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Andlisis econémico-financiero de Mercadona, S.A.

Resumen

El objetivo de este trabajo consiste en la realizacion de un analisis econdmico-
financiero de la empresa valenciana Mercadona, S.A. Para ello evaluamos la situacién de la
empresay la comparamos con sus siete gran competidores en el sector.

La estructura de la presente investigacioén es la siguiente: en primer lugar, se presentan
la empresa y su contexto (interno y externo), para posteriormente pasar a la parte central del
trabajo, el analisis econémico-financiero de la misma. En ultimo lugar se realizaran, en base a
este diagndstico, diversas propuestas de mejora para la compaiiia.

El estudio estd realizado a partir de los porcentajes (verticales y horizontales) asi como
de ratios e indicadores, todos ellos calculados en base a los estados financieros de la empresa
y el GC seleccionado.

Finalmente, dentro de las conclusiones que se han obtenido, destacamos la buena
situacidn por la que pasa la empresa en la actualidad, estando en equilibrio financiero a corto
plazo y muy poco endeudada, al contrario que sus principales competidores.

El trabajo consta de 9.964 palabras.
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Introduccion

En los tiempos que corren, el mundo empresarial es cada vez mds cambiante y
competitivo. Es por esto que conocer e investigar las particularidades del entorno de una
organizacién, asi como sus cualidades internas, es fundamental a la hora de conocer el estado
de una compaiia en un momento y contexto determinados y definir posibles cambios que se
puedan dar —intencionadamente o no— en el futuro. El andlisis econdmico-financiero juega en
este sentido un papel fundamental en el estudio de la situacién de una empresa y nos
permitird anticiparnos a posibles situaciones que puedan afectar a la organizacidon en el
mafana.

El objetivo de este trabajo consiste en la realizacidon de un analisis econémico-financiero
de la empresa valenciana Mercadona, S.A., en el que estudiaremos su evolucidn y situacion a
los largo de los ultimos cuatro afios (2011-2014). Para que el estudio sea lo mas preciso
posible, compararemos los resultados de la compaiiia con sus principales competidores, lo cual
nos permitira contextualizar mejor las conclusiones finales.

Para lograr este objetivo, en primer lugar, realizaremos una breve presentacién de la
empresa, donde explicaremos el porqué de su seleccién y daremos informacién bdsica sobre la
misma. A continuacién, entraremos de lleno con el analisis externo, que nos servira para
analizar las caracteristicas del entorno competitivo de la sociedad, y el analisis interno cuyo
objetivo sera estudiar la estrategia y modelo de gestion de Mercadona.

Por ultimo, y como nucleo de la presente investigacion, desarrollaremos el andlisis
econdmico-financiero de la empresa. Para ello, trabajaremos con porcentajes, ratios,
rentabilidades y demas indicadores calculados a partir del balance de situacidén y su cuenta de
pérdidas y ganancias (PYG), relacionando los resultados con un grupo de comparacién (GC)
escogido dentro del sector. En este mismo apartado, se incluira el diagndstico final de la
situacidn de la compaiiia y, en base al mismo, se propondran algunas ideas clave, medidas o
recomendaciones cuya finalidad sera la optimizacion de la situacion econémico-financiera de
Mercadona.

Como parte final del trabajo, se presentan las conclusiones fundamentales de la
investigacion y se hace referencia a las limitaciones de la misma, destacando ademas, las
posibles lineas de ampliacidon que podria tener el presente estudio en un futuro.
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Planificacion

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Figura 1. Planificacion del trabajo

*Primera reunion con la tutora.
*Seleccion de la empresa y sector.

*Busqueda de informacion de caracter general sobre la empresa y sector
elegido.

*Redaccion de la primera parte del trabajo (blogues |y Il del Desarrollo del
Trabajo).
*BlUsqueda de informacion especifica (bases de datos).

*Blsqueda de datos empresa y sector (SABI).
eDefinir el grupo de comparacion o sector.
eElaboracionde la plantilla de la hoja de calculo con los ratios.

eIntroducir los datos en la plantillade la empresa y del grupo de comparacion o
sector.

*Elaboracion del analisis economico-financiero.

*Redaccion de la segunda parte del trabajo (blogue Il del Desarrollo del
trabajo).

*Elaboracion de conclusiones.

*Maguetaciony entrega del trabajo final al tutor.
*Revision final.
*Preparacion de la presentacion del TFG.

