g:n | 007 | o 0414 | 0165 | -0147 | 07240 0147 | 0015 | -0129

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

También queremos afadir que dentro de este sector el Margen de Beneficio Neto sobre
ventas es reducido, especialmente si tenemos en cuenta que en este sector las MDD toman cada dia
mayor relevancia con el fin de ajustar los precios de venta. Mercadona en concreto se caracteriza por
ser visto por los consumidores como la cadena de distribucion alimentaria lider en cuanto a la relacidon

calidad/precio de los productos y en cuanto a la cesta de compra mas econdmica. A su vez, la

'® Estos resultados se muestran en el informe emitido por Kantar Worldpanel Distribucion 2012 y por
Alimarket 2012.
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importancia de sus marcas blancas gana ventaja respecto al resto de marcas blancas de otros

fabricantes (Kantar WorlPanel 2012).

4.5.4.2 ROTACION DE ACTIVOS

En referencia a la politica de inversién llevada a cabo en todos estos afios, resulta
conveniente ver el Rendimiento que se ha obtenido a partir de dichas inversiones. Para ello, estudiamos
los siguientes ratios mostrados en la tabla adjunta, para los que consideramos la relaciéon entre INCN y

Activos.

Se observa como la evolucion del Rendimiento obtenido por el Activo Total (Ver Tabla 9) de
la empresa se ha visto disminuido desde el 2000 como consecuencia de una politica de inversion en
Activos que ha sido superior en términos porcentuales que el incremento de las ventas. En este lapso de
tiempo hasta el 2012, ha habido periodos donde dicho Rendimiento ha crecido como consecuencia de
un mayor incremento porcentual de las ventas, ya que en todos los afios la Inversion en Activo Total ha
sido positiva. Por ello, se concluye que en términos generales el Activo Total de la empresa es menos

productivo que en el primer periodo analizado.

Si nos centramos en el Activo No corriente, vemos que la linea general ha sido ascendente,
con ciertos descensos en la productividad, especialmente en 2004 ante un incremento del ANC del 24%
frente a una expansion de las ventas del 21,4%. En este 2012 el Ratio de Rotacion de ANC se situa en
5,89 puntos (Ver Tabla 9), el cual es superior al del 2000, pero cuyo valor ha descendido desde un valor
de 6,42 en 2011 ante un incremento del ANC del 16%. Destaca la Inversidon Financiera a Largo Plazo en el
2012 (incremento del 431% respecto al 2011), posiblemente ante los rumores de expansion al exterior
mediante la adquisicién de cadenas de distribucion en el extranjero. Otra partida que se incrementa afio
tras afno es la de Inversiones en Terrenos y Construcciones”, lo que puede suponer la obtencién de un
bajo Rendimiento a corto plazo de este Activo fijo, pero que a la larga generan una expansion de las
ventas, tal y como se ha visto a medida que ha ido aumentando el nimero de establecimientos, centros

logisticos y otras centrales de distribucidn y almacenaje.

Analizando el Ratio de rotacion de Activo Corriente (Ver Tabla 9), vemos que éste se ha
reducido en casi en 3 punto desde el 2000 (de 8,16 a 5,3 puntos). De este modo, podemos decir que el
Rendimiento que se obtiene de estos activos liquidos ha empeorado considerablemente en estos 12
afos, ya que el crecimiento de las ventas ha sido menor que el de estos Activos liquidos. Habria que
destacar la situacion del 2003 al 2006, del 2008 y del 2010 al 2011. Decimos lo anterior porque el Activo
Corriente, y en especial la masa de Disponible ha crecido a niveles muy por encima de la cifra de ventas,

con incrementos superiores al 130% en 6 de los 12 afios.

17 . . ..
Recordemos que Mercadona lleva a cabo fuertes inversiones en nuevos establecimientos y en los
existentes, asi como en centros logisticos y almacenes.
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Hay que recordar, sin embargo, la rentabilidad obtenida de las inversiones financieras

convertibles en liquido con gran facilidad y bajo riesgo, lo que compensaria esa caida del Rendimiento

del Activo Corriente.

Tabla 9 Evolucion de la Rotacién de Activos de Mercadona 2000-2012.

Analisis de Rotacion 2012 2010 2008 2006 2004 2002 2000 Sector 2011
Ratio de rotacion de Activo 279 | 301 | 330 | 315 | 307 | 342 | 321 | 205
Ratio de rotacion de AN C 589 | 604 | 588 | 564 | 537 | 586 | 529 | 332
Ratio de rotacion de A C 530 | 6,01 | 754 | 704 | 775 | 819 | 8,16 5,37

Ratio de rotacion de existencias | 23,01 | 20,38 | 20,37 | 18,18 | 17,21 | 16,79 | 15,75 14,56

Ratio de rotacion de clientes 0,00 | 0,00 | 0,00 | ND. | ND. | ND. | ND. N.D.

Ratio de plazo de cobro 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | N.D. 0,54

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Sin duda dentro de este Activo Corriente, la expansion de la Rotacion de existencias'® ha sido
notable, aumentando su Rendimiento practicamente todos los afios (Ver Tabla 9). Como debe ser en
este sector, el mayor rendimiento o mas directo se obtienen de los productos comerciales al no haber
transformacién del producto. A su vez, este sector requiere de una elevada Rotacion de Existencias dado
que la estrategia seguida es la de alcanzar un elevado volumen de ventas mas que elevados margenes

por unidad vendida.

Por ultimo vemos como el Ratio de rotacion de clientes es nulo (Ver Tabla 9). Esto se debe a
que no existe saldo de la partida de clientes al hacerse el cobro de las ventas en efectivo. No
consideramos los valores obtenidos antes de la aplicacion del PGC 2007 por poder ser considerados
como anémalos. En relacién con este ratio encontramos el Plazo medio de cobro a clientes®® (Ver Tabla
9), el cual muestra nuevamente que los pagos son al contado, salvo por el saldo del afio 2007 en que se
puede hacer alusidn a un plazo de cobro de 0,24 dias (podria considerarse como nulo). Tanto el plazo de

cobro como el de pago seran analizados nuevamente en el analisis del Fondo de Maniobra.

Una pequeiia comparativa con la situacion del sector en este momento seria decir que
Mercadona posee mayores Ratios de rotacion que la media de empresas del sector en cuanto a Activo

Total y ANC, si bien algo menos productivo resulta su AC. Recordemos que en el 2012 estos ultimos

'8 El Ratio de Rotacién de Existencias ha sido calculado empleando en el numerador las ventas a precio
de coste, es decir, el coste de ventas, ya que las Existencias estdn valoradas de este modo en el Balance.
' En el saldo de clientes se han minorado los anticipos recibidos de clientes que figuran en el pasivo
corriente. Se ha tenido en cuenta sobre el INCN el IVA del 10% para el ejercicio 2012 a partir del
Septiembre del 2012 y del 8% para el resto del ejercicio. Para el periodo que abarca desde Julio del 2010
hasta Septiembre del 2012 se ha aplicado el IVA del 8%. Para el periodo de Enero a Julio del 2010 se ha
empleado el IVA del 7%, asi como para los periodos que van desde el afio 2000 hasta Diciembre del
20009.
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representan un mayor peso sobre la estructura econdmica (nada que ver con la estructura que
presentarian las empresas del sector) y que ademas una parte de este AC eran inversiones financieras
de gran liquidez y rentabilidad adecuada (en principio adecuada, tal y como hemos indicado
anteriormente al estudiar el Ratio de Liquidez General). Mercadona sigue la linea del sector de poseer
unos plazos de cobro bajos, practicamente al contado, y una elevada velocidad de venta de las

mercaderias, si bien esta Ultima es mas elevada en el caso de la firma estudiada.
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4.5.4.3 RENTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA

4,5.4.3.1 Rentabilidad Econémica

A continuacion vamos a realizar el estudio de la Rentabilidad econémica o Rendimiento que
la empresa obtiene a través de su Activo. Para ello estudiaremos los dos factores que influyen sobre la

productividad de estos Activos, es decir, analizamos la Rotacion de los Activos y el Margen de ventas.

De la tabla anterior se observa como la Rentabilidad Econdmica ha evolucionado
positivamente desde el 2000. Esta se situd en 2012 en una valor del 10,4%, obteniendo la empresa un
rendimiento superior a la media del sector y con evolucién favorable (Ver Tabla 10). Esta Rentabilidad

econdmica debe ser comparada con el coste medio de la deuda ajena.

No podemos sin embargo comparar la Rentabilidad Econdmica con el coste medio de la
deuda por haberse calificado de anémalo. Lo que si que podemos decir es que Mercadona obtiene un
Rendimiento satisfactorio por el hecho de ser éste superior al de la media de las empresas del sector,
siendo esta ultima calificada como no elevada. También podemos tener en cuenta el coste medio de la
deuda para la media de las empresas del sector (6,97%), de modo que podemos decir que Mercadona
obtiene un Rendimiento satisfactorio de sus Activos al ser éste superior al coste medio de la deuda de la

muestra sectorial.

Tabla 10 Evolucion de la Rentabilidad Econémica de Mercadona 2000-2012.

Sector

2008 2000 2011

RENTABILIDAD ECONOMICA 0,104 0,111 0,099 | 0,093 | 0,083 | 0,090 | 0,070 | 0,061
Descomposicion: Rotg cion
Activos 2,789 3,012 3,303 3,153 3,170 3417 3211 | 2,143
Margen de
ventas 0,037 0,037 | 0,030 | 0,029 | 0,026 | 0,026 | 0,022 | 0,030

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Mencionar que este Rendimiento cayé en 2004 y 2009 principalmente. En cuanto a las causas
de esta caida encontramos que mientras que en el 2004 esta caida se puede achacar a la reduccién de la

Rotacién de activos, en el 2009 la principal causa fue la reduccion del Margen sobre ventas.

En el 2004 las ventas crecieron un 121,44%, mientras que el ANC, las Existencias, Realizable y
Efectivo crecieron un 145%, 118%, 149% y 111% respectivamente. Por otro lado, en 2009 cayé tanto la
Rotacién de Activos como el Margen sobre ventas, si bien este Ultimo fue mas relevante que el primero

al haberse producido un descenso del BAIl ain habiéndose incrementado las ventas.
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En este 2012 la caida de la Rentabilidad Econdmica ha sido poco significativa respecto del
2011, si bien las causas son la reduccidn tanto en la rotacion como en el margen sobre ventas. Aun asi,

este Rendimiento sigue siendo superior al del afio 2000 y al de la media sectorial.

Analizando la estrategia de la empresa, remarcamos lo antes comentado al decir que dicha
Rentabilidad Econémica debe atribuirse a la venta de productos basicos y de primera necesidad con un
reducido margen sobre ventas (poco beneficio obtenido por unidad monteria vendida), pero con una
elevada rotacién de activos (especialmente la rotacidn de Existencias comerciales) caracterizada por un
elevado nivel de ventas. Ahora bien, parecen haber indicios de que Mercadona pudiese estar
combinando su estrategia de elevado volumen de ventas, pese a que disminuye la Rotacion Activo Total,
con unos mayores margenes por unidad vendida. Esto puede ser algo contradictorio por el tipo de
estrategia seguida en el sector, por el incremento de la Rotaciéon de Existencias, y porque podria

atribuirse el incremento de los margenes a un menor coste de las ventas.

Mercadona vende cada vez mas y mas rdpido que el resto de sus competidores segun la
Rotacién de Existencias, pero no segun la Rotacidén de Activos Totales (Ver Tabla 10). Como ya hemos
comentado, en este sector la politica de gestidon econdmica adecuada es aquella basada en un alto nivel
de ventas a precios ajustados y con bajo margen de beneficio tanto bruto como neto. Ademas, si
comparamos el margen de ventas, vemos que éste también es superior a la media sectorial, lo que tiene
un efecto combinado directo sobre su estrategia de ventas, su posicion competitiva y su incremento en
la cuota de mercado. Segun Kantar, Mercadona incrementd en 2011 su cuota de mercado en euros en

1,2 puntos.

4.5.4.3.2 Rentabilidad Financiera

Por medio de la Rentabilidad Financiera mediremos el beneficio generado en relacién con la
inversion llevada a cabo por los propietarios. A través de ésta observamos que el beneficio generado en
relacion con la inversién de los propietarios ha disminuido en comparacion con el afio de inicio de
estudio, y mas aun si tenemos en cuenta que esta Rentabilidad Financiera se situé en el 35,57% en el

2003.

La causa para esta situacién se debe a un incremento del Patrimonio Neto mas acentuado
que el incremento del Resultado del Ejercicio, pues el principal destino de los Resultados del Ejercicio es
la partida de Reservas, ganando importancia frente al reparto de Dividendos. Aun asi, la Rentabilidad
que los inversores obtienen con su participacion en el Patrimonio Neto de Mercadona se puede calificar
como elevada (cercana al 17%) y mayor que la obtenida de la inversién en el Patrimonio de la media de
las empresas competidoras del sector (13,1%) (Ver Tabla 11). Esta Rentabilidad es superior al Euribor

medio del 2012.
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Si analizamos la composicion de la Rentabilidad Financiera con el fin de ver qué factores son
los que motivan el descenso de la rentabilidad de la inversidn efectuada por los propietarios, vemos que
este descenso se ha producido pese al incremento de uno de sus componentes ya analizado, la

Rentabilidad Econdmica.

Tabla 11 Evolucién de la Rentabilidad Financiera de Mercadona 2000-2012.

Sector
2011

0,131

2010
0,176

2008
0,195

2006
0,234

2000
0,286

RENTABILIDAD FINANCIERA 0,168 0,238 | 0,346

Rotacion Activos | 2,789 | 3,012 | 3303 | 3153 | 3170 | 3417 | 3211 | 2,049

Margen de ventas | 0,037 | 0,037 | 0,030 | 0,029 | 0,026 | 0,026 | 0,022 | 0,030
Descomposicion: | Apalancamiento | 51 | 5558 | 2724 | 3546 | 3.958 | 5647 | 5957 | 2.804

Financiero

Cantidad de

Deuda® 2081 | 2,244 | 2,635 | 3458 | 3990 | 6,018 | 5372 | 2.897

Carga

Financiera” 1082 | 1006 | 1034 | 1025 | 0992 | 0938 | 1109 | 0968

Efecto Fiscal 0716 | 0,706 | 0,722 | 0710 | 0724 | 0679 | 0689 | 0754

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

La causa de ello es la reduccion del Apalancamiento Financiero, concretamente el Ratio que
evalya la cantidad de la deuda (Activo Total/Patrimonio Neto). Esto tiene sentido ya que por medio del
Ratio de endeudamiento podiamos ver como la empresa se ha capitalizado en estos afos,

especialmente en el 2004, 2007 y 2009 como antes hemos comentado.

Menos acusada desde el 2000 ha sido la caida experimentada por el cociente BAI/BAII, de
modo que practicamente no se ha incrementado la carga financiera soportada, la cual sélo aumento en
el 2009, 2002 y 2001. Fue el incremento experimentado por esa carga financiera en 2002 lo que ha
provocado que dicho cociente no haya recuperado su valor de partida, pese al constante descenso de
dicha carga financiera. En ese 2002 la carga financiera aumenté un 13,08% al caer los ingresos
financieros un 14% e incrementarse los gastos financieros un 45,46% respecto del 2001. En 2009 la caida

de los ingresos financieros fue del 43%, junto a un descenso menos acusado de los gastos financieros.

Generalizando sobe la evolucion del Apalancamiento Financiero, el emparamiento de éste en
estos 12 afos se debe a una politica de capitalizacion empresarial y descenso del endeudamiento, asi
como al efecto negativo que ha tenido la carga financiera en ciertos periodos, siendo la primera de las
causas la que mas relevancia ha tenido. Sin embargo, dado que este valor ha sido superior a la unidad
en todo el periodo analizado, el recurso a la deuda como medio de financiacién ha permitido a la firma
apalancarse financieramente, y con ello mantener una adecuada rentabilidad financiera, aunque en

menor medida que en el 2000.

%% por cantidad de la deuda nos referimos al cociente entre el Activo Total y el Patrimonio Neto.
! por carga financiera nos referimos al cociente entre el BAl y el BAIl, es decir, el Resultado Antes de
Impuestos y el Resultado Antes de Intereses e Impuestos.
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Al mismo tiempo, la situacion de endeudamiento cada vez es menor, siendo dicha deuda una
deuda sin coste casi en su totalidad y no perjudicial para la cuenta de Resultados. Junto a la situacion de
liquidez saneada y mejorada podemos decir que la situacion econdmico-financiera es adecuada, siendo

Unicamente deseable obtener el coste real de la deuda (aparentemente anormal).

En relaciéon con el Efecto Fiscal, vemos que el ratio ha crecido en comparacion con el
obtenido en el 2000 (Ver Tabla 11). Ello significa que se ha ejercido una menor presion fiscal en términos
generales pese a que se viese incrementada en el periodo del 2010. Actualmente la sociedad esta
soportando un impuesto de sociedades del 28,4%, lo que es un poco mas elevado que la media del
sector (27,4%). Esta menor presién fiscal que en el 2000 ha favorecido a la Rentabilidad Financiera, si

bien presenta poca variacion.

La Rentabilidad Financiera que ofrece llevar a cabo una inversidon en Mercadona es elevada si
la comparamos con la rentabilidad media que ofrece el resto de competidores del sector en el 2012
(11,7%), pero también si la comparamos con otros tipos de inversiones financieras™. A esto tenemos
que afiadirle que Mercadona ha distribuido Dividendos desde el 2007, incrementando dicha cifra de
distribucion y pese a no ser el principal destino de sus Beneficios. Esta distribucion de Dividendos
destaca especialmente en el 2011 y 2012, donde lleva a cabo una distribucidon de 57.000 miles de € y
90.000 miles € respectivamente, con lo que se ratifica que, pese a su politica de destinar la mayor parte

de Resultados a Reservas, lo inversores siguen manteniendo una Rentabilidad aceptable.

Si desmenuzamos la Rentabilidad Financiera en los diferentes componentes que la integran,
vemos que estos parametros no difieren mucho de la media sectorial, si bien es cierto que a Mercadona
en este 2012 se ha beneficiado en menor medida de la deuda al presentar menor ratio de

Apalancamiento Financiero.

*?> Obligaciones del Estado a 10 afios 2013 (4,176%), Letras del Tesoro a 12 meses 2013 (0,678%), Bonos
del Estado a 5 afios 2013 (2,697%) o el IBEX-35 2014 (-0,67% rentabilidad media de compra-venta).
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4.5.5 ANALISIS DEL CICLO DE MADURACION Y CICLO DE CAJA

Mediante este andlisis vamos a estudiar la estructura patrimonial de la empresa que
resultaria mas adecuada, estudiando tanto las relaciones entre Activos y Pasivos Corrientes y No
Corrientes con la velocidad con la que se mueven dichas masas patrimoniales. Es por ello que

hablaremos de Ciclo de Maduracién y de Ciclo de Caja.

Dado que nos encontramos ante una empresa con una actividad de naturaleza comercial, el
analisis del Ciclo de Maduracion y del Ciclo de Caja se efectuara a través del plazo de cobro a clientes,
del periodo de almacenamiento de mercaderias y del plazo de pago a proveedores. Dichos datos han
sido calculados a partir de los saldos finales de clientes, existencias y proveedores a cierre de cada

ejercicio contable.

Tabla 12 Evolucion del Ciclo de Caja y Ciclo de Maduracion 2000-2012.

Sector
2012 2010 2008 2006 2004 2002 2000 2011
16 18 18 20 21

Plazo de mercaderias® 22 23 25
Plazo de cobro a clientes®* 0 0 0 0 1 1 0 1
Plazo de pago a

proveedores” 77 75 81 80 84 87 82 80

Sector

Ciclo de Maduracion
Mercaderias 16 18 18 20 22 23 23 26

Ciclo de Caja -61 -57 -63 -60 -62 -64 -59 -54

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Segln podemos observar a través de los plazos de almacenamiento de mercaderias (Ver

Tabla 12), la empresa demuestra haber llevado a cabo una mejor gestidén de su inventario, pues este

23 . . .
Para el numerador se ha empleado el valor de las ventas a precio de coste, es decir, la partida de

“Aprovisionamiento” y “Variacién de Existencias”.
** En el saldo de clientes se han minorado los anticipos recibidos de clientes que figuran en el pasivo
corriente. Se ha tenido en cuenta sobre el INCN el IVA del 10% para el ejercicio 2012 a partir del
Septiembre del 2012 y del 8% para el resto del ejercicio. Para el periodo que abarca desde Julio del 2010
hasta Septiembre del 2012 se ha aplicado el IVA del 8%. Para el periodo de Enero a Julio del 2010 se ha
empleado el IVA del 7%, asi como para los periodos que van desde el afio 2000 hasta Diciembre del
20009.

* En el saldo de proveedores se han minorado los anticipos efectuados a proveedores que figuran en el
activo corriente. Se ha tenido en cuenta sobre las compras el IVA del 10% para el ejercicio 2012 a partir
del Septiembre del 2012 y del 8% para el resto del ejercicio. Para el periodo que abarca desde Julio del
2010 hasta Septiembre del 2012 se ha aplicado el IVA del 8%. Para el periodo de Enero a Julio del 2010
se ha empleado el IVA del 7%, asi como para los periodos que van desde el afio 2000 hasta Diciembre
del 2009.
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plazo de almacenamiento se reduce en una semana entre el afio 2000 y el 2012. De este modo, con el
paso de los aflos Mercadona ha reducido en este sentido sus necesidades de financiacidn y ha agilizado
su proceso productivo-comercial. En concordancia con la reduccién del plazo de almacenamiento de
mercaderias recordamos que el Ratio de rotacidon de Existencias aumentaba un 146% en este mismo

intervalo.

Como resultado de esta mejor gestion del almacén por parte de Mercadona, la firma posee

un plazo medio de almacenamiento de sus mercaderias en almacén de 16 dias en el 2012.

La politica de cobros y pagos puede calificarse como adecuada. Los cobros de las ventas se
efectlian practicamente al contado (Unicamente entre el 2001 y el 2005 se obtienen plazos de cobro de
1 dia), mientras que los plazos de pago a proveedores son superiores a los 60 dias en todos estos afios.

(Ver Tabla 12).

Para ser mas concretos, en el afio 2001 se alcanza el maximo plazo de pago a proveedores (89
dias), situdndose en el 2012 en un valor de 77 dias. Esta situacion actual se puede calificar de habitual en
términos generales y a su vez en relacion con el sector, con lo que desde ese punto de vista la evolucion

no debe entenderse como perjudicial.

Una vez introducido lo ocurrido con los plazos de cobros y pago y con el plazo de
almacenamiento de mercaderias, llegamos al Ciclo de Maduracién®® (Ver Tabla 12). Dado que el cobro a
clientes se realiza practicamente al contado, el Ciclo de Maduracidon coincidira con el plazo de
almacenamiento de las mercaderias, salvo en los aifios que van del 2001 al 2005 por presentar plazos de
cobro de 1 dia. Deberiamos puntualizar que, por el hecho de tratarse de una empresa con actividad de
caracter comercial, tedricamente el Ciclo de Maduracion se compondria Gnicamente por el plazo de

almacenamiento.

Como conclusién al parrafo anterior obtenemos que el Ciclo de Maduraciéon también se
reduce, de modo que el tiempo que transcurre desde que las mercaderias entran en almacén hasta que
se cobra la venta al cliente es cada vez menor, llegando acortarse en un plazo de una semana. Este plazo
puede calificarse como corto (16 dias en el 2012), especialmente si lo comparamos con el plazo medio

del sector (25 dias en 2011).

Si a este Ciclo de Maduracion le descontamos la financiacion que los proveedores le conceden
a Mercadona obtenemos el Ciclo de Caja (Ver Tabla 12), es decir, las necesidades reales de financiacidn
de la empresa. Dicha necesidad real se ha visto reducida, es decir, Mercadona no sélo reduce su
necesidad tedrica de financiacion (Ciclo de Maduracién), sino que ademas obtiene mayor financiacién

espontanea de sus proveedores, pasando de una financiacidn real recibida por parte de proveedores de

26 . . .y
Dado que se trata de una empresa de caracter comercial que no lleva a cabo la transformacidn de las

mercancias o existencias que posee, sélo hablaremos de Ciclo de Maduracion de Mercaderias y no de
otro tipo de Existencias.
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59 dias en el 2000 a 61 dias en el 2012. Este valor nos dice que Mercadona posee menor necesidad de

financiacion que el resto de la media de sus competidores (54 dias en 2011).

Esta circunstancia estd relacionada con el uso de las centrales de compra o plataformas
logisticas con las que suelen operar los distribuidores, obteniendo ventajas de sus proveedores como
son los amplios plazos de pago, cubriendo la necesidad tedrica de financiacion (el Ciclo de Maduracion
queda cubierto). A su vez, obtienen un suministro constante de productos, lo que justifica los bajos

. .27
plazos de almacenamiento de mercaderias™.

Todo lo comentado en esta seccion puede ser sintetizado diciendo que Mercadona se
encuentra en una optima situacidn financiera, con un excedente de financiacién necesaria por parte de
proveedores —acorde con los plazos habituales- para cubrir su Ciclo de Maduracién. No tiene por tanto

necesidades de financiacion, lo que le permite operar con un Fondo de Maniobra negativo.

Del razonamiento anterior también se puede extraer que la velocidad con la que el Activo
Corriente Operativo es convertido en liquido es mayor que el plazo de vencimiento de los Pasivos
Corrientes Operativos. Esto significa que Mercadona no tiene Necesidades Operativas de Fondos, es
decir, que la facilidad para convertir sus Activos Corriente Operativos en liquido es mayor que el plazo

vencimiento de sus Pasivos a Corto Plazo Operativos.

Por medio de este analisis anterior se reafirma la conclusidn sacada al analizar la situacidon
patrimonial, la situacion de liquidez y la referencia a que el hecho de presentar un Fondo de Maniobra
Real o Aparente de signo negativo no puede entenderse como un problema en la situacién econédmico-

financiera de la distribuidora.

A esta misma conclusion llegamos si analizamos tanto el Ciclo de Caja como el Ciclo de
Maduraciéon medios del sector, pues estos valores son propios de dicho sector de la distribucién

alimentaria.

*” Mercadona construye en el afio 2000 el bloque logistico de Sant Sadurni d’Anoia (Barcelona), celebra
la primera Reunion de Interproveedores, inaugura un bloque logistico en San Isidro (Alicante) en el
2003, en Huévar (Sevilla) en el 2004, en la Granadilla de Abona (Tenerife) en el 2005, pone en marcha la
primera fase del bloque logistico Almacén Siglo XXI de Ciempozuelos (Madrid), el bloque logistico de
Ingenio (Gran Canaria), etc . Todas estas inversiones han dado como resultado que, con el paso del
tiempo, la firma aumente la Rotacidn de sus inversiones a largo plazo y la de existencias, tal y como
hemos comentado anteriormente.
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4.5.6 ANALISIS DEL ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

Mediante el estudio del Estado de Cambios en el Patrimonio Neto (ECPN) obtenemos una
vision mas detallada sobre la evolucion del Patrimonio Neto, de modo que observamos las variaciones
producidas como consecuencia de los resultados de la empresa (Estado de Ingresos y Gastos
Reconocidos o EIGR) y de los cambios producidos como consecuencia de operaciones relacionadas con

socios y propietarios (Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto o ETCPN).

Puesto de dicho Estado de Cambios en el Patrimonio Neto se trata de un Estado Contable que

surgid a raiz del actual PGC 2007, el estudio que realizaremos abarcara desde el afio 2007 hasta el 2012.

El Patrimonio Neto de la sociedad evoluciona de forma creciente en estos afios, de modo que
pasa desde los 57mil euros en el 2000 hasta 3.019 miles de euros en el 2012. El motivo principal ya
hemos comentado que era la politica de capitalizacion empresarial. Destaca sobre todo el incremento

del 183% en el afio 2004 respecto del 2003 (Ver Grafico 17).

Grafico 17 Evolucion de los Recursos Propios de Mercadona 1995-2012.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de Memorias Mercadona.

Para el estudio de la composicion del Patrimonio Neto usaremos los porcentajes de cada uno
de los afios. De este modo, en el 2012 éste esta compuesto en su practica totalidad por Fondo Propios
(99,95%), siendo la partida de las Reservas la mas relevante (85,13%). La siguiente partida mas relevante
es la del Resultado del Ejercicio con un porcentaje del 16,84%. Destacamos también el valor de las

Acciones y Participaciones propias (-2,6%), las cuales procedian de esa operacidon de autocartera
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efectuada con el fin de sanear las cuentas del Villareal Club de Futbol por su descenso a segunda

divisidn. Dicha operacidn supuso la venta del 2,4% del accionariado perteneciente al hermano de la

familia Roig, Fernando Roig, a la propia compafia por un importe cercano a los 72 millones de €.

A) Patrimonio neto

A-1) Fondos propios

3.019.232,00 €

3.017.868,00 €

2.672.886,00 €

b)
2.671.118,00 € 225393400 € |

5.241,00 € |

22
2.2

I Capital 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 € 15.
1. Capital escriturado 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 € 15.9
2. (Capital no exigido) - € - € - €
1T Prima de emision 1.736,00 € 1.736,00 € 1.736,00 € .77
IIT Reservas 2.570.333,00 € 2.186.237,00 € 1.845.312,00 € 1.602
1. Legal y estatutarias 3.184,00 € 3.184,00 € 3.184,00 € 3.1¢
2. Otras reservas 2.567.149,00 € 2.183.053,00 € 1.842.128,00 € ||L598
C) Gastos a distribuir en varios ejercicios - € - € - €
L. Gastos de establecimiento - € - € - €
Gastos a distrib en V.Ejerc + Gastos Establecimt - € - € - €
IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias) -78.563,00 € - 6.968,00 € - 6.968,00 € - 6.

Podemos ver que la partida de Subvenciones y de Ajustes por cambio de valor son

practicamente insignificantes.

En lo que respecta a la evolucidn en la estructura del patrimonio Neto, vemos que los tres

grandes componentes en los que éste se divide han variado cuanto a penas su peso relativo sobre el

Total de Patrimonio Neto. De este modo, los Fondos Propios han venido a representar mas del 99% del

Patrimonio Neto. Lo que si que ha variado ha sido la composicion de las diferentes partidas que

componen los Fondos Propios. (Ver
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V Resultados de ejercicios anteriores - € - € - €

1. Remanente - € - € - €

2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores) - € - € - €
VI Otras aportaciones de socios - € - € - €
VII Resultado del ejercicio 508.441,00 € 474.192,00 € 397.933.00 € 270.
VIII (Dividendo a cuenta) - € - € - €
IX Otros instrumentos de patrimonio neto - € - € - €
A-2) Ajustes por cambios de valor - € - € 464,00 €
[ Activos financieros disponibles para la venta - € - € 464

11 Operaciones de cobertura - € - € - €
III Activos no corrientes y pasivos vinculados, mant.vta. - € - € - €
IV Diferencia de conversion - € - € - €

V Otros - € - € - €

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos
y leg

Tabla 13).

1.364,00 €

1.768,00 €
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Tabla 13 Evolucion del Patrimonio Neto Mercadona en Euros 2007-2012.

I Capital 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 €
1. Capital escriturado 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 €
2. (Capital no exigido) - € - € - € - € - € - €

1T Prima de emision 1.736,00 € 1.736,00 € 1.736,00 € 1.736,00 € 1.736,00 € 1.736,00 €
IIT Reservas 2.570.333,00 € 2.186.237,00 € 1.845312,00 € | 1602.008,00 € | 1.308.255,00 € 996.336,00 €
1. Legal y estatutarias 3.184,00 € 3.184,00 € 3.184,00 € 3.184,00 € 3.184,00 € 3.184,00 €
2. Otras reservas 2.567.149,00 € 2.183.053,00 € 1.842.128,00 € | 1.598.824,00 € 1.305.071,00 € 993.152,00 €
C) Gastos a distribuir en varios ejercicios - € - € - € - € - € - €

L. Gastos de establecimiento - € - € - € - € - € - €
Gastos a distrib en V.Ejerc + Gastos Establecimt - € - € - € - € - € - €

IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias) -78.563,00 € - 6.968,00 € - 6.968,00 € - 6.968,00 € - 6.968,00 € - 6.968,00 €
V Resultados de ejercicios anteriores - € - € - € - € - € - €

1. Remanente - &€ - &€ - & - & - & - €

2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores) - € - € - € - € - € - €

VI Otras aportaciones de socios - € - € - € - € - € - €

VII Resultado del ejercicio 508.441,00 € 474.192,00 € 397.933,00 € 270.268,00 € 320.464,00 € 336.200,00 €
VIII (Dividendo a cuenta) - € - € - € - € - € - €

IX Otros instrumentos de patrimonio neto - € - € - € - € - € - €
A-2) Ajustes por cambios de valor - € - € 464,00 € 974,00 € - € - €

I Activos financieros disponibles para la venta - € - € 464 974 - € - €

IT Operaciones de cobertura - € - € - € - € - € - €

III Activos no corrientes y pasivos vinculados, mant.vta. - € - € - € - € - € - €

IV Diferencia de conversion - € - € - € - € - € - €

V Otros - € - € - € - € - € - €

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

1.364,00 €

1.768,00 €

843,00 €

1.102,00 €

1.706,00 €

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.
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Tabla 14 Evolucion del Patrimonio Neto de Mercadona 2007-2012.

2012 2011 ‘ 2010 2009 2008 2007 Sector 2011

A) Patrimonio neto 100,00% 100,00% ‘ 100,00% 100,00% ‘ 100,009% 100,00% 100,00%
A-1) Fondos propios 99,95% 99,93% ‘ 09.,94% 99,89% 99,90% 100,00% 99,92%
[ Capital 0,53% 0,60% 0,71% 0,84% 0,97% 1,19% 17,59%
II Prima de emision 0,06% 0,06% 0,08% 0,09% 0,11% 0,13% 10,32%
III Reservas 85,13% 81,79% 81,82% 84,99% 79,72% 74,17% 53,48%
;\;O(I;Aizs)iones y participaciones en patrimonio 2.60% -0.26% -0.31% -0.37% -0.42% -0.52% -0.76%
V Resultados de ejercicios anteriores 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,31%
VI Otras aportaciones de socios 0,00% 0,009% 0,00% 0,00% 0,00% 0,009% 0,17%
VII Resultado del ejercicio 16,84% 17,74% 17,64% 14,34% 19,53% 25,03% 13,02%
VIII (Dividendo a cuenta) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,20%
IX Otros instrumentos de patrimonio neto 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4.99%
A-2) Ajustes por cambios de valor 0,00% 0,00% 0,02% 0,05% 0,00% 0,00% 0,03%
I Activos financieros disponibles para la venta 0,00% 0,00% 0,02% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00%
IT Operaciones de cobertura 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IIT ANC y P vinculados, mantenidos para la venta 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IV Diferencia de conversion 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
V Otros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0,07% 0,06% 0,10% 0,00% 0,05%
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Vemos como las Reservas aumentan su peso relativo en mas de un 10% desde el 2007. Por el
contrario, en este 2007 el Resultado del Ejercicio tiene mayor importancia relativa (25,03%), la cual ha

A) Patrimonio neto 3.019.232,00 € 2.672.886,00€ | 2.255241,00€ | 1885
2.253.

2
A-1) Fondos propios 3.017.868,00 € 2.671.118,00 € 2.253.934,00€ | 1.882

disminuido a costa del incremento en Reservas. Lo mismo pasa con el capital social, que si bien
mantiene su valor de 15.921 miles de €, la politica seguida basada en destinar los Resultados de Ejercicio
a Reservas hace que cada afo esta ultima partida gane importancia en detrimento de las restantes. Este

hecho también se revela en el menor peso de las Subvenciones y Ajustes por cambios de valor.

En relacién con el sector, vemos que Mercadona presenta un porcentaje de Fondos Propios
acorde con éste. Las diferencias las encontramos en la composiciéon de estos Fondos Propios. Por un
lado, vemos que el Capital Social es casi insignificante si lo comparamos en términos porcentuales con el
Capital Social de la media de las empresas del sector (0,53% frente al 17,59% sectorial), y lo mismo
ocurre con la partida de prima de emisidn (0,06% en el caso de Mercadona, frente al 10,32% de la media
del sector). Por otro lado, estas diferencias se “compensan” con el mayor peso de la partida de Reservas
para el caso de la firma analizada (85,135 frente al 53,48% de la muestra sectorial). Nuevamente la
causa la encontramos en la profunda politica de capitalizacidon practicada por la empresa frente al

sector.

En cuanto al andlisis vertical del Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos (Ver
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[ Capital 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 € 15.9
1. Capital escriturado 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 € 15.9
2. (Capital no exigido) - € - € - €

1T Prima de emision 1.736,00 € 1.736,00 € 1.736,00 € L7
IIT Reservas 2.570.333,00 € 2.186.237,00 € 1.845.312,00 € 1.602
1. Legal y estatutarias 3.184,00 € 3.184,00 € 3.184,00 € 3.1¢
2. Otras reservas 2.567.149,00 € 2.183.053,00 € 1.842.128,00 € 1.598
C) Gastos a distribuir en varios ejercicios - € - € - €

L. Gastos de establecimiento - € - € - €

Gastos a distrib en V.Ejerc + Gastos Establecimt - € - € - €

IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias) -78.563,00 € - 6.968,00 € - 6.968,00 € -6
V Resultados de ejercicios anteriores - € - € - €

1. Remanente =€ =€ - €

2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores) - € - € - €

VI Otras aportaciones de socios - € - € - €

VII Resultado del ejercicio 508.441,00 € 474.192,00 € 397.933,00 € 270.
VIII (Dividendo a cuenta) - € - € - €

IX Otros instrumentos de patrimonio neto - € - € - €

A-2) / i - = - € 46400€ |

[ Actlvos flnanc:leros chspombles para la venta - € - € 464

IT Operaciones de cobertura - € - € - €

IIT Activos no corrientes y pasivos vinculados, mant.vta. - € - € - €

IV Diferencia de conversion - € - € - €

V Otros € - € - €

7 legados recibidos

1.364,00 €

1.768,00 €

A-3) Subvenciones, donaciones

Tabla 13), vemos que en este 2012 se ha obtenido un Resultado Global por valor de 508.037

miles de €. En la obtencidon de este Resultado Global, el Resultado del Ejercicio ha tenido un papel

significativo al ser éste ultimo superior al Resultado Global del Ejercicio (100,08%). Casi imperceptible es

el efecto que las Transferencias de Subvenciones al Resultado del Ejercicio han tenido sobre el

Resultado Global, y lo mismo ocurre con el Efecto Impositivo.

Si vemos la evolucion del EIGR desde el 2008, no encontramos cuanto a penas cambios en

cuanto a la composicién del Resultado Global, ya que el Resultado de Ejercicio ha venido a representar

mas del 99% del Resultado Global obtenido para todos los ejercicios. Sélo considerariamos relevante las

dos Subvenciones recibidas en los ejercicios 2008 y 2011 por valores de 3.578 y 1.950 miles de €

respectivamente, asi como las transferencias de éstas al Resultado del Ejercicio en los afios 2008 y 2009.

Donde si que ha habido cambios es en el volumen de Resultado Global obtenido en cada

ejercicio respecto del anterior, observandose un crecimiento de éste del 57.7% en el 2012 con respecto

del generado en 2008, es decir, casi 1,6 veces mas que en 2008.
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Tabla 15 Evolucion del Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos Mercadona 2007-2012.

A ADO D R O A OS R ONO DO R O 0 0 010 009 008 0 0
A) RESULTADO DE LAS CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS 508.441,00 € | 474.192,00 € 397.933,00 € 270.268,00 € 320.464,00 € | 790.386,00 €
INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL PATRIMONIO
NETO
I. Por valoracion de instrumentos financieros 0,00 € -662,00 € -730,00 € 1.392,00 € 0,00 € -388,00 €
11. Por coberturas de flujos de efectivo 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € -1.888,00 €
II1. Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0,00 € 1.950,00 € 0,00 € 0,00 € 3.578,00 € 2.434.00 €
IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
V. Por activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la venta 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
VI. Diferencias de conversion 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
VIL Efecto impositivo 0,00 € -387,00 € 220,00 € -418,00 € -1.073,00 € -211,00 €
B) Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
(I+IT+II1+IV+V+VI+VII) 0,00 € 901,00 € -510,00 € 974,00 € 2.505,00 € -53,00 €
TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
VIIL. Por valoracion de intrumentos financieros 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 359,00 €
IX. Por coberturas de flujos de efectivo 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 490,00 €
X. Subvenciones, donaciones y legados recibidos -577,00 € -629,00 € -369,00 € -864,00 € -1.141,00 € 747,00 €
XI. Por activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la venta 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
XII. Diferencias de conversion 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
XIII. Efecto impositivo 173,00 € 189,00 € 110,00 € 260,00 € 342,00 € 108,00 €
C) Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

VII+IX+X+XT+XII+XIII -404,00 € -440,00 € -259,00 € -604,00 € -799,00 € 210,00 €

| 508.037,00 €

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+B+C)

474.653,00 €

397.164,00 €

270.638,00 €

322.170,00 €

790.543,00 €

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.
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Si hacemos la comparativa de la empresa con el sector, vemos que tanto la firma analizada

como la media de las empresas del sector obtienen su Resultado Global principalmente de su Resultado

dePyG (Ver

A) Patrimonio neto

A-1) Fondos propios

3.019.232,00 €

2.672. )0 € 25
2.671.118,00 € 225393400 € |

225524100 € | 1885

1.882

I Capital 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 € 15.9
1. Capital escriturado 15.921,00 € 15.921,00 € 15.921,00 € 15.9
2. (Capital no exigido) - € - € - €

1T Prima de emision 1.736,00 € 1.736,00 € 1.736,00 € 1.7
IIT Reservas 2.570.333,00 € 2.186.237,00 € 1.845.312,00 € | |1.602
1. Legal y estatutarias 3.184,00 € 3.184,00 € 3.184,00 € 3.1¢
2. Otras reservas 2.567.149,00 € 2.183.053,00 € 1.842.128,00 € ||1.598
C) Gastos a distribuir en varios ejercicios - € - € - €

L. Gastos de establecimiento - € - € - €

Gastos a distrib en V.Ejerc + Gastos Establecimt - € - € - €

IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias) -78.563,00 € - 6.968,00 € - 6.968,00 € - @&
V Resultados de ejercicios anteriores - € - € - €

1. Remanente - € - € - €

2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores) - € - € - €

VI Otras aportaciones de socios - € - € - €

VII Resultado del ejercicio 508.441,00 € 474.192,00 € 397.933.00 € 270..
VIII (Dividendo a cuenta) - € - € - €

IX Otros instrumentos de patrimonio neto - € - € - €

A-2) Ajustes por cambios de valor - € - € | 46400€

I Activos financieros disponibles para la venta - € - € 464

IT Operaciones de cobertura - € - € - €

I1I Activos no corrientes y pasivos vinculados, mant.vta. - € - € - €

1V Diferencia de conversion - € - € - €

V Otros - € - € - €

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

1.364,00 €

1.768,00 €

Tabla 13). Es escaso el peso del Total de Ingresos y Gastos Imputados Directamente a P. Neto.

Sin embargo, en el caso de la media de las empresas del sector destaca la presencia de las subvenciones,

donaciones y legados, asi como las coberturas por flujos de efectivo.

Mediante el Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto (Ver Tabla 15) recogemos la

riqueza generada por Mercadona entre los aflos 2007 y 2012 al ver las variaciones totales que se han

dado en el Patrimonio Neto.

En el ultimo ejercicio analizado, el 2012, se ha generado una riqueza28 del 13% respecto del

ejercicio 2011. Esto es, el Patrimonio Neto se incrementa un 13% en el 2012 respecto del afio anterior.

Esta riqueza se debe al Resultado Global obtenido en el 2012. Hay que destacar que dicha riqueza se ha

visto perjudicada por la operacidn de autocartera anteriormente comentada (71.595 miles de €), lo que

hace que junto a la distribucién de Dividendos (90.096 miles de €) el aumento de riqueza se vea frenado

28 .z . . . .

Cuando hablamos de generacién de riqueza lo que estamos afirmando es que el Patrimonio Neto se
expande o incremente en un ejercicio econdmico con respecto al Patrimonio Neto del afio anterior, es
decir, que el Patrimonio Neto de final de ejercicio es superior al inicial de ese mismo ejercicio.
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en un 5,36%. Esta generacion de riqueza procede en ultima instancia, como ya hemos comentado

anteriormente, del Resultado del Ejercicio obtenido en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

En lo que respecta a la evolucidn de la riqueza generada, ésta creciéd mas en 2008 respecto del
2007 que el resto de sucesivos afios en relacidon con sus respectivos precedentes. EI motivo lo
encontramos en un mayor peso relativo del Resultado Global sobre la generacion de riqueza de cada

afio (superior obviamente en 2008).

Si bien no es muy significativo este menor incremento de la riqueza generada
interanualmente, pues afio tras afo se genera riqueza, si que debemos mencionar que ello se debe a un

menor Ratio de Expansién de Resultado econdmico ejercicio tras ejercicio.
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Tabla 16 Evolucién del Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto Mercadona

2007-201

ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

2.