— J O  J _J —_J

Fuente: Elaboracion propia.
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Desarrollo del trabajo

1 Presentacion de la empresa objeto de estudio

Desde el primer momento en que supe que mi trabajo consistiria en realizar un analisis
econdmico-financiero de la empresa que yo seleccionase, no dudé ni un instante de que
deberia ser el caso del “monstruo” de la distribucion en Espaia llamado Mercadona, S.A. (de
ahora en adelante Mercadona). Es una de las empresas nacionales que mas ha crecido en los
ultimos 5 afios llegando a colocarse en el afio 2014 como la cuarta compafia espaiola en
volumen de facturacion, solo por detras de las grandes empresas del mundo del petrdleo y la
refineria (Repsol, Companiia Espafiola de Petrdleo y Cepsa), convirtiéndose asi en la lider en el
sector del comercio al por menor en establecimientos no especializados, con predominio en
productos alimenticios, bebidas y tabaco™.

Sin duda la mejor definicidn posible para Mercadona es la que ellos mismos exponen en
su memoria anual: “Mercadona es una compaiia de supermercados de capital espafiol y
familiar. Desde su fundacién, el objetivo es satisfacer plenamente todas las necesidades de
alimentacién, limpieza del hogar e higiene personal de sus clientes, asi como las necesidades
relacionadas con el cuidado de sus mascotas” (Mercadona, 2015).

! Informacién extraida de http://ranking-empresas.eleconomista.es/ranking_empresas nacional.html
(Consultado el dia 03/03/2016).
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1.1 Presentacion

En definitiva, se trata de una empresa de origen valenciano y cuyo objeto social es,
siguiendo su memoria anual de 2015:

La compra-venta de todos los articulos que comprende el ramo de la alimentacion, asi
como su comercio, pudiendo abrir establecimientos para la venta al detalle o al por
mayor de los citados productos, la prestacion de servicios de transporte de todo tipo
de mercancias, y realizar estudios, programas, informes y cualquier otra actividad que
directa o indirectamente se relacione con la informdtica y la gestion, contabilidad,
administracion y control de empresas (Mercadona, 2015, p. 82).

Su domicilio social se encuentra en la localidad de Tavernes Blanques (Valencia), y se
trata de una empresa cuya forma juridica es la de Sociedad Andnima. Actualmente cuenta con
un capital social de 15.921.000 €, el cual estd repartido de la siguiente manera:

Algo mas del 50% lo posee Juan Roig®.

- Un poco menos del 30% la mujer de este, Hortensia Herrero.
Fernando Roig el 9%.

Rafael Gdmez (empresario andaluz) tiene alrededor del 7%.?

Es interesante mencionar que Mercadona no cotiza en bolsa. El hecho de que esta gran
empresa no haya tomado la decisién aun de salir al mercado bursatil, teniendo en cuenta que
se estima que su valor alcanzaria los 13.000 millones de euros®, ha generado numerosos
debates. La respuesta mas sencilla seria que porque no les hace falta: Mercadona es una
empresa que tiene un poder econdmico-financiero que le permite seguir creciendo sin
necesidad de nuevo capital, les basta con la reinversién del beneficio.

Actualmente Mercadona cuenta con 1.574 establecimientos en Espafia, con 60 nuevas
aperturas, 30 reformadas y 7 cerradas en el afo 2015. Ademas, todos estos establecimientos
se “nutren” mediante los diferentes bloques logisticos (854.000 metros cuadrados de
superficie) que la compaiiia tiene situados estratégicamente.

Todos estos supermercados y centros logisticos no podrian funcionar sin los mas de
75.000 trabajadores con empleo estable y de calidad que Mercadona tiene en plantilla y que
en el afio 2015 se incrementaron en 1.000 nuevos puestos de trabajo. No solo generan el
empleo directo, sino que la empresa calcula una cifra de 640.000 puestos de trabajo directos,
indirectos e inducidos (Mercadona, 2015).

Su volumen de facturacion en el afio 2015 se incrementd en un 3% (670 millones de €)
respecto al afo 2014 alcanzando la cifra de 20.831 millones de euros, generando un beneficio
de 1.214 millones de euros repartidos de la siguiente forma:

- 23% con la plantilla, 277 millones de euros en concepto de prima por objetivos.
- 27% de las ganancias, 326 millones, se han reinvertido en la Sociedad en concepto de
impuestos.

2 . . . . .
Mas adelante, se explicara el papel de la familia Roig en la empresa.

® Informacién extraida de: http://www.elconfidencial.com/empresas/2016-03-03/mercadona-juan-roig-
resultados-empresariales-beneficio 1162646/ (Consultado el dia 05/03/2016).

*Informacién extraida de: http://www.eleconomista.es/mercados-
cotizaciones/noticias/7443570/03/16/Mercadona-valdria-13000-millones-en-bolsa-y-escalaria-al-
puesto-15-del-Ibex.html (Consultado el dia 30/05/2016).
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- 40%, 495 millones, se han reinvertido en la empresa como recursos propios.
- 10% restante se ha repartido entre los accionistas via dividendos.

Los datos mencionados en los ultimos parrafos y algunos otros datos relevantes, los
podemos ver en la Tabla 1 elaborada por la propia compania:

Tabla 1. Hechos relevantes de Mercadona en 2015

Mercadona: algunos hechos relevantes en 2015

214 2015 Observaciones
Tlendas 1.521 1.574 53 netas (60 aperturas I T clemes)
Wentas cliva® 200161 | 20831 +3,3%
Unidades de venta “killtros™ ** 10,103 10649 +5,3%
Compartir beneficio total generado®: 1118 1.214 +E%
Trabajador (prima por objstivos)” 263 27T +5%
Impuestos’ Nz A28 w4
Eeneficio nato 543 611 +12%
Contribucion tributaria® 1484 1,497 +1%%
Inversion® 853 631 =
R. Proplos* 3084 4,392 +13%
Plantilla total de la compania  74.000 | 75000 +1,000

“En millones de surcs / *'En millones de kilos/liros

Fuente: Extroiga de la pdging web ofical de Mercodona (hitp/fwww.noticiosmercodong es/resultogos-2015/)

Al hablar de la historia y evolucién de Mercadona hay que mencionar a Grupo Carnicas
Roig. Se trata de una cadena de carnicerias propiedad de los padres del hoy presidente de
Mercadona, Juan Roig.

En el aflo 1977, Grupo Carnicas Roig decide ampliar su idea de negocio y convertir sus
carnicerias en ultramarinos, pasando a ser lo que hoy en dia conocemos como Mercadona
Unos afos mas tarde, concretamente en 1981, Juan Roig (actual presidente) y su esposa,
Hortensia Maria Herrero (actual vicepresidenta), junto con el apoyo de tres de sus hermanos,
deciden comprar a su padre, Fernando Roig, Mercadona. En ese momento, Juan Roig asume la
direccion de la compafiia y es entonces cuando Mercadona se separa de Grupo Carnicas Roig y
pasa a ser una empresa independiente.

Ya a finales de los afos ochenta, la compafila empieza con un modelo de expansion
basado en la adquisicion de diferentes cadenas de supermercados y empresas, que le
permiten alcanzar mercados tan importantes como el madrilefio, el catalan, y ya mas a finales
de los afios noventa, el andaluz.

Destacar que en 1990 Juan Roig y su esposa se hacen con la mayoria del capital social de
Mercadona S.A. En una época en la que existia un elevado grado de concentracion sectorial y
en el que la companiia recibié numerosas ofertas para ser adquirida por otros grandes grupos
empresariales, todas fueron rechazadas. Para combatir esa elevada concentracion, Mercadona
comenzé a buscar diferentes modelos o estrategias de crecimiento. En esta linea, en el afo
1993 se establece la estrategia comercial conocida como SPB (siempre precios bajos), que fue
el “germen” de la clave del éxito de Mercadona: E/ Modelo De Calidad Total, que abordaremos
con mayor profundidad a lo largo del trabajo y que en 2015 ha dado una vuelta mds de tuerca
evolucionado hacia el Modelo de Innovacion Transversal (Mercadona, 2015).

David Francisco Ces 13
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2 Analisis externo e interno

2.1 Analisis externo

Para realizar el analisis externo de Mercadona lo que haremos serd, primero, encuadrar
y delimitar bien el sector al que pertenece, sefialando sus principales caracteristicas y
magnitudes, y, por ultimo, tratar de explicar el posicionamiento o situacion de Mercadona en
el mismo. Una vez hayamos logrado lo anterior, haremos referencia y analizaremos a sus
principales competidores.

Mercadona forma parte del sector de la distribucién y comercio minorista en Espafia,
mas concretamente se encuadra en el subgrupo “comercio al por menor en establecimientos
no especializados, con predominio en productos alimenticios, bebidas y tabaco”, con cédigo
Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE) 4711.

En este sector encontramos un elevadisimo nimero de empresas, para ser mas exactos
el volumen de empresas que, segun el Instituto Nacional de Estadistica (INE), conformaban
este sector en el afio 2014 era de 38.680 empresas, casi 3.000 mds de las 35.829 que habia en
el afio 2011. Esta cantidad de empresas provoca que se trate de una sector con una elevada
concentracion.