Mercadona

A) SALDO, FINAL DEL EJERCICIO 2007 1.343.225,00 € 5.163.815,00 €

B) SALDO AJUSTADO, INICIO DEL EJERCICIO 2008 1.343.225,00 € 81,85% 5.163.815,00 € 83,97%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 322.170,00 € 19,63% 1.104.753,00 € 17,97%
I1. Operaciones con socios y propietarios -24.281,00 € -1,48% -119.215,00 € -1,94%
II1.Otras variaciones del patrimonio neto 0,00 € 0,00% 0,00 € 0,00%

ALDO AL D R O 2008 0
D) SALDO AJUSTADO, INICIODEL EJERCICIO 2009 1.641.114,00 € | 87,06% 6.149.353,00 € | 94,67%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 270.638,00 € 14,36% 698.498,00 € 10,75%
I1. Operaciones con socios y propietarios -26.711,00 € -1,42% -352.006,00 € -5,42%
II1.Otras variaciones del patrimonio neto 0,00 € 0,00% 0,00 € 0,009%
ALDO AL D R O 2009 3
F) SALDO AJUSTADO, INICIODEL EJERCICIO 2010 1.885.041,00 € | 83,58% 6.495.845,00 € | 102,42%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 397.164,00 € 17,61% 883.780,00 € 13,93%
II. Operaciones con socios y propietarios -26.932,00 € -1,19% -1.036.443,00 € | -16,34%
II1.Otras variaciones del patrimonio neto -32,00 € 0,00% -631,00 € -0,01%
ALDO AL D R O 2010
H) SALDO AJUSTADO, INICIODEL EJERCICIO 2011 2.255.241,00 € | 84,37% | 6.342.551,00 € | 104,96%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 474.653,00 € 17,76% 790.543,00 € 13,08%
II. Operaciones con socios y propietarios -57.008,00 € -2,13% -717.645,00 € -11,88%
II1.Otras variaciones del patrimonio neto 0,00 € 0,00% -372.345,00 € -6,16%
ALDO AL D R O 20

J) SALDO AJUSTADO, INICIODEL EJERCICIO 2012 2.672.886,00 € | 88,53% 6.043.104,00 € | 100,00%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 508.037,00 € 16,83% 714.750,00 € 11,82%
II. Operaciones con socios y propietarios -161.691,00 € -5,36% -461.065,50 € -7,63%
II1.Otras variaciones del patrimonio neto 0,00 € 0,00% -251.23450 € -4.16%

K) SALDO, FINAL DEL EJERCICIO 2012

3.019.232,00 €

100,009%  6.045.554,00 €  100,00%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

No debe considerarse cuanto a penas relevante la evolucion de las Operaciones con socios y

propietarios, salvo la operacidn de autocartera ya descrita para el 2012. Esta partida recoge también el

reparto de Dividendos a socios, los cuales representan entre el 1,2% y 3% del Total de Patrimonio Neto

de cada ejercicio.

Concluimos recordando que los resultados generados por Mercadona se destinan a

incrementar las Reservas, dando lugar a un proceso de capitalizacidn ya estudiado. A su vez, la empresa

es capaz de llevar a cabo repartos de dividendos en base a dichas Reservas sin que ello afecte

negativamente a su solvencia o equilibrio econémico-financiero.
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4.6 DIAGNOSTICO Y RECOMENDACIONES DE MERCADONA

4.6.1 DIAGNOSTICO DE MERCADONA

A continuacidn ofrecemos una recopilacion de la situaciéon econémico-financiera actual de

Mercadona y de su evolucién en el periodo comprendido entre el afio 2000 y el 2012.

En lo que respecta al 2012, la estructura patrimonial de la firma cuenta con un elevado peso
de la masa patrimonial del Disponible (41,43%). En 2011 este Disponible fue superior al total de Activo
No Corriente, y ligeramente inferior a este ultimo en el 2012. En este sentido, hay practicamente un
equilibrio entre Inversiones a largo y corto plazo, predominando las Inversiones en inmovilizados
materiales en la estructura del largo plazo. La causa de la importancia del inmovilizado material es su
politica de adquisicién y mejora de locales y centros logisticos y almacenes. En el corto plazo, las
inversiones en existencias comerciales ocupan el segundo lugar, siendo el Realizable muy poco
significativo y no existiendo créditos con clientes. En la estructura financiera también podemos ver que
hay un cercano equilibrio entre financiacién propia y ajena (48,06% y 51,94% respectivamente),
destacando la partida de Reservas en la financiacion propia (40,91%) vy las de Proveedores en la

financiacidon ajena (34,55%) sobre el Total de P.N. y Pasivo.

Después de varios afios de desequilibrio econdmico-financiero tedrico consecuencia de
presentar un F.M. negativo, Mercadona consigue acabar con dicha situacién en 2011, aunque
ajustandose algo mas en el 2012. Sin embargo, ello no comporta una situacién de posible suspension de
pagos técnica, ya que es propio del sector el operar con un Fondo de Maniobra negativo (lo que

tedricamente se traduce como desequilibrio econémico-financiero).

Si analizamos la situacion de liquidez, vemos que nuevamente la situacién de aparente
desequilibrio econdmico-financiero no es real. Podria incluso pensarse en una posible ociosidad o baja
rentabilidad de la Tesoreria, pero ésta también se descarta dadas las inversiones en activos financieros
remunerados que posee la cadena. A ello hay que afiadirle que la politica de gestion de cobros y pagos
(inmediato cobro de las ventas y financiacién del ciclo de explotacion por parte de proveedores) es mas
que adecuada y nos alejan de la idea de los posibles problemas de liquidez tedricos inicialmente

comentados.

Mercadona ha llevado a cabo un proceso de capitalizacidon basado en el aumento del peso
relativo de la financiacién propia respecto de la estructura financiera, para lo cual ha ido destinado
progresivamente una buena parte de los Resultados a Reservas, consiguiendo practicamente el
equilibrio entre endeudamiento y capitalizacién. Se muestra como una empresa solvente y firme, con

una deuda mayoritariamente a corto plazo y sin costes abultados sobre el nivel de ventas. Esta carga
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financiera esta cada vez mejor cubierta por su propia actividad de explotacién, contando ademas con

mayores ingresos financieros cada afio. Resulta sin embargo andmalo el coste de la deuda obtenido.

Con respecto a la cuenta de Pérdida y Ganancias podemos afirmar que la compafiia obtiene
un Margen sobre ventas reducido, si bien es cierto que éste se ha incrementado respecto del afio 2000,
afo de inicio del estudio. Debido a que los costes de ventas representan la partida de gastos
mayoritaria, estamos ante una estructura de costes flexible, lo que le da mas facilidad a la empresa para
ajustar sus costes y su Resultado en funcién de la coyuntura econémica y objetivos empresariales de
ofrecer productos con la mejor relacion calidad/precio. Podemos hablar de una gestion econdmica
eficiente en términos generales (recordemos que ello se puede decir observando los ratios de expansién
de INCN y del Resultado), aunque empeorada respecto del 2000, ya que obtiene un Ratio de expansidn
del Resultado mas ajustado al Ratio de expansion de ventas en 2012 que en el 2000. Ahora bien, en

relacion con el sector no cabe duda que dicha gestion econdmica merece el calificativo de eficiente.

La productividad sobre ventas del Activo No Corriente se ha incrementado respecto del 2000
pese a las elevadas inversiones realizadas en Inmovilizado Material e Inversiones Financieras a largo
plazo principalmente. Sin embargo, si que se ha reducido la productividad obtenida del Activo Corriente
ante el gran crecimiento del Disponible. Si que se obtiene un mayor rendimiento de las Existencias, pues

éstas tienen una muy elevada rotacidn, siendo la venta de comerciales al contado.

La Rentabilidad Econdmica ha evolucionado positivamente desde el 2002 con un incremento
del 50%, presentando su mayor incremento en el 2010 y pese al descenso del 5% del 2012 con respecto
al 2011. La causa de ello es el incremento del Margen de ventas, pese al descenso de la Rotacién de

Activos Totales ante la politica expansionista e inversora de la firma.

No debemos concluir con seguridad que Mercadona esté cambiando su estrategia de elevada
Rotacién de Activos a una estrategia de obtencion de mayores margenes sobre ventas. En primer lugar
porque esa no es la estrategia propia del sector. En segundo lugar porque se observa un claro
incremento en la Rotacion de Existencias. En tercer lugar, porque la Rotacidn de Activos ha disminuido a
causa del mayor incremento de Activo Corriente (sobre todo del Disponible) sobre ventas. Y en cuarto
lugar porque el hecho de que Mercadona incremente su Margen de ventas se debe a su adecuada
gestion econdmica y uso de MDD, reduciendo también los costes de venta. Lo que si ocurre es que esta
combinando la estrategia caracteristica del sector de la elevada rotacidn con unos mayores margenes de

Resultado sobre ventas.

Pese a que los valores del Rendimiento hayan mejorado, no podemos hacer una comparacion
con la evolucién del coste de la deuda por ser considerada como andmala. Si que podemos decir que el
Rendimiento de los Activos de Mercadona es mayor que el de la media de las empresas del sector y
mayor que el coste medio de la deuda del sector. A su vez, dicho Rendimiento procede principalmente

de una politica basada en la Rotacidn de Activos.
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Encontramos una Rentabilidad Financiera que, pese a haberse reducido desde el 2000, sigue
siendo elevada y superior a la media del sector y de otros tipos de inversiones financieras existentes en
el mercado, ya que se alza en mds de 14 punto porcentuales por encima de la media del Euribor en 2012
(Euribor+14,83%). El descenso de dicha Rentabilidad se debe a la reduccidon del Apalancamiento
Financiero, el cual muestra que el recurso a la deuda favorece la Rentabilidad, reafirmando el efecto

favorable de esta fuente de financiacién.

El Ciclo de Maduraciéon ha evolucionado positivamente al reducirse el ya corto plazo de
almacenamiento de mercaderias, desembocando en una escasa necesidad tedrica de financiacidon. Al
considerar la financiacidon concedida por sus proveedores obtenemos un Ciclo de Caja negativo, lo que
manifiesta que no existen necesidades reales de financiacién y que la empresa puede operar con un

Fondo de Maniobra negativo (aunque ni siquiera presenta un F.M. negativo en los dos ultimos afios).

Mercadona incrementa ejercicio tras ejercicio su Patrimonio Neto (pese a que cada afio la
generacion de riqueza haya sido menor) debido sobre todo al Resultado del Ejercicio derivado de la
propia actividad y al proceso de capitalizacién de resultados en base a Reservas, aun viéndose éstas
ultima reducidas en una pequefia medida por el reparto de Dividendos, no afectando significativamente

dicho reparto al Patrimonio Neto.

A la vista de todo el analisis podemos decir que se encuentra en una etapa de crecimiento
equilibrado. Esta etapa se caracteriza por poseer una expansion de las ventas superior a la inflaciéon, de
modo que las ventas crecen en términos reales. La situacion de endeudamiento es cada vez mas
equilibrada, con una cantidad de la deuda moderada, de adecuada calidad y con bajo coste. Asi mismo
el Apalancamiento financiero es positivo, y se estd obteniendo buena Rentabilidad econdmica y

financiera.

Mercadona se encuentra en una etapa de expansiéon por medio de un plan basado en la
capitalizacién (tendencia que comienza ene | 2004) para invertir en nuevos locales y centro logisticos
con el fin de afianzarse como la empresa lider del sector, manteniendo el equilibrio econémico-

financiero. Ello se refleja en su incremento de cuota de mercado.

4.6.2 RECOMENDACIONES PARA MERCADONA

De forma muy abreviada obtenemos que Mercadona se trata de una empresa saneada, sin
problemas econdmico-financieros aparentes y con evolucion favorable de su estructura econdémico-
financiera. Ademds mejora en aspectos como la liquidez y disponibilidad, la capitalizacién, solvencia,
cobertura de gastos financieros, ventas y beneficio neto, rentabilidad econémica y financiera, rotacion

de existencias, plazos de almacenamiento, ciclo de maduracién y de caja.

A su vez, la politica de capitalizacidn se asocia a una politica de crecimiento conservador, pues

lo que se pretende es capitalizar los Resultados con el fin de evitar recurrir a la financiacién ajena. En
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este sentido Mercadona podria recurrir a la financiacidn ajena a largo plazo dado que presenta un valor
de Apalancamiento financiero muy superior a la unidad. De este modo podria endeudarse,
recomendablemente a largo plazo pues pude asumir mayores costes de deuda sin que ello perjudique
su cuenta de Resultados. Este endeudamiento incrementaria la Rentabilidad Financiera que obtendria,

la cual ya es elevada.

En cierto modo se puede pensar que dada su estructura econémico-financiera y su posicion
competitiva dentro del sector, la empresa podria acceder a dicha deuda ajena sin incurrir en grandes
costes y sin presentar problemas para atender el pago de estas deudas. Ligando esta afirmacion con el
parrafo anterior, recordemos que la empresa ha mejorado su cobertura de gastos financieros por medio
del BAIl, de modo que no habria una gran repercusion sobre el Resultado Neto, pudiendo absorber mas

gastos financieros.

Recomendamos que lleve a cabo una valoracidn de la rentabilidad del Disponible generado de
su actividad ordinaria, asi como un control y estimacién constante de la rentabilidad de las inversiones
financieras englobadas en esta masa. Sin embargo, parece que por el momento dichas inversiones
financieras han generado unos ingresos financieros que cubren cada afio mejor los gastos de

financiacidn ajena. A su vez, el elevado volumen de Disponible podria emplearse para atender la deuda.

Incrementando la deuda también incrementaria el Apalancamiento, que a su vez
incrementaria la Rentabilidad, reduciendo a su vez la posible ociosidad de Tesoreria e incrementando la

Productividad y Rotacion de los Activos, el cual se reducia por el excesivo crecimiento del Disponible.

Si bien la Rentabilidad Econdmica se incrementa debido a que mejora el Margen de ventas, la
Rotacién o Productividad de Activos se ha reducido. El primero de estos dos factores puede seguir
mejorando por medio de las relaciones mantenidas con proveedores e interproveedores, asi como la
apertura de nuevos centros logisticos y establecimientos, que parecen haber influido positivamente
tanto a la hora de incrementar la financiacién recibida por proveedores, como para incrementar la cifra
de ventas y reducir costes y tiempos de almacenaje. Otra herramienta que puede haber mejorado los

Margenes sobre ventas es la importancia de las MDD de Mercadona.

El segundo de los factores que influyen sobre la Rentabilidad Econdmica, es decir, la Rotacion
de Activos, deberia mejorarse con el fin de volver a valores pasados, incrementando a su vez la
Rentabilidad Financiera. En cuanto a esta ultima, hemos pincelado que para ello puede optarse por el
recurso a la deuda ajena, disminuyendo al mismo tiempo la cantidad de Tesoreria y financiando su

crecimiento de forma equilibrada y sostenible.

La Cuenta de Pérdidas y Ganancias muestra una evolucion de los Resultados operativos
adecuada, si bien deberia hacerse hincapié en los gastos de personal con el fin de evaluar la
productividad de dicho personal. Sugerimos que en lineas generales mantenga su politica de gestion

econdémica mantenida en los uUltimos ejercicios. A esta situacion habrian contribuido la marcas blancas
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de la firma (Hacendado, Deliplus, Compys, Bosque Verde, Como Tu, 9.60, Solcare y Dermik), las cuales
son vistas por los consumidores como marcas de calidad y con una oferta de productos siempre frescos

y, especialmente, con buena relacién calidad/precio.

En paralelo con esto ultimo, veiamos que los consumidores se basaban principalmente en
esta relacion calidad/precio (el 77,3% de los consumidores miran esta variable) a la hora de efectuar sus
compras. De este modo, los consumidores ya no buscaban Unicamente una cesta de la compra mas

barata, sino que ademas de ello buscan una calidad media de los productos constante y suficiente.

Es importante lo anterior porque, si bien hemos visto que tanto el Margen Bruto/Ventas
como el BAIll/Ventas se incrementan, a la firma se le sigue apelando como distribuidora de productos a
buen precio, lo que se produciria es una disminucidn de los costes de venta por medio de la integracién
vertical de los proveedores en la cadena de distribucion alimentaria. La firma esta obteniendo mayores
margenes gracias a que las relaciones con sus proveedores se estrechan, llegando en algunos casos a se
estos proveedores totalmente dependientes de la venta que realizan al distribuidor, y sin el cual muchas
de ellas no podrian subsistir. Muestra de ello es el caso de aquellos interproveedores que producen con

el Unico fin de abastecer a Mercadona, no contando con otro cliente distinto de éste.

Otra posibilidad, la cual puede darse junto a la anterior, es que los consumidores estén
dispuestos a pagar un poco mas por productos similares a los de los competidores pero con una mejor

calidad.

Lo que si que parece recomendable es que la estrategia de este sector no pasa por
incrementar los margenes sin que ello reporte otros beneficios a los consumidores, ya que la ténica del
sector esta basada en un nivel de ventas elevado con margenes ajustados. Dicha rotacidon veiamos que
se incrementa en el caso de Activos Fijos en un escenario de expansidon seguida por la distribuidora,
derivando en constantes incrementos en la cifra de ventas. Esto es un sintoma del logro de la adecuada

rentabilidad conseguida por medio de estos activos fijos.

Una dltima anotacion pasa por conocer la orientaciéon al consumo por parte de los
consumidores y la imagen que éstos tienen de las marcas y de la firma. Por ello, las politicas de
marketing juegan un papel relevante en un mercado tan competitivo y maduro como el estudiado. Decir
que dicha politica de marketing seguida por Mercadona no se basa en las mismas técnicas que sus
competidores. Esta estrategia es sin embargo menos costosa y posiblemente mas efectiva, ya que
diversos estudios muestran como Mercadona y sus MDD estan entre los principales nombres

mencionados en las encuestas a consumidores.
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5.1 HISTORIA DE EROSKI. SUS ORIGENES.

El Grupo Eroski se trata de una empresa cooperativa de consumo de distribucion espafiola
fundada en el afio 1969 en Elorrio, Pais Vasco, Espafia. Grupo Eroski es una unidad de sociedades
integrada por diferentes realidades juridicas y con distinta composicién accionarial, de modo que abarca
desde sociedades cooperativas, como es el caso de la matriz Eroski Sociedad Cooperativa, hasta
sociedades andnimas, como es el caso de Caprabo o Vegalsa. Entre las ensefias bajo las cuales opera el
Grupo Eroski encontramos: Hipermercados Eroski; supermercados Eroski City; supermercados Eroski
Center; supermercados Eroski Merca; supermercados Cash Record; supermercados Caprabo;
supermercados Familia; autoservicios Aliprox; Eroski Viajes; Viajes Caprabo; Eroski Optica; Estaciones de

Servicio Eroski; Perfumerias IF; Tiendas de Deporte FORUM y Tiendas de ocio y cultura ABAC.

Eroski Sociedad Cooperativa es la matriz del Grupo, la cual se dedica a la actividad del
comercio al por menor en establecimientos no especializados, con predominio en productos
alimenticios, bebidas y tabaco (actividad CNAE 4711). De entre los formatos o ensefias comerciales
antes mencionados, los que se engloban bajo el mismo CNAE son Hipermercados Eroski; supermercados
Eroski City; supermercados Eroski Center; supermercados Eroski Merca; supermercados Cash Record;
supermercados Caprabo; supermercados Familia y los establecimientos franquiciados Aliprox, Aprop y
Onda. Estos formatos son los Unicos que van a ser analizados en el nuestro estudio por ser la actividad
qgue nos concierne y por ser permitirnos llevar a cabo la comparativa con Mercadona y el resto de
empresas del sector con este mismo CNAE. Para ello, hemos analizado las Cuentas Anuales de “Eroski

Sociedad Cooperativa y Grupo Eroski Distribucion Sociedad Anénima”.

Su denominacién procede de las palabras en euskera “erosi” y “toki”, que significan compra y

lugar, respectivamente, y que se puede traducir como “lugar donde compra”.

Eroski se crea en el afio 1969 bajo el nombre de Eroski Sociedad Cooperativa como resultado
de la fusién de 10 cooperativas de consumo con la finalidad de simplificar y abaratar las operaciones
que realizaban y alcanzar economias de escala. Esto fue posible gracias a los primero pasos dados por
Mondragén y Caja Laboral Popular y su interés por estudiar el negocio de la distribucion

agroalimentaria.

En el afio 1978 Eroski se convierte en la primera cadena de supermercados en Espafia en
sacar una linea de productos de marca blanca. Sera tres afios mas tarde, en 1981, cuando abre su primer
hipermercado en Vitoria. Es en este mismo afio cuando inaugura su primer laboratorio propio vy

momento en el que comienza a diversificar las lineas de negocio mediante la apertura de Eroski Viajes.

Eroski Sociedad Cooperativa de Consumo fue poco a poco creciendo y, a medida que
aumenta su actividad, se van construyendo diversas sociedades mercantiles de las que nace Grupo

Eroski en 1990 de la mano de la cooperativa valenciana Consum. Algunas de estas sociedades van
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adquiriendo la forma de cooperativas, de modo que con el fin de integrar el espiritu de participacion
cooperativo se crea una instancia superior donde se pasa a tomar las decisiones estratégicas del Grupo
Eroski. Esto da lugar en 1991 al nacimiento de la administracién de Cecosa Gestidon S.A. Es también en
este afio cuando se crea la empresa Erosmer lbérica S.A. con objeto de afianzar su desarrollo, sociedad

propietaria de una cuarentena de hipermercados Eroski que acaba extinguiéndose en el afio 2008.

En 1992 Consum se integra como miembro de pleno derecho en la nueva M.C.C., antiguo

Grupo Mondragon.

Un afio después decide abrir la primera gasolinera Eroski, y en 1997 se constituye la
Fundacion Eroski, por medio de la cual se revierte a la sociedad el 10% de los beneficios obtenidos con el
fin de desarrollar mdltiples iniciativas de interés para la sociedad y el ciudadano. En este mismo afio se
integra en la red comercial de Eroski el Grupo Cenco, empresa familiar con 36 supermercados en Castilla
Ledn y Galicia en aquel entonces que responde a la llamada de Eroski por la cual expresé que “la

supervivencia de la empresas espafiolas del sector dependia del volumen”.

Es también en 1997 cuando se crea Gespa con el fin de gestionar la participacion de los

trabajadores.

En el afio 1998, fruto del acuerdo entre Agrupacion Vengon S.A. y Eroski, nace la sociedad
Vegalsa-Eroski, participada al 50% por el Grupo Eroski y la familia Gonzalez Prieto. A los largo de esta
década, Eroski crea otras sociedades regionales como Supera (con 61 supermercados Eroski/center),
Udama (lider en Aragdn y consolidado en Andalucia), y lleva a cabo la adquisicién de el Mercat (cabeza

en Baleares).

En 1999, como resultante de la alianza con Mercat, Unide y Vegonsa nace la Marca

Consumer; Consumer NATUR sera la marca de productos frescos.

En el 2000 se crea el canal de ventas por internet, y en el 2002 Eroski y el grupo francés Los
Mosqueteros (Intermarché), con quien crea la plataforma europea de gestion de compras llamada Alidis

(Alianza Internacional Empresarial) en el afio 2003.

El abandono del Grupo por la cooperativa valenciana Consum en febrero de 2003 supone una
contrariedad. Eroski sustituye para finales de Abril las ensefias de sus 804 supermercados en funcion del
tamafio del establecimiento, de modo que los grandes se denominan "Eroski center" y los pequefios

"Eroski city".

En el afio 2005, Grupo Eroski y Los Mosqueteros incorporan en su alianza Alidis a Edeka,

primer distribuidor alimentario aleman en aquel entonces.

Es en el 2007 cuando Eroski adquiere el control de Caprabo por medio de la obtencién del
75% de su capital social y que culmina en 2012 con la adquisicion del 100% del capital, afio en que se

inaugura en Ofiate el primer supermercado “100% sostenible” de Europa.
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Sin embargo, anteriormente Eroski ya habia comenzado un proceso de desinversion por
medio de la venta de diversos locales en los que permanecia mediante un régimen de alquiler. Ejemplo
de ello lo encontramos con el grupo Rocksping en el 2010, numerosas gasolineras y la venta del 100% de
sus activos en Francia, basicamente hipermercados, supermercados y gasolineras, al grupo Intermarché

en el afio 2011.

Esta politica de desinversiones se ha convertido en la pauta exigida por la banca
acreedora para dar mas tiempo y financiacidn al Grupo Eroski en el contexto de renegociacidn de su

deuda.

En 2013 tiene lugar la apertura de Viajes Caprabo como formato comercial de agencia de

viajes online.

5.2 EL MODELO DE EROSKI. SIEMPRE CONTIGO

El Grupo Eroski se caracteriza por poseer un modelo socio-empresarial distinto al de las
demas grandes empresas analizadas bajo el agrupamiento sectorial. Se basa en un modelo cooperativo
en el que se integra tanto la participacidn de los trabajadores como de los consumidores. De este modo,
tanto los trabajadores propietarios como los consumidores socios componen el “Gobierno Paritario” del
Grupo. Dicho Gobierno estd formado por el Consejo Rector y por el Consejo de Direccion, los cuales
requieren de coordinacién entre ellos y los comités que los integran. Hablamos por tanto de un
gobierno paritario en el que el 50% de los miembros del consejo esta formado por trabajadores
propietarios, con un total de socios trabajadores de 12.620 en 2012, y el otro 50% esta compuesto por

los consumidores socios, con un total de 631.107 Socios Consumidores y Amigos de Fundacidn Eroski.

A continuacion se muestra una representacion de la configuracién societaria y organizativa

del Grupo Eroski:

Figura 2 Configuracion societaria y organizativa de Grupo Eroski.
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EROSKI SOCIEDAD
COOPERATIVA
Fundacion
I—»| Mercat S.A. Viaje EroskiS.A.
Erosmer S.A. Gespa 5.C.P.
|yl Supera 5.A. Forum Sport
S.AL
[
v —»| Udama S.A.
Sofides 5.A. Erosmer
Ibérica S.A.
Equipafas.A. —»| VegalsaS.A.
L—| CencoS.A.

Fuente: Elaboracion Propia a partir de Informe Eroski 2012.

De la figura anterior (Ver Figura 2) destacamos la posicion de Gespa S.C.P., la cual se trata de
una sociedad civil por medio de la cual los trabajadores de las sociedades de capital llevan a cabo una
participacion en el propio capital, en los resultados, y en la gestién. Esta participacion es similar a la que
seguian los socios trabajadores sobre Eroski Sociedad Cooperativa por medio del Consejo Rector y el

Consejo de Administracion o Direccion.

Figura 3 Gespa (Gestion de Participaciones S.C.P.)

GESPA

Eaacide de Particinschons SCF.

La otra figura del modelo anterior que merece ser destacada es la de la Fundacién Eroski. A
través de esta Fundacion, Eroski asocia a los consumidores de las zonas no cooperativas, proporciona
informacion util y practica a toda la comunidad, y centra su actividad en tres lineas: informar al

consumidor en todo momento; innovacidn e iniciativas sociales; promocidn del desarrollo sostenible.

Figura 4 4 Funadicon Eroski
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FUNDACION

EROSKI

Eroski destina desde sus origenes y de forma permanente el 90% de los beneficios a la
reinversién, de modo que capitaliza el 90% de los resultados obtenidos. Este 90% a su vez se divide en
un 50% que se distribuye a fondos irrepartibles, y un 40% que se destina a retornos de los socios
trabajadores. Por otro lado, el 10% de los beneficios restantes los destina a través de la Fundacion
Eroski a iniciativas de accion social, principalmente a la promocidn de los habitos de vida saludables, la
formacién al consumidor, la conservacidon del medio ambiente y la solidaridad. Muchas de estas

acciones se llevan a cabo a través de la Fundaciéon EROSKI.

Eroski defiende la idea de ser un “Grupo con una base cooperativa en lo econémico” segin
lo expuesto en el parrafo anterior. Y es que defiende un modelo empresarial basado en la condicién de
cooperativa, en el que no sélo la figura del cliente es importante, sino que luchan por que no haya

diferencias entre las personas que forman Eroski.

Aquellas personas que deciden hacerse cooperativistas dejan de ser simplemente asalariados
y pasan a tener la condicién de propietarios de la empresa. De este modo, adquieren los mismos
derechos econdmicos, sociales y politicos propios de los socios de Eroski. Adquieren por tanto un
derecho a participar en la propiedad del Eroski, un derecho a tomar parte en la gestion y el reparto de

beneficios de la empresa.

5.2.1 MISION DE EROSKI

En Eroski se implanta un compendio de puntos que constituyen su misidn. Estos aspectos que

|ll

la constituyen son: la busqueda de la satisfaccién del “cliente implacable”; ofrecer siempre soluciones

eficientes; compartir un modelo de empresa; obtener beneficios; y ser socialmente responsables.

Con respecto a su primera misién, la busqueda de la satisfaccion del “cliente implacable”,
destacamos lo antes mencionado en referencia a la posibilidad de que Eroski ofrece la posibilidad de
adquirir la condicion de Socios Consumidores y Amigos de la Fundacion Eroski. Al mismo tiempo, se

pretende emitir una imagen de tienda familiar y moderna.

Como segunda mision encontramos la de ofrecer soluciones eficientes, para lo que se hace

necesario llevar a cabo una innovacion constante.

Uno de los ejes centrales de la politica y modelo de gestidén y que forma parte de la mision de
Eroski es la de compartir su modelo de empresa, en el cual se pretende integrar a consumidores,

empleados y proveedores.
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Al igual que toda sociedad con animo de lucro, Eroski busca la obtencién de beneficios, de
modo que se pretende conseguir un crecimiento generalizado de riqueza, el cual ha de ser visible tanto

por consumidores, trabajadores, como por la sociedad en general.

El Ultimo punto en la misién de Eroski es el de ser socialmente responsable. Como punto
clave de esta mision encontramos la promocion y defensa de los derechos de los consumidores. Al
mismo tiempo el Grupo Eroski tiene un compromiso con la sociedad que se extiende a cuatro areas de
actuacion: la informacién y formacién del consumidor; la promocidon de habitos de vida saludable, el
cuidado del medio ambiente y la accidn solidaria con aquellos que mas lo necesitan. Para ello desarrolla
proyectos como Eroski Consumer, el Programa Educativo sobre Alimentaciéon y Habitos Saludables
(PEAHS) Tix&Loy, o la participacion en el participado en el Congreso Nacional de Médicos de Atencidn

Primaria; el Congreso de Nutricidn; el Congreso Comer en la Escuela.

5.2.2 VISION DE EROSKI

Todos los puntos que integran la misidon del Grupo Eroski se establecen con la visidon de

convertirse en la empresa de distribucion preferida por los consumidores a la hora de realizar la compra.

5.2.3 VALORES DE EROSKI

Pero esta misidn y vision no llegaran a buen puerto si no tenemos en cuenta los valores que
sostienen el modelo de Eroski. Dichos valores son la cooperacién, la participacion, la responsabilidad

social, la innovacién y la busqueda de valor para el consumidor.

Con respecto a la cooperacion, en Eroski se busca la continua cooperacién del socio, el cual es
a la vez considerado como propietario y como protagonista. Esto es, su figura se asemeja a la de un

accionista que asume las responsabilidades derivadas de la propiedad del capital.

El siguiente principio es la participacion. Mediante esta se busca el compromiso con la
gestion, que sus miembros participen en la gestion de un modelo socioempresarial cooperativo, y para

ello se defiende una participacién asentada sobre tres pilares de gestién empresarial:

- El capital que aportan los socios, tanto trabajadores como consumidores, y que les da

derecho a participar en la gestidén del Grupo y en los resultados.

- La gestion propiamente dicha o autogestion de los propios equipos profesionales,
pues mediante ella participan en la planificacién anual de objetivos propios y

globales.

- Los resultados, ya que el 40% de los resultados obtenidos es distribuido entre los

socios.
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El tercer principio de Eroski es la responsabilidad social, por medio de la cual se promueve
una cultura en la que se reconoce la importancia del entorno social en el logro de los objetivos
empresariales y la transparencia como criterio de comunicacién. De ello es muestra la certificacion de la

Norma SA 8000 -Social Accountability 8000.

En Eroski se pretende dar una sintonia entre la eficacia del negocio, el desarrollo sostenible, y
la mejora y el respeto del medio ambiente, tal y como podemos observa en su Plan Estratégico de
Sostenibilidad y Medio Ambiente con proyectos como el Proyecto e+5, la campafia “Iniciativas

Oceanicas” y la campafa “La Hora del Planeta”.

El siguiente gran principio de la politica del Grupo es la innovacion. Se busca una renovacion
permanente enmarcada en una gestidon ética afianzada sobre la mejora continua, la promocidén de la
participacion en dicha innovacién, el compromiso y el apoyo de los trabajadores, consumidores y el

entorno.

Como ultimo principio, y no menos importante, encontramos el principio enfocado en dar
valor al consumidor. Se hace hincapié en la defensa de la trazabilidad, salud y la seguridad de los
consumidores por medio de una oferta de productos sanos, seguros y saludables, ofreciendo siempre la

maxima informacidn transparente, util y completa.

Este agregado de mision + vision + valores conjugan el modelo que Eroski pretende
generalizar a todas las tiendas, implantando el nuevo modelo “contigo”, el cual queda representado en

la siguiente figura:

Figura 5 Modelo Eroski "Contigo".

Esta es tu tienda.

Te escuchamos.

Somos distintos. Se nota que

Somos cooperativa somos de agui.

LA TIENDA
EROSKI CONTIGO

Te ofrecemos una
Experiencia positiva

Aqui ahorras. ‘

Mos ocupa tu
Salud y Bienestar.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de informe Eroski 2012.
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5.2.4 ESTRATEGIAS DE EROSKI.

El Grupo Eroski mantiene como estrategias generales el crecimiento, la diversificacién y la

diferenciacion.

5.2.4.1 EL CRECIMIENTO

En relacion con el crecimiento, se pretende llevar a cabo como estrategias de apoyo un

crecimiento tanto organico como un crecimiento por medio de alianzas.

Eroski establece alianzas con los productores locales y regionales a los largo de todo el
territorio nacional, como es el caso del programa “Compromisos PYMEs-Eroski”, adaptando la politica
de compras a los diferentes proveedores, ahorrando en tiempo y gastos de gestion. A éstos se les exige
calidad, diferenciacion mediante la innovacidon en los productos, mejora nutricional constante, garantias

medioambientales y sociales, y los precios mas competitivos.

Eroski mantiene convenios de colaboracién con productores de toda Espaiia, llegando a una
cifra de mas de 5.000 colaboradores en 2012. También establece colaboracidn con numerosos Bancos
de Alimentos provinciales. La finalidad de todo ello es la de ofertar en sus establecimientos productos
producidos a menos de 100 km. Al mismo tiempo, se apoya la economia regional y pretende que con

ello los precios de los productos sean mas baratos al producirse mas cerca de donde se consumen.

A nivel internacional, Eroski mantiene acuerdos con otras companiias para realizar compras
internacionales conjuntas. Ello le permite mejorar las condiciones de compra, asi como establecer
relaciones sostenibles en el tiempo con proveedores y asociaciones. Actualmente mantiene alianza
alimentaria con Aladis desde el 2002 y que es una sociedad constituida a partes iguales con el
distribuidor francés Intermarché, perteneciente al Grupo Los Mosqueteros, y con el distribuidor aleman

Edekar. De esta unién nace AGENOR, una Central de Compras Internacional.

También destaca la alianza no alimentaria establecida con el distribuidor italiano Coop Italia
desde 1996, y con el cual forma parte de Coop Global Sourcing (CGS) para la compra de productos en

paises asidticos.

5.2.4.2 LA DIVERSIFICACION

La segunda estrategia general es la diversificacion, lo cual ha derivado en la promocion de
nuevos formatos de negocio, como son las Perfumerias-IF, Viajes Eroski, ABAC espacio de ocio y cultura,
y la cadena Forum Sport. Como estrategias de apoyo a dicha diversificacion se establece el
acompanamiento al cliente en sus nuevas necesidades; y la necesidad por reforzar los negocios

principales, como son los supermercados, hipermercados y los cash discount.
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5.2.4.3 LA DIFERENCIACION

Como Uultima estrategia general encontramos la diferenciacién, la cual se apoya en el
desarrollo de diversos atributos diferenciadores. Entre ellos encontramos: la apuesta por las marcas
Eroski; la especializacidon en productos frescos; la colaboracién con productores y pymes del entorno; la
oferta de nuevas soluciones; la garantia de una oferta de productos de calidad; la apuesta por la
modernidad y las nuevas tecnologias; el trabajo por el compromiso social; y la potenciacién del

desarrollo profesional.

Eroski busca la confianza de sus clientes, y para ello defiende que dicha confianza depende en
gran medida de la calidad y diferenciacion de los productos, en especial la calidad ofrecida por sus
productos de marca blanca. Para asegurarse de dicha calidad en sus marcas, emplea el analisis de dos
laboratorios externos, de modo que aquellos productos que no alcancen los estdndares de calidad

minimos exigidos, son retirados y comunicado al cliente.

Este el compromiso por la transparencia de la informacién de la marca, mediante el cual
también se ofrece un etiquetado de los productos con indicaciéon de los fabricantes y composicion
nutricional, conocido en Eroski como “semaforo nutricional”, el cual aparece representado en la

siguiente imagen:

Figura 6 Esquema del semdforo nutricional deEroski.
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Fuente: www.eroski.es
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Ademas de intentar ofrecer productos de MDD caracterizados por un bajo precio y de calidad,
emplea ofertas y promociones, de modo que los consumidores pueden acceder a éstas una vez
consumen determinada cantidad de un producto en un corto periodo de tiempo. Otro tipo de ofertas

también son accesibles para familias numerosas.

Otra herramienta destinada a dar valor para el cliente es el uso de la tarjeta Eroski red,
mediante la cual se puede financiar las compras sin intereses ni comisiones; asi como la posibilidad de

usar la tarjeta travel club.
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5.3 FORMATOS EROSKI

El Grupo Eroski es el tercer distribuidor alimentario en Espafia en cuanto a cifra de negocios
consolidada y ocupa posiciones de liderazgo en la distribucidn alimentaria en sus principales mercados:

Pais Vasco, Navarra, Galicia, Catalufia y Baleares.

Eroski finaliza el afio 2012 con un red comercial de 2.171 establecimientos, 1.595 en el
dominio alimentario y 576 en los negocios de diversificacion (gasolineras, oficinas de viajes, tiendas de

material deportivo y perfumerias).

Su formato en el sector de la distribucién alimentaria por excelencia es el supermercado,
contando en 2012 con 103 establecimientos Eroski, 477 supermercados Eroski Center, 150
supermercados Eroski City, 9 supermercados Eroski Merca, 347 supermercados Caprabo, 59

establecimientos Eroski Familia, 431 franquiciados Aliprox, Aprop y Onda y 19 Cash & Carry.

En el siguiente grafico se muestra una evolucion desde el 2007 hasta el 2012 del nimero de
establecimiento en poder del Grupo Eroski, incluyendo los formatos de establecimientos Eroski, Ersoki
Center, Eroski City, Eroski Merca, Caprabo, Eroski Familia, Cash & Carry y los establecimientos

franquiciados Aliprox, Aprop y Onda”.

Grafico 18 Evolucion del Niimero de Establecimientos Eroski 2007-2012.

Evolucion Establecimientos Eroski 2007-2012.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de Memoria Eroski.

2 s6lo estos formatos poseen el mismo CNAE 4711 como comentdbamos al comienzo del

estudio. A su vez, consideramos que los establecimientos que Eroski posee e Francia también
deben ser incluidos en el recuento en tanto que se relacionan con el grupo de distribucién
francés Intermarché y que seran motivo de desinversién en el estudio de las CCAA.
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Destaca en nuevo modelo “Tienda Cero Emisiones”, el cual reduce hasta un 65% el consumo

energético respecto a una tienda convencional y compensa el resto de sus emisiones de CO2 mediante

el uso de energia verde. Fue en el afio 2010 cuando Eroski inaugura el primer modelo de supermercado

ecoeficiente.

Posee también un elevado numero de establecimientos de formato hipermercado, llegando

en 2012 al total de 95 hipermercados. El nuevo modelo de gestién implantado en el Grupo Eroski hace

que en los hipermercados se esté dando mayor peso a la seccidn de alimentacién (Ver Figura 7).

Figura 7 Localizacion de Hipermercados y Supermercados Eroski 2012.
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Fuente: www.eroski.es

En cuanto al modelo Cash and Carry, el Grupo Eroski cuenta con 19 establecimientos

dedicados a este formato. Ademas ofrece servicio de compra de alimentos online por medio de Eroski

Online.

En cuanto al resto de formatos de distribucidon no alimentaria, a finales del 2012 el Grupo

Eroski cuenta con 197 establecimientos Eroski/Viajes, 60 gasolineras, 37 establecimientos Forum Sport,

278 perfumerias IF y 4 establecimientos de Ocio y Cultura ABAC y una red operadora de telefonia movil

llamada Eroski Movil.
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En la siguiente figura se puede observar un organigrama representativo del conjunto de

empresas que conforman el Grupo Eroski en el afio 2012.

Figura 8 Organigrama de Empresas que Conforman el Grupo Eroski en 2012.
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Fuente: www.eroski.es
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5.4 LA MARCA EROSKI

Eroski posee una gama de mas de 2.500 productos con MDD en las lineas de alimentacion,

frescos, drogueria, etc, siendo la primera cadena en Espafia en lanzar productos de marca propia en el

afo 1977. El hecho de que hoy en dia se hable de marca blanca se debe a que estos productos de marca

del distribuidor se caracterizaban por tener un envasado blanco. Desde ese momento y hasta nuestros

dias, las lineas de productos de marca del distribuidor han crecido y podemos hablar de:

Eroski Basic: marca del distribuidor genérica en la que podemos encontrar productos
de alimentacidén a un precio reducido, pero con una calidad constante. La idea que se

transmite es: “Vivir bien gastando menos”.

Eroski Sannia: marca de productos de alimentacidn caracterizada por ofrecer
productos con bajo contenido en sal, azlicares o grasas y con una aporte de
nutrientes especificos para aquellos a quienes les gusta cuidarse. La idea que se

transmite es: “Te gusta cuidarte y lo sabemos”.

Eroski Natur: marca con gama de productos frescos en fruteria, carniceria vy
pescaderia. Productos que se caracterizan por cuidar el sabor y la naturalidad,
ofreciendo de la mejor seleccién de origen. La idea que se transmite es: “Naturales.

Sabrosos. Originales. Asi es como nos gustan”.

Eroski SeleQtia: marca de productos con calidad Gourmet, selectos y considerados
como delicatesen. Requieren el aprobado de chefs, cocineros y respetuosos

cualificados. . La idea que se transmite es: “Porque tu paladar te lo pide a gritos”.

Eroski Maestro: marca para productos de charcuteria de calidad superior con un estilo
tradicional, compuestos con la mejor materia prima y con un método de elaboracién

mas artesanal.

Eroski Sabores Tradicionales: marca de productos de alimentacion que por su
Denominacién de Origen gozan de reconocimiento y constituyen un importante

patrimonio cultural y gastrondmico.

Ecron: marca de electrodomésticos de toda clase, desde basicos hasta punteros, y
utensilios para el hogar. La idea que se transmite es: “No encontrardas ECRON en

ningun sitio que no sea EROSKI”.

Belle: marca blanca que ofrece productos de maquillaje, productos faciales,

corporales, capilares, fragancias, accesorios, etc.
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Otras marcas del distribuidor son Visto Bueno, Cherokee, Romester, Man By Belle y Belle

Professional.

Por medio de la MDD y numerosas acciones, EROSKI y Fundacién EROSKI impulsan numerosas
iniciativas para la promocidn de una alimentacidon mas saludable. Este compromiso con la alimentacion
saludable ha sido reconocido con el Premios NAOS del Ministerio de Sanidad y Consumo. Del mismo
modo, se han obtenido el Premio de la Fundacion Alimentacién Saludable, y se han desarrollado el
programa “EROSKI por tu salud”, el programa el “Carro Saludable” y la Celebraciéon de los Dias

Mundiales por la salud.
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5.5 HECHOS DESTACADOS EN 2013

Después de varios afos de crecimiento y nuevas aperturas durante los afios de bonanza han
pasado factura al Grupo Eroski, el cual se ha visto obligado a llevar a cabo numerosas desinversiones, las
cuales no se prevén vayan a cesar a dia de hoy30. Al mismo tiempo, el Grupo ve la necesidad de la
entrada de nuevos socios en busca de capital, apostando por el formato de las franquicias para dicha

captacion.

“Eroski se pliega ante la banca para evitar verse desbordado por el tsunami de Fagor. La
compaiiia de distribucidén, que se habia negado hasta ahora en todo momento a deprenderse de
ninguna pata de su negocio, admitid en una reunion con la banca el pasado jueves un plan masivo de

. . 31
cierre y venta de establecimientos™".

Eroski desmiente que vaya a vender Caprabo y salir de la zona sur para centrarse en el Pais
Vasco, Galicia, Navarra, Cataluiia y Baleares. Esto es afirmado pese a que desde su compra en 2007 por
1.700 millones de euros, ha supuestos, junto al descenso del consumo, el motivo de los 2.900 millones
de euros de deuda financiera que posee el Grupo Eroski. Como medida de financiacién para afronta
dicha deuda, Eroski decide emitir deuda perpetua, la cual ha moderado las pérdidas del Grupo en su

regreso a cotizacion.