Segun los Ultimos datos de la consultora Kantar World Panel’, y como vemos en el
Grafico 1, mas del 50% de la cuota mercado en el sector de la distribucién estd agrupada en las
seis grandes cadenas del comercio minorista en Espafia: Mercadona (22%), Carrefour (8,7%),
Grupo Dia (8,2%), Grupo Eroski (5,9%), Lidl (3,9%) y Grupo Auchan (3,7%). Vemos como
Mercadona es el lider absoluto del sector, casi triplicado a su inmediato perseguidor,
Carrefour.

Analizando un poco la evolucién de las cuotas de mercado de las seis grandes compaiiias
del sector, vemos que, en lineas generales, se mantuvieron constantes. Lo mds destacable
seria la caida del Grupo Eroski, perdiendo casi un 1% de la cuota de mercado, y el incremento
de Lidl, superando al Grupo Auchan y colocandose como quinta empresa del sector en cuanto
a cuota de mercado se refiere.

> Es el experto global en el comportamiento del consumidor y es fuente oficial del Panel de Consumo
Alimentario en los hogares del MAGRAMA desde 1997.

David Francisco Ces 14
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Grafico 1. Cuotas de mercado de la distribucion en Espaiia

Cuotas de mercado de la distribucion [Gltimas 12 semanas)

Grupo Ercski

LidL

Grupo Auchan

Fuente: Kantar World Fanel, 2015,

Se trata de un sector cuya actividad tiene que ser llevada a cabo en un establecimiento,
lo que provoca, por lo tanto, que el nimero de locales comerciales que desarrollan esta
actividad sea muy alto: 54.208, cifra global que se viene incrementando paulatinamente desde
el afo 2011 y que va de la mano con el aumento del volumen de empresas. Esto implica una
necesidad de personal que se encargue del correcto funcionamiento de las instalaciones
comerciales. Por esta razén, segun datos del INE, este sector genera de media al afio casi
400.000 puestos de trabajo directos, con cifras muy cambiantes en el periodo 2011-2014, con
subidas y bajadas debido, probablemente, al problema de paro existente en Espaia.

Todo este volumen de empleo generé en el afio 2014, 8.188.766 miles de euros en
gastos de personal; valor que ha ido variando de manera irregular, aunque con una tendencia
ascendente. Este indicador, junto con los anteriores de numero de empresas y
establecimientos, nos da a entender la gran importancia de las empresas de la distribucidén a la
hora de generar empleo.

En cuanto al volumen de facturacion total del sector, éste se mueve en unos valores
muy elevados, alcanzando en el afio 2014 los 72.090.347 miles de euros, también es cierto que
el movimiento de las cifras de negocio ha sido minimo entre el 2011 y el 2014, con una
variaciéon de uUnicamente el 1.10%. Este incremento ha podido deberse a la mejora de la
confianza del consumidor con respecto a afios anteriores y que, por lo tanto, ha provocado un
crecimiento del gasto en la “cesta de la compra”. Todo esto puede ser un indicador de un
sector en madurez, con apenas crecimiento y que lo convierte en un mercado muy
competitivo y con muchas barreras de entrada para nuevas empresas.
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Tabla 2. Principales magnitudes del sector (Datos expresados en miles de €)

4711 Comercio al por menor en
establecimientos no especializados,

con predominio en productos
alimenticios, bebidas y tabaco

Mamero de empresas 38.680 38.088 37.087 35.829
Mumero de locales 54.208 53.000 52.367 50.904

Cifra de negocios 72,090,347  71.184.782 71.700,953 71.200.702

Gastos de personal 8.188.766 8.109.453 8.036.346 8.056.3296
Personal Ocupado (media anual) 396.755 392.132 400.677 399.265

Fuente: INE, 2016.

Todos estos datos que hemos ido aportando se reflejan en la Tabla 2 que hemos
extraido de la pagina web del INE:

Un factor importante a tener en cuenta, y que hace ser mas competitivas a las
diferentes empresas que componen el sector, es el concepto de ofrecer la mejor relacion
calidad-precio, ya que el precio es, probablemente, la principal magnitud a la hora de competir
dentro de este mercado. Es ahi donde entran en escena las marcas de distribuidor,
anteriormente conocidas como marcas blancas.

A este respecto, cada vez mas las grandes empresas de distribucidon estan sustituyendo
las principales marcas de los diferentes productos por sus propias marcas de distribuidor, que
ofrecen a un precio mas bajo y a una calidad practicamente similar. Estas marcas generan
fidelidad comercial, ya que no hay mejor manera para que un cliente sea fiel a un distribuidor,
gue hacer que prefiera el producto que solo puede conseguir en sus establecimientos. Este
fendmeno estd generando una “batalla” entre primeras marcas y marcas de distribuidor
provocando, cada vez mas, la desaparicion de las denominadas segundas marcas, que se
guedan a medio camino entre competir como marca lider y entre ser competitiva en calidad-
precio como lo hacen las marcas de distribuidor.

Una vez explicadas a grandes rasgos las caracteristicas del sector, es hora de hacer
referencia a los principales competidores de Mercadona: Carrefour, Dia, Eroski, Lidl y Auchan.

Al entrar a comparar a Mercadona con cualquiera de sus competidores, éstos llevan las
de perder, ya que es de manera holgada la empresa lider del sector a nivel nacional, con el
22% de la cuota de mercado en el aifio 2015, superando en 13.3 puntos porcentuales a su
inmediato perseguidor, Carrefour.

A continuacidn realizaremos una comparativa entre Mercadona, Carrefour y Dia, las mas
proximas competidoras, para hacernos una idea de las diferencias existentes entre ellas.

Carrefour es una empresa francesa que cuenta con 718 establecimientos en el afio 2014,
empleando a 30.000 personas y generando una facturacion de 7.447.843 miles de euros en
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Espafia®. En comparacion, Mercadona duplica en establecimientos y empleados a Carrefour y
lo triplica en facturacién (ver Tabla 1).

Por otra parte, Dia es una empresa espanola con una particularidad de la que carecen
Mercadona y Carrefour, ya que ademas de sus 3.135 establecimientos propios posee 1.646
franquicias en Espafia. Asi, vemos que supera de manera holgada a Carrefour y a Mercadona
en cuanto a numero de establecimientos se refiere, pero sus ventas en el afio 2014 fueron
inferiores a las de ambas, con 5.219.000 miles de euros. En cuanto al nimero de empleados, se
situd en los 23.219, cifra que nos hace entender que los establecimientos de Dia son de
tamano inferior a Mercadona y Carrefour, ya que con un numero de establecimientos bastante
superior al de estos, el nimero de empleados de Dia es similar al de Carrefour y estd muy por
debajo del de Mercadona (Memoria anual Dia, 2014).

2.2 Andlisis interno

Para empezar, y como introduccién al andlisis interno de Mercadona, vamos a explicar
cudl es su motivo o razén de ser en la actualidad y cuales son sus expectativas como empresa a
largo plazo (I/p). En definitiva, presentar la mision y la visién de la companiia. Asi, como
podemos ver en las siguientes figuras (Figuras 2 y 3), Mercadona transmite su misidn y su
visién de una manera clara y concisa.

Figura 2. La mision de Mercadona

L.a Mision

“Prescriptores totales de las soluciones necesarias para
que "El Jefe' se fabrique su Compra Total (Frescos y Secos)

dentro de una Cadena Agroalimentaria Sostenible”

Fuente: Memoria onual de Mercodona ano 2015.

6 Informacioén extraida de: http://www.carrefour.es/grupo-carrefour/default.aspx (Consultado el 30/03/2016).
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Figura 3. La vision de Mercadona
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ella, a través del liderazgo y teniendo a " El Jefe’ como faro”

Fuente: Memaoria anual de Mercodona afio 2015,

La clave principal de Mercadona es que tiene un modelo propio. Se trata de un modelo
que se ha ido gestando y evolucionando a lo largo de los afios, desde que en 1993 implantasen
por primera vez la estrategia comercial de SPB (siempre precios bajos) antesala del actual
milagro de Mercadona llamado Modelo de Calidad Total (Alfonso, 2014).

Este modelo consiste en satisfacer a los cinco “protagonistas” de la Cadena
Agroalimentaria Sostenible de Mercadona: “El Jefe”, manera en la que ellos hacen llamar al
cliente, el trabajador, el proveedor, la sociedad y el capital.

El principal objetivo de la empresa es que “El Jefe” esté satisfecho y la forma de
conseguirlo se resume en estas cinco estrategias:

- Ofrecer la maxima calidad al menor precio posible.

- Poseer un surtido eficaz, la sencillez es la clave de la experiencia de compra de sus
clientes.

- Nuevas secciones de frescos, Mercadona apuesta por los productos locales y
nacionales para sus establecimientos.