Pese a la negativa del portavoz de Eroski de efectuar la venta de Caprabo, el titular de la
misma noticia de la que se ha extraido dicha informacién no se mueve en la misma direccién: “Eroski

busca comprador para Caprabo: debe recortar una deuda de 3.000 millones” .

“El presidente de la Corporacion Mondragdn (MCC), Txema Gisasola, ha presentado su
dimisién "por motivos personales", ha informado el grupo cooperativo vasco, que sera dirigido por una
comision gestora hasta la eleccion del nuevo presidente... el incendio de Fagor amenaza con propagarse

‘e . 233
a otras marcas emblematicas del grupo, como el caso de Eroski.”

Recordemos la evolucién del nimero de establecimientos del Grupo Eroski desde el 2007 hasta el
2012 expuesta en el apartado 6.5 Formatos Eroski (Ver iError! No se encuentra el origen de la
referencia.

' Noticia. EI Economista: “Eroski cede ante la banca y se deshara de 434 tiendas, un tercio de su red”.

%2 Noticia. El Confidencial: “Eroski busca comprador para Caprabo: debe recortar una deuda de 3.000
millones”.

** Noticia. El Confidencial: “Dimite el presidente de la Corporacion Mondragdn, Txema Gisasola”
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5.6 RESULTADOS DEL ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DE
EROSKI

Antes de pasar a analizar la situacion econdmica-financiera de Eroski, conviene adelantar que
en dicho andlisis hemos tenido en cuenta las Cuentas Anuales de las sociedades “Eroski Sociedad
Cooperativa y Grupo Eroski Distribucion Sociedad Anonima” por englobarse ambas bajo el mismo
CNAE 4711 (Comercio al por menor en establecimientos no especializados, con predominio en
productos alimenticios, bebidas y tabaco) y ser la primera de ellas la sociedad matriz del Grupo Eroski.
Para realizar dicho estudio se ha llevado a cabo una consolidacién de las cuentas anuales de ambas
sociedades, a la vez que ha sido necesario adaptar las Cuentas Anuales referidas al PGC de 1990 al PGC

2007.

Puntualizar que para referirnos al andlisis de estas CCAA de ambas empresas,

haremos alusion al término “Eroski” o “cooperativa”.

Recordemos que para referirnos al sector hemos empleado el agregado de Cuentas
Anuales de las 6 principales cadenas de distribucién alimentaria en Espafia segun su cifra de
negocios. Con ello nos referimos a la CCAA de Mercadona S.A., Centros Comerciales Carrefour
S.A,, Distribuidora Internacional de Alimentacién S.A. (DIA), Eroski Sociedad Cooperativa, Lidl
Supermercados S.A., y Alcampo S.A., las cuales abarcan desde el 2007 hasta el 2011 por

motivos de representatividad y comparativa.

Anadir que no hemos realizado el analisis de |a politica de inversién-financiacion por el hecho
de no poder obtener el valor de las Amortizaciones Acumuladas para el caso de la cooperativa Eroski en
la modalidad del grupo escogido (“Eroski Sociedad Cooperativa y Grupo Eroski Distribucién Sociedad
Andnima”) y con ello efectuar la comparativa entre las politicas de Mercadona, Eroski y la media de las

empresas del sector de la distribucion alimentaria en Espafia.

A su vez, no hemos considerado relevante el estudio del Estado de Flujos de Efectivo en tanto
que no arroja ningun resultado dindmico en el tiempo, sino una visidon del Estado de la Tesoreria afio a
afio sin que ello tenga ninguna conexidn interanual mas que la que se pueda extraer del resto de analisis

que si efectuaremos.
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5.6.1 ANALISIS DE LA SITUACION PATRIMONIAL

5.6.1.1 ANALISIS DE LA SITUACION PATRIMONIAL ACTUAL DE EROSKI.

Una primera aproximacién al estudio de la estructura econdmico-financiera de la empresa
puede hacerse por medio del andlisis vertical. Este tipo de analisis consiste en agrupar las cuentas del

balance en diversas masas patrimoniales que facilitan su estudio, manejo y comprension.

En este ejercicio 2012, Eroski presenta una estructura econdmica en la que su Activo
No Corriente representa un gran porcentaje en comparacién con el total de masas de Activo
(81,3%). Tenemos que destacar que dicha situacion no se corresponde con la media del sector
en 2011 (recordemos que para el 2012 no se ha podido obtener el resultado agregado de
todas las 6 empresas representativas del sector), ya que Eroski esta destinando mas parte de la
financiacion que recibe a invertir en Activos Fijos. El gran peso de esta masa patrimonial no se
debe a Inmovilizado Material sino que, por el hecho de tratarse de una sociedad matriz de un
grupo, la partida que mas peso tiene dentro del este Activo No Corriente se corresponde con
las inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo (67,09% sobre el Total de
Activo). Por otro lado, las inversiones en Inmovilizado Material representan el 8,58% en 2012.
(Ver Tabla 17). A continuacidon veremos cdmo este excesivo peso del Activo Fijo puede afectar

a la situacion de liquidez de la empresa.

Tabla 17 Activo de Eroski 2012.

A O FRO eCto

0 0
ANC 2.786.612,00 € 81,30% 61,82%
Existencias 139.829,00 € 4,08% 11,18%
Realizable 417.826,00 € 12,19% 8,07%
Tesoreria 83.376,00 € 2,43% 18,93%
Total 3.427.643,00 € 100,00% 100,00% ‘

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Con respecto al Activo Circulante, observamos que la empresa presenta un mayor
peso del Realizable en comparacion con el resto de masas corrientes (12,19%) lo que también
resulta muy contradictorio con las cifras arrojadas por el sector, en el que esta masa

patrimonial constituye el menor peso relativo (Ver Tabla 17). Dicha explicacién radica en la
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partida de Deudores Comerciales con Empresas Puestas en Equivalencia (41,75% del total del
AC en 2012). Nuevamente, vemos como la concordancia con la situacién del sector se rompe a
causa de esas relaciones mantenidas con empresas participadas por la matriz, ya que estas
cuentas con empresas componentes del perimetro de consolidacidon toman especial relevancia
en la composicién de las CCAA analizadas. Es por ello que pese a que la cuenta de deudores se
presente abultada, ello no se debe al saldo de la partida de Clientes por ventas y prestaciones

de servicios, la cual presenta un saldo del 1% sobre el total de Activo Corriente.

La tercera masa patrimonial con mayor peso en la estructura econdmica de Eroski es
la de Existencias, que si bien es cierto que ésta también ocupa el tercer puesto en la estructura
econdmica del sector, para el caso de la empresa analizada el peso relativo de Existencias es
mucho menor a la media sectorial (4,08% frente al 11,18%). Estas existencias tienen una

naturaleza comercial (Ver Tabla 17).

Dicha situacion deja cabida a un Disponible de Unicamente un 2,43% (Ver Tabla 17).
Esta situacidn merece especial atencidn dado que puede comprometer mucho a la situacién
de liquidez empresarial a la hora de atender sus deudas mas inmediatas. Vemos que dicho
porcentaje no es propio de un sector donde dicha masa patrimonial supone la segunda con
mayor importancia con un porcentaje sobre el total de activo del 18,93%. El total del este
Efectivo se corresponde con tesoreria, no habiendo ningun tipo de inversiéon en activos

financieros con rentabilidad y plazo de vencimiento inferior a uno o tres meses.

Pasando a analizar la estructura financiera de Eroski, la masa patrimonial del
Patrimonio Neto representa el 42,41% de esta estructura. Se trata pues de una cooperativa

gue posee una estructura financiera endeudada principalmente. (Ver Tabla 18).

Este porcentaje de P. Neto sobre el total de la estructura financiera es mayor al
porcentaje de la media de las 6 empresas representativas del sector, entre las cuales el P. Neto
es la segunda mayor masa de la estructura financiera. El motivo de ello es la politica llevada a
cabo por la cooperativa de destinar el 50% de los Beneficios obtenidos en cada ejercicio a
fondos irrepartibles. Ademads, en este 2012 el nivel de las Reservas totales ha supuesto el
49,59% del Total de Fondos Propios, superando la cifra de Capital Social. Mds adelante
veremos los motivos por los cuales en este 2012 el Resultado del Ejercicio es de -59.894 miles

de euros.
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Tabla 18 Patrimonio Neto y Pasivo de Eroski 2012.

P PASIVO ERC 0

0 0
1.453.643 € 42,41% 34,52%
1.139.627 € 33,25% 16,12%
834.373 €

6.281.938,00 € 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

La segunda masa patrimonial mas relevante es la del Pasivo No Corriente (33,25%),
la cual es la menos relevante en la estructura financiera del sector con un peso relativo del
16,12% (la mitad que en el caso de la cooperativa). Ademas, hay que destacar que el 62,12%
de dicha deuda ajena a largo plazo procede de deudas con entidades de crédito,
concretamente debida a duda sindicada, lo que va a suponer un pasivo con coste para la
cooperativa que posteriormente sera analizado. En siguiente lugar tenemos las Obligaciones y
otros valores negociables, los cuales proceden de la reclasificacion de los Aportaciones

Financieras Subordinadas desde el Patrimonio Neto a PNC en el afio 20113, (Ver Tabla 18).

Haciendo la comparativa con el sector, dentro de la deuda con terceros a largo plazo
la partida de Deudas con entidades de crédito supone el 45,47% en el 2011 (54,95% en 2012,
pero habria que considerar que para este afio la muestra sectorial la integran Unicamente las 5

principales distribuidoras, entre las que Eroski se encuentra incluida).

A diferencia de lo que ocurre con la media representativa del sector, Eroski posee
Unicamente un 24,34% de valor relativo de Pasivo Corriente sobre su estructura financiera
(Ver Tabla 18). Es en este caso el valor del sector el que dobla la cifra de la firma. Destaca el
grupo de Acreedores comerciales dentro de esta masa patrimonial, si bien también es de
destacar en el sector, y en concreto la partida de Proveedores (49,49% sobre PC) y la de
Proveedores empresas del grupo (19,95%). Esta ultima, sin duda, debido a que Eroski posee
acuerdos con caladeros, mataderos, agricultores y demas fabricantes de productos regionales,

existiendo lazos de coordinacién y control por parte de la cooperativa.

En este 2012 vemos que la cooperativa presenta un desequilibrio econémico-
financiero, debido a que posee un Fondo de Maniobra negativo de 193.342 miles de €. Como

ya hemos comentado anteriormente al analizar el caso de Mercadona, esta situacién es propia

34 . .« .y . . .
Eroski lleva a cabo una emisidon de deuda subordinada por medio de la venta de Aportaciones

Financieras Subordinadas en los periodos 2002-2004 y 2007.
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del sector de la distribucién alimentaria. A simple vista tenemos una situacién de suspension
de pagos técnica, si bien se requiere del analisis de otros factores con el fin de determinar si
realmente la empresa presenta problemas de liquidez y desequilibrio econémico-financiero
relevantes. Si que nos gustaria introducir que los motivos de esta primera impresion se deben
a un elevado volumen de Activo No Corriente si lo comparamos con la media sectorial, y al
hecho de que la financiacién, especialmente la ajena, no guarde relacién con la imagen

sectorial al presentar un elevado peso la masa de Pasivo No Corriente.

5.6.1.2 EVOLUCION DE LA SITUACION PATRIMONIAL DE EROSKI.

Si observamos la evolucidn de la situacién patrimonial de Eroski (Ver Grafico 19),
observamos que desde el 2000 la cooperativa ha aumentado el total de sus masas
patrimoniales un 300% aproximadamente, siendo su maxima expansién referente a los afios

2004 al 2007.

Pese a dicho incremento patrimonial en relacion con el 2000, tenemos que destacar
que dicho patrimonio empresarial se ha visto reducido considerablemente desde el inicio de la
crisis en el 2008. De este modo dicho crecimiento relativo desde el 2000 se vio interrumpido y

comenzé una época de declive y de desinversién empresarial.

Hasta dicha fecha del 2008, el fuerte crecimiento patrimonial se justifica en
inversiones como la realizada sobre la plataforma europea de compras en el afio 2002, Aladis,
de la mano del grupo francés Intermarché. A esta plataforma se une el distribuidor aleman
Edeka en 2005, fomentando la inversion. Ademas, en 2007 Eroski lleva a cabo la adquisicion

del 75% del accionariado de Caprabo.

Pero pasado este punto, la crisis econdmica y las desinversiones efectuadas por el
grupo deterioran su situacion patrimonial. Tal es el caso de las desinversiones antes
comentadas sobre el grupo Rocksping en 2010 y la venta de activos en territorio francés al
grupo Intermarché en 2011. Estas desinversiones se han visto suavizadas mediante la

adquisicion del 84% de Caprabo en 2011 y del 100% en 2012.
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Grafico 19 Evolucion del Activo Total de Eroski 2000-2012.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Dentro de la estructura econémica (Ver Grafico 20), concretamente en referencia
con las inversiones a largo plazo, destaca la evolucidn seguida por la partida de Inversiones en
empresas del grupo y asociadas a largo plazo, las cuales representaban en el 2000 un 8% del
ANC y que en 2008 paso a suponer el 68,52% llegando en 2012 al 82,52%. Ademas de lo
comentado en los pdrrafos anteriores, aqui se recoge la participacion de la cooperativa de
forma significativa sobre numerosas firmas asociadas con la distribucién (29), con el
inmobiliario (21), la telefonia mdvil, gasolineras, etc. Esta inversién también puede
relacionarse con la adquisicién en 2003 de “El Mercat”, y con la adquisicién en 2003 de centros
que su rival Carrefour tuvo que poner a la venta en Espafia por cuestiones de competencia

(después de la fusidn de Pryca y Carrefour).

Por contraposicion, el peso del Inmovilizado material ha pasado de un 64,96% sobre
el ANC a un 10,55% en 2012. Esto demuestra que Eroski ha optado por una politica de
expansion e inversién basada en las adquisiciones de participaciones, alianzas y franquicias, y
por una desinversion directa en inmovilizado, tal y como hemos comentado en el parrafo

anterior.

Encontramos que las Inversiones financieras a largo plazo tienen un valor del 66,2%
en 2007 sobre el ANCy del 27,34% sobre el Activo Total. Actualmente sdlo supone el 1,96% del

total de Activo.
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En el corto plazo, las inversiones han evolucionado dando paso a un mayor peso por
parte de los deudores comerciales de empresas puestas en equivalencia (41,75% del AC),
mientras que las Existencia y las Inversiones en empresas del grupo a corto plazo se han
reducido porcentualmente sobre el AC, pese a que estas Ultimas supusieron en 2008 el 46,22%

del total de Activo (Ver Grafico 20).

Cabe también mencionar que el Disponible en el 2000 equivalia al 0,7% del Activo
Total, siendo en 2008 el 0,48% y que ha alcanzado un peso del 2,43% en 2012. Como antes
hemos adelantado, toda esta Tesoreria se corresponde con Efectivo sin ningln tipo de

rentabilidad.

Grdfico 20 Evolucion Porcentual del Activo Total de Eroski 2000-2012.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Con respecto a la estructura financiera, ésta no presenta cambios significativos en lo
que a financiacion propia y ajena se refiere, ya que el peso relativo del P. Neto en el 2000 era
del 42,12%, siendo del 42,41% en 2012 sobre el Total de P.N. y Pasivo (Ver Grafico 21). Si que
hay que mencionar que desde el 2002 al 2005 éste suponia mas del 50% de la financiacion
recibida, volviendo a una situacion de endeudamiento en el 2006. Este nivel de Patrimonio
Neto se ha mantenido desde el 2000 principalmente por la destinacién constante de

Resultados a Reservas (50 % a fondos irrepartibles en base a la politica de la cooperativa).

El motivo de que en 2006 Eroski volviese a una situacién de mayor endeudamiento
sobre su estructura financiera coincide con el incremento de Deuda a largo plazo con

entidades de crédito, pasando de un 1,38% sobre el total de P.N. y Pasivo en 2005 a un 9,19%
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en 2006 y un 23,11% en 2007. Por otro lado se observa que las Deudas con entidades de
crédito a corto plazo pasan de un 14,49% a un 24,69% en 2006 sobre el mismo total, y que en

2008 llegd al 41,43%, pese a que en el 2012 sélo ha representado el 2,26%.

La causa de este endeudamiento también la encontramos en la emisién de
Aportaciones Financieras Subordinadas (AFS). Dicha emisién de deuda se produjo en 2002,
2003, 2004 y 2007. Las AFS fueron emitidas por Eroski con el fin de avanzar en el plan de
expansioén del grupo, lo que la llevd a casi duplicar su INCN entre el 2002 y 2009. Dicha emision
supuso la intervencidn de entidades de crédito, las cuales han gestionado la deuda de Eroski
con el fin de devolver las rentabilidad estipulada con los inversores. En el 2011 dicha deuda
registrada en el P. Neto (Otros instrumentos de patrimonio) se reclasifica al Pasivo a largo
plazo (Obligaciones y otros valores negociables), lo que incrementa fuertemente su

endeudamiento en este afio.

Grdfico 21 Evolucion Porcentual del P. Neto y Pasivo de Eroski 2000-2012.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Al mismo tiempo, Eroski recurrié a los préstamos bancarios en 2007 y 2009
especialmente con el fin de llevar a cabo la adquisiciéon de Caprabo, a la vez que se vio forzada
a renegociar dicha deuda con entidades de crédito tanto por parte de los préstamos

solicitados como por parte de la deuda subordinada emitida.

Estos fueron afios comprometidos para la liquidez del Grupo Eroski, viéndose forzado
a obtener liquidez con la venta de algunos emplazamientos comerciales y con varios de sus

centros logisticos, sobre los que se mantendria como inquilino.
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El cambio mas significativo en cuanto a la estructura financiera lo encontramos en la
composicion de la deuda con terceros ajenos al grupo, ya que hasta el 2008 habia un mayor
peso de la deuda a corto plazo con valores de entre el 35% y 57% del total de la financiacién
recibida. Es en 2009 cuando la deuda a largo plazo pasa a valer mas relativamente que la
deuda a corto. Pasa por recurrir a la financiacidn bancaria a largo plazo mas que a la ofrecida a
corto plazo, y que en el 2011 se incremente dicha deuda a largo plazo por los AFS. Mas tarde

analizaremos los efectos que esta deuda emitida tiene sobre los costes financieros.

Con respecto a la evolucién de la composicién de la estructura patrimonial en
términos globales, Eroski ha presentado durante varios afios un desequilibrio econdmico-
financiero teérico, de modo que sélo en el 2006, 2007, 2009 y 2010 ha presentado un Fondo
de Maniobra positivo. Merece destacar que mientras que en el afio 2000 partia de un
desajuste de -242.428 miles de € al estar financiando su Activo No Corriente con deuda tanto a
largo como a corto plazo, en el 2009 presenta un F. M. de 916.901 miles de €, lo que la situaria
practicamente en una situacidn de posible ociosidad al ser su Pasivo Corriente de 1.055.892

miles de €.

A continuacion se muestra la evolucién seguida por dicha estructura patrimonial

entre el 2000 y el 2012.

Grdfico 22 Evolucién del Fondo de Maniobra de Eroski 2000-2012.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Si vemos la proyeccién como la comparativa entre el 2000 y el 2012 Unicamente, el
Fondo de Maniobra sigue denotando dicho desequilibrio econdmico-financiero tedrico, si bien

es cierto que la situacién ha mejorado escasamente (Ver Grafico 22).
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Si comparamos el F. M. de la cooperativa con el agregado sectorial, éste ultimo ha
sido negativo y de manera mas acusada desde el afio 2007 (afio escogido como punto de
referencia para el andlisis sectorial que mas adelante efectuaremos), especialmente en el
2012. Es por ello que aparentemente Eroski ha evolucionado favorablemente su situacion de

equilibrio, econédmico-financieramente hablando, respecto de la media del sector.

Para poder afirmar con mas exactitud lo dictado en el parrafo anterior analizaremos

la siguiente comparativa.

Tabla 19 Relacion entre masas patrimoniales de Eroski.

Relacion

AC >/</= (2x PC) 18,70 < 48,68 3818 <987
AC>/</- PC 18,70 < 24 34 3818 <4935
(R + Ef) »/</= PC 14,62 « 2434 27« 4935

P.Neto>/</= 50% (P.N + P 42,41<50 34,52 <50

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

En primer lugar, vemos que existe una aparente situacion de dificultad con liquidez,
si bien hemos dicho que desde el 2000 dicha situacién ha mejorado escasamente. Esto se

observa por medio de la primera relacién, completando el analisis del F. M. negativo (AC < PC).

Si eliminamos el efecto que las Existencias tienen sobre los Activos Corriente con el
fin de obtener una imagen mas real de liquidez empresarial, vemos que segun la segunda
relacion se confirmarian los problemas de liquidez. Sin embargo, si comparamos dicha relacion
con la obtenida por el sector, Eroski se encontraria en una situacién de liquidez mas favorable

respecto de sus deudas a corto plazo.

Por ultimo, vemos que la situacion de endeudamiento-capitalizacion de la
cooperativa es mas equilibrada que la media sectorial, obteniendo valores mas cercanos a

dicho equilibrio entre financiacidn propia y ajena.
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5.6.2 ANALISIS DE LA SITUACION DE LIQUIDEZ

La situacion de liquidez anteriormente introducida requiere de un estudio mas
detallado a través de ratios como los empleados a continuacidn. Ello nos servird para
determinar la situacion en la que se encuentra la empresa a la hora de hacer frente a sus

deudas con vencimiento a corto plazo.

El Ratio de liquidez general inferior a 1,5 confirma, junto al F. M. negativo
comentado, la premisa de que Eroski presentaria problemas a la hora de hacer frente a sus
deudas a corto plazo en el 2012, las cuales dependerian en gran medida de la politica de
cobros y pagos de la cooperativa. Este ratio ha mejorado respecto del 2000, siendo en el afio
2009 y 2010 sinénimo de una situacion de liquidez adecuada (>1,5) a causa del saldo de las

Inversiones en empresas del grupo. (Ver Tabla 20).

En cuanto a su comparacién con el sector, éste ratio muestra que la situacion de
Eroski es la propia de la media de la muestra representativa, con lo que posiblemente no se

deberia hablar de la existencia de una situacion de falta de liquidez empresarial.

Lo ocurrido desde el 2000 es que el Activo Corriente ha crecido un 205,24%, frente al
incremento del P. Corriente en un 150,4%. Por ello, esta evolucidon se debe a un mayor
crecimiento porcentual del AC respecto del PC, destacando en primer lugar el incremento
porcentual del Disponible, seguido del de Inversiones en empresas puestas en equivalencia.

Respecto del Pasivo Corriente, destaca el incremento de la partida de Otros pasivos

financieros.
Tabla 20 Evolucion de la Liquidez de Eroski 2000-2012.
Ratio de liquidez 0,77 1,74 0,95 1,13 0,83 | 0,64 | 0,56 0,77
Ratio de tesoreria 0,60 1,58 0,89 1,04 0,64 | 0,43 0,39 0,55

Ratio de disponibﬂidad 0,10 0,13 0,01 0,01 0,03 0,02 0,01 0,38
Ratio de F. M. sobre

Activo -0,06 | 0,20 | -0,03 | 0,06 | -0,06 | -0,16 | -0,24 | -0,11
Ratio F.M. sobre P.

Corriente -0,23 | 0,74 | -0,05 | 0,13 | -0,17 | -0,36 | -0,44 | -0,17
Dias de Disponible de

Explot. 10 16 3 3 3 3 2 34

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.
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Si eliminamos el efecto dudoso que la masa patrimonial de Existencia origina sobre la
situacién de liquidez, obtenemos que el Ratio de tesoreria también ha evolucionado
favorablemente por ese incremento de Tesoreria y de Inversiones a corto plazo en empresas
sobre las que existe cierta participacidn antes mencionada (Ver Tabla 20). Adn asi, dicho ratio
sigue denotando una aparente situacidon de suspension de pagos técnica desde el punto de
vista tedrico, de modo que la situacidn de liquidez se va a ver muy condicionada por la politica

de cobros y pagos seguida por el grupo.

Sin embargo, es conveniente destacar que el Realizable cayé en 2011 un 62% con
respecto al 2010, pasando las Inversiones en empresas del grupo y asociadas a valer 195.645

miles de € en 2011 desde un valor de 1.047.553 miles de € en 2010.

Este ratio es superior al obtenido de la media sectorial, con lo que pese a la tedrica
problematica de liquidez mencionada, ésta afirmacién quedaria desmentida al comparar el

Ratio de tesoreria de Eroski con el sectorial.

Merece especial atencidn el resultado que arroja el Ratio de disponibilidad, mas que
por su situacién actual, por la evolucidn seguida (Ver Tabla 20). El valor de éste en 2012 es
propio de una situacién en la que la empresa tendria problemas para atender los pagos al ser
el ratio menor a 0,2-0,3. Pero como hemos dicho, lo mas destacable es que dicho ratio era
practicamente inexistente en el 2000, con lo cual Eroski dependia enteramente de su politica
de cobros y pagos con el fin de no declararse en situacion de serios problemas de liquidez que
le lleven a una suspension de pagos técnica o tedrica. Dicha situacion perdurd hasta el 2010 en

que la situacidn parece mejorar, pese a que en 2012 ésta haya empeorado.

Como apuntabamos anteriormente, la masa de Tesoreria, compuesta en su totalidad
por Efectivo sin ningln tipo de rentabilidad, ha experimentado un vertiginoso crecimiento
porcentual desde el 2000 por valor de un 1.151,44%, si bien es cierto que en 2010 era aun

superior.

En este caso, dicho ratio es muy distante del valor considerado como adecuado
segun la estructura patrimonial del sector, por lo que la liquidez de Eroski se encuentra mas
comprometida, si bien es cierto que parecen haberse tomado medidas para mejorar dicha

situacion.

Analizando los dos Ratios del F.M., vemos que efectivamente la situacion de liquidez

se ve mejorada al pasar el Ratio de Fondo de maniobra sobre Pasivo desde -0,36 a -0,24 y el

136




Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas H‘."H ADE
Universidad Politécnica de Valencia

, h METRACION

Victor Manuel Allepuz Asencio el

Ratio de F.M. sobre Activo a un valor cercano a cero. Estos ratios son negativos pues es propio

del sector el que las empresas operen con F.M. negativos. (Ver Tabla 20).

Dichos ratios se aproximan a valores sectoriales, confirmando que la empresa se
aproxima a lo que seria considerado como adecuado dentro del sector de la distribucion

alimentaria.

Como Ultimo ratio tenemos el Ratio de disponible de explotaciéon®, mediante el cual
vemos que la cooperativa cuenta con Efectivo suficiente para hacer frente a los gastos de
explotacién que se deriven de 10 dias (Ver Tabla 20). Este ha evolucionado positivamente
debido principalmente al incremento en el Disponible anteriormente comentado, pese a que
se hayan doblado los gastos en Aprovisionamiento y Otros gastos de explotacion. Aun asi, el

descenso del Disponible desde el 2010 ha hecho mella sobre este ratio.

Dicho ratio presenta un valor mas favorable sectorialmente hablando, reafirmando lo
antes expuesto en relacién a que Eroski cuenta con un menor peso de la masa de Tesoreria
sobre su estructura econdmica, y que ello repercute en sus ratios de liquidez, especialmente

en el de disponibilidad.

Como conclusion al andlisis de la situacidon de liquidez, la cooperativa presenta un
desequilibrio econdmico-financiero que, junto a los bajos resultados obtenidos por los ratios
de liquidez, especialmente el ratio de liquidez general y de disponible, nos pueden llevar a
pensar que puede tener problemas de liquidez y para atender sus deuda mas inmediatas,
dependiendo fuertemente de su politica de cobros y pagos. Sin embargo, dicha politica sera
estudiada posteriormente, viendo si la financiacién concedida por parte de proveedores cubre
o no las necesidades de liquidez y de financiacion sobre el ciclo de explotacion. Con todo ello,
la situacién tanto de equilibrio econédmico-financiero como de liquidez ha mejorado en estos

12 afnos.

> para el calculo de los dias de disponible se consideran pagos anuales de explotacidn las partidas de la
cuenta de P y G “Aprovisionamientos”, “Gastos de personal” y “Otros gastos de explotacién”,
asumiendo la hipdtesis de que la corriente monetaria derivada de los correspondientes conceptos de
gasto se produce en el mismo ejercicio econdmico considerado.
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5.6.3 ANALISIS DE LA SITUACION DE ENDEUDAMIENTO

Por medio de este estudio podremos determinar si la cooperativa posee una
estructura financiera adecuada o no, con el fin de determinar si existe independencia
financiera respecto de terceros o si por el contrario se ha recurrido a la financiacién ajena y de

qué modo y caracteristicas (coste de la deuda).

En un primer lugar analizaremos los ratios relativos a la cantidad de la deuda y su

evolucidn entre el 2000 y el 2012.

Eroski se trata de una cooperativa endeudada, aunque por debajo de la media del
sector, ya que segun se puede observar del Ratio de endeudamiento la mayor parte de la
financiaciéon procede de deuda ajena, rondando valores que podrian considerarse por
excesivos. Esta situacion de cantidad de la deuda no ha cambiado desde el 2000 en términos
generales, ya que ya en aquel entonces este ratio se encontraba en el mismo valor que en el
2012. Si que hay que hacer alusién al hecho de que en el 2004 la cooperativa se encontrase
mas capitalizada, hasta un punto que podria ser visto como éptimo. Esta ultima situacidon no

perduré mas de dos afos. (Ver Tabla 21).

La causa de esta capitalizacion hasta el 2006 fue la continua destinacion de
Resultados de Ejercicios a Reservas, casi un 50% mas que en el 2000, sin que la financiacion
ajena a largo y a corto plazo creciese tan significativamente. El seguido endeudamiento vino
ligado con la amortizaciéon de Capital Social y con la contraccién de cuantiosa deuda con

entidades de crédito.

Un cambio muy significativo sobre la financiacion propia lo ha representado la
partida de Reservas, que se han incrementado un 330% desde el 2000. También mencionamos
que el Resultado de este Ejercicio 2012 ha sido negativo, el cual se expandié desde el 2000
hasta el 2007 y donde alcanzé un maximo de 144.663 miles de €. Desde esta fecha el
Resultado obtenido ha ido disminuyendo y se ha situado en este 2012 en los 59.894 miles de €
negativos, de modo que la empresa no se ha podido capitalizar tanto en base a Reservas en

estos afos a partir del Resultado.

Tampoco se pueden apreciar cambios en el Ratio de autonomia (Ver Tabla 21), pues como ya
hemos descrito con el ratio anterior, la empresa no se ha capitalizado ni endeudado con respecto al
2000, si bien es cierto que el Ratio de autonomia muestra una posicion de capitalizacidn principalmente

entre 2004 y 2006 por los motivos ya expuestos. A su vez, en el 2010 encontrabamos una situacion de

138




Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas H‘."H ADE
Universidad Politécnica de Valencia

, h METRACION

Victor Manuel Allepuz Asencio el

equilibrio entre financiacidn propia y ajena, la cual se rompe en el 2011 como consecuencia de la deuda
sindicada contraida y de la reclasificacion de Aportaciones Financieras Subordinadas (AFS) desde P. Neto

a Pasivo a Largo Plazo.

Este nivel de autonomia es superior al del sector, mientras que el Ratio de endeudamiento es

inferior al presentado por el sector.

Tabla 21 Evolucion de la Situacion de Endeudamiento de Eroski 2000-2012.

Ratio endeudamiento 0,58 0,50 0,66 0,60 0,40 0,48 0,58 0,65

Ratio de autonomia 0,74 1,01 0,51 0,67 1,49 1,10 0,73 0,53

Ratio de solvencia o garantia 1,74 2,01 1,51 1,67 2,49 2,10 1,73 1,53

Ratio de firmeza o estabilidad 2,45 2,33 5,09 412 25,52 3437 17,98 383

Ratio de calidad de la deuda 0,42 0,55 0,87 0,82 0,93 0,96 0,93 0,75

Ratio gastos financ sobre ventas 0,01 0,03 0,05 0,02 0,00 0,00 0,00 0,004
Ratio de coste de la deuda 0,05 0,09 0,06 0,04 0,14 0,05 0,03 0,07

Cobertura de gastos financieros 2,66 2,66 2,56 3,84 18,69 | 46,73 2733 7,28

Cobertura de ing. sobre gastos

financ. 2,15 0,70 1,09 1,20 L15 212 3,40 2,00

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Un ratio que merece ser destacado es el Ratio de solvencia. Por medio de éste
podemos ver que, a pesar de su Fondo de Maniobra, su bajo nivel de Tesoreria y baja liquidez,
Eroski si que dispone de solvencia suficiente como para atender el total de sus deudas y evitar
de este modo la quiebra técnica (Ver Tabla 21). Esta solvencia se ha mantenido desde el 2000,
pasando por una época de crecimiento hasta que en el 2005 las inversiones empiezan a
financiarse mas por medio de deuda con terceros que por medio de financiacién propia, y

especialmente en el 2006 y 2007, coincidiendo con la cuarta emisidon de deuda subordinada.

Lo que ha pasado desde el 2008 es que la desinversién en Activo Total hasta el 2011
ha ido acompafiada de un ligero aumento de financiacidn propia, afio en que la financiacion
ajena se vuelve a imponer con un crecimiento del 108,3% respecto del 2010 por esas

Aportaciones Financieras Subordinadas (AFS) reclasificadas.

Por lo general, podemos decir que la solvencia se ha mantenido y ésta es mas favorable que
la solvencia media del sector en el 2012. Eroski se encuentra mas distante de la quiebra que la media de

las empresas del sector.
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Se puede relacionar el ratio anterior con el Ratio de firmeza®® diciendo que Eroski
cuenta con Activo No Corriente suficiente como para atender sus deudas a largo plazo. Sin
duda este ratio muestra valores desmesurados entre el 2000 (17,98) y el 2005 (15,53), en
especial en el 2002. Fue la ultima emisién de deuda y la gran deuda contraida con entidades de

crédito en el 2006 y 2009 lo que provocd la caida de este ratio. (Ver Tabla 21).

Esta deuda contraida con entidades de crédito procede de la financiacién obtenida
por el Grupo con el fin de adquirir el 75% de Caprabo en el 2007. Por otro lado también se
encuentra la deuda subordinada emitida en este mismo 2007 con el mismo fin. Ambas
necesidades financieras se hacen de notar en el 2009, siendo preciso llevar a cabo una

renegociacion de dicha deuda por parte del Grupo.

En comparacion con la situacién del sector, Eroski presenta menor cantidad de
inversidon en Activo No Corriente con el fin de cubrir sus deudas de vencimiento mas a largo

plazo.

Sobre la cantidad de la deuda, se puede resumir que Eroski sigue siendo una
cooperativa endeudada, con un reducido nivel de capitalizacion pese a su politica de
destinacion de Resultados a Reservas irrepartibles (aunque mayor que la media del sector), y
con un nivel de solvencia adecuado, si bien es cierto que su nivel de firmeza se ha reducido

por las deudas a largo plazo contraidas.

A continuacidon vemos cémo se ha compuesto la deuda de la cooperativa, de modo
que el Ratio de calidad de la deuda nos dice que en el 2012 la mayor parte de la deuda ajena
se trata de deuda a largo plazo (el 42% del total de deuda con terceros es deuda a corto plazo).
La evolucién de esta calidad de la deuda parece haber mejorado, ya que en el 2000
practicamente la totalidad de esta financiacién ajena estaba compuesta por deuda a corto
plazo (93%) (Ver Tabla 21). Esta situacién, unida a desequilibrios econémico-financieros hasta
el 2005 y con el reducido peso del Activo Corriente puede derivar en periodos de grave
dificultad financiera y de liquidez, si bien no es hasta el 2005 cuando Eroski empieza a

incrementar sus deudas a largo plazo.

Pese a que entre el 2006 y 2008 el peso relativo de la deuda a corto plazo sobre el
total de Pasivo (Ratio de calidad de la deuda) no haya variado significativamente con respecto
a aflos anteriores, recordamos que en el 2006 y 2007 se obtiene un F.M. positivo al aumentar

el peso relativo de los AC sobre el Total de Activos. Se da un pequeiio desajuste en el 2008 y

36 . . . . . .
El Ratio de firmeza se calcula como el cociente entre Activo no corriente y Pasivo a largo plazo.
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un nuevo equilibrio entre inversion y financiacion a corto plazo en el 2009 (debido a esa deuda
a |/p con bancos). Con ello, el peso relativo de la financiacién ajena a corto plazo se redujo
también en el 2009 desde el 57,47% en 2008 del total de financiacion (PN + Pasivo) al 26,16%
en 2009.

Sobre la calidad de la deuda se puede reafirmar que dicha evolucién de predominio
de la deuda a largo plazo se muestra en sintonia con el claro predominio de la inversién a largo
plazo. Eroski ha destinado la deuda a largo plazo contraida con entidades de crédito y la
emision de deuda subordinada a la inversién en Activo No Corriente, mientras que la
reduccion en los Ultimos afos de deuda a corto plazo ha ido unida a desinversiones en Activo

Corriente principalmente.

Esta calidad de la deuda es mas adecuada en el caso de Eroski que en el caso del
sector desde el punto de vista tedrico, pero puede que realmente estemos hablando de
disonancia entre lo admitido como normal en el sector y la situacidon por la que atraviesa la
firma. Recordemos que esta deuda a largo plazo se debe a necesidades forzosas de
financiacién, con lo que tendremos que estudiar tanto la evolucidn del sector como el coste de

dicha deuda.

En cuanto a la carga financiera de la deuda, tenemos que el Ratio de gastos
financieros sobre ventas nos muestra una carga financiera reducida respecto del volumen de
ventas en el afio 2012 (1%). Decir que este coste de la deuda sobre ventas fue algo elevado en
el 2008 como consecuencia de esa deuda con entidades de crédito antes comentada. (Ver

Tabla 21).

Si bien el ratio anterior era adecuado en casi todo el intervalo de afios estudiado, el
Ratio de coste de la deuda®” muestra que dicha deuda con terceros ha sido elevada en el 2004
y algo menos en el 2010. Pese a no estar reflejado en tablas, en el 2009 la necesidad de
financiarse le llevo a asumir un coste de la deuda de 12,1%, el cual merece ser también

calificado como excesivo®®. (Ver Tabla 21).

37 . . . .
Par el Ratio del coste de la deuda, los gastos financieros se corresponden con la partida de “Gastos

financieros por deudas con terceros”. Se considera deuda con coste la integrada por las partidas:
“Deudas con entidades de crédito a largo plazo”; “”Otros pasivos financieros a largo plazo” y “Deudas
con entidades de crédito a corto plazo”.

* la TAE. para operaciones hipotecarias en 2009 se situé en un valor medio de entre el 3,8% y el
4,85%, mientras que para créditos al consumo se mantuvo inferior alrededor del 10,5%, segin datos
extraidos del Banco de Espafia. El Euribor en 2011 se situd en un valor medio anual de 1,35%, y en un 2%
en 2012.
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Estos elevados costes de financiacién han puesto en aprietos a la situacién de
solvencia de la entidad, lo que le ha llevado a recurrir a solicitar la refinanciacién y la

reestructuracién de deuda, asi como quitas.

Como Unico aspecto favorable a mencionar desde que se disparé nuevamente este
ratio en 2009 encontramos que los gastos financieros se han reducido en mayor proporcion
que la deuda con coste. Con ello se puede hablar de una mejor gestion del coste de la deuda
en estos ultimos afios, y especialmente si vemos que Eroski presenta en el Ultimo ejercicio un
menor Ratio de coste de la deuda que la media del sector en 2011 (7%). Aun asi, un tipo de
interés medio cercano al 5% podria calificarse como elevado en funcién de su comparacion

con el Rendimiento Econdmico mas tarde analizado.

En relacidn con el anterior ratio nos gustaria hacer mencién al Ratio de ingresos
financieros sobre gastos financieros con el fin de ver en qué medida los ingresos financieros
obtenidos por la cooperativa podria paliar o incluso cubrir los gastos financieros derivados de

esa necesidad de financiacién ajena antes expuesta. (Ver Tabla 21).

Viendo este ratio vemos que, pese a que los gastos de dicha financiacién han sido
elevados, Eroski ha dispuesto de Ingresos de naturaleza financiera suficientes como para cubrir
dichos gastos, salvo en 2009 y 2010. La evolucidén de este ratio ha sido desfavorable en
perspectiva con el 2000, si bien es cierto que ha mejorado considerablemente en el 2011 y
2012 debido a que la reduccion de los gastos financieros es mayor que la reduccién de los

ingresos financieros.

Este ratio anterior no presenta grandes diferencias con respecto al sector, aunque se

encuentra algo por encima del ratio sectorial.

Sin duda resulta relevante ver qué habria pasado de no haberse dispuesto de tales
ingresos financieros. Para ello tenemos que el Ratio de cobertura de gastos financieros es
adecuado en tanto que se obtiene un Resultado de Explotacidn suficientemente holgado como

para cubrir los gastos financieros (Ver Tabla 21).

Este ratio se ha mantenido desde el 2002 pese que su fluctuacién haya sido
descendiente desde el 2004 hasta el 2009, pasando de una cobertura de 88,95€ de Beneficio
de Explotacién por cada € de gastos financiero (valor que resulta extrafiamente elevado), a un

valor de 1,28 en 2009, sin duda por el mayor incremento porcentual de los gastos financieros.
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Dicha situacién parece haber mejorado en estos tres ultimos anos, si bien no puede
calificarse la evolucién como adecuada, especialmente al obtener un ratio menor al de la

media del sector.

Como aspecto favorable tenemos que afadirle a esta cobertura de gastos financieros
la ofrecida por los ingresos financieros antes mencionados, salvo para el 2012. El resultado de

ello sera retomado posteriormente con el estudio de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

A modo resumen, nos gustaria decir que la compra de Caprabo y la necesidad de
obtener financiacidon ajena por parte del Grupo Eroski, especialmente para realizar dicha
adquisicion, (lo que conllevd el aumento de deuda con entidades de crédito a largo plazo en el
2006, 2009 y 2011 con las 4 emisiones de AFS) ha hecho mella en la situacidon de
endeudamiento y de solvencia, asi como sobre la Cuenta de Resultados. Eroski se ha
mantenido en una posicién de endeudamiento, pasando de tener una mayoritaria deuda corto
plazo hacia una deuda a largo plazo, con varios afos de elevada carga financiera, como son el
2004, 2009 y 2010 especialmente. Todo ello pese a que gran parte de su deuda se deba a

deuda con proveedores, la cual no supone ningun coste.

En relacién a la situacidén por la que atraviesa el sector en el 2011, concluimos que
Eroski es una empresa endeudada, si bien en menor medida que el sector y con mayor
solvencia que éste, pero con menor firmeza®’. Cabe destacar que la mayor parte de la deuda
sectorial es a corto plazo, pues esta deuda es mayoritariamente deuda con proveedores sin
coste, mientras que en Eroski abulta mas la deuda a largo plazo derivada de compromisos con
entidades de crédito. Esto supone una carga financiera para la empresa, con un tipo de interés
medio elevado en 2011 (7%), lo que desemboca en una reducida cobertura de los gastos
financieros con el Resultado de explotacidon. Estos gastos financieros parecen estar mejor

cubiertos por ingresos financieros que en la media sectorial.

%% El Ratio de firmeza representa la cantidad de Activo No Corriente con el que cuenta la empresa para
hacer frente a su Pasivo a largo plazo.
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5.6.4 ANALISIS DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

En esta seccién vamos a realizar una evaluacidn sobre el estado y evolucién de
conceptos como el INCN, el Margen bruto, VAB, EBITDA, BAIIl, BAl y Resultado del Ejercicio de
Eroski entre los afios 2000 y 2012 en base a porcentajes sobre la cifra de ventas. A su vez,
veremos los ratios de expansidn de cada concepto sobre su valor en el ejercicio precedente.
Posteriormente efectuaremos un estudio de los Ratios de rotaciéon de activos, asi como un

analisis de la Rentabilidad econémica y financiera.

5.6.4.1 CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PREPARADA PARA EL ANALISIS
Comenzamos este apartado diciendo que en este 2012 la cooperativa ha llevado a

cabo una mala gestidon econdmica en tanto que ha obtenido un Resultado de ejercicio negativo

de 59.894 miles de euros, si bien es cierto que éste ha sido el Unico ejercicio en que se han

obtenido pérdidas.

En referencia a la evolucién del Importe Neto de la Cifra de Negocios, una visién
general seria decir que las ventas han crecido en relacion al 2000 en valor absoluto (Ver
Grafico 23). El mayor crecimiento de estas ventas se produjo en el 2008 (121,57%), afio de la
crisis y coincidiendo con el primer ejercicio tras la adquisicion del 75% de Caprabo en 2007. El
incremento en el IPC en alimentacidn y bebidas no alcohdlicas de 5,9 puntos ese afio hace que

el incremento real de las ventas de ese afio sea menor, concretamente del 118,67%.)

Vemos que en el 2009 y 2010 se da una menor expansion de las ventas, sobretodo en
el 2010 (100,8%), si bien hay que tener en cuenta que el IPC en alimentacién y bebidas no

alcohdlicas se redujo en 0,8 puntos ese afio (Ver Tabla 7).

Sin duda resulta negativo que en 2011 y 2012 las ventas se hayan contraido un 1,99%
y un 5,3% respectivamente a precios corrientes, siendo mayor su reduccién en términos reales
si tenemos en cuenta que el indice de inflacién del 2011 y 2012 fue de 2,1 y 2,3 puntos.
Tendremos que tener en cuenta que esta contraccidn de las ventas va a influir negativamente
en los resultados intermedios obtenidos a lo largo del andlisis de la cuenta de P y G. (Ver

Gréfico 23).
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Grdfico 23 Evolucion de las Ventas de Eroski 2000-2012.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir se SABI.

Si analizamos el Margen Bruto®, Eroski obtiene reducidos margenes en relacién con
su cifra de ventas, lo que es propio de este sector (Ver Tabla 22). Este Margen Bruto ha variado
considerablemente desde el 2000, aifio en que representaba un 19,93% del INCN y que ahora
s6lo supone el 17,54% de dichas ventas. De ello se deriva que la cooperativa ha gestionado
peor los gastos directamente relacionados con la adquisicidon y venta de las mercaderias. Esto
queda reflejado en el hecho de que las ventas han crecido un 197% desde el 2000 hasta el
2012, habiéndose incrementado los costes de venta® en un 202% y ocasionando un

incremento del Margen Bruto de sélo el 173%.

Es cierto que en este sector los costes de venta suponen el mayor porcentaje de los
costes asumidos por las empresas, lo que se traduce en una estructura de costes flexible. Pese
a que este hecho sea positivo para la empresa por tener mas facilidad de influir sobre los
gastos variables que sobre los gastos fijos ligados a su estructura, Eroski no ha sabido controlar
dichos costes de venta y ello habra tenido consecuencias sobre el Resultado del Ejercicio de
varios afos. Esta situacion se dio de notar en 2006 y 2008, pues el Margen Bruto obtenido

sobre ventas fue Unicamente del 13,73% y 10,61% respectivamente, el cual se recuperd en

40 . . . . .

El Margen Bruto se obtiene por diferencia entre los ingresos (ventas) y los gastos proporcionales
(coste de ventas). Representa el resultado de que dispone la empresa para comenzar a cubrir sus gastos
de estructura y financieros.

41 . ., . . .

En empresas comerciales el coste de la mercaderia vendida es el consumo de dichas mercaderias.
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2009 con un ratio de expansién del 168,61% del Margen Bruto gracias a un Ratio de expansién

de ventas positivo y un descenso en los gastos de aprovisionamiento.

Tabla 22 Evolucién de Py G de Eroski Simplificado 2000-2012.

Sector
2010 2008 2006 2004 2002 2000 2011

Ventas (INCN) 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Coste venta -82,46% -8307% | -8939% | -8627% | -77,76% | -7817% | -80,07% | -79,38%
Gastos
explotacion 12,30% 10,10% | -11,42% | -13,17% 9.05% | -852% | -827% | -7.85%
Ingresos
explotacion 8,30% 10,27% 16,80% 8,03% 7.10% 5.66% | 4,36% 3.35%
Gastos personal -8,68% -7.53% -1,56% -1,49% 9,68% | -9,57% | -9,30% | -10,84%
Amortizacion 1,24% -1,51% -1,82% 253% 295% | 3.07% | -2,79% -2.11%
Deterioro -0,17% -0,06% 0,00% 0,11% 0,63% | -1,99% | 0,21% -0,15%
Gastos
financieros -1,30% -3,01% -4.94% -1,88% 0,53% | -0,14% | -014% | -0,41%
Ingresos
financieros 2,80% 2,09% 5,40% 0,10% 0,12% 0,07% 0,10% 0,83%
Otros ing/gas
financieros 7.30% -5,42% 7.03% 2.15% 0,48% 0,22% | 0,39% -0,51%
Imp/b® 0,29% -0,21% 0,75% -0,29% -2.21% 113% | -0,72% | -0,72%
Rdo op.
intel”l'umpidas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00%

Resultado 6,79% 4,75% 3,36%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Si nos paramos a analizar la evolucion seguida por el VAB (Ver Tabla 22) observamos
que éste se ha deteriorado con respecto al 2000, si bien la diferencia porcentual entre el
Margen Bruto y VAB sobre ventas nos manifiesta que los otros gastos de explotacion,
incluyendo aqui todo gasto de explotacién no relacionado con los gastos de personal o de
amortizacion y deterioro, han crecido en términos relativos sobre el INCN mas que los otros

ingresos de explotacion.

Mientras que en el 2000 la diferencia porcentual entre Margen y VAB era de 3,9%

(mayores gastos que ingresos), en el 2012 esta diferencia de porcentajes sobre ventas es de
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4%. De aqui deducimos que lo que ha empeorado el VAB no son los Otros gastos de
explotacién (compensados por mayores ingresos extraordinarios de explotacidn), sino el ya

reducido Margen Bruto del que partimos.

Nuevamente destaca el 2008 por un Ratio de expansién del VAB del 257,7%. Ello se
debe a la necesidad de Eroski de llevar a cabo desinversiones en locales y centros logisticos
(como ya exponiamos anteriormente) y que reportaron unos ingresos de 212.227 miles de

euros.

Si vemos el efecto que los gastos de personal tienen sobre la cuenta de Resultados,
éstos representan la segunda causa de gastos principales asumidos por la firma (si no tenemos
en cuenta el agregado de gastos que se incluyen como Otros gastos de explotacion al
determinar el VAB). Estos se han reducido porcentualmente sobre el INCN en relacién al 2000,
de modo que favorecen el resultado obtenido por el EBITDA. Sin embargo, el Ratio de
expansion del EBITDA es menor en 2012 que en el 2001 debido a la reduccidén significativa en

ventas y a que partimos de un valor de Margen Bruto y VAB mas ajustado (Ver Tabla 22 y Tabla

23).
Tabla 23 Evolucion de los Ratios de Expansion Eroski 2001-2012.

Ventas 94.70% | 100,80% | 121.57% | 106.76% | 107.90% | 107.98% | 106.45% | 102.54%
Margen Bruto | 99,48% | 98,64% | 94,64% | 6567% | 106,50% | 88,51% | 142,20% | 102,17%
VAB 100,83% | 9176% | 147.21% | 47.58% | 112,88% | 115,52% | 117,81% | 100,64%
EBITDA 100,04% | 8716% | 15930% | 77.91% | 117,08% | 127.17% | 12649% | 93,07%
BAII 70.72% | 129.09% | -12130% | 77.44% | 119.02% | 10712% | 11236% | 90,61%
BAI 156,81% | 100,70% | 162,44% | 80.88% | 113.25% | 106,45% | 108,10% | 8835%
Redo. 13331% | 91.07% | 141.94% | 112,59% | 10540% | 96.23% | 106,56% | 89.62%
Eficienciaenla | ) 00 | 0007 | 0204 | 0058 | -0,025 0117 0,001 0129

Gestion Ec.

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Mediante el EBITDA obtenemos el potencial de la cooperativa para generar tesoreria

mediante sus actividades de explotacion. De este modo se puede ligar este ratio con el de

Disponibilidad para el afio 2011, ya que dicho Ratio de disponibilidad caia de 0,13 en 2010 a

42 . . . , . . . , . . . . .z

La Eficiencia econdmica estd medida en términos de la diferencia entre el Ratio de expansion del
resultado y el Ratio de expansidn de ventas, de modo que si el primero es mayor al segundo, podemos
decir que la empresa ha llevado a cabo una eficiente gestién econdmica.
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0,02 en 2011, paralelamente a un Ratio de expansion del EBITDA de 68,93% (pese a que las
ventas se expandiesen un 98,1%). En ese afio la Tesoreria se desploma. La principal razén de
ello es el aumento porcentual de los gastos de personal, incrementados durante tres afios

consecutivos.

Si pasamos a analizar el BAIl o Resultado de Explotaciéon, en el afio 2007
(posiblemente debido a la aplicacién del nuevo PGC) Eroski no es capaz de hacer frente a los
gastos fijos de su dimension, de modo que depende enteramente del Resultado financiero
para no cerrar el afio con pérdidas (Ver iError! No se encuentra el origen de la
referencia.Tabla 22). El motivo principal de ello ha sido el gran peso del Deterioro
contabilizado. No ha tenido sin embargo problemas para cubrir estos gastos derivados de la
explotacién ordinaria en el resto de afios, pese a que los Ratios de expansiéon del BAIl arrojen

valores menos favorables que el resto de ratios de expansién antes comentados.

Sin duda, la cooperativa se ha visto muy afectada por los gastos en Amortizacion y

Deterioro, siendo Unicamente destacable el Ratio de expansion del BAIl en 2010 (129,1%).

Si bien comentabamos que en el 2007 la cooperativa obtenia un BAIl negativo por el
cual no es capaz de cubrir los gastos relativos a su dimension fija con el margen comercial, los
Resultados financieros arrojan un saldo favorable que hacen que el BAI (Beneficio Antes de
Impuestos o Beneficio Bruto) llegue a tener un saldo positivo de 112.533 miles de euros ante

unos ingresos financieros de 201.483 miles de euros (Ver Grafico 24).

La expansidon mas fuerte del BAI se produce en el 2008 como consecuencia de ese
BAI obtenido en el 2007 en el que se logran salvar, de forma ajustada, los negativos resultados
de explotacion por medio de ingresos financieros. Por el contrario, el BAl obtenido en 2012 es
negativo después de 11 afios, lo que se debe principalmente al Deterioro y resultado de
enajenaciones de instrumentos financieros (este importante Deterioro de valor procede de los

AFS, principalmente desde el 2010 hasta el presente ejercicio).

Como ultimo escaldn del desglose de la cuenta de P y G tenemos el Beneficio Neto (BN) por
el que en el 2012 se llega a un Resultado de Ejercicio de -59.894 miles de euros, cuando en el afio 2000
éste era de 56.074 miles de euros (Ver Grafico 24). Sin duda la proyeccidon ha sido negativa si sdlo
miramos estas cifras, ya que hasta el 2008 este Resultado del Ejercicio crecié de forma discontinua y
alcanzo la cifra maxima de 205.337 miles de euros, posiblemente gracias a ese primer afio tras la

adquisicion del control sobre Caprabo. (Ver Grafico 24).

Grafico 24 Evolucién del Beneficio Bruto y Neto de Eroski 2000-2012.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Pero como se puede leer de varios articulos periodisticos, las expectativas que el
Grupo Eroski tenia con la adquisicién de Caprabo no llegaron a consolidarse, y ello llevé al
Grupo Eroski a solicitar refinanciacion y a obtener liquidez con la venta de establecimientos

comerciales y centros logisticos sobre los que se mantendria como arrendatario®.

De tal modo, los Resultados de Ejercicios han ido empeorando desde el 2008, siendo
el afo 2009 el que mas contraccidn del Resultado de Ejercicio sufrié, presentando un Ratio de

expansion del Resultado de 24,42% (caida del 75,58%) (Ver Tabla 23).

Por medio del estudio efectuado en este apartado, llegamos a la conclusion de que
Eroski ha llevado a cabo una mala gestidon econémica, dado que mientras que en el 2000
obtenia un Margen de Resultado del 3,76% sobre ventas, en el ailo 2012 ha obtenido pérdidas
por importe de 59.894 miles de euros. A lo largo de estos 12 afios la expansidn del Resultado
ha sido superior a la expansion de las ventas en Unicamente 7 afios, lo que demuestra que ese
incremento de ventas no se ha traducido en mayores Resultados para la cooperativa, la cual se
ha visto especialmente dafiada por los gastos de venta, los otros gastos de explotacion, y en
menor medida por los gastos de personal y gastos de naturaleza financiera. No aportas los

datos que permitan llegar a esa conclusién.

* Noticia. Elconfidencial.com: “Eroski negocia refinanciar la deuda de 1.800 millones por la compra de
Caprabo”.
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Esta situacidn es grave si consideramos que los gastos de venta y de personal son los
principales costes que se atribuyen a las empresas de este sector, si bien es cierto que son mas
faciles de influir que el resto de gastos fijos de estructura o que los gastos de naturaleza

financiera, de ahi que ésta se pueda considerar como una medida a tomar.

El aflo 2007 y 2008 fueron especialmente buenos para la cooperativa, pero como
bien hemos mencionado, la adquisiciéon de Caprabo no ha generado los frutos esperados y esta
adquisicion ha generado el detrimento de la situacién econémica del Grupo, viéndose obligado

a desinvertir.

Si hacemos una breve comparativa con el sector en el afio 2011, podemos decir que
Eroski asume mayores gastos de venta, de modo que nuevamente se refleja esa mala gestion
sobre los costes de venta, no sélo desde el punto de vista de la evolucidn interna sino también
desde el punto de vista comparativo con la media de sus competidores. Ahora bien, estos

costes de venta se han reducido desde el afio 2008.

En relacién con el sector si que parece controlar mejor los costes de remuneracién al
personal, pues la media del sector presenta mayores costes salariales. El problema lo
encontrariamos en los gastos de naturaleza financiera, siendo muy superiores a los de la media

de las empresas del sector.

En dltima instancia nos gustaria concluir que el Grupo estd obteniendo menor
Margen de Resultado sobre ventas que la media sectorial, lo que se traduce en una reduccién
en sucesivos afios de su competitividad, posiblemente ante la inadecuada politica de Eroski
por ajustar aun mas los precios en beneficio del consumidor y del uso de tarjetas del

consumidor.

En relacion con el parrafo anterior, nos gustaria exponer una afirmacién extraida del
estudio llevado a cabo por Francisco Javier Rondan Cataluiia, la cual dice lo siguiente: “El uso
de precios regulares inflados, seguidos por presuntas ofertas, se ha convertido en un grave
problema que ha empezado a crear preocupacion entre las asociaciones de consumidores y las
entidades publicas... los consumidores estdan empezando a sospechar de los altos precios

regulares y sus frecuentes ofertas™”.

Esta afirmacién puede ser el motivo por el que Eroski, usando una politica de
promociones y descuentos acumulados en tarjetas, esté perdiendo cuota de mercado frente a

otros distribuidores con estrategia de Precios Bajos Todos los Dias.

* Articulo de Distribucion y Consumo. “Estrategia de precios siempre bajos. Ventajas e inconvenientes”.
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5.6.4.2 ROTACION DE ACTIVOS
Segun la politica de inversidn-desinversidn llevada a cabo por la cooperativa en estos
12 afios, veremos qué efectos han tenido dichas medidas sobre el rendimiento de los Activos

por medio de los siguientes ratios.

En primer lugar vemos como el Rendimiento del Activo Total o la Rotacién de Activo
Total se ha reducido afo tras afio desde el 2002 hasta el 2009. El motivo de ello se debe a que
el incremento de Activo Total ha sido superior al del incremento de las ventas. Esta situacion
cambia a partir del 2010, de modo que las ventas permanecen practicamente constantes,
mientras que se efectla una desinversidon en el Total de Activo. En el 2011 y 2012 lo que
ocurre es que las ventas se contraen, pero la desinversion es mds fuerte en términos

porcentuales (Ver Tabla 24).

Tabla 24 Evolucion de la Rotacion 2000-2012.

Ratio de rotacion de Activo 0,85 0,84 0,58 0,75 1,18 1,45 145 2,05
Ratio de rotacion de A N C 1,05 1,60 1,26 1,70 1,71 2,06 2,09 332
Ratio de rotacion de A C 4,57 1,75 1,06 135 3,80 498 477 5,37
Ratio de rotacion de existencias 17,28 15,81 16,20 13,75 13,17 11,99 12,48 14,56
Ratio de rotacion de clientes 0,00 0,00 0,00 N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
Ratio de plazo de cobro 0,80 0,77 1,22 0,00 0,00 0,01 N.D. 0,54

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

En lineas generales el Activo Total de la cooperativa se ha vuelto menos productivo,

sobre todo si lo comparamos con la productividad que de él obtiene el sector en el 2011.

Este descenso de la productividad del Activo Total se debe a un menor Ratio de
rotacion de ANC, de modo que este ANC se ha vuelto menos productivo con los afos en lineas
generales (Ver Tabla 24). Destaca la caida de la productividad en 2007, 2008 y 2011, y en
menor medida la del 2012. Estas reducciones se pueden relacionar principalmente con las
adquisiciones paulatinas que Eroski ha ido efectuando sobre Caprabo en 2007, 2011y 2012, ya
que es la partida de Inversiones en empresas del grupo la que se incrementa en gran medida y
recoge la situacidn de toma de control. Esta situacion lleva a la empresa a obtener una

productividad de sus ANC menor que la obtenida por el sector.

En cuanto al Activo Corriente, vemos que la Rotacién de éste se ha mantenido
practicamente desde el 2000. Este ha experimentado un ligero descenso que nuevamente nos

dice que éste es menos productivo para la empresa, si bien ha causado un menor efecto
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negativo sobre los rendimientos sobre ventas del Total de Activo. El rendimiento o
productividad del Activo Corriente cayd hasta el afio 2007 como consecuencia de grandes
incrementos de la masa patrimonial del Realizable, destacando las partidas de Deudores de
empresas puestas en equivalencia, las Inversiones en empresas del grupo a corto plazo y las
Inversiones financiera a corto plazo. Las fuertes desinversiones en estas dos ultimas partidas

en los ultimos 2 y 3 afios han mejorado |la Rotacidn del Activo Corriente. (Ver Tabla 24).

El Ratio de rotacién de existencias* mejora casi ininterrumpidamente con el paso de
los afios, lo que nos llevaria a pensar que Eroski vende con mayor rapidez las mercaderias que
adquiere (Ver Tabla 24). Lo que ocurre es que las ventas de mercaderias a precio de coste han
aumentado con los afos, mientras que la inversién en Existencias no lo ha hecho en la misma
medida e incluso se reducen desde el 2009. Es por ello que la Rotacién de existencias
evoluciona de forma favorable, lo cual lo asocidbamos anteriormente también con mayores
costes de venta (Recordemos que el Margen bruto sobre ventas se reducia en relacién al 2000,
con lo que el INCN crece menos que lo que crecen los gastos de venta). Esta mayor Rotacion
de Existencias ira aparejada con un descenso en el plazo de almacenamiento de mercaderias

como posteriormente veremos.

En dltimo lugar comentaremos que el Ratio de rotacion de clientes puede
considerarse como nulos para todos los afios analizados, peses a los valores obtenidos para
periodos anteriores al 2007. Ello se debe a que, por el sector en el que nos encontramos, los
cobros son en efectivo. Esto se puede observar por medio del Plazo de cobro a clientes®, el
cual presenta valores inferiores a la unidad o en torno a 1 dia, de modo que se deduce que
dicha venta se cobra en el mismo momento. El andlisis del plazo de cobro y plazo de pago sera
retomado mads exhaustivamente al analizar el Fondo de Maniobra, si bien podemos introducir
que existe una adecuada politica de cobros y pagos, con cobros al contado y plazos de pagos

superiores a 30 dias.

Una pequefia comparativa sectorial en el momento actual seria decir que el Ratio de

rotacion de Activo Total ha evolucionado alejandose en este sentido de la productividad media

45 . .z . . . .
El Ratio de Rotacidn de Existencias ha sido calculado empleando en el numerador las ventas a precio

de coste, es decir, el coste de ventas, ya que las Existencias estdn valoradas de este modo en el Balance.
** En el saldo de clientes se han minorado los anticipos recibidos de clientes que figuran en el pasivo
corriente. Se ha tenido en cuenta sobre el INCN el IVA del 10% para el ejercicio 2012 a partir del
Septiembre del 2012 y del 8% para el resto del ejercicio. Para el periodo que abarca desde Julio del 2010
hasta Septiembre del 2012 se ha aplicado el IVA del 8%. Para el periodo de Enero a Julio del 2010 se ha
empleado el IVA del 7%, asi como para los periodos que van desde el afio 2000 hasta Diciembre del
2009.
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gue se obtiene en el sector de este total de Activos. Algo mds similar es el hecho de que Ila
productividad del Activo Corriente sea superior a la del Activo No Corriente, aunque los valores

también distan mucho de lo que se consideraria como adecuado segun el sector.

Por otra parte, la Rotacion de existencias en el caso de Eroski se sitia en un valor
superior, es decir, vende mas rapido aparentemente ante un incremento de los costes de
venta. A su vez, la venta de los productos se efectla practicamente en efectivo tanto en el

caso de la cooperativa como en el sector.
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5.6.4.3 RENTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA

5.6.4.3.1 RENTABILIDAD ECONOMICA

Este apartado lo vamos a dedicar al andlisis de la Rentabilidad econémica o
Rendimiento obtenido por la cooperativa a partir de sus Activos en relacién con el Resultado
de Explotacién. Para ello consideraremos los Ratios de Rotacién de Activos y de Margen de

ventas, tal y como vemos en la siguiente tabla.

Tabla 25 Evolucion de la Rentabilidad Econémica de Eroski 2000-2012.

0,030 | 0,067 | 0,073 | 0,035 | 0,065 | 0,063 | 0,060 | 0,061
Descomposicion: | Rotacion Activos 0,855 | 0,836 | 0,576 | 0,751 1178 1,455 1,451 2143
Margen de ventas 0,035 | 0,080 | 0J26 | 0,047 | 0,055 | 0,043 | 0,041 | 0,030

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

La Rentabilidad Econdmica de Eroski ha visto reducida considerablemente desde el
2000, situdandose en un valor del 3% en el 2012, la mitad que el valor poseido en el 2000 (Ver
Tabla 25). Dicha evolucidn negativa ha llevado también a que la cooperativa haya obtenido
una productividad muy por debajo de la media de la muestra sectorial en 2011. Esto es pese a
que la Rentabilidad econémica del sector ya de por si sea reducida por el tipo de estrategia

que en él sigue la media de las empresas y por los ajustados margenes.

En un segundo lugar vemos la comparativa del Rendimiento Econémico con el coste
medio de la deuda, para lo cual nos referimos al Ratio de coste de la deuda analizado en la
situacién de endeudamiento. Se observa aqui una situacion completamente desfavorable en

tanto que éste coste de la deuda (4,7%) es superior a la productividad de los Activos en 2012.

La evolucidn del Rendimiento Econdmico ha pasado por una fase de expansion hasta
el 2005, pasando por una dura caida entre el 2006 y el 2008, afio en que repunta hasta una
Rentabilidad Econdmica del 7,27%. Nuevamente la evolucién es desfavorable hasta el
momento presente. Esta evolucion desde el afio 2000 puede relacionarse con la mayor
reduccion del Resultado de Explotacion en relacién con el Activo Total (Rent. Econdmica),

especialmente por una peor gestiéon de los costes de venta den relaciéon con el afio 2000

* La Rentabilidad Econdmica esta formada por el cociente entre el Resultado de Explotacion y el Activo
Total.
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anteriormente comentada (ya que la partida de otros gastos de explotacion aumente en
paralelo con la de otros ingresos de explotacidn). De este modo el Rendimiento Econémico
viene arrojando Ratios de expansidn negativos y desfavorables desde el 2006, con la Unica

excepcion del 2010.

Ademas, como es evidente el coste de la deuda ha sido elevado, especialmente en
esos afos en lo que la cooperativa se ha visto forzada a acudir a financiaciéon ajena para
realizar la adquisicion de Caprabo, ocasionando elevados costes de deuda en relacién al

Rendimiento Econdmico en afios como el 2004, 2007, 2009 y 2010.

Analizando los componentes de |la Rentabilidad Econémica, observamos que lo que
se ha producido principalmente es una caida de la Rotacién del Activo (Ver Tabla 25). La causa
de ello es que entre el 2000 y el 2008 el incremento del Activo Total ha sido superior al
incremento de las Ventas, si bien la Rotacidn de Activos mejora a partir de dicha fecha a razon
de unas desinversiones mas significativas que la reduccién del INCN. Como ya mencionamos
anteriormente, en 2009 se vio forzada a desprenderse de varias de las inversiones en

empresas del grupo y asociadas, vendiendo también parte de sus establecimientos.

El Margen sobre ventas también ha sufrido un descenso como causa de esa peor
gestidn de los costes de venta antes expuesta (Ver Tabla 25). Pese a ello, el valor obtenido por
la cooperativa sigue siendo superior al de la media de las empresas del sector en 2011 en lo
que a este componente se refiere. Ello podemos relacionarlo con que los precios de Eroski
pueden estar por encima de los precios medios de sus competidores, como mdas adelante

expondremos al analizar la situacion de Mercadona, Eroski y del sector.

A simple vista parece que la Rentabilidad Econdmica que la cooperativa esta
obteniendo estd centrada principalmente en una Rotacién de Activos (especialmente por
medio de una mayor y creciente rotacidn Existencias que para el resto de los Activos), es decir,
vender un elevado numero de unidades, y aplicando mdargenes sobre ventas reducidos,

ajustando los precios especialmente gracias al uso de las Marcas Blancas.

Ahora bien, si analizamos la estrategia de la cooperativa con la de la media de las
empresas del sector, dicha estrategia no estan tan claramente definida. Vemos que la Rotacion
de Activos es muy reducida si la compramos con la media de las empresas del sector (aunque
la rotacion de existencias hemos visto que era superior), pero a su vez el Margen sobre Ventas
es mas elevado, lo que significaria que en comparacién con el sector vende menos unidades

pero a mayor precio.
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Existen pues indicios de que Eroski posee unos precios medios de los productos mads
elevados que sus competidores. Con ello Eroski ha visto necesario ajustar dichos margenes
para mejorar en la medida de lo posible la competitividad en precios®. Desde esta perspectiva
comparativa se concluye que su estrategia se centra mas en vender menos unidades pero con

unos margenes elevados.

El efecto combinado de los dos hechos puede ligarse con que Eroski pierde cuota de
mercado frente a algunos de sus competidores (pese a que su Rotacion de Existencias se haya
incrementado). Segun Kantar, el Grupo Eroski disminuydé su cuota de mercado a valor
monetario en 0,3 puntos en el afio 2011. Hipermercados Eroski perdié 0,2 puntos, y el formato

Eroski Super y Caprabo lo hicieron en 0,1 puntos.

*® Noticia. CNMV.es: “Eroski baja los precios en mas de 2.000 productos de forma permanente”.
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5.6.4.3.2 RENTABILIDAD FINANCIERA

Si pasamos a analizar la Rentabilidad Financiera, vemos que, en el cociente que
integra dicha Rentabilidad, Eroski ha disminuido considerablemente el beneficio generado en
relacidn con la inversién llevada a cabo por sus socios, tanto los socios trabajadores como los
socios consumidores. Merece destacarse especialmente la inexistencia de Rentabilidad

obtenida en el ejercicio 2012 por la obtencién de un Resultado de Ejercicio negativo.

Para el caso de la cooperativa dicho ratio toma especial relevancia, dado que la
forma juridica adoptada no es el de una S.A., como es el caso de sus mayores competidores. El
hecho de que se trate de una cooperativa hace que los socios se vean ligados por valores no
solo econdmicos, aunque obviamente el fin dltimo para dicha unién es el reportar unos
beneficios y rentabilidad, la cual se ha visto mermada. A ello hay que unirle la politica de

distribucidn de resultados mencionada a lo largo del trabajo.

En caso de que Eroski hubiese obtenido Beneficios en el 2012, por su politica de
distribucidn de Resultados el 40% de éstos se destinarian a Retornos a sus socios-trabajadores
y un 10% restante a proyectos para la comunidad. Es por ello que no sélo tenemos que
observar que la productividad de los Activos sea superior al coste medio de la deuda, sino que
a causa de la politica cooperativista es de suma relevancia considerar también la Rentabilidad

que los socios esperan obtener de sus inversiones. (Ver Tabla 26).

Tabla 26 Evolucion de la Rentabilidad Financiera 2000-2012.

0041 | 0024 | om7 | 0089 | 0075 | 0093 | 0130 | om7
Descomposicion: | Rotacion Activos | 0855 | 0836 | 0576 | 0751 | 1178 | 1455 | 1451 | 2143
Margen de ventas | 0,035 | 0,080 | 0,126 | 0,047 | 0,055 | 0,043 | 0041 | 0,030
_ 1593 | 0414 | 1427 | 2698 | 1689 | 1974 | 2572 | 2537
Apalancamiento |7 o T 00 T 00T D 400 | 1671 | 1906 | 2374 | 2,653
Financiero 2 2 97 2 67 2 37 2
0675 | 0208 | 0479 | 1080 | 101l | 1036 | 1083 | 0957
Efecto Fiscal 0874 | 0871 | 1123 | 0942 | 0689 | 0747 | 0839 | 0724

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

157




Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas H‘."H ADE
Universidad Politécnica de Valencia

, h METRACION

Victor Manuel Allepuz Asencio el

Si analizamos las causas por las que dicha Rentabilidad financiera ha empeorado, en
primer lugar diremos que un motivo es el descenso de la Rentabilidad Econdmica antes

comentado.

En segundo lugar, tenemos que el Apalancamiento Financiero denota que la deuda
es favorable para la Rentabilidad financiera de la empresa desde el 2000 hasta el 2006, con
valores muy superiores a la unidad. Sin embargo, dicha deuda deja de ser favorable para la

Rentabilidad financiera en el 2007 (con un ultimo repunte en el 2008). (Ver Tabla 26).

El motivo por el que el Apalancamiento financiero se ve reducido es la carga
financiera® (BAI/BAII), ya que la cantidad de la deuda® apenas ha variado con respecto al
2000 como apuntdbamos al estudiar la situacién de endeudamiento. Como ya deciamos, la
cantidad de la deuda no ha variado con respecto al 2000 cuando analizdbamos el Ratio de
endeudamiento. En este sentido, el volumen de la deuda no esta afectando negativamente al

Apalancamiento financiero, sino mas bien positivamente.

El problema viene por tanto de ese cociente de (BAI/BAIll) y mediante el cual se
evalla la carga financiera. Como ya hemos comentado al analizar la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, la emisidon de deuda subordinada con el fin de adquirir Caprabo e incrementar las
ventas obligd a la cooperativa a asumir unos costes de deuda muy elevados, de modo que los
gastos financieros se dispararon principalmente entre el 2007 y el 2010 (sin olvidar que
también fuero altos en el 2004). Estos gastos financieros si que fueron cubiertos en el 2007 por
los ingresos financieros (si bien el BAIl era negativo), pero no ha sido asi entre el 2008 y el

2012, provocando dicha reduccién del Apalancamiento.

Unicamente en el 2008 la deuda aumenta la Rentabilidad financiera, si bien la carga

financiera sigue siendo elevada.

Una visién global de lo ocurrido con el Apalancamiento financiero es que, pese a que
el volumen de la deuda de la cooperativa pueda calificarse como adecuado para el
apalancamiento y que este volumen no haya variado con referencia a la estructura financiera,
dicha deuda con terceros veiamos que cambiaba de ser mayoritariamente a corto plazo (54%
en el 2000 sobre el Total de PN + Pasivo) a ser deuda ajena a largo plazo. Ademas de esto, este

cambio de peso en cuanto a la exigibilidad de la deuda ha venido aparejado a unos mayores

* por carga financiera nos referimos al cociente entre el BAl y el BAIl, es decir, el Resultado Antes de
Impuestos y el Resultado Antes de Intereses e Impuestos.
> por cantidad de la deuda nos referimos al cociente entre el Activo Total y el Patrimonio Neto.
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gastos financieros para Eroski ante la necesidad de financiar su expansién y adquisicion de

Caprabo.

Junto a lo anterior, los ingresos financieros no han sido suficientes para cubrir el
mayor gasto financiero, de modo que el Resultado de Explotacidon se ha visto afectado y ello ha

derivado en un BAI negativo en el 2012.

El elevado coste de la deuda y que tras 12 afios de analisis se obtenga un Resultado
del Ejercicio negativo en el 2012, merece un toque de atencién a dicha situacién de liquidez

empresarial.

En lo que respecta a la presion ejercida por el Efecto Fiscal, vemos que ha mejorado
la presidn fiscal con respecto al 2000 (Ver Tabla 26). A su vez, ésta se puede calificar como baja

en tanto que en la mayoria de los ejercicios analizados es menor al 25% y 30%".

Encontramos ejercicios en los que el Impuesto sobre Beneficios es positivo,
especialmente en el 2007 y 2008, con valores de 32.130 y 22.537 miles de €. Dicha ventaja
fiscal hace que el cociente entre (Resultado/BAl) sea positivo en esos afios y el 2011, y en

torno al 0,9 en 4 ejercicios.

Unicamente en el 2004 y 2005 podemos hablar de una elevada presién fiscal, con

cocientes menores a los 0,7 puntos, denotando un IS superior al 30% del BAI.

La Rentabilidad financiera partia de valores del 12,96% en el 2000 y ha llegado a ser
inexistente en el 2012 (-4,12% al presentar pérdidas en el Ejercicio 2012). Ello es
especialmente grave dado que la cooperativa se compromete segln estatutos a ofrecer una
rentabilidad a sus socios y a la sociedad en general mediante el reparto del Resultado del

Ejercicio y otras Reservas.

Si comparamos dicha rentabilidad con la que se obtendria con otras inversiones
como con Obligaciones del Estado a 10 afios 2013 (4,176%), Letras del Tesoro a 12 meses 2013
(0,678%), Bonos del Estado a 5 afios 2013 (2,697%) o el IBEX-35 2014 (-0,67% rentabilidad
media de compra-venta), la conclusidon es la misma. Lo mismo ocurre con la rentabilidad media
que ofrece invertir en empresas de este sector, donde la muestra extraida nos ofreceria una

rentabilidad media del 11,7%.

>t Segun datos de la Memoria, “la Sociedad se beneficia de una bonificacion del 50% de la cuota integra.
Las asignaciones a la Contribucidn para Educacion y Promocién Cooperativa y otros Fines de Interés
Publico y el 50% de la asignacion al Fondo de Reserva Obligatorio tienen la consideracién de gastos
deducibles en la determinacién de la base imponible”.
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La principal diferencia con respecto a esta muestra sectorial la encontramos por tanto en el
valor de la Rentabilidad financiera como el cociente del Resultado/P. Neto (negativa en el caso
de la cooperativa), en la Rotacién de Activos (inferior a la mitad de la media sectorial), la carga
financiera como componente del Apalancamiento financiero (Eroski asume un elevado coste
de la deuda) y en una menor presion fiscal.
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5.6.5 ANALISIS DEL CICLO DE MADURACION Y CICLO DE CAJA.

En esta seccidon volvemos a hacer mencidon a la estructura patrimonial de la
cooperativa con el fin de determinar si la aparente situacion de desequilibrio econémico-
financiero en el presente 2012 puede ser sostenible en relacién con el Fondo de Maniobra
Necesario. Para saber si se cubre dicha necesidad de Fondo de Maniobra usamos el plazo de
cobro a clientes, plazo de pago a proveedores y plazo de almacenamiento de mercaderias, por
tratarse de una empresa de actividad comercial. Estos plazos han sido calculados con los

saldos finales de las diferentes partidas involucradas.

Lo anterior nos servira para establecer el Ciclo de Maduracién de las Mercaderias®
en primer lugar, de modo que al agregar el plazo de almacenamiento de mercaderias y el plazo
de cobro a clientes, obtenemos que la cooperativa obtiene unas necesidades tedricas de
financiacion de aproximadamente tres semanas (22 dias) en el 2012 (Ver Tabla 27). Esta
situacion ha evolucionado positivamente, ya que partiamos en el 2000 de una necesidad de
financiacién tedrica de 31 dias. Decir que el plazo de cobro a clientes en este caso es de entre

1y 2 dias, si bien podria también entenderse que el cobro es practicamente al contado.

La reduccidn del plazo de almacenamiento de mercaderias minora esa necesidad de
financiaciéon y muestra una mayor agilidad del ciclo productivo, pues se reduce en una semana
el plazo que las mercaderias pasan en almacén desde su recepcién hasta la adquisicion de
éstas por parte de los consumidores (Ver Tabla 27). Esto se debe a que las compras de
mercaderias se han incrementado mas que el incremento de la inversion en mercaderias en
términos porcentuales. Esto se asocia con el incremento de la Rotaciéon de Existencias antes

analizado.

Con todo lo anterior se puede decir que Eroski ha llevado a cabo una buena gestion

logistica de sus almacenes, la cual ha mejorado en estos 12 afios.

Si pasamos a analizar la politica de cobros y pagos llevada a cabo, podemos calificar
dicha politica como adecuada, como ya expusimos brevemente al analizar la situacién de
liguidez. En este sentido, Eroski realiza la venta de sus productos practicamente al contado,

pese a que el plazo de cobro en la mayoria de los periodos sea de 1 dia (Ver Tabla 27).

52 . . .y

Dado que se trata de una empresa de caracter comercial que no lleva a cabo la transformacién de las
mercancias o existencias que posee, sélo hablaremos de Ciclo de Maduracién de Mercaderias y no de
otro tipo de Existencias.
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Por otro lado, los plazos de pago a proveedores se sitlan en valores superiores a los
60 dias para todos los afios siendo especialmente superiores a los 90 dias considerados como
habituales desde el 2000 hasta el 2005 (Ver Tabla 27). Podemos decir que dicha financiacion
concedida por proveedores puede calificarse como habitual, propia de una adecuada gestion
comercial, no debiéndose considerar los plazos como excesivos (salvo posiblemente en el afio
2000) dado el sector en el que nos encontramos y por los diferentes acuerdos de colaboracidn

que la cooperativa mantiene con productores de diferentes regiones de Espafiia.

Si que hay que decir que los plazos de pagos a proveedores han evolucionado muy
desfavorablemente, viéndose reducida considerablemente la financiacién concedida por éstos.
Mientras que en el afio 2000 el periodo de pago era de 125 dias, en el 2012 este plazo es de 81
dias. La caida mds significativa la encontramos en el afio 2008-2009, pese a que el afo anterior
mejorase esta financiacidn espontanea con la adquisicion de Caprabo (mejora el plazo de pago
en 12 dias). El motivo de dicha evolucion lo encontramos en la reduccion de las deudas con

proveedores y el incremento de las compras entre el 2000 y el 2012.

Si que hay que considerar que el elevado plazo de pago a proveedores, superior a 90
dias puede tener efectos negativos sobre la cooperativa. Esto es, muchos proveedores pueden
no estar dispuestos a conceder plazos de cobro a Eroski por plazos de tiempo tan amplios. A su
vez, puede originar una imagen de morosidad por parte de la firma. En Gltima instancia, plazos
de pago tan amplios pueden relacionarse con situaciones de dificultad a la hora de atender
dichos pagos, los cuales vendrian motivados por problemas de liquidez para atender las

deudas con proveedores.
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Tabla 27 Evolucion del Ciclo de Maduracion y Ciclo de Caja de Eroski 2000-2012.

Plazo de mercaderias 21 23 23 27 28 30 29 25
Plazo de cobro a clientes™* 1 1 1 1 2 2 2 1
Plazo de pago a

proveedores’ 81 83 60 88 109 109 125 80
Ciclo de Maduracién

Mercaderias 22 24 24 28 29 32 22 26
Ciclo de Caja -59 -59 -36 -60 -80 77 -59 -54

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Si deducimos al Ciclo de Maduracién antes comentado el plazo de pago a
proveedores, obtenemos que Eroski presenta un Ciclo de Caja negativo en todos los ejercicios.
Es por ello que no presenta Necesidades Reales de Financiacién al obtener financiaciéon
espontanea de sus proveedores suficiente como para cubrir sus necesidades tedricas. Sin
embargo, la evolucién ha sido desfavorable, ya que se reduce la financiacién recibida por parte

de estos proveedores en gran medida (Ver Tabla 27).

Debido a lo enunciado en el parrafo anterior, Eroski no necesitaria disponer de un
Fondo de Maniobra positivo, ya que la velocidad con la que convierte los Activos Corrientes
ligados a la explotacidn en liquido le permite atender sus deudas mas inmediatas ligadas a

dicha explotacion.

Esto también nos lleva a confirmar que, en esos afios en los que el Fondo de
Maniobra era negativo, la situacidn econdmico-financiera por que atravesaba la empresa no

pueden considerarse como situaciones de desequilibrio o de posible problemas de liquidez,

>* Para el numerador se ha empleado el valor de las ventas a precio de coste, es decir, la partida de
“Aprovisionamiento” y “Variacién de Existencias”.

>* En el saldo de clientes se han minorado los anticipos recibidos de clientes que figuran en el pasivo
corriente. Se ha tenido en cuenta sobre el INCN el IVA del 10% para el ejercicio 2012 a partir del
Septiembre del 2012 y del 8% para el resto del ejercicio. Para el periodo que abarca desde Julio del 2010
hasta Septiembre del 2012 se ha aplicado el IVA del 8%. Para el periodo de Enero a Julio del 2010 se ha
empleado el IVA del 7%, asi como para los periodos que van desde el afio 2000 hasta Diciembre del
20009.

>>En el saldo de proveedores se han minorado los anticipos efectuados a proveedores que figuran en el
activo corriente. Se ha tenido en cuenta sobre las compras el IVA del 10% para el ejercicio 2012 a partir
del Septiembre del 2012 y del 8% para el resto del ejercicio. Para el periodo que abarca desde Julio del
2010 hasta Septiembre del 2012 se ha aplicado el IVA del 8%. Para el periodo de Enero a Julio del 2010
se ha empleado el IVA del 7%, asi como para los periodos que van desde el afio 2000 hasta Diciembre
del 2009.
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pues, como hemos dicho, el presentar todos esos afios un Ciclo de Caja negativo es sinébnimo

de que no existe realmente una Necesidad Operativa de Fondos en estos 12 afios.

Esta situacion es propia del sector en el que opera Eroski, siendo normal que en el
sector de la distribucién alimentaria, englobado como actividad comercial, el Ciclo de

Maduracidn sea reducido, y el Ciclo de Caja negativo.

Tanto el Ciclo de Maduracién como el Ciclo de Caja de Eroski no difieren mucho del
sectorial, si bien Eroski esta recibiendo mayor financiacidn sobre sus necesidades tedricas de

fondos por parte de los proveedores que en el caso medio de sus competidores.

En el caso de la cooperativa, el uso de centrales de compra o plataformas logisticas le
permite a mantener una posicidn de negociacidn adecuada con sus proveedores>®, pese a que
se reducen los plazos de pago. Si que es cierto que sin dichas inversiones la cooperativa,
posiblemente, no obtendria dicho excedente de financiacién que le permitiria cubrir sus

necesidades tedricas de financiacidén ni elevados tener una elevada Rotacion de Existencias.

A su vez, Eroski mantiene, por su condicién de cooperativa, numerosos acuerdos
favorables con productores y proveedores de diferentes regiones, especialmente en la zona
norte. Del mismo modo, los bajos plazos de almacenamiento se ven justificados por dichos

acuerdos y por los constantes flujos de suministro de productos por parte de los proveedores.

En resumen, los valores arrojados por el Ciclo de Maduracidn y Ciclo de Caja denotan
una adecuada gestion del ciclo de explotaciéon en términos globales, pero no en términos
relativos si nos fijamos en que ha disminuido la ventajosa situacion de financiacion recibida por
proveedores, lo cual le lleva a obtener un Ciclo de Caja poco superior al de la media de las
empresas del sector. Ahora bien, recordemos que plazos de pago superiores a 90 y 120 dias
como los observados en algunos afios pueden ser sindnimos de problemas de liquidez para
atender los pagos con proveedores, lo que también puede tener repercusiones sobre sus

relaciones y sobre la imagen empresarial.

> Ejemplos de estas centrales de compra y plataformas logisticas son la constitucidn en el 2002 de la

plataforma europea de compras Alidis, la inauguracion en el 2005 de la plataforma logistica de Malaga
(Andalucia), la plataforma logistica de alimentos frescos M-50 de San Agustin de Guadalix (Madrid),
Mercadmadrid, Zaragoza, Menorca, Mallorca, etc; la plataforma de alimentacion en Elorrio, Ibiza,
Abrera y Ciencies (Barcelona), Ciempozuelos (Madrid), Zaragoza, etc.
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5.6.6 ANALISIS DEL ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

En este apartado retomamos el estudio del Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
(ECPN) con el fin de analizar mas exhaustivamente la evoluciéon del Patrimonio Neto,
analizando la situacién actual y evolucién del Resultado Global de la cooperativa (Estado de
Ingresos y Gastos Reconocidos o EIGR) y de la aplicacién de dichos resultados (Estado Total de

Cambios en el Patrimonio Neto o ETCPN).

Debemos recordar que dicho andlisis abarca el periodo de tiempo que comprende desde el
2007 hasta el 2012 en tanto que dicho ECPN se introduce con la modificacion del PGC de 1990 por el
NPGC 2007.

Comenzamos el andlisis observando como el Patrimonio Neto del Grupo crece de
forma constante hasta el 2006, con un fuerte incremento en 2007 por la adquisicién del 75%
de Caprabo. Sin embargo, en el 2010 se observa una relentizacién en el crecimiento con la
venta de Rocksping, siendo el 2011 el comienzo del descenso del Patrimonio Neto con una
fuerte caida por la venta de numerosos establecimientos al grupo Intermarché (Ver Gréfico

25).

Grafico 25 Evolucion de los Recursos Propios de Eroski 2000-2012.