- Ser capaces de garantizar siempre seguridad alimentaria, una obligacién compartida
junto con sus proveedores para ofrecer unos productos 100% libres de riesgos para “el
Jefe”.

- Y mantener una constante innovacién para sorprender a “El Jefe”.

Todo ello intentando dar el mejor servicio en el menor tiempo posible para crear una
situacidon de compra ideal (Mercadona, 2015). Para satisfacer al cliente es necesario que el
personal de contacto esté también satisfecho. Ahi entra en escena el segundo componente
basico del modelo de Mercadona, el trabajador. A este respecto, se busca el mejor ambiente
para el trabajador basandolo en cuatro aspectos fundamentales:

- Estabilidad, conciliacidn, formacién, promocién y directivos lideres.
- Compromiso e implicacion.

- Rotacién

- Plan de Igualdad y convenio colectivo (Figura 4).
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Figura 4. Convenio Colectivo y Plan de Igualdad Mercadona

— CONVENIO COLECTIVO Y PLAN DE IGUALDAD 2014-2018 —
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constantes en la relacién con su plantilla

CHMPIfHIfGHIﬂ Inversidn
de los compromisos en capital humano

Principales hitos alcanzados

Subida progresiva del salario base

d ! de incremento en vigor
que s desvincula de |3 inflacon | 0,6%

desde enero de 2016

Salario minimo neto de entrada en Mercadona personal base a jomada completa

) — — %, cobra como minimo de inido méis
superior a 1.000 eurcs 10{] ° de 1.100 eurosimes netos

Prima por objetivos cumplidos — 93% de la plantilla

) ) o 1= trabajadores han pasado de
Politica retnbutiva — . ]_ "}0 trama en 2015 (ncremento
119% salario mensual)

Ampliacion de la excedencia por cuidado de hijos || ; . s
hasta que el menar cumpla los 8 anos de edad 2'10 solictudes realizadas
Formacion | ‘o personas han partiapado
- 10623 en planes de formacidon
Plan dé lgualdad

- = de los puestos promocionados
51%

o o @l Primogee do Equicdsd: misma resporeabslicld, misro susdo en 2015 son miusares

Creacidn de empleo | 1000 trabajadores

Fuente: Memoria anual de Mercodona, 2015

No se puede entender el sector de la distribucidn sin productos que distribuir, y son los
proveedores los encargados de esa labor. Mercadona busca un proyecto en comun con éstos
basado en los fundamentos de su Modelo de Calidad Total. Asi, centra sus esfuerzos en tres
estrategias principales, que son las siguientes:

- Impulsar la industrializacion y la economia productiva con los fabricantes
interproveedores.

- Seguir avanzando en el desarrollo del Proyecto Cadena Agroalimentaria Sostenible de
Mercadona (Caspopdona).
Como observamos en el Grafico 2, se trata de alcanzar la vision de Mercadona a través
de su modelo de calidad total mediante tres estrategias clave: (a) estabilidad en las

relaciones con los integrantes de la cadena, (b) productividad y eficiencia de la cadena
y (c) didlogo para conseguir comunicacion constante, transparencia y uniéon de
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conocimientos para conseguir la mayor planificacion posible con todos los
componentes.

Grafico 2. Caspopdona

CASPOPDONA

Creando un proyecto comiin

;De dénde venimos?
(Mercadona Distrifnidor)

JEFE

MATERIAS ‘ ‘ i Por qué lo hacemos?
(Mercadona Totaler)

Fuente: Memaoriag anual de Mercadona, 2015.

- Impulsar relacién basada en el Cddigo de Buenas Practicas Comerciales con
Interproveedores (Figura 5).

Figura 5. Buenas Practicas en la Cadena Agroalimentaria

m msr '%wiycmm Mercadona es una de las empresas firmantes de The Supply Chain Iniciative,

el acuerdo voluntario europeo de buenas practicas en la cadena agroali-
mentaria, impulsado por siete asociaciones sectoriales y que cuenta con
el apoyo de la Comisién Europea. El propdsito de la iniciativa es promover practicas comerciales justas en
la cadena agroalimentana, como base para las transacciones comerciales, generando un cambio cultural
a través del compromiso de las empresas firmantes en toda la Union Europea.

Tagethes lor good Badag vacticer

Fuente: Memorio onual de Mercadona afio 2015.

Este ultimo apartado viene perfectamente resumido en la figura 6, convenio de marco
de buenas practicas que Mercadona presenta en su Memoria anual 2015.
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Figura 6. Convenio Buenas Practicas

CONVENIO MARCO DE BUENAS PRACTICAS COMERCIALES

Principios por los que se rige la relacién de Mercadona con los
fabricantes interproveedores

1

Objetivo conjunto

4

Principio de ‘ganar-ganar” Cumplimiento

5 6

Transparencia Relacion estable

Fuente: Memorio onugl de Mercadona, 2015.