Evolucion del Patrimonio Neto de Eroski
—_~~
8 1872 1803
E 2000 1762
u._] 1649 .

g 1554 1454
E — 5
o | — _-—
= 1500 —
S’ 1224
@ 1102 j—

g_. 015
g 1000 756
(=W
2]
=]
] _— _— _— _— _— L L L - —
g 500
Y]
&
) HH E B E n
2000 2001 2002 2003 200 20085 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012
Ano

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.
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En cuanto a la composicion del Patrimonio Neto con fecha del 2012. En primer lugar
vemos que los Fondos Propios suponen la prdctica totalidad del valor del Patrimonio Neto
(99,74%). A su vez, éste se haya compuesto por las Reservas al 49,59%, habiendo casi un
equilibrio entre Reservas distribuibles y no distribuibles. La siguiente partida con mayor peso
es la de Capital Social (34,25%), si bien consideramos que merece gran atencién el saldo de la
partida de Otros instrumentos de patrimonio. Esta partida representa el 20,64% del
Patrimonio Neto en 2012 y se debe a las Aportaciones Financieras Subordinadas o Fondos
Capitalizados emitidos por la cooperativa entre 2002-2004 y en 2007. Actualmente sdlo

aparecen reflejadas por un valor del 300.000 miles de euros.

Otro factor a destacar es que, como ya venimos diciendo a lo largo del estudio, la
cuenta de Resultado de Ejercicio en 2012 es negativa al registrarse un gran deterioro de las
AFS, con lo que éste aparece en el Patrimonio Neto por un porcentaje de -4,12%. Poco
relevante resultan las partidas de Dividendos a cuenta, y los Ajustes por cambio de valor, no

encontrando saldo de Subvenciones ni de Socios externos.

En cuanto a la evolucién de la composicién del Patrimonio Neto (Ver Tabla 28), vemos
cambios significativos en estos 5 afios. Primeramente, las Reservas parten de un porcentaje relativo del
26,11% en 2007, correspondiendo un 18,11% a Reservas no distribuibles sobre el Total de Patrimonio

Neto.

En segundo lugar, la partida de Capital ha decrecido porcentualmente en tanto que en el 2007
representaba el 64,33% del P. Neto, pasando a representar ya en el afio siguiente (2008) Unicamente el
24,31%. El motivo de su descenso es la emision de Aportaciones Financieras Subordinadas que tuvo
lugar en 2007 y que se manifesté en el 2008 con una representacion del 37,45% del P. Neto. De este
modo, la clasificacién de dicha deuda en la partida de Otros instrumentos de patrimonio en este
ejercicio 2008 va aparejado con el descenso de la partida de Capital Social por el total de deuda emitida
en el intervalo 2002-2004 (360.000 miles de €) y por el total emitido en 2007 (300.000 miles de €) (Ver
Tabla 28).
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Tabla 28 Evolucion del Patrimonio Neto de Eroski 2007-2012.
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[ Capital 497.916,00 | 525.410,00 | 515.232,00 | 499.182,00 | 439.034,00 | 1.070.382,00 | 3.231.959,00
II Prima de emision 3.808,00 3.808,00 3.808,00 3.808,00 3.808,00 3.808,00 0,00

III Reservas y resultados de ejercicios anteriores 720.842,00 | 694.181,00 | 670.289,00 | 664.148,00 | 544.036,00 | 430.615,00 0,00

IV Reservas en sociedades consolidadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -46.119,00
V Reservas en sociedades puestas en equivalencia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10.567,00
VI (Acciones y participaciones en patrimonio propias y de la sociedad 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 786.909,00
dominante)

VII Otras aportaciones de socios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -12.345,00
VIIL. Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante -59.894,00 | 41.684,00 41.194,00 45.389,00 113.153,00 144.663,00 301.447,00
IX. (Dividendo a cuenta) -12.865,00 -12.345,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.995,00
X Otros instrumentos de patrimonio neto 300.000,00 | 300.000,00 | 660.000,00 | 660.000,00 | 660.000,00 0,00 0,00

I Diferencia de conversion de sociedades consolidadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

II Diferencia de conversion de sociedades puestas en equivalencia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

III Otros ajustes por cambios de valor de sociedades consolidadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 3.084,00
IV Otros ajustes por cambios de valor de sociedades puestas en equivalencia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

I En sociedades consolidadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

II En sociedades puesta en equivalencia 497.916,00 | 525.410,00 | 515.232,00 | 499.182,00 | 439.034,00 | 1.070.382,00 | 1.063.043,00

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.
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Tabla 29 Evolucion del Patrimonio Neto de Eroski 2007-2012.

Sector

2012 2011 2010 2009 2008 2007 K011

A) Patrimonio neto 100,00%  100,00% 100,00% 100,009%  100,00% 100,00% 100,00%

I Capital 3425% | 33.80% | 2721% | 26.67% | 24.91% | 64.89% | 17.59%
I Prima de emision 026% | 024% | 020% | 020% | 022% | 023% | 10,32%
LIl Reservas y resultados de ejercicios 49599% | 44.66% | 3540% | 3548% | 30.87% | 2611% | 54,79%
anteriores

IV Reservas en sociedades consolidadas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

V Reservas en sociedades puestas en

equivalencia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

VI (Acciones y participaciones en

patrimonio propias y de la sociedad 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,76%
dominante)

VII Otras aportaciones de socios 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,17%
VIIL Resultado del ejercicio atribuido a la o o o o o o o
socicdad dominante -4.12% 2,68% 2,18% 2,42% 6,42% 8,77% 13,02%
IX. (Dividendo a cuenta) -0,89% -0,79% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,20%

X Otros instrumentos de patrimonio neto 20,64% | 1930% | 34,86% | 35,26% | 37,45% 0,00% 4.99%

I Diferencia de conversion de sociedades

. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
consolidadas

II Diferencia de conversion de sociedades

puiestas en equivalencia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

IIT Otros ajustes por cambios de valor de

sociedades consolidadas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

IV Otros ajustes por cambios de valor de

: . : 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
sociedades puestas en equivalencia

I En sociedades consolidadas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

IT En sociedades puesta en equivalencia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.
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En esta evolucion hay que decir que desde el empeoramiento de la situacidon
registrada en el 2008 (segun el andlisis de esta seccidn) tras ese registro contable de deuda
subordinada como Otros instrumentos de patrimonio, la composicién del P. Neto denota una
cierta mejora al reducirse esta partida porcentualmente y aumentar la de Capital Social.

Recordemos que esto tenia por el contrario efecto en la estructura financiera.

No merece hacer mencion sobre el saldo de Ajustes por cambios de valor, Subvenciones y

Socios externos en tanto que la fluctuacion ha sido escasamente significativa.

Pasando a analizar el Estado de Ingresos y Gastos Reconocido, vemos que en el 2012 se ha
obtenido un Resultado Global negativo, el cual se debe al Resultado Econémico de la actividad.
Unicamente las Coberturas de flujos de efectivo mejoran muy escasamente ese Resultado del Ejercicio,

si bien el efecto sobre el Resultado Global no llega suponer el 3,7% de éste ultimo (Ver Tabla 30).

Es por ello que decimos que la representatividad de las Transferencias a la cuenta de Py G es
muy reducida, y aun menor lo es la influencia de los Ingresos y Gastos imputados directamente al P.

Neto sobre el Resultado Global del Ejercicio.

Decir que esta Cobertura de flujos de efectivo se trata de una cobertura por la
exposicién a la variacién de los flujos de efectivo que se atribuye a un riesgo asociado a las
Aportaciones Financieras Subordinadas (Deuda Subordinada emitida por Eroski) por tratarse

de deuda con una tasa de interés variable®’.

Cuando se producen cambios en el Fair Value de estos activos emitidos como deuda
atribuibles al riesgo cubierto, dicha variacidn tendran una porcién efectiva que se imputara
directamente al Patrimonio Neto, en el caso de Eroski como pérdida directa dado que ha
tenido que registrar un deterioro de valor. Por otra parte, esta variacién del Fair Value
presentard una porcion inefectiva, de modo que cuando el item cubierto impacta sobre el
Resultado, lo que se efectla es una transferencia desde P. Neto al Resultado. En el caso de
Eroski se traspasa la pérdida del P. neto al Resultado como transferencia positiva (ingreso al

Patrimonio Neto pero pérdida al Resultado).

En un analisis de la evolucién del EIGR entre 2008 y 2012 observamos el importante descenso
del Resultado del Ejercicio afio tras afio, el cual ha caido 265.231 miles de € en este intervalo de afos.
Nuevamente hacemos mencion a dicho descenso destacando el 2009, recordando ese Ratio de

Expansion del Resultado, muestra de la gran contraccidn (la caida es del 75,58%). La siguiente fuerte

> Segun datos de la Memoria 2013 de Eroski, estas Aportaciones Financieras Subordinadas devengan un
tipo de interés anual equivalente al Euribor a un afio incrementado en dos puntos y medio porcentuales.
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caida se produjo en el 2012 respecto del 2011 (51,05% de descenso en el Resultado). Estas caida
provocan que, partiendo de un Resultado Global de 207.767 miles de € obtenidos en 2008, en el 2009 se
registre un Resultado Global de 49.978 miles de € y de -57.692 miles de € en 2012 (Ver Tabla 30).
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Tabla 30 Evolucion del Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos de Eroski 2007-2012.

A ADO D RESO ASTOS RECONOCIDO R O 0 0 010 009 008 or 20
A) RESULTADO DE LAS CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS -59.894,00 € | 44.929,00 € | 45.660,00 € | 50.138,00 € | 205.337,00€ | 790.386,00 €
INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL
PATRIMONIO NETO
I. Por valoracion de instrumentos financieros 817,00 € 274,00 € 478,00 € 1.200,00 € 2.558,00 € -388,00 €
11. Por coberturas de flujos de efectivo -580,00 € -2.650,00 € -803,00 € -1.500,00 € 0,00 € -1.888,00 €
I11. Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 243400 €
IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
V. Por activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la
venta 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
VL. Diferencias de conversion 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
VIL. Efecto impositivo 58,00 € 265,00 € 267,00 € 90,00 € -128,00 € -211,00 €
B) Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
(I+II+II+IV+V+VI+VII) 295,00 € -2.111,00 € -58,00 € -210,00 € 2.430,00 € -53,00 €
TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
VIII. Por valoracion de intrumentos financieros 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 359,00 €
IX. Por coberturas de flujos de efectivo 2.118,00 € 490,00 € 1.213,00 € 56,00 € 0,00 € 490,00 €
X. Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 747,00 €
XI. Por activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la
venta 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
XII. Diferencias de conversion 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
XIII. Efecto impositivo -211,00 € -49,00 € -121,00 € -6,00 € 0,00 € 108,00 €
C) Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

VIIT+IX+ X+ X+ XTI+ XIIT 1.907,00 € 441,00 € 1.092,00 € 50,00 € 0,00 € 210,00 €

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+B+C)

-57.692,00 €

43.259,00 €

46.694,00 €

49.978,00 €

207.767,00 €

790.543,00 €

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.
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El Total de Ingresos imputados directamente al P. Neto se reduce un 1,7% desde el
2008 hasta el 2012, y un 6,05% entre 2008 y 2011 por la reduccién en la valoracién de
instrumentos financieros con efecto directo sobre el P. Neto. Poco se puede afadir de las
Transferencias a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, pues sélo se puede destacar el ya

comentado saldo de las Coberturas de flujos de efectivo.

En lo que respecta a las variaciones totales producidas en el P. Neto, para lo cual
observamos el Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto, éste se ha reducido en el 2012
un 6,93% respecto del 2011. Este decremento se debe al Resultado Global negativo del
periodo (reduce el P. Neto en casi un 4%) y a las Operaciones con socios y propietarios,
principalmente por la reduccidn del Capital Social en 27.494 miles de euros. La cooperativa
reduce pues su riqueza por ese Resultado Global negativo, y mds concretamente por el

Resultado econdmico del Ejercicio, asi como por dicha reduccién de Capital.

Dicha disminucidn de riqueza® ya se dio en el 2011 respecto del 2010. Pese a que el
Resultado Global del ejercicio fuese positivo. Lo que motivé la disminucién de riqueza fue la
reclasificacion de las Aportaciones Financieras Subordinadas emitidas con anterioridad al 2007
(2002-2004) desde la partida de Otros instrumentos de P. Neto a la de Débitos y partidas a
pagar a largo plazo por un importe de 360.000 miles de euros (correspondiente a las tres
emisiones efectuadas entre dichos afios 2002-2002) y que hace que dicha riqueza se vea

disminuida en el 2011 en un 18,9% respecto de la habida en el 2010.

En el 2010 aumenté la riqueza de Eroski en un 1,14% gracias al Resultado Global
obtenido y pese a la distribucidon de Dividendos. En el 2009 y 2008 el crecimiento del P. Neto
se da por un valor del 6% aproximadamente para ambos afos, principalmente por el Resultado
del Ejercicio y Resultado Global en 2008 (pese al reparto de Dividendos), y por el efecto

combinado en 2009 del Resultado Global y de la Ampliacién de Capital.

58 . . .y . . . .

Cuando hablamos de disminucion de riqueza lo que estamos afirmando es que el Patrimonio Neto se
reduce en un ejercicio econdmico con respecto al Patrimonio Neto del afio anterior, es decir, que el
Patrimonio Neto de final de ejercicio es inferior al inicial de ese mismo ejercicio.
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Tabla 31 Evolucion del Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto de Eroski 2007-2012.

ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO ‘

UM.

Eroski

Sector 2011

UM.

A) SALDO, FINAL DEL EJERCICIO 2007 1.649.468,00 € 5.163.815,00 €

B) SALDO AJUSTADO, INICIO DEL EJERCICIO 2008 1.649.468,00 € | 93,59% 5.163.815,00 € 83,97%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 207.767,00 € 11,79% 1.104.753,00 € 17,97%
I1. Operaciones con socios y propietarios -94.774,00 € -5,38% -119.215,00 € -1,94%
I11. Otras variaciones del patrimonio neto 0,00 € 0,00% 0,00 € 0,00%

ALDO AL D R O 2008
D) SALDO AJUSTADO, INICIODEL EJERCICIO 2009 1.762.461,00 € 94,15% 6.149.353,00€ | 94,67%
L. Total ingresos y gastos reconocidos 49.978,00 € 2,67% 698.498,00 € 10,75%
I1. Operaciones con socios y propietarios 59.527,00 € 3,18% -352.006,00 € -5,42%
II1. Otras variaciones del patrimonio neto 0,00 € 0,00% 0,00 € 0,00%
ALDO AL D R O 2009 8 0 6.495.845,0
F) SALDO AJUSTADO, INICIODEL EJERCICIO 2010 1.871.966,00 € 98,87% 6.495.845,00 € | 102,42%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 46.694,00 € 2,47% 883.780,00 € 13,93%
I1. Operaciones con socios y propietarios -24.683,00 € -1,30% -1.036.44300 € | -16,34%
I11. Otras variaciones del patrimonio neto -599,00 € -0,03% -631,00 € -0,019%
ALDO AL D R O 2010 8 0
H) SALDO AJUSTADO, INICIODEL EJERCICIO 2011 1.893.378,00 € 121,81% 6.342.551,00 € | 104,96%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 43.259,00 € 2,78% 790.543,00 € 13,08%
I1. Operaciones con socios y propietarios -9.920,00 € -0,64% -717.645,00 € | -11.88%
I1I. Otras variaciones del patrimonio neto -372.345,00 € -23.95% -372.345,00 € -6,16%
ALDO AL D R O 20

J) SALDO AJUSTADO, INICIODEL EJERCICIO 2012 1.554.372,00 € | 106,93% 6.043.104,00 € | 100,00%
L. Total ingresos y gastos reconocidos -57.692,00 € -3,97% 714.750,00 € 11,82%
I1. Operaciones con socios y propietarios -30.172,00 € -2,08% -461.065,50 € -7,63%
I1I. Otras variaciones del patrimonio neto -12.865,00 € -0,89% -251.234 50 € -4.16%

K) SALDO, FINAL DEL EJERCICIO 2012

1.453.643,00 €

100,00%

6.045.554,00 €

100,00%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Concluimos recordando que la cooperativa tiene como politica el destinar el 50% de

sus Resultados a Fondos Irrepartibles, mientras que el restante 50% lo reparte entre socios

trabajadores (40%) y beneficios para la comunidad (10%). Es por ello que la cooperativa se va

capitalizando hasta que en 2011 reclasifica la Deuda subordinada emitida desde el Patrimonio

Neto al Pasivo a Largo Plazo.

Si bien su situacién econdmico-financiera y los resultados obtenidos le permiten

distribuir Retornos hasta el 2011 (registra pérdidas en 2012), tampoco en este 2011 efectta un

total reparto de Retornos, registrando un saldo en la partida de Dividendos a cuenta por

12.345 miles de euros. Esta situacion nos informa que, si bien por las caracteristicas del tipo de
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actividad y sector en el que se engloba no debemos concluir que existe una situaciéon de
desequilibrio econdmico-financiero y de problemas de solvencia relevantes, si que se puede

decir que ambos aspectos se han visto danados en los ejercicios recientes.
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5.7 DIAGNOSTICO Y RECOMENDACIONES DE EROSKI.

5.7.1 DIAGNOSTICO DE EROSKI

Habiendo estudiado la evolucidn de la situacion econdmico-financiera de Eroski entre

los afios 2000 y 2012, observamos que:

La valoracion patrimonial en 2012 es de tres veces el valor del 2000, si bien es cierto que
durante dicho intervalo de tiempo el crecimiento no ha sido continuado. Destaca un periodo de
expansion comprendido principalmente entre el 2003 y 2008, seguido de un proceso de contraccion
patrimonial a partir de dicho afio en el que se han sucedido inversiones, pero en los que han

predominado las desinversiones.

En cuanto a la relacion entre masas patrimoniales de la estructura econdmico-financiera,
estos afios ha predominado un desequilibrio marcado por 8 afios de Fondo de Maniobra negativo. Este
mejora en el 2012 y destaca su valor positivo en el 2009. Pese a ello, no podemos decir que dicho F. M.
sea sindnimo de una situacién de liquidez comprometida y una situacion de suspensién de pagos técnica

real, al igual que ocurre con otras empresas del sector.

La estructura econdmica se caracteriza por el predominio del ANC, el cual se compone
basicamente de Inversiones en empresas del grupo. Dicho predominio del ANC ya se daba en el 2000, si
bien es cierto que entre el 2006 y 2008 la masa del Realizable le gana la partida al aumentar las

Inversiones en empresas del grupo a corto plazo.

La adecuada politica de gestion de cobros y pagos hacen que la aparente situacion
comprometida de liquidez empresarial se vea desmentida, pues cuenta con amplios plazos de pago por
parte de proveedores que le otorgan financiacién suficiente como para atender sus necesidades del
ciclo de explotacion. La evolucion favorable del Disponible hacen que dicha situaciéon de liquidez se
encuentre mas en consonancia con valores que podrian ser considerados como habituales dentro del

sector.

La cooperativa Eroski cuenta con un nivel de endeudamiento elevado o baja autonomia
financiera y con una solvencia adecuada, cuyas situaciones no han variado con respecto al 2000, aunque
si que han fluctuado considerablemente en este lapso de tiempo. La principal apreciacion es el cambio
de la composicidn de la deuda con terceros, al pasar de una deuda a corto plazo hacia un predominio de
la deuda a largo plazo (en parte debido a los Aportaciones Financieras Subordinadas), la cual ha
derivado en una mayor carga financiera atravesando por periodos de elevado coste medio de la deuda
(hasta un 14,2%). Este hecho ha afectado al Ratio de cobertura del BAIl sobre los gastos financieros, si

bien los ingresos financieros han servido para paliar dicha pérdida de cobertura.
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Si analizamos la cuenta de P y G vemos que el principal aspecto a mencionar es el Resultado
del ejercicio negativo obtenido en el 2012, tanto si comparamos tal resultado con el del 2008 como con
el del inicio del estudio. La principal causa se debe a que la cooperativa no ha sabido controlar los costes
de venta, factor relevante al representar la principal causa de gastos en empresas de este sector. Otras
partidas que influyen significativamente sobre el Resultado son aquellas relacionadas con los gastos

financieros.

En términos generales deberiamos hablar de una gestién econdmica poco satisfactoria por
parte de la empresa, la cual pierde cuota de mercado en los ultimos afios y ademas obtiene peores
resultados por unidad vendida con respecto al afio 2000 y con respecto a la media del sector para el

ejercicio comparativo del 2011.

Las inversiones en activos efectuadas por la cooperativa no se han visto correspondidas con
una mayor productividad de éstos en relacién a las ventas, pero si que lo ha hecho la politica de
desinversién a la que se ha visto forzada a acudir desde el 2009. Pese a esta medida, los Ratios de
rotacidon obtenidos se sitlan por debajo de la muestra extraida para el sector, salvo el de Rotacién de

existencias ante un crecimiento en el porcentaje del coste de venta sobre el INCN.

La Rentabilidad Econdmica ha evolucionado negativamente desde el afio 2000 al reducirse a
mas de la mitad de su valor en estos 12 afios analizados. El principal motivo que podemos observar es la
caida de la Rotacidn de Activos, si bien también se ha reducido el Margen sobre ventas. Este ultimo
puede haberse debido tanto a una necesidad por reducir precios, asi como por una peor gestidn de los

costes de ventas.

A su vez, la Rentabilidad que estd obteniendo de sus activos no es la adecuada si la
comparamos con el coste medio de la deuda tanto de la empresa como con el del sector, superior en

varios periodos.

La estrategia de la cooperativa se basa en unos elevados margenes sobre ventas y no tanto en
un elevado volumen de ventas si observamos la estrategia de la media de las empresas del sector.
Resaltar que tanto el margen sobre ventas como la rotacion de activos se han reducido, especialmente
la Rotacidn de Activos. Esta Rotacidn no se ha reducido para el caso de las Existencias, sino que se puede

decir que aumenta dicha rotacién.

Si compardbamos la estrategia de Eroski con la de la media de las empresas del sector,
podiamos ver que la cooperativa se caracteriza por menores ingresos por unidad de activo, pero con

margenes mas elevados que la media de sus competidores.
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En los ultimos afios, sin embargo su estrategia esta evolucionando hacia una mayor rotacion,
Rotacion de Activos y de Existencias desde el 2007), con menores margenes, por lo que mejorando los

. 59
precios™.

La Rentabilidad Financiera se ha deteriorado considerablemente en estos 12 afios de estudio,
ya que partiendo de valores considerados como elevados en el 2000, ésta puede calificarse de
insuficiente desde la emisién de deuda en el 2009 e inexistente en el 2012. El motivo principal es la
reduccion de la Rotacidn de Activos y el elevado coste de la deuda asumido por el recurso a la
financiacion ajena. A ello hay que anadirle que ya de por si es una empresa endeudada. Si bien la
cantidad de deuda favorecia el Apalancamiento, en el 2012 ha obtenido un Resultado del Ejercicio
negativo, con lo que mayor cantidad de deuda podria empeorar su situacion si no se controlan dichos

costes (podemos ver como el Apalancamiento financiero es negativo en el 2012).

No debemos olvidar que no sdlo obtiene menor rentabilidad que otro tipo de inversiones o
que la rentabilidad media del sector, sino que ademads su politica opta por destinar el Resultado de
Ejercicio a la retribucidén de sus socios trabajadores. Estas obligaciones con los inversores no son del
todo atendidas desde el 2011, lo que dispara las alarmas entre dichos inversores y que, debido a las

, . . . . 60 e . . . . ,
pérdidas registradas en el 2012, no se retribuya a los socios™ en el Ultimo ejercicio analizado. Ademas,
por su caracter de sociedad cooperativa, Eroski tiene mayor obligacion a dotar reservas obligatorias que
las sociedades mercantiles, y a dotar una reserva adicional denominada Fondo de Promocién

Cooperativa.

Se puede hablar de un Ciclo de Maduracién reducido, sinénimo de baja necesidad tedrica de
financiacion, presentando favorables plazos de almacenamiento de mercaderias y de cobros a clientes,
ambos con una evolucion adecuada. El amplio plazo de financiaciéon recibido por parte de sus
proveedores, medido en términos de plazo de pago a proveedores, le permite obtener un Ciclo de Caja
negativo. Esto es, no posee Necesidades Operativas de Financiacién, si bien ha empeorado esta posicidn
ventajosa. Alun asi, ha sido capaz de operar con un Fondo de Maniobra negativo sin que ello pueda

conllevar problemas de desequilibrio econémico-financiero o problemas de liquidez.

Disminuye el Patrimonio Neto en los dos Ultimo ejercicios consecutivos, siendo mas
pronunciado dicho descenso en el 2011 debido a la reclasificacion de la los Activos Financieros
Subordinados desde el P. Neto al Pasivo No Corriente dentro de la partida de Débitos y partidas a pagar.
Este descenso de la riqueza también se debe a la reduccion del Resultado de Ejercicio y del Resultado

Global, negativo en 2012, pese a la politica estatutaria de capitalizar resultados en base a Reservas

>° Vemos que en el 2013 pretende efectuar una bajada del precio en mas de 2.000 productos.

% Noticia. Cincodias.com: “Los 30.000 inversores en deuda perpetua de Eroski sufriran una quita del
30%”. En esta noticia se puede leer: “La empresa ya anuncié en 2012 que la cooperativa no retribuiria a
los socios”.
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irrepartibles y pese a que, también por motivos de politica empresarial, no se haya efectuado una

distribucion de retornos en estos 2011-2012.

Como nota final podemos decir que Eroski ha sufrido los efectos de un crecimiento
empresarial excesivamente rapido con la compra de Caprabo. De hecho, desde el 2000 obtiene una
expansion de ventas superior a la inflacidén, especialmente en el 2008 con un Ratio de expansion de
ventas del 121,57%. A su vez, para efectuar la compra de Caprabo se ha endeudado y ello ha venido
aparejado con fuertes aumentos de los costes financieros. La elevada Rentabilidad del 2008 comienza a
caer como consecuencia de los gastos financieros. A su vez, la Rentabilidad de las inversiones acaba por

disminuir, nuevamente desde el 2008.

5.7.2 RECOMENDACIONES PARA EROSKI

Eroski es una cooperativa en algunos aspectos saneada, sin graves problemas econdmico-
financieros que comprometan su continuidad empresarial con ratios de liquidez, tesoreria, solvencia,
rotacién de existencias, Ciclo de Maduracién y Ciclo de Caja cercanos a los presentados por la media de
las empresas del sector. Su principal problema ha sido que durante varios ejercicios ha asumido un coste
de la deuda y gastos de naturaleza financiera elevados, si bien en el presente 2012 éste ultimo mejora
en relacidn al coste medio de la deuda del sector (el coste medio de la deuda de Eroski en 2012 es del
4,7% frente al 7% del sector en 2011). No se trata de una empresa excesivamente endeudada si
observamos a la media de las empresas del sector, pero si ha asumido una alta carga financiera

consecuencia de su politica de expansion desde el 2007 con la adquisicién de Caprabo.

Esta inversion en la cadena de distribucion Caprabo no ha reportado los resultados
esperados61 y pocos ainos después de efectuar dicha adquisicion se ha visto forzada a llevar a cabo otras
tantas desinversiones con el fin de obtener ingresos financieros que le permitan atender el coste de la
deuda. Ejemplo de ello es la desinversién de Rocksping y la venta de activos en territorio francés al
grupo Intermarché. A todo ello tenemos que afiadirle la pérdida de cuota de mercado frente algunos de

sus competidores mas directos y fuertes del sector.

Dada la situacién de endeudamiento de la cooperativa, la cual se basa principalmente en
deuda a largo plazo con entidades de crédito y, por lo tanto, deuda con coste, seria recomendable que
Eroski retomase la situacion de endeudamiento a corto plazo con proveedores con la que contaba en el
2000 (linea seguida por el sector). Esto toma especial relevancia por tratarse de una financiacién sin
coste y a corto plazo. Ello ayudard a que su Ciclo de Caja mejore al mismo tiempo, obteniendo mayor
financiacidn por parte de sus proveedores y no tanto de fuentes ajenas con coste. Dicha medida tiene

que ir aparejada con un incremento del peso relativo de la inversidn a corto plazo, pues hay un claro

®! Noticia. Eleconomista.es: “Eroski rebaja un 40% el valor de los Activos de Caprabo desde2006.” En
esta noticia se puede leer: “El valor de Caprabo no ha parado de caer desde que Eroski compré la
compaiiia hace ya siete afios. Al cierre del ultimo ejercicio, sus activos estaban valorados en un total de
794 millones de euros, lo que supone un 40 por ciento menos que al cierre de 2006”.
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predominio de las inversiones a largo plazo, nada que ver con lo que ocurre en la media de las empresas

del sector.

Con lo anterior, invertir en el corto plazo ayudaria también a conseguir mejores Ratios de
Rotacién de Activos, pues veiamos que la Rotacién de Activos No Corriente empeoraba
considerablemente con las inversiones realizadas desde el 2000. Incrementaria la productividad de los
Activos en relacion con las ventas. A su vez, se conseguiria un mayor equilibrio econémico-financiero,
pese a que por las caracteristicas del sector este aspecto no sea tan relevante como el mantener o

retomar la buena financiacion espontanea por los proveedores de la que partia en el afio 2000.

Sugerimos que la cooperativa trate de incrementar si Disponible, tanto el Efectivo como Otros
medios liquidos equivalentes. Esto mejoraria su bajo Ratio de Disponible y el Ratio de dias de disponible
de explotacion, los cuales se sitian muy por debajo de lo adecuado segun el sector. Ello también hara
que dependa en menor medida de la politica de cobros y pagos para poder atender sus necesidades de

financiar si ciclo de explotacion.

Focalizarse en obtener financiacidn propia no debe ser la principal preocupacién, puesto que
su nivel de endeudamiento tampoco es excesivo y vemos que la deuda puede favorecer el
Apalancamiento Financiero y con ello la Rentabilidad Financiera. El verdadero problema radica en el
coste de esa financiacion, el cual ha demostrado ser excesivo paraqué la deuda pueda favorecer un
adecuado Apalancamiento financiero y a la Rentabilidad Financiera en dultimo lugar. Por ello
recomendamos que dicha deuda pase por ser deuda sin coste con proveedores o evitar incurrir en

deuda que vaya aparejada con elevados costes de financiacidn.

La afirmacidn anterior estd argumentada en que, si bien el coste de la deuda como cociente
de Gastos financieros/Deuda con coste no es elevado en relacién al dato obtenido por el sector, la
cobertura de la cooperativa sobre dichos gastos financieros queda lejos de calificarse como adecuada en

relacién con el sector al presentar un ajustado BAII.

Llevar a cabo una desinversion en ANC puede ser otra alternativa al elevado peso de esta
masa patrimonial sobre la estructura econdmica. Sugerimos que el Grupo Eroski lleve a cabo un estudio
de la rentabilidad de las inversiones sobre las que ejerce una influencia significativa o posiciéon de
control y barajar la posibilidad de desprenderse de esas Inversiones en empresas del grupo, multigrupo

y asociadas que no reporten la Rentabilidad esperada por el sector.

A su vez, el hecho de que su BAIl se haya visto algo mas ajustado, y especialmente
perjudicado ante unos elevados gastos financieros, demuestra que a la cooperativa no le conviene
endeudarse si ello le supone incurrir en mas costes financieros y si lo que pretende es retomar una

elevada Rentabilidad Financiera que antes poseia.

Eroski deberia llevar a cabo una mejor gestiéon econémica de las ventas influyendo sobre los

costes sobre ventas, dado que en estos 12 afios el incremento de las ventas ha sido menor al
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incremento de los costes de venta, si bien estos costes son mas faciles de influir que los gastos fijos de

estructura.

La mejor gestion de las ventas también podria pasar por ajustar los precios de venta o por
mejorar la calidad de los productos con el fin de conseguir una mejor relaciéon calidad/precio.
Recordemos que actualmente los consumidores no sélo estan buscando una cesta de la compra

econdmica, sino con unos estandares minimos de calidad a su vez.

En relacién con esta medida, podemos leer de numerosas publicaciones periodisticas que
parece estar empezando a barajarse entre la directiva del Grupo el mejorar los precios de muchos de

sus productos: “Eroski abre una guerra de precios al abaratar hasta un 15% mas de 2.000 productos”.

También en relacion con la politica de ventas se puede hacer mencién a que Eroski emplea
una politica de promociones y descuentos en determinados productos cada cierto periodo de tiempo y
en base a determinadas condiciones. A esto le afiade el empleo de una tarjeta de acumulacién de
puntos y descuentos. Como apuntdbamos anteriormente, los consumidores estdn empezando a
desconfiar de estas promociones, considerando que el precio real de los productos sea el que realmente
se paga en periodos promocionales. Ello supone que en periodos no promocionales el precio de los
productos estaria sobrevalorado, llevando a la desconfianza de los consumidores y perdiendo fidelidad

frente a competidores que fijen precios bajos todos los dias.

También debe hacerse hincapié en los elevados gastos de personal, de modo que un mayor
control de éstos mejoraria el EBITDA, mejorando la capacidad de la empresa por generar Tesoreria por
medio de su actividad de explotacidn. Esta medida tendria un efecto sobre la cantidad de Disponible y

sobre el Ratios de Disponible y el Ratio de Dias de disponible para la explotacion.

Como medida final, aconsejamos a la cooperativa sanee su imagen y lleva a cabo las medidas
necesarias para, de algun modo, acabar amortizando los AFS. Pese a que no ha sido cerrada la sentencia
sobre quién ha de indemnizar a los inversores de estos AFS, pues una nueva sentencia obligaria no solo
a las entidades financieras sino también al propio Eroski a devolver dicho capital invertido, lo que si que
queda claro es que con dicha devolucion Eroski dejaria de pagar los interese por dicha venta de AFS. A
su vez, también podria sentenciarse que el desenlace de esta deuda subordinada pasa por la
amortizacién de los AFS antes de lo previsto segln las condiciones con que se emitieron y, en ultimo

caso, por la anulacién de dicha deuda.
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6.1 RESULTADOS DEL ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO
COMPARATIVO DE MARCADONA, EROSKI Y EL SECTOR 2007-
2011.

Antes de comenzar con el andlisis comparativo de las cadenas de distribucidn
alimentaria Mercadona y Eroski entre ellas mismas y con respecto al sector, consideramos
conveniente introducir que dicho estudio ha sido efectuado abarcando el periodo de afios que
va desde el 2007 hasta el 2011. El motivo de no haber seleccionado el 2012 radica en que la
muestra sectorial obtenida para ese afio se componia, seglin datos arrojados por SABI,
Unicamente de 5 de estas 6 principales distribuidoras, considerando por ello que la muestra es
menos representativa del conjunto sectorial y que ello podria suponer alteraciones en los
resultados que pudiesen llevarnos a una falta de concordancia con la situacion real, afectando

a su vez la comparativa de los resultados.

Del mismo modo, la razén expuesta anteriormente sirve como justificacion para la
seleccidn de dicha proyeccidon econémico-financiera desde el 2007 y no desde el 2000 (nimero
de empresas que integran la muestra sectorial), asi como la complejidad y problematica de
convertir las CCAA elaboradas segun el PGC 1990 al formato del PGC 2007, y por la

imposibilidad de obtenciéon del EFE y ECPN para periodos anteriores al 2007.

Las empresas seleccionadas como las  principales distribuidoras del sector
alimentario y que conforman lo que denominamos como muestra del sector son: Mercadona
S.A.; Centros Comerciales Carrefour S.A.; Distribuidora Internacional de Alimentacion S.A.

(DIA); Eroski Sociedad Cooperativa; Lidl Supermercados S.A.; y Alcampo S.A.

Anadir que no hemos realizado el andlisis de la politica de inversién-financiacion por el hecho
de no poder obtener el valor de las Amortizaciones Acumuladas para el caso de la cooperativa Eroski en
la modalidad del grupo escogido (“Eroski Sociedad Cooperativa y Grupo Eroski Distribucién Sociedad
Andnima”) y con ello efectuar la comparativa entre las politicas de Mercadona, Eroski y la media de las

empresas del sector de la distribucion alimentaria en Espafia.

A su vez, no hemos considerado relevante el estudio del Estado de Flujos de Efectivo en tanto
que no arroja ningun resultado dindmico en el tiempo, sino una vision del Estado de la Tesoreria afio a
afo sin que ello tenga ninguna conexion interanual mas que la que se pueda extraer del resto de analisis

que si efectuaremos.
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6.2 ANALISIS DE LA SITUACION PATRIMONIAL

Tal y como hemos introducido, vamos a llevar a cabo un estudio de la evoluciéon de
las diferentes Cuentas Anuales de las dos empresas y del sector desde una perspectiva
comparativa, empezando por el estudio de las diferentes masas patrimoniales tanto del Activo

como del Patrimonio Netoy Pasivo.

En primer lugar, es de destacar que en el 2011 no existe similitud en cuanto a la
estructura econdmica entre las empresas, pero tampoco de éstas con el sector. Mientras que
el lider del sector se caracteriza por el predominio de la masa de Disponible sobre el resto de
masas del Activo, incluso sobre la del total de ANC, en Eroski éste es casi inexistente (Ver Tabla

32).

A simple vista podriamos decir que Mercadona puede tener Tesoreria en exceso, lo
gue le llevaria a una situaciéon de posible ociosidad de tesoreria. Pero recordamos que este
efectivo sea invertido en activos financieros con conversién a muy corto plazo y con una
rentabilidad acorde con la media del mercado. Depende pues de la rentabilidad de esas

inversiones el que se pueda hablar de ociosidad o no.

Tabla 32 Evolucion del Activo de Mercadona, Eroski y Sector 2007-2011.

ACTIVO |
2011 2009 2007 | 20l | 2009 2007 | 201 | 2009 2007 |
Mercadona Eroski Sector

ANC 44,26% 55,25% 58,54% 79,29% 51,13% 41,30% 61,82% 56,18% 52,85%
Existencias 9,65% 11,86% 12,66% 4,45% 3,93% 3,80% 11,18% 11,70% 13,38%
Realizable 1,58% 1,72% 3,97% 15,74% 44,27% 54,33% 8,07% 14,76% 26,64%
Tesoreria 44,50% 31,17% 24.83% 0,51% 0,67% 0,57% 18,93% 17,35% 7,14%

Total 100,00% | 100,00% ‘ 100,00% ‘ 100,00% ‘ 100,00% 100,00% ‘ 100,00% ‘ 100,00% ‘ 100,00%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Por otro lado, Eroski presentaria problemas de dificultad a la hora de atender sus
deudas mds inmediatas, pese a que en el 2012 su nivel de Disponible se incremente

considerablemente. Dependera en mayor medida de su politica de cobros y pagos.

Otro dato que llama mucho la atencién es el elevado marcado predominio de ANC
sobre la estructura econdmica del sector, situacion que se ha mantenido en los afios

analizados, y con evolucién creciente.
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Se observa que las dos empresas analizadas han seguido lineas de actuacion
distintas. Eroski se ha decantado por la inversidn en el largo plazo, pues ha incrementado las
Inversiones en empresas del grupo (ejemplo de ello es la adquisicién de Caprabo), a la vez que
disminuye su inversion en el corto plazo. Mercadona por su parte ha seguido invirtiendo en
Inmovilizado material para expandirse, si bien ha dado mayor relevancia a la liquidez que

ofrece la Tesoreria y las Inversiones en activos financieros de gran liquidez.

Sobre esta estructura econdmica podemos concluir que ninguna de las dos empresas
reparten el peso de sus masas econdmicas de forma similar al sector. Eroski posee una
estructura econdmico mas acorde con la del sector en cuanto a distribucién del Activo entre el
largo y corto plazo (79,29% y 21,71%), y Mercadona sigue mas de cerca la linea del sector de
darle mayor peso al Disponible en lo que respecta al AC —aunque nada tienen que ver los

porcentajes sobre el Total de Activo-, seguido por las Existencias y el Realizable.

Si que hay mayor sintonia si nos paramos a observar el Patrimonio Neto de las dos
firmas y de su evolucién en estos afios sobre la Estructura Financiera. Mercadona ha
incrementado su situacion de capitalizacion hasta casi llegar al equilibrio entre fondos propios
y ajenos. Eroski no ha logrado alcanzar tal nivel de equilibrio por haber recurrido a

financiacion bancaria y a la emisidn de deuda (Ver Tabla 33).

Tabla 33 Evolucion del P. Neto y Pasivo de Mercadona, Eroskiy Sector 2007 -2011.

PATRIMONIO NETO Y PASIVO

201 | 2009 | 2007 | 201 | 2009 | 2007 | 20l 2009
Mercadona Eroski Sector

46,18% 41,35% 35,06% 43,33% 46,38% 37,50% 34,52% 36,66% 28,63%

4,38% 2,80% 1,02% 28,94% 27,47% 23,46% 16,12% 16,10% 18,85%

49,45% 55,85% 63,92% 27,73% 26,16% 39,05% 49,35% 47,25% 52,52%

100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00%

2007

P.NETO |
PNC. |

P.C.
Total

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Es anecddtico como ambas sociedades han hecho uso de sus Resultados de Ejercicios
para capitalizarse a través de Reservas. Eroski aplica segln su politica una distribucién del
Resultado a Reservas irrepartibles del 50% afo tras afio en que se obtengan Beneficios,
porcentaje superior al obigatorio legal (salvo en el 2011). Mercadona por su parte no tiene una
politica definida en este sentido, pero si que observamos que con el fin de expandirse, incluso
hacia mercados extranjeros en un futuro, considera estratégico el destinar dicho Resultado a

este fin en lugar de recurrir a la deuda con terceros.
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En cuanto a la financiacion ajena, obviamente la partida mds relevante esta
constituida por la de Proveedores, si bien es cierto que Eroski también cuenta con Proveedores
de empresas del grupo a raiz de la participacién en empresas sobre las que ejerce una posicidon

de control.

Mientras que Mercadona se ha visto reacia a hacer uso de la financiacion obtenida
por entidades de crédito, optando por estrechar sus relaciones con sus Interproveedores hasta
el punto de conseguir una integracién vertical en la cadena de distribucién alimentaria (sobre
los cuales no se ejerce control participativo); Eroski si que ha incrementado sus deudas con
dichas entidades de crédito, especialmente en el largo plazo por deuda sindicada, y mediante
la reclasificacion en 2011 de la deuda subordinada emitida. Esta linea seguida por Eroski es la
misma que parece haberse seguido en términos generales en el sector para obtener

financiacién ajena.

Consideramos relevante el hecho de que la reclasificacion que Eroski ha hecho de su
deuda subordinada desde el P. Neto hasta el PNC coincide con el valor que en el sector
encontramos en la partida de Obligaciones y otros valores negociables. Esto se debe a que por
si condicién de no reembolsable, Eroski se ha visto forzada a clasificar parte de las

Aportaciones Financieras Subordinadas como pasivo a largo plazo.

En Mercadona la deuda con terceros a largo plazo aumenta debido a los incentivos
fiscales que obtiene, especialmente en relacién con la amortizacidn. En Eroski dicho aumento
puede ligarse a la deuda emitida por la sociedad con el fin de expandirse, adquiriendo el
Mercat y posteriormente Caprabo. Dicha expansidn y necesidad de financiacién se produce
especialmente durante el 2002-2004 y 2007, estando gestionada por las entidades de crédito y
recurriendo a créditos bancarios también en el 2006 y 2009. La amortizacion de dicha deuda es

lo que habria hecho disminuir las deudas a corto plazo.

Por otro lado, lo que permite a Mercadona disminuir su Pasivo Corriente es la

capitalizacidn del Resultado del Ejercicio con destino a Reservas, como ya hemos comentado.

Desde el punto de vista financiero si que se puede ver que ambas empresas siguen
mas de cerca el rumbo marcado por el sector (aunque habria que ver hasta qué punto no son
ellas mismas las que lo marcan), dandose un proceso de capitalizacion a través de Resultados
destinados a Reservas y un descenso del peso relativo de las deudas a corto plazo. No
obstante, Mercadona parece contar con una mejor posicion financiera que su competidor y

gue la media del resto de los grandes competidores.
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Terminaremos de concluir lo anterior y esta primera impresién sobre la situacién

patrimonial haciendo mencidn al Fondo de Maniobra segun la tabla siguiente.

Tabla 34 Evolucion del Fondo de Maniobra de Mercadona, Eroskiy Sector 2007 -2011.

Fondo de Maniobra

2011 2009 2007 2011 ‘ 2009 ‘ 2007 2011 2009 2007 ‘
Mercadona Eroski Sector

364.009 € | -506.232 € ‘ -860.264 € | -252.061 € ‘ 916.901 € ‘ 864.342 € | -1.955.917 € ‘ -607.496 € | -968.016 €

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Como podemos observar y reafirmar, el sector de la distribucidon alimentaria se
caracteriza por que la media de las empresas presenta un Capital Circulante negativo, de modo
que lo que tedricamente seria sindnimo de desequilibrio econémico-financiero, problemas de
liqguidez aparentes y posible situacién de suspension de pagos técnica desde un punto de vista

tedrico, no parece ser estrictamente aplicable en este sector.

Si que es cierto que este desequilibrio se ha acentuado en los uUltimos afios, ya que el
descenso relativo del AC ha sido mayor que la reduccién porcentual del PC. Desde el punto de
vista del largo plazo, lo que ha pasado es que el incremento porcentual de las inversiones ha

sido mayor que el de la financiacion a largo plazo.

Esta tendencia seria la seguida por Eroski, si bien no tiene que verse como alarmante.
En sentido opuesto se ha movido Mercadona, la cual sale de esa area de desequilibrio

econdmico-financiero tedrico (Ver Tabla 34).

Mientras para el caso de las empresas del sector y para el caso Eroski la situacién de
liguidez depende de la politica de cobros y pagos que lleven a cabo, Mercadona no depende

tanto de dicha buena gestidn, si bien posteriormente serd analizada.
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6.3 ANALISIS DE LA SITUACION DE LIQUIDEZ

En esta ocasidn analizaremos la situacidn de liquidez media tanto del sector como de
ambas firmas de distribucién por medio de la misma bateria de ratios anteriormente empleada

en este tipo de andlisis y para los afios anteriormente introducidos (2007-2011).

En primer lugar tenemos un Ratio de liquidez general de sector que disminuye por
ese descenso mas pronunciado de AC respecto del PC. Observamos que ya en el sector se
denota una dependencia del modo en que se van a gestionar los cobros y los pagos para poder

hacer frente a las deudas més inmediatas.

Eroski parece seguir los pasos del sector, es decir, del resto de los grandes
competidores, si bien Mercadona casi dobla el valor de su liquidez general en 5 afios ante tres
afios de incrementos del Disponible con valores que oscilan entre el 130% y el 137%, y un afo

de expansion del Realizable del 126% (Ver Tabla 35).

Un apunte que merece ser remarcado es que en el 2007 y 2009 Eroski obtenia no
sélo mayores Ratios de liquidez general que la media del sector, sino que ademas estos valores
podia considerarse como adecuados de una correcta situacion de liquidez desde el punto de
vista tedrico, la cual se pierde en el 2011. El motivo de esta evolucion desfavorable es la gran
desinversion en AC entre el 2009 y 2011, superior al descenso de la financiacién ajena a corto

plazo. Esta es la linea seguida también por el sector, aunque menos acusada.

Esto nos vuelve a llevar a la conclusion de que Mercadona ha recurrido en mayor
proporcién a la financiacién a largo plazo -tanto propia como ajena-, mientras que Eroski ha
efectuado una fuerte desinversidn patrimonial en el corto plazo sin que ello haya significado

una reduccidn de su financiacidn ajena de forma tan significativa (Ver Tabla 35).

Tabla 35 Evolucion de la Liquidez 2007-2011.

de liquide 1,13 0,80 0,65 0,75 1,87 1,50 0,77 0,93 0,90

Ratio de tesoreria 0,93 0,59 0,45 0,59 1,72 1,41 0,55 0,68 0,64
de disponibilidad 0,90 0,56 0,39 0,02 0,03 0,01 0,38 0,37 0,14
Ratio de F. M. sobre Activo 0,06 -0,11 -0,22 -0,07 0,23 0,20 -0,11 -0,03 -0,05
obre P. Corriente 0,12 -0,19 | -0,35 | -0,25 0,87 0,50 -0,17 -0,05 -0,08

Dias de Disponible de Explot. | 60,86 | 37,84 | 28,56 2,11 3,16 3,53 34,38 32,98 14,21

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

187




Licenciatura en Administracién y Direccion de Empresas
Universidad Politécnica de Valencia
Victor Manuel Allepuz Asencio

% ADE

FACULTAD DE ADW RIS TRACION ¥
DIRECCEM DIE ENPRESAS. UPY

El Ratio de tesoreria sigue la misma proyeccién que el Ratio de liquidez para los tres
supuestos analizados. El motivo de ello radica en el escaso peso que la masa patrimonial de
Existencias tiene sobre la estructura econdmica en los grupos de estudio, especialmente para

Eroski (Ver Tabla 35).

Sélo merece destacar que mediante este ratio Mercadona se acerca mds a lo que
seria un valor éptimo tedrico de este ratio, sin olvidar las razones expuestas en el Ratio de

liquidez general para comprender su evolucidn.

Ahora bien, si miramos el Ratio de disponibilidad en el caso del sector vemos que los
valores de éste difieren significativamente con el Ratio de Tesoreria en el 2007, lo que significa
que gran parte de ese Activo Corriente estaba formado por Realizable y que con los afios ha
perdido peso en favor del Disponible, situdndose en valores que podrian considerarse como

sindnimos de ociosidad de Tesoreria en el 2009 y 2011 (Ver Tabla 35).

Estas mismas caracteristicas se observan en la estructura econdmica de Mercadona,
si bien con mayores riesgos de ociosidad si no fuese por esas inversiones en activos financieros

ya comentadas.

Pese a que Eroski haya intentado aumentar el valor relativo de la masa de Tesoreria,
ésta sigue siendo muy escasa, ya que se puede ver que la mayor parte del AC ha estado
integrado por Realizables, exigiendo llevar a cabo una buena politica de gestién de cobros y
pagos. Este Realizable, hasta el 2011, ha estado representado en un alto porcentaje por
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo, las cuales se han visto
disminuidas al haber tenido que desinvertir, vendiendo parte de sus franquicias y de otras

participaciones en el capital de empresas.

Como ya hemos visto en los andlisis individuales, las empresas de este sector se
caracterizan por reducidos plazos de cobro a clientes, casi todos de ellos al contado, y amplios
plazos de pago a proveedores, lo que evita que su situacion de liquidez y solvencia se vea
comprometida, permitiéndoles operar con Fondos de Maniobra negativos sin que ello deba ser

sinédnimo de una situacién de posible suspensidn de pagos técnica.

Al parecer Mercadona ha sabido gestionar mejor su politica de cobros y pagos que

Eroski, y algo mejor que la media del resto de empresas del sector.

Los Ratios del Fondo de Maniobra analizados presentan la propiedad de ser
negativos ante ese Capital Circulante antes comentado. Esta situacion se ha dado en el sector

para los tres periodos escogidos. Esta situacién parece haber empeorado al estar la media de
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las empresas del sector recurriendo a financiacidn ajena a corto plazo para financiar parte de

sus inversiones a largo plazo.

También ha empeorado el F.M. de Eroski en estos anos, mostrando una inadecuada
politica de inversién-financiacion a simple vista. Esto no es lo ocurrido en el caso de
Mercadona, que parece haber sabido controlar su deuda corto plazo e incrementar en mayor

medida su inversidn en el corto plazo.

Para concluir con la situacion de liquidez, el Ratio de dias de disponible de
explotacién®® nos muestra que la media del sector cuenta con mas Tesoreria en el 2011 que en
el 2007 para hacer frente al pago de sus gastos de explotacion en cada uno de esos periodos,
para hacer frente a unos gastos en Aprovisionamiento, Personal y Otros gastos de explotacién

que se han incrementado (Ver Tabla 35).

Esta es la linea seguida por Mercadona aunque, como venimos diciendo, su
Disponible se ha incrementado considerablemente si lo comparamos con lo ocurrido en las
otras empresas del sector. Es por ello normal que este Ratio de Disponible evolucione

positivamente de forma mas notable.

Eroski por su parte cuenta con menos dias de disponible en relacidn a sus gastos de
explotacién antes comentados debido al aumento de dichos gastos y la reduccion de la

Tesoreria.

®2 para el célculo de los dias de disponible se consideran pagos anuales de explotacion las partidas de la
cuenta de P y G “Aprovisionamientos”, “Gastos de personal” y “Otros gastos de explotacion”,
asumiendo la hipdtesis de que la corriente monetaria derivada de los correspondientes conceptos de
gasto se produce en el mismo ejercicio econdmico considerado.
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6.4 ANALISIS DE LA SITUACION DE ENDEUDAMIENTO

En esta ocasién vamos a realizar una comparativa de la situaciéon de endeudamiento
de las dos firmas y del sector, para lo cual retomaremos los ratios referentes a la cantidad de la
deuda, la composicion y la carga financiera asociada a ella, viendo cdémo han evolucionado

dichos aspectos entre el 2007 y 2011.

En primer lugar tenemos que la cantidad de la deuda reflejada por medio del Ratio
de endeudamiento nos muestra que las dos cadenas distribuidoras se encuentran en una
posicion de endeudamiento en el 2011, si bien es cierto que Mercadona presenta una
estructura financiera mas equilibrada. Por el contrario, parece ser que la media de empresas
representativas del sector se encuentra en una clara situacion de endeudamiento, la cual

podria calificarse de excesiva desde el punto de vista teérico (Ver Tabla 36).

La evolucion tanto de las dos empresas como de la media del sector ha sido hacia
una capitalizacion, reduciéndose desde 2007 el endeudamiento, especialmente la media de

empresas que conforman el sector.

En sentido contrario, y como es légico, ha evolucionado el Ratio de autonomia, que
partiendo de un valor que denotaba una escasa autonomia financiera ha ido moviéndose hacia
valores propios de una mayor capitalizacidn, si bien no se puede llegar a hablar de existencia

de autonomia adecuada en el caso del sector (Ver Tabla 36).

La causa por la que han evolucionado estos dos ratios de tal manera para el caso del
sector ha sido el crecimiento del P. Neto en un 117,03% desde el 2007, mientras que el PNC se
ha reducido en un 17,98% y el PC en un 8,8%. Del P. Neto destaca el crecimiento de la
Reservas, mientras que por la parte de la financiacién ajena se remarca el descenso en las
Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo (86,27% de reduccidn) y las Deudas

con entidades de crédito a corto plazo (46,48%) y Proveedores (reduccidn del 26,26%).

Para el caso de Eroski el motivo de esta evolucidn han sido el gran descenso del PC
en comparacién con la financiacion propia y el ligero aumento de la financiacion ajena a largo
plazo. Sin duda lo mas significativo es la minoracion de las Deudas con entidades de crédito a
corto plazo (caida del 82,86%), seguido del aumento de Reservas en un 161,2%. Recordemos

que se pierde cierta autonomia financiera con la reclasificacion de los AFS.
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En el caso de Mercadona, la tdnica se repite en cuanto a que las Reservas se
incrementan (1.189.901 mil.de € de incremento). Estas alcanzan valores que mitigan el
crecimiento de la financiacién ajena a largo plazo via Pasivos por impuesto diferido y

acreedores varios a corto plazo.

Si nos fijamos en la garantia o solvencia que la media de las empresas del sector
ofrece a sus deudores, observamos que en el 2007 ésta era ajustada al disponer de 1,4€ de
Activo por cada euro de deuda contraida con terceros. La situacién ha mejorado al pasar a un
Ratio de garantia o solvencia de 1,5 debido a ese incremento del P. Neto y descenso del
Pasivo Total, reforzdndose el crecimiento del P. Neto con un ligero descenso del Total de
Activo (2,94%). Se amplia por tanto la distancia a la quiebra técnica para la media de estas

empresas.

Tabla 36 Evolucion de la Situacion de Endeudamiento 2007-2011.

M2011 | M2009 | M2007 | E2011 E 2009 E 2007 SECT 11 SECT 09

SECT 07

Ratio endeudamiento 0,54 0,59 0,65 0,57 0,54 0,63 0,65 0,63 0,71
0,86 0,70 0,54 0,76 0,86 0,60 0,53 0,58 0,40
Ratio de solvencia o garantia 1,86 1,70 154 1,76 1,86 1,60 153 158 1,40
10,12 19,70 57,18 2,74 1,86 1,76 3,83 3,49 2,80
Ratio de calidad de la deuda 0,92 0,95 0,98 0,49 0,49 0,62 0,75 0,75 0,74
0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,018 | 0,049 | 0,034 0,004 0,008 0,005
Ratio de coste de la deuda 1,29 1,05 1,03 0,07 0,12 0,04 0,07 0,14 0,07
Cobertura de gastos financieros 2435 14,63 17,42 2,52 1,28 -0,04 7,28 3.80 7,15
Cobertura de ing. sobre gastos
financ. 2,79 0,89 1,46 2,02 0,64 2,35 2,00 0,83 2,55

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Mayor distancia a la quiebra han presentado las estructuras patrimoniales tanto de
Mercadona como de Eroski, destacando la evolucidn llevada a cabo por esta primera al
aumentar su distancia a la quiebra en 0,32 € por cada euro de deuda contraida, mientras que
Eroski la ha ampliado en 0,16 €, es decir, en la mitad. Ello es ldgico si recordamos que
Mercadona ha financiado la mayor parte de sus inversiones en estos afios por medio de
Resultados destinados a Reservas, es decir, por medio de la autofinanciacion (Resultado +

Amortizacién).

Por su parte, Eroski habia llevado a cabo una desinversion que se habia visto
acompafiada de una destacable menor solicitud de financiacién a corto plazo, si también veia

como su P. Neto se reducia en casi 100.000 miles de €.
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El Ratio de firmeza nos confirma cémo la media de empresas del sector ha invertido
fuertemente en ANC, puntualizando en las Inversiones en empresas del grupo y asociadas a
largo plazo, mientras que han optado por disminuir la financiacién con terceros a largo plazo
como bien hemos comentado. Ello mejora el Ratio de estabilidad o firmeza, de modo que la
media del sector cuenta con 1 € mas de ANC por cada euro comprometido a largo plazo con

terceros (Ver Tabla 36).

Esta misma situacion se da en Eroski, invirtiendo 2.377.14 miles de € mas en
empresas del grupo, y casi manteniendo su deuda a largo plazo, provocando un incremento

del Ratio de firmeza o estabilidad en la misma cantidad.

Lo realmente importante es lo que ha ocurrido con la firmeza de Mercadona, ya que
ha caido considerablemente al haber invertido principalmente en el corto plazo, de modo que
su estructura econdmica a largo plazo a penas ha crecido en comparacion con el incremento
del Pasivo a largo plazo, si bien hay que recordar que ese pasivo se debe a beneficios fiscales
por amortizacién, lo cual supondrd mayores gastos de IS en ejercicios posteriores. Con ello la
firmeza ha evolucionado en sentido contrario a la de Eroski y el sector, cayendo en 46,06€ por
cada euro de deuda, si bien sigue siendo muy superior comparativamente con la cooperativa y

el sector.

Pasando a analizar la composicidon de la deuda, se observa que ésta no ha variado
practicamente para el caso del sector, la cual mantiene la proporcidn de tres cuartos de la
deuda con terceros a corto plazo sobre el total de dicha deuda. Como es de esperar, ésta se ha
correspondido principalmente con deudas con Proveedores (entre el 44% y 55,6% del Pasivo
Total) y en menor medida con Deudas con entidades de crédito a largo plazo (entre el 8% vy el
11,2%). Esto se refleja en los constantes Fondos de Maniobra negativos, pues no ha habido
una coherencia patrimonial entre la inversion y la financiacién, donde la mayor parte de esta
inversién se ha efectuado en el largo plazo y con evolucién creciente. Esto provocaba
aparentes desequilibrios econémico-financieros cada vez mayores, si bien no podemos
concluir que las empresas del sector estén pasando por dificultades de liquidez, sino que tales
desequilibrios son propios del sector al recibir estas empresas financiacion por parte de sus
proveedores. Para ello cuentan con politicas de cobro y pagos basadas en cobros

practicamente al contado y pagos extensos en el tiempo.

Ademas, esta deuda a corto plazo es en gran medida deuda sin coste por el hecho de
tratarse mayoritariamente de deuda con proveedores, pero si que tendra coste la deuda con

entidades de crédito a corto plazo y gran parte de la deuda contraida a largo plazo.
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La calidad de la deuda parece haber empeorado para el caso de Mercadona, ya que
ha aumentado su deuda a largo plazo porcentualmente, mientras que ha sido su Activo
Corriente lo que mas ha crecido porcentualmente. Por el contrario, la composicion de la deuda
ha evolucionado en el caso de Eroski acorde con el mayor peso relativo de las inversiones a

largo plazo, si bien su Capital Circulante es negativo en 2011 pero no lo era en 2009 y 2007.

Pese a ello, ninguna de las firmas presentaria problemas de liquidez, desequilibrio
econdémico-financiero grave, ni se encontraria en una situacién real de suspensién de pagos

técnica por las caracteristicas expuestas al describir la situacion del sector.

En dltima instancia vamos a evaluar la evolucién de la carga financiera exponiendo
que el sector esta asumiendo unos intereses medios sobre ventas razonables, tal y como
muestra el Ratio de gastos financieros sobre ventas®, con un descenso desde el 2007 y con un

repunte en el 2009 por el incremento de los gastos financieros principalmente.

Mercadona ha sabido sin duda gestionar el incremento de ventas sin que ello haya
significado un mayor incremento de los gastos financieros. Por el contrario, veiamos como
Eroski aumentaba sus ventas en 2009 asumiendo para ello una mayor carga financiera. Esta
situacion se solventa en 2011 con la reduccidn de dichos gastos, aunque queda muy lejos de

poderse hablar de un adecuado coste de la deuda sobre ventas (Ver Tabla 36).

El Ratio del coste de la deuda en el sector nos indica que los gastos financieros por
deudas con terceros no son elevados y se han mantenido respecto de su valor en 2007, con
ese repunte en 2009 hasta el 14% (valor considerado como elevado) por el incremento de los
gastos financieros en el sector y el descenso de la deuda con coste, lo que incrementa el

cociente de gastos financieros/deuda con coste.

Segun fuentes del Banco de Espafia y a modo orientativo, la T.A.E. para operaciones
hipotecarias en 2009 se situd en un valor medio de entre el 3,8% y el 4,85% y entre el 2,9% vy
3,75% en 2011, mientras que para créditos al consumo se mantuvo alrededor del 10,5% en
2009y 9,5% en 2011. A su vez, el Euribor en 2007 se sitlan en un porcentaje del 3,44%, 4,81%
en 2009 y 1,35% en 2011. Si hacemos la comparativa con el coste medio de la deuda del
sector, éste Ultimo es mas favorable en el 2011 que los datos ofrecidos por el B. E., si bien el

coste medio de la deuda del sector en el 2009 podria reafirmarse como elevado.

® Los gastos financieros se corresponden con la partida de “Gastos financieros por deudas con
terceros”. Se considera deuda con coste la integrada por las partidas: “Deudas con entidades de crédito
a largo plazo”; “”Otros pasivos financieros a largo plazo” y “Deudas con entidades de crédito a corto
plazo”.
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En el caso de Eroski recordamos que la deuda contraida con entidades de crédito y
por la emisidon de deuda habia conllevado una carga financiera excesiva. Eroski se encontrd con
la necesidad de renegociar su deuda, lo que permitié disminuir la deuda con coste, aunque no
disminuyeron los gastos financiero hasta el 2010. En este sentido, partiendo de un menor
Ratio de coste de la deuda, la mala gestién de ésta la ha llevado a mantener un valor medio del
coste de la deuda similar al del sector (7%), si bien también incurrird en otros gastos de

naturaleza fhanciera.

Para el caso de Mercadona obteniamos valores anémalos que no nos permitian
concluir sobre el estado del coste de la deuda asumida. Sin embargo, vemos que su evolucion
parece haber sido desfavorable en tanto que la deuda con coste se habria reducido,
manteniéndose los gastos financieros en la de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Ello implica
una pero gestiéon del coste de la deuda que la media sectorial y que su competidor (Ver Tabla

36).

Respecto del Ratio de cobertura de gastos financieros, vemos una evolucién
ligeramente favorable en el sector pese al descenso en el Resultado de Explotacion. De este
modo las empresas del sector obtienen, pese a una reducciéon del BAIl, una mejor cobertura de
sus gastos financieros por medio de su Resultado de Explotacidn. Esta cobertura disminuyd
significativamente en el 2009 debido a que la crisis redujo considerablemente los Resultados

de Explotacién (Ver Tabla 36).

Pese a que la situacion del sector no haya mejorado practicamente en estos afos,
tanto Mercadona como Eroski han mejorado su cobertura de gastos financieros en relacidn
con el Resultado de Explotacion. En el primer caso se debe a que el Resultado de explotacion
se expande un 139%, mientras que los gastos financieros permanecen practicamente
constantes. En el segundo de los caso se debe a que en el 2009 se incrementd en mayor

medida el BAIl, y en 2011 por una mayor contraccion de los gastos financieros.

A esta situacién tenemos que afiadirle que Mercadona ha mejorado la cobertura de
sus ingresos financieros sobre gastos financieros, de modo que estos gastos estan cubiertos en
un primer lugar por el beneficio de explotacidon, y en segundo lugar por los ingresos

financieros.

Eroski también posee dicha cobertura de gastos financieros por medio del Beneficio

de Explotacién y por medio de los ingresos financieros, aunque al igual que ha pasado con el
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sector, la cobertura de los ingresos financieros sobre gastos financieros es menor que la

existente en el 2007.

Es por ello que en términos globales Mercadona puede cubrir sus gastos financieros
mejor que su competidor y que la media de empresas del sector, tanto por medio de su
actividad ordinaria de explotacion como por medio de los ingresos que obtiene de sus activos
financieros, ello pese a que parece haber gestionado peor su deuda con terceros al estar

asumiendo mayor coste de financiacién en los ultimos ejercicios.

Un breve resumen de lo anterior seria decir que la media de las empresas del sector
y las dos firmas analizadas llevan a cabo un proceso de capitalizacién o incremento de la
autonomia financiera, a la vez que aumentan su distancia a la quiebra técnica, aunque

Mercadona reduce su firmeza o estabilidad.

La calidad de la deuda empeora para el caso de Mercadona segun su estructura
econdmico-financiera, mientras que mejora en este sentido en el caso de Eroski. En el caso del

sector casi no ha habido variacién.

Finalmente, la carga financiera se podria calificar como no excesiva, si bien Eroski
presenta mas problemas con dicho coste de la financiacion ajena que la media de las empresas
del sector y que su competidor Mercadona, el cual no ha contraido apenas deuda con
entidades de crédito, si bien podria haber empeorado muy ligeramente dicho coste de la

deuda.
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6.5 ANALISIS DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

En este apartado abordaremos la situacién econdmica por la que han pasado tanto la
media de las empresas del sector como las dos grandes cadenas de distribucién alimentaria
analizadas, retomando aspectos y desgloses antes expuestos en los estudios individuales de
Mercadona y Eroski. Por ello, desglosaremos la cuenta de P y G segun la estructura ya
expuesta, y veremos el peso de las diferentes partidas en términos relativos de INCN y su
evolucidon como ratios de expansion. En un segundo lugar retomaremos los Ratios de Rotacion

de Activos, y finalmente veremos la Rentabilidad tanto Econdmica como Financiera.

6.5.1 CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PREPARADA PARA EL ANALISIS

En esta ocasidn sélo haremos uso de los porcentajes de las diferentes partidas en las
gue hemos divido la cuenta de P y G con el fin de llevar a cabo un estudio comparativo sin
tener en cuenta el tamafio de las empresas. También usaremos los Ratios de Expansidn, si bien
estos se refieren a la evolucidn de un afio para otro de los diferentes resultados intermedios

en las que dividimos el estudio de la Cuenta de Resultados.

En primer lugar haremos alusién a que el Resultado del Ejercicio de la media de las
empresas del sector ha sido positivo en estos afios 2007-2011. Este factor es relevante, dado
que en el 2012 tanto Eroski como Carrefour obtienen pérdidas, lo que nos llevaria a concluir
erroneamente que las empresas estudiadas obtienen beneficio, cuando en realidad esto es

verdad hasta el afio 2011 que efectivamente analizamos (Ver Grafico 27).

En lo que concierne al Importe Neto de la Cifra de Negocios, el sector ha
experimentd una contraccién de las ventas en 2009 del 4,45% a precios corrientes, si bien esta
reduccidon es menor si tenemos en cuenta el efecto de la deflacién en ese periodo. Esta cifra de
ventas se recupera en el 2011 con un Ratio de expansidon de las ventas del 102,54% a precios
corrientes, permaneciendo casi constante si tenemos en cuenta el efecto de la inflacidn de los

productos de alimentacion y bebidas no alcohdlicas (Ver Tabla 37).
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Tabla 37 Indice de Precios de Consumo. Variacion de las medias anuales nacionales.

Alimentos y bebidas no alcoholicas

2013 | 2012 | 2011 2010

2009 | 2008 2007 2006
24 3,2 1,8 -0,3 4,1 28 35

2,3 21 -0,8 -11 5,9 3,7 41

Fuente: Elaboracion Propia a partir del INE

En la misma linea se ha movido Mercadona, si bien la caida en 2009 fue un poco mas

acusada que para el sector. Eroski supo mantener el descenso en mejores condiciones, pero se

observa que en 2011 ya no sigue la linea normal del sector y vuelven a caer las ventas,

perdiendo con ello cuota de mercado en favor de sus competidores (Mercadona entre ellos).

Grafico 26 Evolucion de Ventas Mercadona, Eroski y Sector 2007 -2011.

Evolucion de las Ventas 2007-2011.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.
Observando los resultados obtenidos por el Margen Bruto® sobre ventas se puede

deducir que estamos antes un sector en el que las empresas presentan una estructura de

costes flexible en tanto que la mayoria de los costes asumidos se deben a los costes de venta.

Esto es beneficioso para las empresas del sector desde el punto de vista de que pueden

facilmente incidir sobre los resultados mediante una correcta gestion econdmica de los costes

64 . . . . .
El Margen Bruto se obtiene por diferencia entre los ingresos (ventas) y los gastos proporcionales
(coste de ventas). Representa el resultado de que dispone la empresa para comenzar a cubrir sus gastos

de estructura y financieros.

64 . ., . . .
En empresas comerciales el coste de la mercaderia vendida es el consumo de dichas mercaderias.
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variables, mas facilmente afectables que los gastos fijos derivados de la estructura de la

empresa.

De tal modo, la media de las empresas del sector estaria obteniendo unos Margenes
Brutos sobre ventas reducidos y mayores en 2011 que en el 2007, sinénimo de una mejor
gestién de tales costes de venta en relacidn a tal afio 2007, si bien esta fijdndonos en los Ratios
de expansidn de ventas y de margen bruto de un afio con respecto a su anterior vemos que la
mejora interanual cada vez es menor. Es decir, se observa una mejor gestidon si tomamos el
afio 2007 como referente, pero cada aifio empeora la gestion respecto del anterior al reducirse

el Ratio de expansién de margen bruto.

Al parecer, Eroski habria ajustado sus costes de ventas para este intervalo del 2007-
2011, amentando el Margen Bruto obtenido por unidad vendida en un 3,06%, es decir, un
1,17% mas que la media de sus competidores, y en especial en relacion a Mercadona, que
disminuye tal margen en un 0,06%. Aun asi sigue haciéndose necesario influir sobre dichos
costes de venta en tanto que el Margen Bruto sobre ventas que se obtiene en 2011 es muy

inferior al de la media de las empresas del sector (Ver Tabla 38).
Tabla 38 Evolucion Cuenta de P y G de Mercadona, Eroskiy Sector 2007 -2011.

3 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Coste venta -75,14% | -76,07% | -75,08% | -83,30% | -82,70% | -86,36% | -79,38% | -79,98% | -81,27%
0 24,86% | 23,93% | 24,92% | 16,70% | 17,30% | 13,64% | 20,62% | 20,02% | 18,73%

Gastos explotacion -6,37% -6,54% -6,33% | -11,13% | -9,43% | -15,52% | -7,85% -7,86% -7,76%
gresos explotacic 0,18% 0,19% 0,20% 8,41% 8,05% 9,43% 3,35% 3,60% 5,08%
VAB 18,66% | 17,59% | 18,79% | 13,99% | 15,91% 7,55% 16,12% | 15,76% | 16,04%
0S perso -12,42% | -12,55% | -12,23% | -8,11% -7,91% -1,75% | -10,84% | -10,64% | -9,61%
EBITDA 6,24% 5,03% 6,56% 5,87% 8,01% 5,79% 5,29% 5,12% 6,44%
Amortizacié -2,31% -2,42% -3,01% -1,24% -1,74% -2,39% -2,11% -2,15% -2,52%
Deterioro -0,04% -0,05% -0,02% 0,00% -0,02% -3,53% -0,15% -0,07% -0,44%
BA 3,90% 2,57% 3,54% 4,63% 6,24% -0,13% 3,02% 2,90% 3,48%
Gastos financieros -0,16% -0,18% -0,20% -1,84% -4,89% -3,45% -0,41% -0,76% -0,49%
gresa anciero 0,45% 0,16% 0,30% 3,72% 3,11% 8,10% 0,83% 0,63% 1,24%
Otros ing/gas finance | -0,12% -0,04% 0,00% -5,11% -2,81% 0,00% -0,51% -0,18% 0,00%
BA 4,07% 2,50% 3,63% 1,41% 1,66% 4,52% 2,92% 2,60% 4,23%
Imp/b2 -1,18% -0,63% -1,04% 0,04% -0,06% 1,29% -0,72% -0,57% -0,95%
B2 Neto op. Co 2,88% 1,88% 2,59% 1,45% 1,60% 5,82% 2,20% 2,03% 3,28%
Rdo op. interrump 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ado 2,88% 1,88% 2,59% 1,45% 1,60% 5,82% 2,20% 2,03% 3,28%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.
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Si observamos el Ratio de expansién del margen bruto observamos que ese control
de costes de ventas se da especialmente por Eroski y por la media de las empresas del sector
en el afio 2009 en relacién al 2008, pero no en el caso de Mercadona al presentar este Ratio de

expansién un valor inferior al de ventas.

Otra gran diferencia la encontramos en el aumento de la riqueza generada por la
actividad de estas empresas, es decir, al estudiar el VAB. Mientras que las empresas del sector,
incluida Mercadona entre ellas, no ha conseguido variar el porcentaje del VAB en estos 5 afios,
Eroski ha aumentado la riqueza generada por su actividad en un 6,44% con respecto al 2007.
La principal causa de ello ha sido el descenso de los Otros gastos de explotacion sobre el total
de ventas, a la vez que los Ingresos por las ventas procedentes de las desinversiones se han

mantenido altos (Ver Tabla 38).

Sin embargo, esta generacién de riqueza se redujo en el 2011 en el caso de Eroski
con respecto al 2010, si bien fue Mercadona la empresa que mdas aumento el VAB en el 2011

con respecto al afo anterior, incluso superando la generada por la media de sus competidores.

Tabla 39 Evolucion Ratios Expansion Mercadona, Eroski 'y Sector 2007-2011.

RATIOS DE
EXPANSION M2011 M2009 M2007 E2011 E 2009 E2007 SECTOR11 | SECTOR09 SECTOR 07

Ventas 107,91% | 100,83% | 115,05% | 98,09% | 103,48% | 108,31% 102,54% 96,55% 109,04%
Margen Bruto | 106,72% | 99,43% | 117,65% | 96,79% | 168,61% | 107,57% 102,17% 107,39% 111,21%
VAB 107,86% | 98,00% | 118,04% | 80,26% | 102,95% | 95,16% 100,64% 93,40% 112,79%
EBITDA 105,93% | 86,59% | 130,38% | 60,22% | 57,38% | 88,47% 93,07% 73,99% 116,72%
BAII 114,39% | 86,05% | 140,28% | 56,88% | 51,19% | -2,93% 90,61% 65,71% 110,83%
BAI 118,67% | 81,19% | 138,52% | 83,38% | 28,46% | 97,18% 88,35% 64,33% 117,45%
Rtdo. 119,16% | 84,34% | 139,04% | 98,40% | 24,42% | 132,62% 89,62% 64,17% 123,12%
Eficiencia en

la Gestidn Ec. 11,26% | -16,49% | 23,99% | 0,31% | -79,06% | 24,30% -12,92% -32,38% 14,08%

El resultado intermedio obtenido por el EBITDA es de suma relevancia, ya que nos
permite comparar los resultados de las empresas al no tenerse en cuenta la dimensién de

éstas.

Si nos fijamos en el EBITDA, la media de las empresas del sector ha aumentado sus
gastos de personal sobre el INCN, lo que ha provocado que el EBITDA de estas empresas se vea
afectado negativamente. Sin duda el cambio mas brusco se ha dado en Eroski, ya que la

mejora en el control de costes mostrada hasta el momento con respecto al 2007 desaparece,
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obteniendo un EBITDA poco superior al obtenido en dicho 2007 en porcentaje sobre el

volumen de ventas.

Por su parte, tanto Mercadona como el resto de competidores aumentan sus gastos
medios de personal, si bien Mercadona, pese a su politica de incrementar los salarios de sus
empleados en linea con incrementos en el IRPF y el IPC y con sus constantes contrataciones, ha

afrontado mejor los gastos globales de personal.

Muestra de esta buena gestion de los gastos de personal se encuentra en el Ratio de
expansién del EBITDA de Mercadona en 2011, mostrando una expansion, frente a la

contracciéon acentuada en el caso de Eroski.

A modo comparativo global, lo que podemos observar es que Mercadona esta
obteniendo mejores resultados hasta este punto que la media de sus competidores, entre ello
Eroski. Con respecto a la media de sus competidores, Mercadona ha disminuido muy poco el
Margen del EBITDA sobre ventas (reduce muy poco su Resultado comparativo). En relacion a
Eroski, el resultado intermedio sobre ventas de Mercadona empeora ligeramente si tomamos
como afio de referencia el 2007, mientras que el resultado intermedio del EBITDA de Eroski
mejora poco porcentualmente respecto de este 2007. Sin embargo, si recordamos que Eroski
habia controlado y mejorado su gestién en referencia a los resultados intermedios mostrados
hasta llegar el EBITDA, el efecto de los gastos de personal ha desprestigiado su EBITDA (Ver
Tabla 38).

En estos periodos analizados tan sélo Mercadona y la muestra de la media de las
empresas del sector obtienen un Resultado de Explotacion o BAIIl positivo para el periodo de 5
afios analizado. Eroski es la Unica que obtiene un BAIl negativo en el 2007 consecuencia del
efecto combinado de la Amortizacién y del Deterioro registrado, el cual se valoré por 87.900
miles de euros con el cambio al nuevo PGC 2007. Dicho volumen de deterioro ha sido

practicamente inexistente en afios sucesivos (Ver Tabla 38).

Se puede decir que el sector ha obtenido desde el 2007 un menor BAIll sobre ventas,
siguiendo la linea descendente de resultados intermedios hasta la obtencién del Resultado de

Explotacion y que se debia principalmente a unos mayores gastos de personal.

Eroski por su parte subsana dicho BAIl negativo del 2007, pese a que vemos que en
este Ultimo afio 2011 vuelve a caer el BAIl sobre ventas después de haber obtenido un maximo
en 2010 del 7,99% sobre ventas. Es por ello que el Ratio de expansién del BAIl es muy

desfavorable en este 2011, especialmente si su competidor Mercadona mejora dicho BAIl
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sobre ventas gracias a una menor amortizacion, consiguiendo un Ratio de expansién del BAIl
de 114,39% en 2011. Por otro lado, como aspecto positivo debemos mencionar que la
evolucion del BAIl respecto al 2007 ha sido mas favorable que la de sus 5 competidores,
presentando un BAIl sobre ventas mds holgado que estas otras 5 empresas (Ver Tabla 38 y

Tabla 39).

Por otro lado, Mercadona ha sabido compensar unos mayores gastos de personal,
superiores incluso a los de la media del sector, mediante una reduccién de la Amortizacién en
relacidn al 2007. Aun asi, presenta alto porcentaje de Amortizacidon sobre ventas debido a sus
constantes inversiones en locales y centros logisticos por medio de los cuales se estd
expandiendo, lo que hace que en este 2011 su BAIll sobre ventas sea menor que su competidor

Eroski, pero superior al de la media del resto de competidores.

Podemos apreciar grandes diferencias en cuanto a la politica de las empresas
respecto de las actividades financieras por medio del Resultado Antes de Impuestos o BAI. En
lo que respecta al sector, parece que la influencia del Resultado financiero sobre el Resultado
de explotacidon ha disminuido en relacidn al 2007, pues la diferencia BAlI — BAIl es menor en
este 2011. La evolucién de los gastos financieros ha sido creciente y la de los ingresos

decreciente (Ver Tabla 38).

Esta situacién es justo la contraria a la dada en el caso de Eroski, pues su Resultado
del Ejercicio va a verse influido en gran medida por su politica financiera. Se observan grandes
variaciones entre el BAIl y el BAI, si bien se repite la linea del sector de un incremento de los
gastos financieros y un descenso de los ingresos financieros. El motivo de ello radica en las
fuertes desinversiones financieras que tuvo que realizar en 2007 y que le reportaron beneficios
financieros, mientras que en el 2011 no se efectian dichas desinversiones financieras y lo que
ocurre es que tiene que hacer frente a los gastos financieros derivados de la deuda contraida
con el fin de adquirir al distribuidor de la alimentacidn Caprabo, asi como otros gastos de

naturaleza financiera.

Por otro lado, encontramos el caso de Mercadona, empresa que ha optado por no
afectar su cuenta de Resultados por medio de una actividad financiera si la comparamos con el
resto de las empresas del sector. En este sentido los gastos financieros recordemos que son
bajos por no haber acudido practicamente a la financiacion bancaria u otro tipo de
financiaciéon ajena, sino que ha preferido financiarse via Reservas. Pese a su moderada

actividad financiera, ésta ha evolucionado favorablemente dado que el incremento de los
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ingresos financieros ha sido superior al de los gastos financieros, mejorando con ello el BAI De

ahi se observa que Mercadona obtenga mayores Ratios de expansién del BAI.

Llegamos finalmente al Resultado del Ejercicio una vez aplicamos sobre el BAI el
Impuesto sobre Sociedades. Este ha influido mds negativamente sobre el sector en el 2011 que
en resto de ejercicios, considerandose su influencia sobre Mercadona como algo normal, y

beneficiosa para el caso de Eroski al mejorar el Resultado Antes de Impuestos.

La evoluciéon seguida por el Resultado del ejercicio en la media de las empresas del
sector ha sido decreciente, a la par que se puede calificar la politica de gestion econdmica
como de inadecuada, ya que pese a haberse incrementado las ventas medias del sector y
mejorado los costes de venta, esto no ha supuesto un incremento del Beneficio Neto. El Ratio
de expansién del BN en 2011 es de 0,89 y el Beneficio Neto pasa a representar un 2,2% sobre
el INCN, cuando este mismo cociente alcanzaba en el 2007 un valor del 3,28% (Ver Tabla 38 y

Tabla 39).

En este 2011 Eroski ha seguido la linea del sector en cuanto a que su gestién
econdmica no puede calificarse de eficiente, pues si no tenemos en cuenta que el |. Sociedades
ha favorecido el Resultado de este ejercicio, el Ratio de expansidon del Beneficio Neto habria
sido inferior al Ratio de expansién de las ventas, el cual ya mostraba una contraccidn de las
ventas en este 2011. A su vez, el margen de Beneficio Neto sobre Ventas pasa del 5,28% en

2007 al 1,45% en 2011.

En contra de lo enunciado sobre Eroski y el sector, Mercadona habria aplicado en el
2011 una buena politica de gestidon econdmica, pues no sélo ha incrementado sus ventas, sino
que dicho incremento de las ventas se ha reflejado en un incremento de su Resultado del
Ejercicio en mayor medida respecto del 2010. Del mismo modo, el menor margen de Beneficio
Neto obtenido por Mercadona con respecto al sector entre el 2007-2009 no puede
relacionarse con una mala gestidon econdmica por parte de la firma si miramos los resultados
como diferencia entre los Ratios de expansién del Margen de Beneficios Neto y los Ratios de

expansion de Ventas.
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Grafico 27 Evolucion del Beneficio Neto Mercadona, Eroski y Sector 2007-2011.

Evolucion del Beneficio Neto 2007-2011.
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Es importante ver que en este 2011 Mercadona no sdélo incrementa sus ventas
respecto del resto de competidores (ello se ve en su Ratio de expansidon de ventas), sino que
ademads obtiene un mejor Margen de Resultado sobre ventas, lo que de forma combinada se

traduce en un claro incremento de su cuota de mercado.

Si usamos esa misma diferencia de Ratios en el caso de Eroski en relacién con el
sector, ésta también habra aplicado una buena politica de gestién econdmica con respecto a la

media de las empresas del sector, con la excepcidn del periodo de crisis del 2009.

Un pequefio resumen seria decir que el sector de la distribucion alimentaria es un
sector en el que el elevado coste de venta de los productos deriva en que las empresas posean
una estructura de gastos flexible, donde los gastos de personal juegan un papel secundario en
la composicion del gasto, obteniéndose un reducido margen de beneficio por unidad vendida,

pues los precios estan muy ajustados en relacién con los costes.

En este sector las MDD toman cada dia mayor relevancia con el fin de ajustar los
precios de venta. Mercadona en concreto se caracteriza por ser visto por los consumidores
como la cadena de distribucidn alimentaria lider en cuanto a la relacién calidad/precio de los
productos y en cuanto a la cesta de compra mas econdmica. A su vez, la importancia de sus

marcas blancas gana ventaja respecto al resto de marcas blancas de otros fabricantes (Kantar
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WorlPanel 2013). Este mejor posicionamiento de su MDD y sus Ratios de Expansién de ventas

y del Resultado del Ejercicio justifican el aumento de su cuota de mercado frente a sus

competidores.

El principal motivo de que Mercadona obtenga mejores resultado de su politica

econdmica que Eroski, definiéndola como mas eficiente en este lapso desde 2007-2011, se

debe a que obtiene mayores Ratios de expansién de Ventas y de Margen Bruto al ajustar mas

el coste de sus ventas. De este modo, pese a tener mayores gastos de personal sobre ventas

que la media del sector, es capaz de obtener mayor Ratio de expansion de su Margen Neto.
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6.5.2 ROTACION DE ACTIVOS

En esta ocasion se retoma el rendimiento obtenido por la politica de inversion-
desinversion llevada a cabo por las compaiiias por medio del estudio de los siguientes ratios,

los cuales no permiten medir la eficiencia de dichas inversiones-desinversiones.

En lo que respecta al Rendimiento del Total de Activo, observdbamos como para el
caso de Mercadona dicha productividad de los Activos Totales se veia ciertamente reducida
entre el 2007 y el 2011. El motivo de ello hacia alusién a un incremento de las inversiones

superior al incremento de su INCN.

Para el caso de Eroski, dicha tendencia desde el 2007 ha sido creciente dado que en
2009 se redujo Activo Total en un 23%, mientras que las ventas crecieron un 3,48%. En 2011 lo
ocurrido fue que la desinversion fue, aunque poco significativa, mayor que el descenso de las

ventas.

En linea con la situacion de Eroski se han movido el resto de los grandes
competidores, en tanto que el Rendimiento de los Activos ha crecido. El efecto de ello procede
tanto de un incremento de las ventas en 2011 respecto del 2007, como por un descenso en el

Total de Activos (Ver Tabla 40).

Resulta significativo que Mercadona incrementa su productividad en el Activo No
Corriente pese a las fuertes inversiones a largo plazo realizadas en linea con su politica de
expansion, y especialmente en Inversiones en Terrenos y Construcciones y en Inversiones
Financieras a Largo Plazo. Ello significa que no sélo se ha expandido en cuanto a nimero de
establecimiento o de superficie, sino que ademads dichas inversiones estdn empezando a

reportar rendimientos al incrementarse la cifra de ventas.

Esta tendencia creciente no la ha seguido Eroski y que al igual que pasa en el sector
ha reducido la productividad del Activo No Corriente. En el caso de Eroski porque esa
adquisicion de Caprabo en 2007 y en 2011 no ha reportado el crecimiento de ventas esperado,

si bien en el sector ha crecido mas el ANC que el INCN.

Consideramos que merece especial atencién que el Activo Corriente haya visto
mermada su productividad en el caso de Mercadona, mientras que el caso de la cooperativa ha

evolucionado positivamente cuadruplicando dicha productividad. Este crecimiento es mas
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significativo que el crecimiento de la productividad del Activo Corriente en la media de las

empresas del sector.

En el caso de Mercadona se debe a que se ha doblado su Activo Corriente, casi todo a
causa de la Tesoreria (por esas inversiones en activos financieros de gran liquidez). En el caso
de Eroski por el gran descenso de la masa del Realizable (éste se ha reducido a una cuarta
parte del valor presentado en 2007), motivado principalmente por la desinversidn en
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo. Sectorialmente también se
reduce el Activo Corriente (mas de 2.000.000 miles de €, debido a la desinversién en Activos
financieros a corto plazo en empresas del grupo, las periodificaciones a corto plazo y las

existencias) (Ver Tabla 40).

Sin embargo, la productividad de las Existencias®® mejora tanto para el caso de
Mercadona como para el caso de Eroski. En este segundo caso el crecimiento es un poco mas
relevante, si bien Mercadona presenta valores de Rotacién muy superiores tanto con su
competidor como con el resto de competidores del sector. Haciendo la comparativa sectorial
de ambas empresas, las dos alcanzan una productividad de sus activos superior a la media de

sus competidores en este tramo desde el 2007 al 2011 (Ver Tabla 40).

Tabla 40 Evolucion de la Rotacion 2007-2011.