Como cuarto stakeholder protagonista de Mercadona tenemos a la sociedad. La
empresa busca ser la cadena agroalimentaria sostenible que todos quieran que exista, y para
lograr este objetivo ha de basar sus esfuerzos en los siguientes puntos:

- Valores para una prosperidad compartida. Como ellos mencionan en su Memoria
anual, “esto pasa por gestionar de una manera ética y responsable la relaciéon con sus
componentes”.

- Escuchar para mejorar. Aceptacién de criticas y consejos por parte de la sociedad es la
mejor manera de adaptarse a lo que ella necesita.

- La accién social de Mercadona a través de apoyo a diferentes agrupaciones sociales
con numeros como los que vemos en la figura 7, hacen de la cadena un gran apoyo
para los eslabones de la sociedad que mas lo necesitan.
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Figura 7. Accion Social de Mercadona

Accion Social de Mercadona

En 2015 Mercadena ha donads 4.200 toneladas de alimentos, ademds de fas mads
de 7.000 tomeladas donadas gracias a ko solidaridad de nuestros Jefes”

Convenior con

Colaboracidn con

comedores sociales bancos de alimentos

y ofras endidades

Fuente: Memaorio anual de Mercadona, 2015,

- Medio ambiente y sostenibilidad, la empresa basa principalmente su politica en lo que
ellos llaman “Economia Circular”. Como vemos en el Grafico 3, dicha politica consiste
en transformar los residuos en recursos que puedan volver a incorporarse al ciclo de la
economia productiva y dafiar lo menos posible el medio ambiente.

Grafico 3. Economia circular y otras cifras relevantes de 2015 en materia de sostenibilidad

Productors

Restafuios de process

Nusves _Iﬂ'."m"rr..l".-s Tratantients

Recuperacidn de

rRleTis Primas

Fuente: Memaria anual de Mercodona, 2015.

::> kivh reduciin de
aherrs energétice emiiones de OO0,

Algurnias cifras 2015
10 120.000
millones de toneladas

25 819

millones de euros )
tiendas

de inversidn en proteccidn

. . ecoeficientes
del medio ambnente !

Por ultimo, la satisfacciéon de los primeros cuatro componentes se traduce en buenos
resultados y datos econdmicos por parte de la compaiiia. Es lo que Mercadona conoce como el
componente capital. Asi resumen la obtencién de sus niumeros a través del modelo de calidad

total:
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“La confianza que dia a dia depositan en la empresa los mas de 5 millones de hogares,
el esfuerzo diario en la realizacion del trabajo rutinario de los 75.000 trabajadores, el
compromiso de los proveedores y la buena acogida de la sociedad han permitido a la
compaiiia conseguir los objetivos econémicos, consecuencia de la Cultura del Esfuerzo
y del Trabajo, y de la aplicaciéon del modelo de gestion basado en la Calidad Total.”
(Mercadona, 2015)

Tabla 3. Cifras y variaciones 2014/2015

Principales Cifras
{miilores de euros y de kilitros)

% Variacicn

Il 0.105 | 10640 | 5%
D 20161 | 20831 | 3%
I | s | %
e RN
—— ENRTEETE

Fuente: Memoria ognual de Mercodona ano 2015,

Como se observa en la Tabla 3, las cifras de Mercadona no paran de crecer. Ademas,
contindan reinvirtiendo cada afio gran parte de sus beneficios para seguir mejorando y
evolucionando. Todo esto que hemos mencionado es lo que hace a Mercadona ser ya, lider
indiscutible de su sector y espejo en el que se miran muchas nuevas compaiiias incluso de
otros sectores.

Por si esto fuera poco en el afio 2015, Mercadona ha dado una vuelta de tuerca mas a su
modelo con la implantacién de su Modelo de Innovacidn Transversal, basado en cuatro ejes
fundamentales:

- Innovacién de Procesos, busca la mejora de la cadena de valor de la compaiiia para ser
mas eficiente en costes.

- Innovacién de Concepto, concepto diferencias en el que todas las innovaciones se
llevardn a cabo siempre y cuando afiadan valor al cliente.

- Innovacién Tecnoldgica, inversidon continua en tecnologia para ser mas agiles en la
toma de decisiones y simplificar los procesos.