ROTACION ‘ M 2011 E 2011 ‘

E 2009 E2007 SECTI11 SECT 09 SECT 07
2,84 3,16 3,39 0,86 0,78 0,57 2,05 1,95 1,86
Ratio de rotacion de AN C ‘ 6,42 5,72 5,79 1,09 152 137 332 3,47 352
510 7,06 8,17 4,17 1,59 0,96 537 4,45 3,94
Ratio de rotacion de existencias ‘ 22,13 20,25 20,10 16,14 16,32 12,85 | 14,56 1332 11,29
0,00 0,00 1569,55 | 0,00 0,00 0,00 | 167,00 | 176,00 | 200,00
Ratio de plazo de cobro ‘ 0,00 0,00 0,24 0,70 0,89 0,88 0,54 0,37 0,45
1,72 1,71 1,68 39,00 39,00 | 38,00 | 65,00 59,00 96,00
Ratio de plazo de pago ‘ X X X X X X X X X
Ratio de plazo de pago SABI 76,79 76,98 83,32 47,00 50,00 | 70,00 | 580,00 | 586,00 | 599,00

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

65 . .z . . . .
El Ratio de Rotacidn de Existencias ha sido calculado empleando en el numerador las ventas a precio

de coste, es decir, el coste de ventas, ya que las Existencias estan valoradas de este modo en el Balance.
% En el saldo de clientes se han minorado los anticipos recibidos de clientes que figuran en el pasivo
corriente. Se ha tenido en cuenta sobre el INCN el IVA del 10% para el ejercicio 2012 a partir del
Septiembre del 2012 y del 8% para el resto del ejercicio. Para el periodo que abarca desde Julio del 2010
hasta Septiembre del 2012 se ha aplicado el IVA del 8%. Para el periodo de Enero a Julio del 2010 se ha
empleado el IVA del 7%, asi como para los periodos que van desde el afio 2000 hasta Diciembre del
2009.
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En cuanto al Ratio de rotacion de clientes, podemos decir que el saldo de clientes es
nulo para las dos empresas analizadas y que por tanto dicho valor no puede ser calculado. Para
el caso del sector si que vemos que el ratio disminuye ante un mayor saldo de los créditos
concedidos a clientes, de modo que se estaria tardando mas en cobrar de los clientes. Ello
tendra influencia sobre el plazo de cobro a clientes aumentando, lo que significa una menor

liquidez obtenida por parte de clientes, si bien no se vera muy afectado.

En referencia a este plazo de cobro a clientes, es propio de este sector llevar a cabo
un cobro de las ventas al contado. Ello haria que el resultado del Ratio de Rotacidon de clientes
obtenido para el sector sea poco relevante, dado que lo que realmente importa es que el

cobro se efecttia en el mismo momento de la venta (Ver Tabla 40).

Decir que si bien Eroski ha seguido la tendencia de crecimiento de la productividad
de sus Activos, tal y como también ha ocurrido en el sector, dicho rendimiento queda lejos de
la media de la muestra sectorial, obteniendo Mercadona una mejor posicidon que la media de

sus competidores pese a la reduccion de la productividad del Activo Total.

Mercadona esta demostrando obtener una productividad de las inversiones
efectuadas a largo plazo derivada de su politica de expansién y crecimiento, mientras que

Eroski no ha obtenido dichos rendimiento esperado de la compra de Caprabo.

La gran inversién de Mercadona en inversiones financieras de gran liquidez hace que
su productividad del Activo Corriente disminuya, si bien veiamos que dicha inversion reportaba
una rentabilidad adecuada al presentar un tipo de interés medio calificado como adecuado
segln otras inversiones financieras. De este modo, peses a que el Rendimiento de estos
Activos Corrientes haya disminuido y se sitle por debajo del Rendimiento medio obtenido por
la media del sector, ésta caracteristica de las Inversiones en medios liquidos equivalentes ha

de tenerse muy en cuenta.

La Rotacion de existencias de ambas firmas es mds adecuada que la obtenida por sus
competidores y con evolucién creciente, si bien Mercadona posee una mayor rotacién de
dichas existencias, lo que significa que vende mas rdpido que su competidor y que la media del

resto de competidores del sector.

Es poco relevante la diferencia en el plazo de cobro a los clientes, y de hecho en este

sector la venta se efectia con un cobro practicamente en su totalidad al contado.
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6.5.3 RENTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA

6.5.3.1 RENTABILIDAD ECONOMICA
Mediante la Rentabilidad Econdmica mediremos el Rendimiento de los Activos
independientemente del modo en que se hayan financiado, pues lo que tenemos en cuenta es

el Resultado de Explotacién que con ellos se obtiene.

Observando la Rentabilidad Econédmica desde el punto de vista comparativo para las
dos empresas y con la media obtenida por el sector, la pauta marcada por este ultimo ha sido
la misma seguida por Mercadona. Ello significa que, en el afio 2009 la productividad de los
Activos Totales tanto de la media de competidores del sector como la productividad de dicha
firma se redujo por un descenso del BAIl superior a la desinversién en Activo Total. En el
siguiente tramo lo ocurrido es que el incremento del BAIl es superior al de la inversidn para
ambos casos. Como resultado final obtenemos una leve reduccidn de la Rentabilidad

Econdmica tanto en el ambito del sector como en el de Mercadona.

Sin embargo, la linea trazada por Eroski ha sido creciente debido a que en el 2007
registrd un Resultado de Explotacién negativo como consecuencia de un fuerte Deterioro

registrado con el cambio del PGC.

En este sentido Eroski ha presentado una evolucién favorable entre el 2007 y el 2011.
Por el contrario, la productividad de esos Activos Totales queda por debajo de la media de sus

competidores, especialmente respecto de Mercadona.

Desde una vision mas global de la situacidén actual y de la evolucién, decimos que el
sector de la distribucidn alimentaria presenta un bajo nivel de Rentabilidad Econdmica, el cual
no ha variado. Esto se debe a la estrategia seguida por las empresas del sector y por los
ajustados margenes con los que llevan a cabo su actividad. Por encima de dicho nivel de
rentabilidad se encuentra la productividad de los Activos de Mercadona; y por debajo de ella la

de los Activos de Eroski (Ver Tabla 41).

Si pasamos a comparar la Rentabilidad Econdmica con el coste medio de la deuda,
debemos recordar que para la media del sector, encontrabamos un coste medio de la deuda

del 6,5% en el 2007, y un 7% en el 2011, siendo excesivo en el afio 2009 (14%).

En este sentido, ni la media de las empresas del sector ni el Grupo Eroski obtendrian

una Rentabilidad econdmica adecuada. La situacién de Mercadona en muy diferente, ya que
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no sélo obtiene mayor productividad de sus Activo que el resto de competidores, sino que
ademas, salvo en ese 2009, dicha productividad fue considerablemente superior al coste

medio de la deuda (12% en el 2007 y 11,2% en el 2011).

Si analizamos los componentes de la Rentabilidad econémica, vemos que la
tendencia del sector ha sido la de incrementar la Rotacién de Activos y disminuir el Margen de
ventas. En este sentido debemos recordar que la media de las empresas del sector esta
obteniendo mayor productividad con motivo de la desinversién y el aumento del INCN, y
especialmente de las existencias. Junto a ello, se reduce el Margen sobre ventas, de modo que
las empresas ajustan mas sus precios, especialmente por medio del empleo de las MDD. Pese a
dicho ajuste en precios, lo que reduce el Margen de ventas es el empeoramiento del BAIl
(reduccidén en un 8% desde el 2007 debido en parte a gastos de personal) pese a una

expansion de las ventas (un 7% desde el 2007).

Podemos reafirmarnos al decir que la estrategia de las empresas del sector,
consistente en buscar un elevado nivel de ventas —tal y como muestra la evolucion creciente el
Ratio de Rotacion de Activos- en lugar de maximizar el beneficio obtenido por unidad

monetaria vendida —tendencia decreciente del Margen de ventas- (Ver Tabla 41).

La estrategia del sector es la misma que ha seguido el Grupo Eroski, pues partiendo
de un elevado Margen en 2009, éste se ha reducido en el 2011, posiblemente como medida
ante la pérdida de la competitividad en precios de sus productos. A su vez, aumenta la
Rotacion de los Activos, y en este caso recordamos que también destacaba la Rotacién de

existencias.

Los motivos de esta evolucion son, si no contamos que en 2007 el BAIl era negativo
debido a una gran dotacién del deterioro, la reduccion del BAIl desde el 2008 al 2011 a la
mitad, el casi imperceptible incremento de las ventas en este mismo intervalo, y el descenso

en el Activo Total en un 31,65% también entre 2008-2011.

Por lo que respecta a Mercadona, la evolucidn de su estrategia ha sido muy diferente
tanto en relacion a la de Eroski como en relacion a la del resto de competidores en término
medio. En este sentido, Mercadona reduce la Rotacidén de sus Activos —por ese desmesurado
incremento de Tesoreria-, pero no de sus existencias, si bien es cierto que incrementa su
Margen de ventas gracias a una mejor gestion de los gastos en general. Esto puede ligarse a su
mejor situacién de negociacién con sus proveedores, lo que le permitiria mantener los precios

bajos y asumiendo en ciertos casos menores costes de ventas.
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Recordemos que segun el Panel Kantar, Mercadona incrementd su cuota de mercado
en 1,2 puntos en valores monetarios absolutos, mientras que en el caso del Grupo Eroski ésta
disminuyd en 0,3 puntos en el afio 2011; Hipermercados Eroski lo hizo en 0,2 puntos, y Eroski
Super y Caprabo lo hicieron en 0,1 puntos. A su vez, Mercadona era percibida por los
consumidores como una empresa que ofrece productos con la mejor relacién calidad/precio,

siendo a su vez la calidad de sus marcas propias la mejor valorada por los encuestados.

Lo anterior nos puede llevar nuevamente a la conclusidn de que la orientacién de los
consumidores no pasa sélo por obtener una cesta de la compra econdmica, sino que estan
empezando a exigir una minima calidad por lo que adquieren, y especialmente se busca una

calidad estandar en toda la gama de productos ofertados.

Tabla 41 Evolucion de la Rentabilidad Econémica 2007-2011.

M1l | M09 | MO7 Ell E09 EO7 S.11 S.09 | S.07

011 | 0,081 | 0120 | 0,040 | 0,048 | 0,001 | 0,062 | 0,057 | 0,065

RENTABILIDAD ECONOMICA

Descomposicion: Rot'a cion
Activos 2,842 | 3,59 | 3389 | 0,863 | 0,775 | 0,566 | 2,049 | 1950 | 1859
Margen de -
ventas 0,039 | 0,026 | 0,035 | 0,046 | 0,062 | 0,001 | 0,030 | 0,029 | 0,035

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.
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6.5.3.2 RENTABILIDAD FINANCIERA
En este apartado vamos a comparar la rentabilidad que los inversores obtienen a
través de su participacion en las dos compaiiias y en la media de empresas del sector, asi como

una pequefia comparativa con otros tipos de inversiones que podrian llevar a cabo.

De tal modo, podemos observar un claro descenso en dicha Rentabilidad Financiera
desde el 2007, pasando de un 21,3% de media un 13,1%. Pese a dicho descenso, el porcentaje
sigue siendo alto en relacién con inversiones como pueden ser Obligaciones del Estado a 10
anos 2013 (4,176%), Letras del Tesoro a 12 meses 2013 (0,678%), Bonos del Estado a 5 afios
2013 (2,697%) o el IBEX-35 2014 (-0,67% rentabilidad media de compra-venta).

El motivo de que se reduzca dicha Rentabilidad se debe al descenso en el Resultado

obtenido en 310.177 miles de €, mientras que el P. Neto se ve incrementado un 117%.

Lo ocurrido con las dos distribuidoras analizadas ha seguido la linea del sector,
aunque en el caso de Mercadona si Rentabilidad se ha visto mds perjudicada que la de la
cooperativa. Pese a ello, sigue siendo mas rentable invertir en Mercadona que en el resto de

empresas del sector, y especialmente Eroski (2,9%) (Ver Tabla 42).

Mas que el efecto de la Rentabilidad Econdmica, el motivo por el que disminuye la
Rentabilidad Financiera en el sector y en las dos distribuidoras es por la evolucién del

Apalancamiento Financiero.

Se puede decir que la deuda en la media de las empresas del sector favorece su
Rentabilidad, si bien ésta se ha visto reducida. Tal y como veiamos al analizar el Ratio de
endeudamiento, ha habido una capitalizacién por parte de la media de las distribuidoras del

sector, incrementando su P. Neto y disminuyendo el Activo Total.

Para el caso de Eroski no podemos llegar a la misma conclusidn en este intervalo
entre el 2007 y el 2011, ya que obtenemos unos valores de Apalancamiento financiero
inferiores a la unidad, lo que nos muestra que la deuda asumida por la empresa ha perjudicado
su Rentabilidad financiera. Recordemos que en el 2012 Eroski obtenia un valor de
Apalancamiento financiero negativo a causa de unos elevados gastos financieros derivados de
la deuda. Este efecto se arrastra efectivamente desde el 2007, de modo que los elevados
costes de la deuda y el conjunto de gastos financieos impiden que ésta genere un

Apalancamiento financiero que derive en una mejor Rentabilidad Financiera.
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Para el caso de Mercadona, vemos que la deuda favorece considerablemente a la
obtencidén de una elevada Rentabilidad financiera. El Apalancamiento Financiero no se ha visto
practicamente reducido y posee en estos afios analizados un valor muy superior a la unidad.
Vemos que la cantidad de la deuda se reduce en su estructura financiera, tal y como ya dijimos
con el Ratio de endeudamiento. A su vez, la carga financiera es menor si observamos el
cociente BAI/BAII. Ello se debe a que los ingresos financieros casi se doblan en este intervalo

de cinco afos, mientras que los gastos financieros permanecen constantes.

En lo que respecta al Efecto Fiscal, la evolucion del ratio que muestra el cociente
entre Resultado del Ejercicio y BAI nos dice que el sector esta sometido a una presion fiscal
adecuada (24,6%) aunque mayor que en el 2007 cogido como referente. Dada su escasa
variacién, éste no serd una causa principal por las que se reduce la Rentabilidad media del

sector (Ver Tabla 42).

La cooperativa Eroski se ve beneficiada por un Efecto fiscal al ser el Impuesto sobre
Sociedades positivo en tres de los 5 afios analizados, especialmente en el 2007 (32.130 miles
de €) y en el 2008 (22.537 miles de €). El hecho de que se trate de una cooperativa sera un
motivo por el cual el Grupo Eroski presente dicha ventaja fiscal respecto del resto de los
grandes competidores. Este dato se ha extraido de la Memoria de Eroski, de modo que se
puede leer que ésta obtiene una bonificacion del 50% de la cuota integra, entre otro tipo de

bonificaciones fiscales.

Tabla 42 Evolucion de la Rentabilidad Financiera 2007 -2011.

MIl | M09 & MO7 Ell

0177 | 0,143 0,250 0,029 | 0,027 0,088 0,131 0,108 0,213
Rotacion
Activos 2,842 | 3159 3,389 0,863 0,775 0,566 | 2,049 | 1,950 1,859
Margen de
ventas 0,039 | 0,026 | 0,035 0,046 | 0,062 -0,001 | 0,030 | 0,029 0,035
2,260 | 2359 | 2928 0,703 0,574 | -95391 | 2,804 | 2442 4,249
Apalancamiento
Financiero 2166 | 2419 | 2852 | 2308 | 2156 | 2667 | 2,897 | 2728 | 3493
1,044 | 0,975 1,027 0,305 0,266 | -35770 | 0,968 | 0,895 1,217
Efecto Fiscal 0,709 | 0,750 0,713 1,028 0,964 1,286 0,754 | 0,782 0,776

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Por el contrario, vemos que Mercadona esta asumiendo una elevada presion fiscal si
la comparamos con la media de sus competidores, Unicamente moderada en el 2009 (en torno

al 25%). Esta no varia practicamente en 2011 con referencia al 2007, si bien mantiene un valor
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cercano al 30% de IS. El motivo de ello podria atribuirse a que las inversiones en Instrumentos
financieros tributan mas alto que otros Activos (recordemos que Mercadona lleva a cabo
cuantiosas inversiones en Inversiones financieras de gran liquidez). Al igual que para la
situacién del sector, esta variacién no es la que mas efecto haya tenido sobre la evolucion de la

Rentabilidad financiera.

Como compendio de toda la situacién analizada, podemos decir que el sector de la
distribucidon alimentaria es un sector que ofrece una adecuada Rentabilidad para sus
inversores, con valores superiores al 10% en todos los afios analizados, especialmente en el
2007. En linea con dicha Rentabilidad elevada encontramos la situacion de Mercadona, la cual
ofrece una Rentabilidad para sus inversores superior, acompafada de reparto de Dividendos
(57.000 miles de € en 2011). Por su parte, Eroski ofrece una baja Rentabilidad, la cual es
compensada con una politica de reparto de dividendos fijada estatutariamente (ofrecer un
40% del Resultado a retornos a sus socios trabajadores y un 10% a la comunidad), si bien en el

2011 no llevo a cabo dicho reparto de Dividendos pleno.

En cuanto a la descomposicidon de la Rentabilidad financiera, Mercadona cuenta con
valores proximos a los obtenidos en el sector, con Apalancamiento financiero favorable que se
traducen en que la deuda favorece a su vez la Rentabilidad financiera, situacion totalmente
contraria a la de la cooperativa —la deuda no favorece en absoluto a la Rentabilidad-, y con una
presion fiscal moderada para el sector, favorable en caso de Eroski, y algo elevada en el caso

de Mercadona.
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6.6 ANALISIS DEL CICLO DE MADURACION Y CICLO DE CAJA.

Por medio de este apartado obtendremos una conclusidn sobre las Necesidades
Operativas de Financiacion de la media de las empresas del sector de la distribucidn
alimentaria, asi como de la posicion de las distribuidoras Mercadona y Eroski en relacién con

este sector de actividad.

Debemos introducir que para ello nos basamos en el calculo de los plazos de
almacenamiento de mercaderias, plazo de cobro a clientes, y plazo de pago a proveedores,
empleando para la determinacion de dichos saldos los valores obtenidos en los Balances de

cierre de los afios 2007 al 2011.

Para el caso de la media de las empresas del sector se obtiene un plazo de
almacenamiento de mercaderias de 25 dias en 2011. Este plazo se ha reducido en 7 dias con
respecto al 2007, de modo que la media de las empresas del sector consiguen vender sus
productos mas rapido desde su recepcion en almacén. Ello va aparejado con el mayor Ratio de

Rotacion de Existencias ya analizado.

Se puede apreciar que Eroski posee un plazo de almacenamiento ligeramente menor
-23 dias- pese a que su evolucién favorable no haya sido tan pronunciada. Por otro lado, la
evolucidn de dicho periodo para el caso de Mercadona ha sido poco significativa, si bien el
tiempo medio en almacén de las mercaderias que compra es menor que en el caso de sus

competidores (16 dias) (Ver Tabla 43).

Tabla 43 Evolucion del Ciclo de Maduracion y Ciclo de Caja de Mercadona 2000-2012.

M 11 M 09 ‘ M 07 ‘ Ell E 09 E 07 S.11 ‘ S. 09 S. 07

Plazo mercaderias 16 18 18 23 22 28 25 27 32
Plazo de cobro a clientes 0 0 0 1 1 1 1 0 0
Plazo de pago a

proveedores 77 77 68 80 78 96 80 82 84

Ciclo de Maduracion
Mercaderias 16 18 18 23 23 29 26 28 33

Ciclo de Caja -61 59 -50 -57 -55 -66 -54 -54 -51

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.

Puesto que el plazo medio de cobro a clientes es practicamente nulo tanto para la
media de las empresas del sector, como para las dos distribuidoras, obtenemos un Ciclo de

Maduracidén que coincide con el plazo de almacenamiento de mercaderias. En este sentido, las
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necesidades tedricas de financiacion dependen del tiempo que transcurre desde que los

productos son recibidos en almacén hasta que son adquiridos por los consumidores.

Es por ello que la necesidad tedrica de financiacién de la media de las empresas del
sector es suprior a la de Eroski, y especialmente superior a la necesidad tedrica de Mercadona,
siguiendo dicha necesidad la misma evolucidn favorable que el plazo de almacenamiento de

mercaderias (Ver Tabla 43).

El motivo por el que se reduce tanto el plazo de almacenamiento de mercaderias
como el Ciclo de Maduracidn se debe a un mayor incremento en los Aprovisionamientos que el
incremento de la inversion en mercaderias, tanto en el sector como en las dos empresas

analizadas.

Este hecho motiva a que se reduzcan las necesidades tedricas de financiacién,
agilizando el ciclo de venta. Esto se puede enlazar nuevamente con los Ratios de Rotacién de
existencias, especialmente elevado en el caso de Mercadona, y su evolucidon creciente,

especialmente en el caso de Eroski.

Puesto que en este sector los plazos de cobro revelan una situacion de cobro
practicamente al contado, y los plazos de pago a proveedores son elevados, podemos extraer
que la politica de gestion de cobros y pagos para la media de las empresas del sector es

adecuada.

En lo que respecta a los plazos de pago a proveedores, la media de las empresas del
sector posee plazos mas amplios que los presentados por Mercadona y algo mas similares a los
de Eroski. En este sentido, los proveedores conceden a la media de las empresas del sector
unos plazos de pago mas amplios que a Mercadona y con ello mayor financiacion real de las

Necesidades Operativas de Fondos.

Aqui encontramos grandes diferencias de lo ocurrido entre las dos distribuidoras y lo
ocurrido en el sector. En este sentido, los proveedores ofrecen menores plazos de financiacion
a la media de las empresas del sector, y especialmente pronunciado es el caso de Eroski. El
caso de Mercadona es justamente el contrario, ya que en 2011 obtiene mejor financiacion de

sus necesidades reales por parte de sus proveedores e interproveedores (Ver Tabla 43).

Esta situacidon puede ligarse con el hecho de que, debido al Modelo de Gestién de
Calidad Total de Mercadona, el integrar a los proveedores en la cadena de distribucion de la
firma por medio del calificativo de “Interproveedor” da lugar a que éstos le concedan mayores

plazos de pago.
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También hay que mencionar que estos plazos de pago, tanto en el caso medio
sectorial como el de las dos empresas, pueden calificarse como elevados, si bien no llegan a

sobrepasar el valor maximo considerado como plazo habitual para dichos pagos (90 dias).

Al deducir sobre el Ciclo de Maduracién la financiacién espontanea otorgada por los
proveedores (plazo de pago), obtenemos el Ciclo de Caja del sector. Este se reduce debido al
mayor descenso del plazo medio de almacenamiento de mercaderias respecto del plazo de
pago a proveedores. Esto significa que las necesidades reales de financiacion para la media de
empresas del sector son menores, evolucionando favorablemente dicha necesidad (Ver Tabla

43).

Estos resultados denotan una adecuada situacion financiera de la media de las
empresas del sector, pues a través de un Ciclo de Caja negativo podemos afirmar que existe un
excedente de financiacién recibida por parte de proveedores, el cual permite cubrir las
necesidades tedricas de financiacién. A su vez, permite que las empresas de este sector
puedan operar con un Fondo de Maniobra aparente de signo negativo, pues la velocidad de
conversion de los Activos Corrientes Operativos en liquido es mas inmediata que la exigibilidad
de los Pasivos Corriente derivados de la explotacion. Ello desmiente cualquier hipdtesis sobre
situaciones de desequilibrio econdmico-financiero por parte de la media de las empresas del
sector, o de problemas de liquidez tedrica, y desemboca en la inexistencia de Necesidades

Operativas de Financiacién entre la media de las empresas que operan dentro de este sector.

Este patron se repite en el caso de Mercadona, pues lo que ocurre es que se reduce
su necesidad tedrica de financiacion (el Ciclo de Maduracidn pasa de 18 a 16 dias), a la vez que
sus proveedores le conceden mejores condiciones de pago y con ello mejor financiacion,

mejorando su ya inexistente Necesidad Operativa de Fondos.

Por el lado de la cooperativa, si bien se da un descenso de su necesidad tedrica de
financiacion (aspecto que observamos al reducirse su Ciclo de Maduracidn), la financiacién que
ésta recibe de sus proveedores se ve reducida considerablemente, de modo que su Ciclo de
Caja empeora. Sigue sin presentar Necesidad Operativas de Fondos, y especialmente si la
comparamos con la media del sector, pero en este 2011 dicho excedente de financiacion se ve
reducido en relacién a la posicidon de partida en el 2007 (pasamos de un plazo de financiacion
real de 66 dias a 57 dias). Aun asi tampoco podemos hablar de desequilibrio econémico-

financiero o de problemas de liquidez.
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Como ya apuntdabamos anteriormente al analizar la situacidén individual de cada
empresa, las centrales de compra o plataformas logisticas juegan un papel importante a la
hora de obtener mejores condiciones de pago a proveedores, mejores suministros de
productos y llevar a cabo una mejor gestidon logistica, acortando las distancias entre las
regiones donde se obtienen los productos por parte de proveedores y los almacenes de
distribucidn en poder de los distribuidores alimentarios. Lo que se obtiene en ultima instancia
es una mayor rotacion o productividad de las mercaderias, tanto a nivel sectorial como

individual de las dos empresas.

En definitiva, lo que hemos extraido es que por medio del Ciclo de Maduracién vy el
Ciclo de Caja se observa una adecuada gestidon del ciclo de explotacién por parte de las
empresas, gestion que ha evolucionado positivamente en el caso del sector y de Mercadona

(disminuye su necesidad real de financiacidn), pero negativamente en el caso del Grupo Eroski.

217




Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas
Universidad Politécnica de Valencia
Victor Manuel Allepuz Asencio

% ADE

FACULTAD DE ADW S TRACION ¥
DIRECCEM DIE ENPRESAS. UPY

6.7 ANALISIS DEL ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

En dltima instancia vamos a analizar comparativamente el Estado de Cambios en el
Patrimonio Neto de las empresas Mercadona y Eroski con el ECPN de las 6 empresas
representativas del sector a fin de determinar la evolucidn seguida por el P. Neto de ambas
firmas y la media sectorial. Para ello veremos el modo en que el Resultado Global de los
Ejercicios comprendidos entre 2007 y 2011 (EIGR) y los cambios en el P. Neto derivados de

operaciones con los socios y propietarias (ETCPN) han afectado a los respectivos P. Netos.

Nuevamente hay que hacer mencién a que este ECPN surge a raiz del nuevo PGC
2007. A su vez, por motivos de representatividad y poder llevar a cabo una comparativa
adecuada, hemos escogido el periodo que abarca desde el 2007-2011. Esta premisa ya fue
establecida al comiendo del andlisis comparativo entre Mercadona, Eroski y la media de las

empresas del sector.

Comenzamos este analisis del P. Neto mediante un estudio de su composicién en el
ejercicio 2011. A grandes rasgos hay similitud en el peso que tienen los Fondos Propios sobre
el total de P. Neto, para los tres casos expuestos (cerca del 99,9% sobre el P. Neto) (Ver Tabla

44).

Si desmenuzamos los Fondos Propios, una significativa diferencia la encontramos en
el peso del Capital Social, ya que la media de las empresas del sector presenta un peso relativo
de éste sobre el total de P. Neto de 17,59%, mientras que Eroski posee un valor porcentual

superior de esta partida (33,8%), si bien en el caso de Mercadona es despreciable (0,6%).

A su vez, tenemos que considerar que en el P. Neto de Eroski encontramos un saldo
en la partida de Otros instrumentos de patrimonio que se corresponde con la emision de AFS,
concretamente a la emisiéon del 2007. En el ejercicio 2011 éste aparecia por un valor de
300.000 miles de € (19,3% del P. Neto), pues 360.000 miles de € habian sido reclasificados
como Pasivo a Largo Plazo. Esto es relevante pues, en cierto modo, este tipo de financiacién no
puede ser plenamente considerada como financiacién propia con las mismas caracteristicas
que las acciones o participaciones comunes emitidas. Entre una de estas diferencias esta el
derecho de los inversores en recibir unos intereses-remuneracién pactado por su inversion, sin
que ello vaya aparejado con derechos de voto. Otra diferencia es que existen una serie de
condiciones especificas para amortizar dicha deuda sin que los inversores puedan llevar a cabo

la libre amortizacién de dicho AFS.

218




Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas H‘."H ADE
Universidad Politécnica de Valencia

, h METRACION

Victor Manuel Allepuz Asencio el

Dicha partida presenta saldo nulo en el caso de Mercadona, y el 5% que se muestra
en el caso del sector pertenece en su totalidad al valor presentado en las Cuentas Anuales de
Eroski (tanto en lo registrado en la partida de Otros instrumentos de patrimonio como en la de

Débitos y partidas a pagar a largo plazo).

Otro de los motivos que hacen diferir la estructura del P. Neto de ambas empresas
con respecto a la estructura de la media de las empresas del sector es el peso de la partida de
Reservas, ya que veiamos que Mercadona aplica una politica de destinacién de Resultados del
Ejercicio principalmente a Reservas con el fin de capitalizarse. Por su parte, Eroski sdlo
destinaria el 50% de dicho resultado a Reservas irrepartibles con la misma finalidad. Esto
parece ser la ténica seguida por las empresas del sector, si bien Mercadona por su mejor
posicién competitiva, menor situacion de endeudamiento y obtencién de mejores resultados
gue sus competidores, presenta un mayor saldo relativo de Reservas que Eroski y la media del
resto de competidores. Sin lugar a duda los AFS han afectado también al peso relativo de las

Reservas sobre el total del P. Neto en el caso del sector.
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Tabla 44 Evolucion del Patrimonio Neto 2007-2012.

M 2011 ‘ M 2009 ‘ M 2007 E2011 E 2009 E 2007 SECTI11 SECTO09 SECT 07 ‘

A) Patrimonio neto 100,00% ‘ 100,00% ‘ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
A-1) Fondos propios 99,93% 99,89%  99,88%  100,00%  99,92% 99,95%  100,00%
[ Capital 0,60% 0,84% 1,19% 33,80% 26,67% 64,89% 17,59% 14,98% 30,34%
II Prima de emision 0,06% 0,09% 0,13% 0,24% 0,20% 0,23% 10,32% 13,62% 17,13%
I1I Reservas distribuibles y no distribuibles 81,79% 84,99% 74.17% 44,66% | 35,48% 26,11% 53,48% 49.12% 38,56%
IV Reservas en sociedades consolidadas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
V Reservas en sociedades puestas en equivalencia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VII Resultados de ejercicios anteriores 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,15% 0,00% 1,31% 1,25% -7,20%
VI (Acc. y particip. en patrimonio propias y de la sociedad dominante) -0,26% -037% | -0,52% 0,009% 0,009% 0,00% -0,76% -0,11% -0,13%
VIII Otras aportaciones de socios 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,17% 0,22% 0,00%
IX Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 17,74% 14,34% 25,03% 2.68% 2,42% 8,77% 13,02% 10,72% 21,31%
X (Dividendo a cuenta) 0,00% 0,00% 0,00% -0,79% 0,00% 0,00% -0,20% 0,00% 0,00%
XI Otros instrumentos de patrimonio neto 0,00% 0,00% 0,00% 19,30% 35,26% 0,00% 4,99% 10,16% 0,00%
A-2) Ajustes por cambios de valor
I Activos financieros disponibles para la venta 0,00% 0,05% 0,00% X X X X X X

II Diferencia de conversion de sociedades consolidadas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
111 Diferencia de conversion de sociedades puestas en equivalencia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
IV Otros ajustes por cambios de valor de sociedades consolidadas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

V Otros ajustes por cambios de valor de sociedades puestas en equivalencia 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos
I En sociedades consolidadas X X X 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
11 En sociedades puesta en equivalencia X X X 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

A-4) Socios externos

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.
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Como ya hemos introducido en el parrafo anterior, Mercadona obtiene unos buenos
Resultados de Ejercicio, lo que se denota en el elevado valor de éste sobre el P. Neto (17,74%).
Por detrds de Mercadona se encuentra la media de las empresas del sector (13,02%),
quedandose Eroski muy por detrds de dicha media y de su competidor directo en este analisis
(2,68%). La causa de ello la encontrabamos en la mejor gestion de los costes de ventas y a un
menor coste de la deuda, pese a los elevados gastos de personal. Como ultimo dato a
puntualizar mencionamos el peso de la partida de la Prima de Emision, la cual supone el 10%
del P. Neto para el sector, no siendo atribuible dicho porcentaje a Eroski ni Mercadona, pues

no alcanza en ninguna de ellas mas de un valor relativo del 0,25%.

Podemos calificar de poco significativo los Ajustes por cambios de valor y las
Subvenciones recibidas para el caso de las dos firmas de distribucion y para la media de las

empresas del sector.

En lo que respecta a la evolucién de la composicion del Patrimonio Neto entre el
2007 y el 2011 para la media de las empresas representativas del sector, observamos un
descenso relativo de casi un 13% en el Capital Social, casi un 7% de reduccién en el peso
relativo de la Prima de Emision y del 8% para el caso del Resultado del Ejercicio. Dichos
descensos han tenido como contrapartida el aumento relativo de casi un 15% en el caso de las
Reservas (a causa de la politica de destinacién de Resultados), un 8,51% para el caso de los
Resultados de Ejercicios Anteriores, y de un 5% aproximadamente para el caso de los Otros
instrumentos de P. Neto (como ya hemos dicho, esta partida recoge el efecto Unico del Grupo

Eroski sobre las Cuentas Anuales agregadas del sector representativo).

La evolucién anterior del sector ha sido muy similar a la experimentada por el P. Neto
de la cooperativa y por el de Mercadona, y en especial por la primera de éstas en tanto a lo
comentado con referencia a los Otros instrumentos de Patrimonio Neto, si bien los valores
finales alcanzados difieren segun lo descrito en el analisis de situacidn de P. Neto en el 2011

(Ver Tabla 44).

Nuevamente los Ajustes por cambios de valor y las Subvenciones no pueden
considerarse como significativos en los ejercicios analizados, y lo mismo ocurre con la cuenta
que recoge la participacion de Socios Externos, siendo su fluctuacién minima o inexistente en

el ultimo de los casos.

El analisis del Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos (Ver Tabla 45) nos revela que

en el ejercicio 2011 se ha generado un Resultado Global por parte de las 6 principales firmas
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de distribucién por un valor de 790.543 miles de €. Estos proceden en un 99,98% del Resultado
del Ejercicio agregado del 2011. En este afio se han Imputado gastos directamente al
Patrimonio Neto por un saldo total de 53 miles de €, mientras que el Total de transferencias a

la Cuenta de Pérdidas y Ganancias ha sido de 210 miles de €.

El mientras que el Total de Ingresos y Gastos Imputados Directamente a Patrimonio
Neto en el caso del sector es de -0,01% sobre el Resultado Global generado en el periodo, en el
caso de la cooperativa dichos gastos directos suponen el 4,88% de su Resultado Global.
Mercadona por su parte obtiene unos ingresos que imputa directamente al P. Neto por un

porcentaje del 0,19% sobre su Resultado Global.

En el primero de los casos destacamos los ingresos por Subvenciones por un total de
2.434 miles de € (pertenecientes 1.950 miles de € de ellos a Mercadona). Los gastos imputados
directamente al P. Neto alcanzan en el caso de las Coberturas de flujos de efectivo los -1.888
miles de € (correspondiendo 2.650 miles de ellos a Eroski y siendo compensados por el resto

de empresas del sector).

En el caso de las Transferencias a P y G, de los 747 miles de € de Subvenciones
transferidas, 629 pertenecen a Mercadona, y de los 490 miles de € de Coberturas de flujos de
efectivo del sector, la totalidad se atribuyen a Eroski. También se observa que de los 108 miles
de € de Efecto Impositivo favorables, 189 se deben a Mercadona, y -49 a Eroski,

compensandose los saldos con el resto de los 4 grandes competidores.

No podemos decir que el Total de Transferencias a la Cuenta de P y G sea relevante
sobre el total del Resultado Global. Sélo puntualizar que en el 2011 estas transferencias fueron

positivas para el caso de Eroski.
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Tabla 45 Evolucion del Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos 2007-2012.

D R R D R 0 009 0 009 OR OR 09

A) RESULTADO DE L AS CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS 99,90% 99,86% 103,86% 100,32% 99,98% 100,44%
INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL PATRIMONIO
NETO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
I. Por valoracion de instrumentos financieros -0,14% 0,51% 0,63% 2,40% -0,05% -0,06%
11. Por coberturas de flujos de efectivo 0,00% 0,00% -6,13% -3,00% -0,24% -0,29%
I1I. Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0,41% 0,00% 0,00% 0,00% 0,31% 0,109%
IV. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes 0,00% 0,00% 0,009% 0,009% 0,00% 0,00%
V. Por activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la venta 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VL. Diferencias de conversion 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VIL Efecto impositivo -0,08% -0,15% 0,61% 0,18% -0,03% 0,06%
B) Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
(I+II+III+IV+V+VI+VII) 0,19% 0,36% -4,88% -0,42% -0,01% -0,18%
TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 0,00% 0,009% 0,00% 0,00% 0,00% 0,009%
VIIL. Por valoracién de intrumentos financieros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,05% -0,23%
IX. Por coberturas de flujos de efectivo 0,00% 0,00% 1,13% 0,11% 0,06% 0,01%
X. Subvenciones, donaciones y legados recibidos -0,13% -0,32% 0,00% 0,00% -0,09% -0,14%
XI. Por activos no corrientes y pasivos vinculados, mantenidos para la venta 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
XII. Diferencias de conversion 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
XIII. Efecto impositivo 0,04% 0,10% -0,11% -0,01% 0,01% 0,11%
C) Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

VIII+IX+ X+ XT+ X+ XIII -0,09% -0,22% 1,02% 0,10% 0,03% -0,25%

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+B+C) 100,00% 100,00% 100,009% 100,009% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.
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Lo realmente relevantes es que del Resultado Global generado entre el total de las 6
grandes distribuidoras (790.543 miles de € en 2011), el 60,04% corresponde a Mercadona, y
solo el 5,47% a Eroski. Esto reafirma la destacada posiciéon de liderazgo del distribuidor

valenciano en el sector de la distribucidn alimentaria en Espafia (Ver Tabla 45).

En cuanto a la evolucién de dicho Resultado Global, estudiaremos los afios 2009 y
2011 en tanto que no se han encontrado datos para el 2007, como ya ocurria cuando
analizdbamos el ECPN de las dos distribuidoras. De este modo seguimos la tdnica de estudio y
comparativas sectorial de los afios 2009 y 2011 mantenida hasta el momento, a la vez que nos

permite llevar a cabo un estudio con una visién mas exacta en el plazo mas inmediato.

Dicho lo anterior, tenemos que en el 2009 la generacidon de dicho Resultado fue
menor a la del 2011, lo que significa que éste crece por un valor de 92.045 miles de € (un
13,18% mas que en 2009). La influencia del Resultado econdmico sobre el Resultado Global no
presenta cambios muy significativos, si bien en el 2009 el primero era mayor que el segundo,
viéndose disminuido el Resultado del Ejercicio respecto del Global por Gastos imputados
directamente contra el Patrimonio Neto (nuevamente por las Coberturas de flujos de efectivo)
y por Transferencia a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (principalmente por gastos

transferidos con motivo de la valoracion de instrumentos financieros).

No se observan grandes desigualdades entre el sector y las dos empresas analizadas
en cuanto a la evolucidn en términos porcentuales de de los diferentes componentes que
afectan al Resultado Global. Esto es, el Resultado del Ejercicio ha sido el principal motivo que

ha originado el Resultado Global en ambos ejercicios 2009 y 2011.

Si que apreciamos una gran diferencia en la evolucién del Total de Ingresos y Gastos
Reconocidos sin embargo. Mientras que el Resultado Global del sector crece un 13,18% como
ya hemos introducido, en Eroski éste se reduce un 13,44% y en Mercadona se incrementa un
75,38%. Como hemos dicho en el parrafo anterior, la causa procede de la evolucién del

Resultado del Ejercicio de Py G.

Mercadona presenta un Ratio de Expansion de Resultado del 133% y 136% en 2010 y
2011, mientras que Eroski contrae su resultado un 9% y 1,6% en dichos afios. Por este motivo
Mercadona pasa de congregar el 38,75% del Resultado Global del sector en 2009 a congregar
el 60,04% en 2011, mientras que Eroski pasa de un 7,16% en 2009 a un porcentaje del 5,47%
en el 2011.
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Pasando a estudiar el Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto (Ver Tabla 46),
en el ejercicio 2011 el conjunto de las 6 empresas lideres del sector aglutinaba un Patrimonio
Neto total de 6.043.104 miles de €. De este total, el 44,23% correspondia a Mercadona, y el
25,72% a Eroski (Ver Tabla 46).

Este Patrimonio Neto crecid, en el caso del sector, especialmente en el 2008 (un
19,09%). En dicho ano Eroski poseia mayor representacion de su P. Neto sobre el P. Neto total
de las 6 empresas (28,66%) que su competidor Mercadona (26,69%). Sin embargo, dos afios de
fuerte aumento de la riqueza de Mercadona (22,7% en 2008 y 14,86% en 2009 frente al 6,85%
y 6,21% de Eroski) hacen que éste pase a poseer un P. Neto que representa el 29,02% del total

de sector (frente al 28,82% de Eroski).

Tabla 46 Evolucion del Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto Mercadona
2007-2012.

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO %

A) SALDO, FINAL DEL EJERCICIO 2007
B) SALDO AJUSTADO, INICIO DEL EJERCICIO 2008 81,85% 93,59% 83,97%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 19,63% 11,79% 17,97%
II. Operaciones con socios y propietarios -1,48% -5,38% -1,94%
II1.Otras variaciones del patrimonio neto 0,00% 0,00% 0,00%
ALDO AL D R O 2008
D) SALDO AJUSTADO, INICIODEL EJERCICIO 2009 87,06% 94.15% 94,67%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 14,36% 2,67% 10,75%
I1. Operaciones con socios y propietarios -1,42% 3,18% -5,42%
II1.Otras variaciones del patrimonio neto 0,00% 0,00% 0,00%
ALDO AL D R O 2009
D) SALDO AJUSTADO, INICIODEL EJERCICIO 2010 83,58% 98,87% 102,42%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 17,61% 2,47% 13,93%
I1. Operaciones con socios y propietarios -1,19% -1,30% -16,34%
I11.Otras variaciones del patrimonio neto 0,00% -0,03% -0,01%
ALDO AL D R O 2010
D) SALDO AJUSTADO, INICIODEL EJERCICIO 2011 84,37% 121,81% 104,96%
I. Total ingresos y gastos reconocidos 17,76% 2,78% 13,08%
II. Operaciones con socios y propietarios -2,13% -0,64% -11,88%
II1.Otras variaciones del patrimonio neto 0,00% -23,95% -6,16%

F) SALDO, FINAL DEL EJERCICIO 2011 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de SABI.
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El motivo por el que Mercadona incrementa su riqueza, especialmente si la
comparamos con la media del sector, es por su buena gestidn econdmica, expandiendo su
Resultado de Ejercicio, lo que se traslada a un incremento del Resultado Global, y en ultima
instancia a la generacidon de riqueza pese a que todos estos ejercicios (2007-2011) haya

efectuado un reparto de Dividendos con cargo a Reservas.

En el caso del Grupo Eroski, pese a que en el 2008 genere un buen Resultado Global
(207.767 miles de €), la reduccién de Capital Social en afecta muy negativamente a su
generacion de riqueza, la cual crece un 6,85% frente al 19,09% de crecimiento de la media de
sus competidores. Especialmente perjudicial es el 2011 en tanto que su riqueza disminuye un
18,9% (s6lo un 4,28% de descenso sectorial) por su escaso crecimiento del Resultado del
Ejercicio trasladado al escaso crecimiento del Resultado Global, pero sobre todo por la
reclasificacion de los AFS desde el P. Neto al Pasivo a Largo Plazo. No sdélo disminuye la riqueza
y aumenta su endeudamiento, sino que ademds en este ejercicio 2011 no lleva a cabo
distribucién de Dividendos a los socios, sino que lo que lleva a cabo es el pago de los intereses

pactados por los AFS por un valor de 12.345 miles de €.

De todo lo anterior se puede concluir que la media de las empresas representativas
del sector esta sufriendo una leve contraccidn de su riqueza generada, con reducciones en el P.
Neto en el 2010 y 2011, donde la reduccién de la riqueza de Eroski es superior al caso de la
media de sus competidores y cuyo problema con las AFS se ve reflejado en los datos del
sector, en tanto que Mercadona sigue creciendo y afianzando su posicion de liderazgo en el

sector con incrementos de riqueza interanuales superiores al 15% desde el 2008.
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CAPITULO 7: CONCLUSIONES,

PROPUESTA DE ACTUACION Y

RECOMENDACIONES PARA EL
ESTUDIO COMPARATIVO.

7.1 DIAGNOSTICO Y CONCLUSIONES DEL ESTUDIO COMPARATIVO

A continuacion vamos a exponer los puntos mas relevantes de este andlisis desde la

perspectiva comparativa seguida en esta seccién del trabajo realizado.

En el sector de la distribucién alimentaria se observa una situaciéon de desequilibrio
econdémico-financiero como algo normal si miramos la estructura patrimonial media de las empresas del
sector. Pese a ello y pese a que su evolucidon no haya sido muy favorable para acabar con dicha
afirmacidn tedrica, lo cierto es que el signo negativo del Capital Circulante no conlleva problemas de
liguidez ni de suspensidn de pagos técnica, pues las politicas de cobros y pagos que emplean las
empresas les permite disponer de suficiente financiacion de proveedores como para desmentir dicha

apariencia.

Esta anterior conclusién puede extrapolarse a las empresas analizadas, si bien Mercadona

demuestra haber subsanado los problemas de equilibrio patrimonial.

Los Ratios de liquidez sectoriales no muestran una mejora de la situacion de liquidez en estos
afos analizados, salvo el Ratio de solvencia, por el cual parece que las empresas han optado por
incrementar el peso del Disponible. La media de empresas del sector depende de su politica de cobros y
pagos para evitar una posible suspensién de pagos técnica, si bien esta politica puede considerarse

como adecuada.

Habria que ver si la Tesoreria, segun el Ratio de disponibilidad, no estd causando ociosidad.
Esta ociosidad se descarta en el caso de Mercadona, y no se daria en el caso de Eroski por poseer un

nivel de Disponible que le hace depender de la financiacion concedida por sus proveedores.
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A su vez, tanto Mercadona como la mayoria de competidores poseen mas Tesoreria para
atender sus gastos de explotacidn, los cuales parecen estar menos cubiertos en el caso de la

cooperativa.

La situacion de endeudamiento por la que ha atravesado el sector en estos afios ha
evolucionado hacia una mayor capitalizacion ante el incremento del P. Neto con la destinacién de
Resultados de Ejercicios a Reservas, incrementando al mismo tiempo la autonomia, y contribuyendo
indirectamente a la mayor solvencia, la cual también mejora por el descenso tanto de la deuda a largo y

corto plazo por encima del descenso de la inversién.

Pese a que la evolucién de los ratios haya sido bastante similar para el caso de Eroski y
Mercadona, los ratios de Mercadona han mejorado en mayor medida, salvo el Ratio de firmeza ante la
fuerte politica de expansion de la firma. Sin embargo, pese a que los resultados en cuanto a la cantidad
de la deuda sean proximos para las empresas analizadas, las actuaciones han diferido mucho, ya que
Mercadona ha optado por la financiacién propia para aumentar sus inversiones, mientras que Eroski ha

desinvertido afectando a la disminucion de financiacién ajena a corto plazo.

Recordemos que la composicién de la deuda en el caso del sector podia llevar a concluir
erroneamente que las empresas se encontrarian en una situacion desequilibrada patrimonialmente, con
problemas de solvencia y de liquidez, ocasionando una situacién de suspension de pagos técnica. Ello se
desmiente si recordamos a su vez que la deuda de estas empresas es con proveedores principalmente,
obteniendo para ello amplios plazo de pago, lo que les permitia financiar sus actividades de explotacidn.
Dicha deuda a corto plazo era mas acentuada para el caso de Mercadona, siendo Eroski una empresa

endeudada principalmente en el largo plazo.

En lo que respecta a la carga financiera o coste de la deuda, ésta seria ligeramente elevada en
el caso del sector si tenemos en cuenta el Rendimiento de los Activos, con una pequefia variacion
desfavorable del coste de la deuda con entidades de crédito en el caso de Mercadona. Si que ha sabido
gestionar dichos gastos financieros en base a su INCN, cosa que no ha sabido hacer Eroski. Mientras que
la media de las empresas del sector no mejora su cobertura del BAIl sobre los gastos financiero, ambas
firmas han sabido cubrir dichos costes de financiacion por medio de su Resultado de explotacién, pero

ademds Mercadona cuenta con un mayor respaldo extra procedente de ingresos financieros.

Si observamos la cuenta de Pérdidas y Ganancias de las dos empresas y el sector, concluimos
que estamos ante un sector de distribucién de productos basicos con elevado volumen de ventas
ofertados a precios ajustados, con una estructura de costes flexible (pues los costes de venta
representan en torno al 75% - 80% de la cifra de ventas), donde habrd un elevado nivel de rotacién de
mercaderias, y en el que la reduccién de los margenes puede achacarse especialmente a la entrada de

los productos de MDD.
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Pese a haberse producido una pérdida de eficiencia en la gestién econdmica a nivel general
por parte de las empresas del sector si comparamos Ratio de expansion de ventas y Ratio de expansidn
de Margen neto 2011-2010, dicha pérdida de eficiencia ha sido menor para el caso de Mercadona y de
Eroski, pues en este 2011 mantienen cierta eficiencia no presente en el agregado sectorial. Si que es
cierto que para el caso de Eroski los gastos de naturaleza financiera pueden perjudicar gravemente los

Resultados de Ejercicio en caso de no tomarse medidas.

La productividad de los Activos Totales de las empresas del sector ha mejorado en los ultimos
afos, y en linea con ello lo ha hecho Eroski y no Mercadona, la cual posee pese a ello mejores
rentabilidades en cuanto al Activo Total, Activo No Corriente y Existencias principalmente. El
rendimiento de su Activo Corriente es algo inferior que el de la media del sector, pero superior al de su
competidor Eroski, el cual ha seguido una evolucién similar a la tendencia marcada por el sector. En este
sentido, Eroski mejora la rentabilidad de sus Activos Corrientes por medio de la desinversion, mientras
que Mercadona incrementa la productividad de su Activo No Corriente pese a las inversiones vy

expansiones efectuadas.

En cuanto a la Rentabilidad Econdémica, el sector no obtuvo entre el 2007 y el 2011 una
Rentabilidad adecuada si la comparamos con el coste medio de la deuda del sector (en torno al 7% en
2007 y 2011). En la misma tesitura se encuentra Eroski, si bien Mercadona posee una Rentabilidad
econdmica superior a dicha deuda media del sector.la evolucién de la Rentabilidad Econémica ha sido
hacia la baja tanto para el sector como para Mercadona desde el 2007, y desde el 2009 para Eroski, la

cual obtiene los peores resultados en cuanto a Rendimiento de los Activos.

La estrategia seguida en este sector consiste en generar mas ingresos por unidad invertida en
activos, con bajo margen de ventas, lo cual se ha reforzado en estos afios entre la media de las
empresas del sector. Estrategia casi similar es la que ha empleado el Grupo Eroski. Por su parte,
Mercadona parece haber optado por aumentar dichos margenes y reducir la Rotacién de su Activo Total

(aunque la productividad de sus existencias aumentaba).

Se puede apreciar que la politica de Mercadona ha desembocado en un aumento de su cuota
de mercado en términos monetarios, mientras que el Grupo Eroski ha visto reducida dicha cuota en
todos sus formatos (Hiper, Super y Caprabo). Debemos recordar que a ello se asocia que el formato

hipermercado estaba perdiendo cuota de mercado frente al formato de gran supermercado.

El sector de la distribucién alimentaria en Espafia se caracteriza por ofrecer a sus inversores
una elevada Rentabilidad Financiera, aunque menor que en afos como el 2007. En este sentido
Mercadona se presenta como una opcidn aconsejable al presentar valores de Rentabilidad superiores a
la media de sus competidores, mientras que Eroski no resultaria una inversion rentable salvo por su
politica de distribucion de Resultados a través de Dividendos, mermada por la contraccion de sus
Resultados a la tercera parte desde el 2007 y por la obligacion de desembolsar intereses a los inversores

de sus AFS. El estudio del Apalancamiento denota que la deuda es favorable para la Rentabilidad
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Financiera de las empresas del sector, menos para Eroski ante unos elevados gastos financieros,
consecuencia de la emisién de deuda subordinada y de sus deudas con entidades de crédito

procedentes de afios anteriores.

En el sector de la distribucion alimentaria las empresas operan con una escasa necesidad
tedrica de financiacién, reduciéndose dicha necesidad en el tramo de afios analizados al mejorar los
plazos de almacenamiento de mercaderias y realizar los cobros a clientes practicamente al contado. A su
vez, los proveedores conceden unas condiciones dptimas de financiacién a los distribuidores, medida a
través del plazo de pago y que les posibilita llevar a cabo su actividad sin que tengan Necesidades
Operativas de Fondos. Esto hace posible que puedan operar sin que Fondos de Maniobra negativos
puedan traducirse en una situacién de desequilibrio econémico-financiero o problemas de liquidez

teodrica.

A nivel sectorial se produce un descenso del Patrimonio Neto entre el 2009 y el 2011,
disminuyendo la riqueza generada por el conjunto de las 6 grandes distribuidoras a causa de una
contraccién en los Resultados y pese a la politica de capitalizacion de dichos resultados. En lo que se
refiere a Eroski, ésta vio disminuida su riqueza en el 2011 al reclasificar las AFS desde el P. Neto al Pasivo
(lo que te indique antes, comprueba que no se trata de una reclasificacién de capital). Por el contrario,
Mercadona no cesa en su proceso de crecimiento y expansidn y presenta ritmos de crecimiento
patrimonial superiores al 15% desde el 2008 hasta el 2011. Es por ello que Mercadona se afianza como

la empresa lider del sector de la distribucidn alimentaria espafiola.

Como nota final debemos recordar que Mercadona ha llevado a cabo en este periodo lo que
podemos denominar crecimiento equilibrado, mientras que Eroski por el contrario ha sufrido las
consecuencias negativas de llevar a cabo un crecimiento excesivamente rapido. Estas dos empresas
estarian operando en un mercado maduro y saturado con un crecimiento que podria definirse como

débil.

7.2 RECOMENDACIONES PARA EL ESTUDIO COMPARATIVO

Del andlisis efectuado no podemos extraer que la media de las empresas del sector de la
distribucion alimentaria presente problemas econdmico-financieros. Si bien presentan una evolucién de
sus Fondos de Maniobra sinébnimo de una posible suspensién de pagos técnica, vemos que la politica de
cobros y pagos les permite actuar sin tener Necesidades Reales de Fondos. A su vez, pese a que los
ratios de liquidez no se hayan correspondido con los teéricamente adecuados, se puede decir que estas

empresas son empresas saneadas en lineas generales.

Desde el punto de vista de la liquidez, Eroski presenta valores muy préximos a los arrojados

por la media de las empresas del sector, siendo recomendable incrementar su Tesoreria, pues el hecho
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de que sea tan ajustada la llevaria a depender en mayor medida de su politica de cobros y pagos. A su
vez, los plazos de pago a proveedores se han reducido, con lo que aconsejamos revise dichos plazo con
proveedores y los acuerdos que con ellos mantiene con el fin de frenar su caida y mantener de este

modo la buena politica con la que cuenta en el presente.

Por el lado de Mercadona recomendamos que revise su nivel de Disponible con el fin de
asegurarse que no presenta ociosidad de Tesoreria, reevaluando la rentabilidad de las inversiones en
activos financieros de gran liquidez. Esta habria mejorado sus acuerdos de pago con proveedores, a la
vez que no presenta en el 2011 Necesidades Reales de Financiacién desde el punto de vista tedrico,

pues presenta un Fondo de Maniobra positivo.

Dentro del estudio del endeudamiento, parece que Eroski mejora la gestidon del coste de la
deuda con respecto al 2007, y que Mercadona empeora muy poco dicha gestidn, si bien mantiene
elevado valor del BAIl como para permitir mejorar el Ratio de cobertura de dichos gastos financieros,
ademds de que también mejora la cobertura de estos gastos financieros por medio de ingresos
financieros. Eroski mejora la cobertura de gastos financieros por medio del BAIll, pero empeora la
cobertura que sus ingresos financieros ofrecen sobre gastos financieros, y ello se ve reflejado en un
menor BAI. A su vez, si revisamos el Apalancamiento Financiero, aconsejamos a las empresas del sector
y a Mercadona que acudan a financiacion por medio de deuda con terceros, en tanto que ésta favorece

dicho Apalancamiento y éste a su vez a la Rentabilidad Financiera.

Utilizando como referente la estructura financiera de la media de las empresas del sector, las
cuales se encuentran mas endeudada que ambas distribuidoras analizadas, y los valores de
Apalancamiento Financiero que obtienen, aconsejamos a Mercadona que recurra a la utilizacién de la
deuda con entidades de crédito a largo plazo. Ello mejoraria su Apalancamiento Financiero y con ello la
Rentabilidad Financiera, si bien es importante controlar los gastos financieros en los que se incurre con
el fin de evitar la situacidén de Eroski. Consideramos que, por su cobertura de gastos financieros, dicha
deuda no repercutiria negativamente sobre su Cuenta de Resultados, especialmente si consideramos los

Ingresos Financieros con los que cuenta.

A su vez, por su situacidn de solvencia el acceso a dicha financiacién podria pactarse con
adecuadas condiciones de costes. Esta deuda podria ser facilmente amortizada empleando el excedente
de Tesoreria que genera con su actividad. Ademas, reduciendo dicho excedente se conseguiria una

mejora tanto en la Rotacidn y Rendimiento del Activo Total.

No aconsejamos a Eroski seguir endeudandose recurriendo a financiacién con coste, pues
presenta problemas con los gastos financieros derivados de dicha deuda, pese a que la cantidad de la
deuda no sea excesiva y si favorezca el Apalancamiento. Eroski estd soportando elevados gastos
financieros que proceden de la deuda contraida con entidades de crédito y de la emisidon de deuda
subordinada. En especial, lo que ocurre es que los AFS emitidos han registrado un deterioro de valor que

afecta negativamente el Resultado Financiero de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. En este sentido la
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solucién pasaria por amortizar dicha deuda con el fin de evitar sucesivos registros de deterioros y

controlar su endeudamiento.

Una posible solucion para la cooperativa pasaria por incrementar la deuda sin coste con
proveedores en lugar de recurrir a la financiacién ajena bancaria. De este modo no sélo incrementaria el
Apalancamiento Financiero y la Rentabilidad, sino que al mismo tiempo mejoraria la financiacion
espontanea que recibiria por parte de sus proveedores, manteniendo o incluso mejorando los plazos de

pago y Ciclo de Caja, como bien ya habiamos mencionado brevemente.

Es importante considerar que la Rentabilidad Econdmica de la media de las empresas del
sector y de Eroski es inferior al coste medio de la deuda, ya que el coste de tales inversiones no esta
reportando los rendimientos adecuados como para cubrirlos. En este sentido la solucién pasaria por
controlar (ademas del coste de la deuda ya comentado) las inversiones con el fin de no seguir
disminuyendo la Rotacion del Total de Activos, concretamente mejorando la rotacidon de existencias
disminuyendo su inversion en éstas. De este modo no se tendrian que afectar a los margenes para
incrementar la Rentabilidad Econdmica, si bien mirando los margenes BAll/Ventas de Eroski y
Mercadona incrementar éstos tampoco seria una problematica, al ser la media de los margenes del
sector inferiores. En este Ultimo caso también mejoraria el Margen Neto medio de la media de las
empresas del sector. Ahora bien, esta medida no puede ser tomada sin que ello lleve aparejado cambios
como puedan ser la calidad de los productos, la calidad media de la marca, la imagen de la marca, la

proximidad de los establecimientos, la profesionalidad de los trabajadores, etc.

Existe una clara situacién de liderazgo en el sector marcada por la constante adquisiciéon de
cuota de mercado de Mercadona frente al resto de sus competidores. La principal causa de ello es el
elevado volumen de ventas (Rotacion de Activos), a la vez que los acuerdos que mantiene con
Interproveedores le permiten incurrir en menores costes de venta y con ello obtener mejores margenes
bruto y neto que sus competidores. Recordemos que el descenso de la rotacién de Activos Totales no se
debe a que sus Activos sean menos productivos, ya que vemos sus fuertes inversiones en Inmovilizado
Material han demostrado ser mds productivas, a la vez que aumenta la velocidad de venta de las

mercaderias.

A su vez, estd afianzando su marca blanca como imagen de buena relacion calidad/precio.
Esto le permite orientar su estrategia no sélo en ser la empresa que mas unidades de productos vende,
sino la que mayores margenes obtiene por unidad vendida, respaldando el aumento de los margenes

con aumento de calidad.

Al parecer Mercadona ha sabido identificar o incluso inculcar entre los consumidores que la
cesta de la compra no sélo pasa por la obtencién de los productos mas baratos, sino que se debe

esperar una cierta calidad estandar.
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Eroski por su parte pierde cuota de mercado no sélo frente a Mercadona, sino también frente
a otros competidores del sector como puede ser el caso de DIA. En este sentido aconsejamos a la
cooperativa refuerce su ensefia de marca de calidad y establezca mejores acuerdos con sus proveedores
con el fin de obtener un suministro de productos que le suponga menores costes de venta. Ello le
permitiria mejorar sus Margenes Bruto y Neto o incluso mantenerlos, pues la cooperativa presenta un
elevado BAIl/Ventas segun lo dictado por el mercado. Esto es, Eroski estaria vendiendo mas caro que sus
competidores, de modo que sugerimos combine una reduccidén de precios con una campafia en la que
recuerde que sus productos son de buena calidad. A su vez, debe seguir fomentando su imagen como

distribuidor con una amplia gama de marcas y productos.

Con todo lo anterior se constata el informe emitido por Kantar World Panel en base al cual
Mercadona adquiere en el 2012 un 1,2% mas de cuota de mercado en valor monetario, mientras que el
Grupo Eroski pierde un 0,3% de cuota de mercado en términos monetarios, pudiendo asociar una
pérdida de casi un 0,2% al formato Eroski Hipermercado, cerca de un 0,1% al formato Eroski

Supermercado y cerca de otro 0,1% a Caprabo.

Analizando la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, especialmente los Ratios de Expansion que
arrojan los diferentes resultados intermedios, observamos que Mercadona lleva a cabo una eficiente
gestion de dicha cuenta. En el sector se ha producido por término medio una pérdida de eficiencia en la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias en varios ejercicios, si bien ésta ha sido mas pronunciada para el caso

de Eroski.

Se podria sugerir que Mercadona controlase ain mds los gastos de personal sobre su cuenta
de Resultados, ya que estos se encuentran muy por encima de los de sus competidores y los de la media
del sector. Aun asi, obtiene un EBITDA superior al de Eroski y al de la media de los competidores (este
ratio nos permite comparar las empresas independientemente de su tamafio), pero para ello ha partido

también de un mayor Margen Bruto sobre ventas, sin el cual habria obtenido menor EBITDA.

Recordemos que, por otro lado, la politica de Mercadona de establecer contratos fijos desde
el primer dia, asi como establecer salarios superiores a la media del sector y con variaciones acordes con
las variaciones del IRPF y del IPC son tanto los motivos de estos elevados costes de personal, como quiza

el motivo de que su mano de obra resulte mas productiva.

Si que le sugerimos que siga aplicando la misma estrategia financiera con bajo coste de la
deuda, pues mejora su BAIl ligeramente, obteniendo un BAI generalmente superior al de la media de sus

competidores en los afilos mas recientes.

Eroski no habria sabido gestionar correctamente los gastos de venta. Como veiamos en el
analisis individual de la firma Eroski, aumentan los costes de venta entre el 2000 y el 2012, y pese a que

los haya reducido entre el 2007 y 2011 sigue presentando mayores costes de venta que la media de
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empresas del sector. De forma secundaria tampoco habria sabido gestionar otra serie de gastos

intermedios como los gastos financieros que ya veniamos.

De este modo, nos reafirmamos diciendo que Eroski deberia cambiar su politica de
financiacion en tanto que la deuda que asume le reporta unos gastos financieros que dafian gravemente

la cuenta de resultados.

Una puntualizacidn a ofrecer en el caso de Mercadona pasas por sugerir se tenga en
consideracién que la presion fiscal podria reducirse al disminuir su actividad especuladora, pues los
ingresos financieros de dicha actividad generan una mayor carga fiscal, especialmente mayor que para

Eroski. Recordemos que la cooperativa se beneficiaba de bonificaciones fiscales.

La gran diferencia en el Patrimonio Neto de las empresas la encontramos al desglosar los
Fondos Propios, pues Mercadona obtiene amplios Resultados de Ejercicio que destina a Reservas y que
a la vez le van a permitir tanto retribuir a los socios por medio de Dividendos como incrementar su
riqueza ejercicio a ejercicio. Aqui se vuelve a manifestar la importancia de obtener un buen Resultado

de Ejercicio, con el fin de mantener el nivel de crecimiento de riqueza que marca el lider del sector.

La estrategia del mercado ya no pasa simplemente por vender el mayor nimero de unidades
a toda costa, entrando para ello en una guerra de precios. Esto ha quedado reflejado en estudios en los
que se observa como las estrategias de promociones, descuentos y tarjetas de puntos no son siempre
efectivas para mantener la fidelidad de los consumidores, mientras que si que esta demostrando ser

. . . . 66
efectivo el ofrecer siempre un precio bajo™.

Algunas de las ventajas de estos precios siempre bajos quedan claramente reflejadas en las
conclusiones extraidas del estudio, en concreto con las asociadas a Mercadona, pues seria el distribuidor
caracteristico de emplear dicha estrategia de PSB (Precios Siempre Bajos). Entre estas ventajas
encontramos: la reduccién de gastos en publicidad; mejor gestion de inventarios por medio de
reducciones de éstos y de los niveles de seguridad; aumenta la rotacion de los productos; las ventas se
reparten de forma mas uniforme en el tiempo, evitando la estacionalidad; incrementos en los margenes

de beneficios; mejorar la lealtad de los clientes; mejora la percepcion de una relacién calidad precio.

Por otro lado, las desventajas de no aplicar una estrategia de PSB y aplicar en su lugar una
estrategia de promociones y descuentos, entre otras, serian justo lo contrario a lo expuesto
anteriormente, es decir: conlleva elevados gastos en publicidad para las distribuidoras; incrementan los
costes de personal y de distribucién de establecimientos, pues va aparejado con estrategias que faciliten
la visualizacidn y accesibilidad a los productos; dificulta la gestion del inventario y del establecimiento de
un nivel de seguridad, ya que los aprovisionamientos necesarios para cubrir la demanda y la oferta

esperada no son tan uniformes y por el mismo volumen de productos solicitados; incrementa la

® Articulo. Distribucion y Consumo. Estrategia de precios siempre bajos. Ventajas e inconvenientes.
Francisco Javier Ronddan Catalufia.
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estacionalidad, originando periodos con picos de venta; empeora los margenes de beneficios obtenidos,
ya que aumentan los costes generales de venta; prolongan el plazo de repeticién de compra por parte
de los clientes; no consigue la fidelidad del cliente, el cual cambiara con facilidad de distribuidor; si no

estan bien ideadas pueden deteriorar la imagen de la marca.

Esto ultimo seria aplicable al caso de la mayoria de las empresas del sector y de la cooperativa
Eroski, la cual emplea promociones en las compras de los clientes, descuentos por puntos y cantidad, asi
como tarjetas de puntos y de regalos. La necesidad de Eroski pasaria por reorientar su estrategia y
mejorar la imagen de sus productos, a la vez que reducir el precio de algunos de ellos. Esto ultimo se
puede leer en noticias recientes en las que la cooperativa ha anunciado que disminuira el precio en mas

de 2.000 productos ofertados.

235




Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas H‘."H ADE
Universidad Politécnica de Valencia

Victor Manuel Allepuz Asencio

FACULTAD DE ADW S TRACION ¥
DIRECCEM DIE ENPRESAS. UPY

BIBLIOGRAFIA

Libros:

BESTEIRO VARELA, MARIA AVELINA (2010): Contabilidad financiera superior: contabilidad de sociedades,
Madrid: Editorial Peramide, ISBN: 978-94-3682-345-5.

BONET PERALES, RAFAEL; MUNOZ DE BUSTILLO LLORENTE, RAFAEL (2002): Introduccién a la Unién
Europea: un andlisis desde la economia, Madrid: Editorial Alianza, ISBN 8420686794

CALLEJON GIL, ANGELA; GARCIA MARTIN, VICENTE (2009): Contabilidad: adaptada al plan general de
contabilidad de 2008, Madrid: Editorial Piramide, ISBN 978-84-3682-242-7.

CARRASCO GALLEGO, AMALIA; DONOSO ANES, JOSE; FRESNEDA FUENTES, SILVIA; HERNANDEZ
BORREGUERO, JOSE JULIAN; LARRINAGA GONZALEZ, CARLOS; LOPEZ GAVIRA, MARIA DEL ROSARIO
(2009): Estados financieros: teoria y casos prdcticos, Madrid: Editorial Piramide, ISBN: 978-84-3682-305-
9.

ESTEO SANCHEZ, FRANCISCO (2003): Andlisis de los estados financieros, planificacién y control, Madrid:
Editorial Centro de Estudios Financieros, ISBN: 8445411705.

FERNANDEZ GONZALEZ, FERNANDO JAVIER; ALVAREZ CARRIAZO, JOSE LUIS (2010): Contabilidad de
sociedades: adaptada al nuevo PGC, Madrid: Editorial Centro de Estudios Financieros, ISBN 978-84-
4541-698-3.

GALLEGO SEVILLA, LUIS PEDRO; GARCIA MARTINEZ, GABRIEL; POLO GARRIDO, FERNANDO; SEGUI MAS,
ELIES; SILVESTRE ESTEVE, ENRIQUE (2007): El sector servicios: un andlisis empresarial, Valencia: Editorial
Universidad Politécnica de Valencia, ISBN: 978-84-8363-073-0.

GARCIA GARCIA, FERNANDO; GUIJARRO MARTINEZ, FRANCISCO; (2008): Contabilidad de costes,
Valencia: Editorial Universidad Politécnica de Valencia, ISBN: 978-84-8363-217-8.

MARI VIDAL, SERGIO; MATEOS RONCO, ALICIA; POLO GARRIDO, FERNANDO (2013): Andlisis econémico-
financiero: supuestos prdcticos, Valencia: Editorial Universidad Politécnica de Valencia. ISBN: 978-84-

90148-127-1.

TAMAMES, RAMON; RUEDA, ANTONIO (2005): Introduccicn a la economia espafiola, Madrid: Editorial
Alianza, ISBN 8420658359.

VIDAL VILLA, JOSE MARIA; MARTINEZ PEINADO, JAVIER (2002): Economia mundial, Madrid: Editorial Mc
Graw-Hill, ISBN 8448127765.

Articulos de revista:

BRIZ, JULIAN; DE FELIPE, ISABEL (2006): “La cadena alimentaria en Espafia: retos y perspectivas”,
Distribucién y Consumo, pp. 71-85.

236




Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas
Universidad Politécnica de Valencia
Victor Manuel Allepuz Asencio

% ADE

FACULTAD DE ADW RIS TRACION ¥
DIRECCEM DIE ENPRESAS. UPY

CARLES MAIXE ALTES, JOAN (2009): “La modernizacién de la distribucién alimentaria en Espafia, 1947-
1995”, Revista de Historia Industrial, N2 41, Afio XVIII. 2009. 3.

DELOITTE (2010): “Los grupos de distribuciéon espafioles avanzan entre las potencias del comercio
mundial”, Emerging from the downturn Global Powers of Retailing 2010.

DELOITTE (2011): “Pequefios gigantes de la distribucion espafiola. El valor de la cercania al consumidor
en un mundo globalizado”, N22, 2011.

DELOITTE (2013): “Global Powers of Retailing, Retail Beyond”, Stores/January 2013.

FLAVIAN BLANCO, C. Y LOZANO VELAZQUEZ, F. J. (2005): “La distribucion alimentaria en Espafia:
orientacion al mercado, resultados e influencia del entrono”, Investigaciones Europeas de Direccion y
Economia de la Empresa, Vol. 11, N2 3, 2005, pp. 173-191.

GAZQUEZ ABAD, JUAN CARLOS; MARTINEZ LOPEZ, FRANCISCO J.; ESTEBAN MILLAT, IRENE; MODEJAR
JIMENEZ, JUAN ANTONIO (2013): “éCémo ha influido la crisis econémica en el tamafio del surtido de los
hipermercados y supermercados?”, Distribucién y Consumo, Vol. 5, pp. 20-24.

IDEAS (INICIATIVAS DE ECONOMIA ALTERNATIVA Y SOLIDARIA), OBSERVATORIO DE CORPORACIONES
TRANSACCIONALES (2006): “La gran distribucion: supermercados, hipermercados y cadenas de
descuento”, [Octubre 2006], Boletin n? 15.

LOPEZ GONZALEZ, ALEJANDRO; LOIS GONZALEZ, RUBEN C.; FERNANDEZ CASAL, RUBEN (2013):
“Mercadona (Spain): a retail model in expansion, International Journal of Retail & Distribution
Management”, Vol. 41, N2 1, 2013, pp. 6-26.

LORCA FERNANDEZ, P. (2001): “Cémo unas normas privadas se convierten en publicas”. Revista de la
Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas, n? 55 Mayo-Agosto pp. 28-31.

MESEN FIGUEROA, VERNOR (2008): “Alianzas Estratégicas: Su naturaleza, caracteristicas y criterios de
contabilidad”, TEC Empresarial, Vol. 2, Ed. 1, pp. 29-33.

MONTORO SANCHEZ, MARIA ANGELES (2013): “ Las alianzas con proveedores de Mercadona”, Caso
17, Casos de Direccion Estratégica de la Empresa, pp. 280-293.

RODRIGUEZ PABLOS, RAQUEL; JUNQUERA VARA, ANA; CRUZ ROCHE, IGNACIO (2013): “Estrategias de
las principales empresas de distribucion minorista de gran consumo ante la crisis econémica”,
Distribucién y Consumo, Vol. 4, pp. 5-17.

RONDAN CATALUNA, FRANCISCO JAVIER (2003): “Estrategia de precios siempre bajos. Ventajas e
inconvenientes”, Distribucion y Consumo, pp. 65-75.

Web grafia:

ANGED (Asociacién Nacional de Grandes Empresas de Distribucién) (2013): “Informe Anual
2012”, [En linea: 2012], anged.es,
<http://www.anged.es/archivos/descargas/ANGED_2012_ok_web_spreads_2013_10 21 17_
11_26.pdf>, [Consulta: 12 Enero 2014].

237




Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas H‘."H ADE
Universidad Politécnica de Valencia

, h METRACION

Victor Manuel Allepuz Asencio el

ANTONIO DE SANTOS: NIELSEN (2013): “Anuario 2012: La Guia de los Mercados de Gran
Consumo”, [En linea], nielsen.com,
<http://es.nielsen.com/news/documents/ANUARIO2012V1.pdf >, [Consulta: 15 Enero 2014].

BANCO DE ESPANA (2014): “Tipos de interés, los tipos de interés practicados por las entidades”, [En
linea], bde.es, < http://www.bde.es/clientebanca/tipo/entidades.htm>, [Varias consultas].

CAMARA DE COMERCIO, BILBAO (2012): “El socio de trabajo: Su importancia en la defensa del
modelo integral”, [En linea], hispacoop.es,
<http://www.hispacoop.es/home/index.php?option=com_docman&task=doc_view&gid=255>,
[Consulta: 25 Enero 2014].

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES: “Cuentas Anuales de Eroski e Informe de Auditoria de
Eroski”, [En linea], cnmv.es, <http://www.cnmv.es/portal/Consultas/DatosEntidad.aspx?nif=F-
20033361>, [Varias Consultas].

EROSKI (2012): “Memoria Anual Eroski 20127, [En linea], ersoki.es, <http://www.eroski.es/conoce-
eroski/memoria-2012 >, [Consulta: 30 Enero 2014].

EROSKI (2014): “Conoce Eroski”, [En linea], Eroski. es, <http://www.eroski.es/conoce-eroski>, [Varias
Consultas].

EURIBOR DIARIO (2014): “Histérico mensual”, [En linea], Euribordiario.es,
<http://www.euribordiario.es/historico_mensual.html> [Varias consultas].

GARCIA, JOSE ANTONIO y DELGADO, JUAN (2012): “Andlisis de la competencia en el mercado
minorista de la distribucion en Espafia”, [En linea: Abril 2012], promarca-spain.com, The Brattle
Group, Ltd., < http://www.promarca-spain.com/pdf/2012_04_06_Informe_Promarca-
The_Brattle_Group.pdf >, [Consulta: 27 Enero 2014].

GOBIERNO DE ESPANA, MINISTERIO DE ECONOMIA Y COMPETITIVIDAD, TESERO PUBLICO: “Resultado de
subastas anteriores”, [En linea], tesoro.es,
<http://www.tesoro.es/sp/subastas/resultados/anteriores.asp>, [Varias Consultas].

GUTIERREZ BRONCANO, SANTIAGO; BLANCO CALLEJO, MIGUEL (2008): “El empleo de un modelo de
Gestion de Calidad Total en el sector de la distribucion comercial: El caso de Mercadona”, [En linea], <
file:///C:/Users/Jose/Downloads/Dialnet-EIEmpleoDeUnModeloDeGestionDelLaCalidadTotalEnElSec-
2523974.pdf>, [Consulta: 27 Enero 2014].

INE (2013): “Encuesta Anual de Comercio”, [En linea], ine.es, <http://www.ine.es/jaxi/tabla.do>,
[Consulta: 12 Enero 2014].

LUCEA, XAVIER; VIDAL, PAU (2013): “Sector Distribucion Alimentaria”, [En linea], Escura Consulting,
Alimarket Alimentacidn., escuraconsulting.com,
<http://www.escuraconsulting.com/archivos/pdf/Informe_sector_distribucion_alimentaria.pd>,
[Consulta: 12 Enero 2014].

MAGDALENO, SUSANA; PUEYO, MONICA (2012): “Radiografia de la distribucion espafiola y su
consumidor”, [En linea], KANTAR WORLDPANEL, Worldpanel Distribucién 2012, kantarworldpanel.com,

238




Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas H‘."H ADE
Universidad Politécnica de Valencia

, h METRACION

Victor Manuel Allepuz Asencio el

<http://www.kantarworldpanel.com/kwp_ftp/Spain/NdP/20120417_WPD2012/20120417_WPD2012_R
dP.pdf >, [Consulta: 25 Enero 2014].

MERCADONA  (2012): Memoria Anual Mercadona 2012, [En linea], mercadona.es,
<http://www.mercadona.es/corp/esp-html/memoria2012.html>, [Consulta: 19 Enero 2014].

SABI (2013): “Base de datos SABI”, [En linea], sabi.bvdinfo.com, <https://sabi.bvdinfo.com>, [Varias
consultas].

VEGALSA, GRUPO EROSKI: “Historia”, <https://www.vegalsa.es/spa/conoce_vegalsa_historia. php>,
[Consulta: 27 Enero 2014].

Publicaciones en prensa:

20 MINUTOS: EUROPA PRESS: La confianza del consumidor baja 1,3 puntos por el empeoramiento de las
expectativas, [En linea: 3 Enero 2014], 20 minutos.es
<http://www.20minutos.es/noticia/2020136/0/confianza-consumidor/baja-diciembre/empeoramiento-
expectativas/>, [Consulta: 18 Enero 2014].

ABC (2013): Mercadona abre su primer supermercado en Navarra, [En linea: Valencia, 3 Enero
2014], ABC. com <http://www.abc.es/local-comunidad-valenciana/20130103/abci-
mercadona-navarra-201301031216.html>, [Consulta: 11 Enero 2014].

ALIMARKET ALIMENTACION (2014): Eroski cumple con el pago de los intereses de sus AFS., [En linea: 30
Enero 2014], Alimarket, Alimentacién, Distribucidn Base Alimentaria, alimarket.es
<http://www.alimarket.es/noticia/145483/Eroski-cumple-con-el-pago-de-los-intereses-de-sus-AFS>,
[Consulta: 30 Enero 2014].

ARTEA, KIRRU: CINCO DIAS (2011): Eroski se refugia en Espafia y vende su red en Francia al
grupo Intermarché, [En linea: 11 Diciembre 2011 ], cincodias.com
<http://cincodias.com/cincodias/2011/12/14/empresas/1323873585_850215.html>,
[Consulta: 2 Febrero 2014].

BARCIELA, FERNANDO: EL PAIS (2014): Eroski trata de reinvertirse, [En linea: 7 Diciembre
2013], Elpais.com
<http://economia.elpais.com/economia/2013/12/06/actualidad/1386333730_781311.html>,
[Consulta: 30 Enero 2014].

CINCO DIAS (2014): Los 30.000 inversores en deuda perpetua de Eroski sufrirdn una quita del
30%, [En linea: 16 Enero 2014], cincodias. com,
<http://cincodias.com/cincodias/2014/01/16/empresas/1389859302_276148.html >,
[Consulta: 12 Febrero 2014].

DIARIO VASCO (2013): El Gobierno Vasco dice que si Mercadona abre en Euskadi para generar
riqueza y empleo, serd <<Bienvenida>>, [En linea: 30 Octubre 2013], eldiariovasco. com,
<http://www.diariovasco.com/20131030/economia/gobierno-vasco-dice-mercadona-
201310301751.html>, [Consulta: 11 Enero 2014].

239



http://economia.elpais.com/tag/fecha/20140117

Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas H‘."H ADE
Universidad Politécnica de Valencia

, h METRACION

Victor Manuel Allepuz Asencio el

DIAZ DE ALDA, JULIO: EL CORREO (2013): Eroski abre una ‘guerra de precios’ al abaratar hasta
un 15% mds de 2.000 productos, [En linea: 15 Junio 2013], elcorreo.com,
<http://www.elcorreo.com/vizcaya/v/20130615/economia/eroski-abre-guerra-precios-
20130615.html>, [Consulta: 30 Enero 2014].

EL CONFIDENCIAL (2012): Juan Roig usa la autocartera de Mercadona para dar liquidez a su
hermano, [En linea: 10 Julio 2012], elconfidencial. com,
<http://www.elconfidencial.com/economia/2012/07/10/juan-roig-usa-la-autocartera-de-
mercadona-para-dar-liquidez-a-su-hermano-101658>, [Consulta: 12 Enero 2014].

EL CONFIDENCIAL (2013): Eroski busca comprador para Caprabo: debe recortar una deuda de
3.000 millones, [En linea: 12 Noviembre 2013], elconfidencial. com,
<http://www.elconfidencialdigital.com/dinero/Eroski-comprador-Caprabo-reducir-
millones_0_2160983910.html >, [Consulta: 18 Febrero 2014].

EL CONFIDENCIAL (2014): Dimite el presidente de la Corporacion Mondragdn, Txema Gisasola,
[En linea: 17 Enero 2014], elconfidencial. com,
<http://www.elconfidencial.com/empresas/2014-01-17/dimite-el-presidente-de-la-
corporacion-mondragon-txema-gisasola_77409/ >, [Consulta: 17 Febrero 2014].

EL CORREO: EUROPA PRESS: Mercadona, DIA y Lidl, las tnicas cadenas que elevan cuota de mercado.,
[En linea: Madrid: 10 Marzo 2014], elcorreo. com,
<http://www.elcorreo.com/vizcaya/v/20130615/economia/eroski-abre-guerra-precios-20130615.html>,
[Consulta: 18 Marzo 2014].

EL MUNDO (2014): Eroski pacta con los bancos el canje de sus aportaciones subordinadas con
una pérdida del 30%, [En linea: 16 Enero 2014], elmundo.es,
<http://www.elmundo.es/economia/2014/01/16/52d79498268e3eff598b456b.html>,
[Consulta: 22 Febrero 2014].

EL PAIS (2014): Los titulos de deuda de Eroski moderan las pérdidas en su regreso a la
cotizacion, [En linea: 17 Enero 2014 ], elpais.com,
<http://economia.elpais.com/economia/2014/01/17/actualidad/1389958946_666299.html>,
[Consulta: 3 Febrero 2014].

EMPRESAS DE ASTURIAS (2010): Mercadona hace crecer a sus proveedores, [En linea: 10 Julio
2012], empresasdeasturias.es, < http://www.empresasdeasturias.es/empresas-crecimiento-
millones/empresas/mercadona-hace-crecer-a-sus-proveedores_1521 24 1652 0 1 _in.html>,
[Consulta: 12 Enero 2014].

GLOBALASIA (2013): Carrefour apunta su expansion a Brasil y China, [En linea: 03 Abril 2013],
empresasdeasturias.es, < http://www.globalasia.com/actualidad/empresas/carrefour-apunta-
expansion-brasil-y-china>, [Consulta: 19 Febrero 2014].

GOMEZ DAMBORENEA, PEDRO: EL CONFIDENCIAL (1997): “Los grupos Eroski y Cenco firman
un acuerdo para integrar su red comercial”, [En linea: 11 Septiembre 1997],
elconfidencial.com,

240



http://economia.elpais.com/tag/fecha/20140117
http://elpais.com/autor/pedro_gomez_damborenea/a/

Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas H‘."H ADE
Universidad Politécnica de Valencia

, h METRACION

Victor Manuel Allepuz Asencio el

<http://elpais.com/diario/1997/09/11/economia/873928804_850215.html>, [Consulta: 27
Enero 2014].

HERNANZ, CARLOS: EL CONFIDENCIAL: (2009): Eroski negocia refinanciar la deuda de 1.800
millones por la compra de Caprabo, [En linea: 10 Marzo 2009], Elconfidencial.com
<http://www.elconfidencial.com/mercados/archivo/2009/03/10/noticias_81_eroski_negocia_
refinanciar_deuda_millones_compra_caprabo.html >, [Consulta: 30 Enero 2014].

MALLOL, E. y NAVARRO, R.: ELMUNDO (2013): Mercadona aplaza su expansion territorial
para bajar los precios, [En linea: 07 Marzo 2013], elmundo.es,
<http://www.elmundo.es/elmundo/2013/03/07/valencia/1362653554.html>, [Consulta: 21
Enero 2014].

MARTINEZ, JUAN C.: INMOVIDIARIO (2013): Eroski ya no puede aguantar mds con Caprabo, [En
linea: 6 Noviembre 2013], inmovidiario.com,
<http://www.inmodiario.com/179/17966/eroski-puede-aguantar-caprabo.html#>, [Consulta:
30 Enero 2014].

MONDRAGON CORPORATION (2005): Grupo Eroski y Los Mosqueteros incorporan en su alianza
Alidis a Edeka, primer distribuidor alimentario alemdn, [En linea: Jueves, 28 de Abril del 2005],
mondragon-corporatio.com, <http://www.mondragon-corporation.com/grupo-eroski-y-los-
mosqueteros-incorporan-en-su-alianza-alidis-a-edeka-primer-distribuidor-alimentario-
aleman/>, [Consulta: 30 Enero 2014].

PROEXPROT-FEPEX (2011): Modalidades de distribucion alimentaria, [En linea], proexport.es,
<http://www.proexport.es/media/curso/06/docs/Modalidades_de_distribucion_alimentaria-
PROEXPORT-FEPEX.pdf>, [Consulta: 3 Enero 2014].

ROMERA, JAVIER y LARRAKOETXEA, CARMEN: EL ECONOMISTA (2013): Eroski cede ante la
banca y se deshard de 434 tiendas, un tercio de su red, [En linea: 27 Noviembre 2013],
Eleconomista.com, <http://www.eleconomista.es/interstitial/volver/11850/empresas-
finanzas/noticias/5347365/11/13/Eroski-cede-ante-la-banca-y-se-deshara-de-434-tiendas-un-
tercio-de-su-red.html#.Kku8DqVIKu3pLum>, [Consulta: 10 Febrero 2014].

ROMERA, JAVIER y LARRAKOETXEA, CARMEN: EL ECONOMISTA (2013): Eroski rebaja un 40% el
valor de los Activos de Caprabo desde 2006, [En linea: 30 Noviembre 2013], Eleconomista.com
< http://www.eleconomista.es/interstitial/volver/nissanflotas/empresas-
finanzas/noticias/5357512/11/13/Eroski-rebaja-un-40-el-valor-de-los-activos-de-Caprabo-
desde-2006.html>, [Consulta: 10 Febrero 2014].

SEGURA, RAQUEL (2012): Distribucion alimentaria: Mercadona se escapa, [En linea: 18 Octubre 2012],
Alimarker Alimentacion, Distribucién Base Alimentaria, gencat.cat,
<http://www20.gencat.cat/docs/DAR/DE_Departament/DE02_Estadistiques_observatoris/27_Butlletins
/02_Butlletins_ND/Fitxers_estatics_ ND/2012_fitxers_estatics/0109_2012_Inseguretat_alimentaria(Resu
m).pdf>, [Consulta: 25 Febrero 2014].

241



http://www.cotizalia.com/cache/2009/03/10/noticias_81_eroski_negocia_refinanciar_deuda_millones_compra_caprabo.html
http://www.cotizalia.com/cache/2009/03/10/noticias_81_eroski_negocia_refinanciar_deuda_millones_compra_caprabo.html
http://www.mondragon-corporation.com/grupo-eroski-y-los-mosqueteros-incorporan-en-su-alianza-alidis-a-edeka-primer-distribuidor-alimentario-aleman/
http://www.mondragon-corporation.com/grupo-eroski-y-los-mosqueteros-incorporan-en-su-alianza-alidis-a-edeka-primer-distribuidor-alimentario-aleman/
http://www.mondragon-corporation.com/grupo-eroski-y-los-mosqueteros-incorporan-en-su-alianza-alidis-a-edeka-primer-distribuidor-alimentario-aleman/

Licenciatura en Administracion y Direccion de Empresas H‘."H ADE
Universidad Politécnica de Valencia

, h METRACION

Victor Manuel Allepuz Asencio el

TORIBIO, JUAN JOSE (2012): La cadena agroalimentaria en Espafia, [En linea], eumedia.es, IESE Business
School < http://www.eumedia.es/portales/files/documentos/121122-La-Cadena-Agroalimentaria-en-
Espana.pdf >, [Consulta: 12 Enero 2014].

TU LANIKDE: LA ACTUALIDAD DE CORPORACION MONDRAGON (2013): Eroski baja los precios
en mds de 2.000 productos de forma permanente, [En linea: 14 Junio 2013], tulankedi.com,
<http://www.tulankide.com/es/eroski-baja-los-precios-en-mas-de-2-000-productos-de-forma-
permanente>, [Consulta: 22 Febrero 2014].

VADILLO, JAVIER: CINCO DIAS (2003): Eroski emitird de nuevo deuda, por 70 millones, para
comprar Mercat, [En linea: 16 Junio 2003], cincodias.com
<http://cincodias.com/cincodias/2003/06/16/empresas/1055770784_850215.html>,
[Consulta: 30 Enero 2014].

242