- Innovacién de Productos, buscar el mejor desarrollo de los productos que ofrezcan una

experiencia de consumo de los mismo inmejorable para el cliente, este es el principal
objetivos de los mas de 125 interproveedores de Mercadona.

David Francisco Ces 23



Analisis econémico-financiero de Mercadona, S.A.

2.3 Matriz DAFO

Tras el estudio de las caracteristicas del entorno interno y externo, es posible elaborar el
siguiente analisis DAFO (Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades). Antes de
comenzar, debemos hacer referencia a que el analisis DAFO es una técnica generalmente
utilizada para la elaboracion de la estrategia empresarial.

En este analisis (Tabla 4), se consideran, por una parte, las fortalezas y las debilidades de
la compafiia. Estas variables son internas a la empresa e incluyen la cultura, estructura y
recursos financieros y humanos de la misma. Los principales puntos fuertes de la entidad se
combinan para formar las competencias que proporcionan la base a la empresa para alcanzar
una ventaja competitiva. Por otro lado, tenemos las oportunidades y amenazas. Ambas son
factores externos a la compaiiia y, por lo general, no estan bajo el control de la alta direcciéon
en el corto plazo (c/p). Podemos incluir entre estas variables: los riesgos politicos, sociales,
ambientales e industriales, entre otros (Institute of Management Accountants, 2007).

Origen Interno

Origen Externo

Atributos del ambiente

Atributos de la empresa

Tabla 4. Matriz DAFO Mercadona

MNegativos

Para alcanzar & objetivo

Positivos

I objetiva

DEBILIDADES FORTALEZAS

<+ Estar Unicamente presente en el territorio | < Lider indiscutible del sector.
espafiol puede ser muy perjudicial alalarga | © Marcas de distribuidor muy aceptadas
para la compafiia y probablemente lo esta y con alta calidad percibida.
siendo dada su potencial evolucion si se | & Modelo de Negocio (Calidad Total).
abriese a otros mercados. < Constante reinversidn e innovacign.

< No poseen una gran variedad de marcas. < Marcareconocible.

% Basado en el “pequenc” consumidor, no | ¥ Fuerte colaboracion con proveedores,
tiene flexibilidad para grandes interproveedores vy  vendedores
establecimientos como pueden ser hoteles especialistas.

o restaurantes. < Capital familiar, facil a la hora de

% Se publicita muy poco, aungue se wve tomar decisiones sobre los pasos
compensadoe con  su volumen de futuros de la compafia.
establecimientos. % Elevadisimo numero de

establecimientos.
AMENAZAS OPORTUNIDADES

£ Crisis financiera, < Incremento en los Gltimos anfios del

4 Inestabilidad politica en el dnico pais en el gasto en los hogares en las compras
que opera (Espana). de gran consumo.

% Fuerte competitividad en el sector (pelea | < Abrirse a nuevo mercados con la
&N precios). actual facilidad en los procesos de

% Cultura de acudir a grandes centros internacionalizacian.
comerciales con, por ejemplo, mejores
horarios y apertura en festivos.

< Politicas y modelo posiblemente imitables

por parte de sus competidares.

Fuente: Eloborocion propia
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3 Andlisis econdmico-financiero de la empresa

3.1 Objetivo

Esta parte del trabajo consiste en una analisis en profundidad de la situacién econémico-
financiera de la empresa, tanto a nivel particular, como relaciondndola con el GC que hemos
seleccionado. Trataremos de ver, a través de los diferentes porcentajes, ratios y magnitudes,
esa enorme superioridad de Mercadona en el sector de la distribucion espafiola y de qué
manera obtiene su ventaja frente a sus principales competidores. Este analisis abarcard los
ultimos cuatro afios a los que hemos tenido acceso, se trata del periodo 2011-2014.

Toda la informacién empleada para el estudio la hemos obtenido del Sistema de Analisis
de Balances Ibéricos (SABI), ya que se trata de una base de datos en la que tenemos acceso a la
informacién de una manera muy sencilla, inmediata y econédmica. Ademas, para seleccionar el
GC resulta de gran ayuda ya que nos permite filtrar, dentro de un elevadisimo numero de
empresas e informacidon y en base a diferentes factores, las empresas e informacidon que
necesitamos.

En primer lugar, explicaremos los criterios escogidos para obtener el GC que
utilizaremos para el analisis. Una vez tengamos clara esa parte, entraremos de lleno en la
interpretacién de los resultados obtenidos, comenzando por el estudio del peso de las
diferentes magnitudes, asi como de su evolucién temporal, del Balance y de la cuenta de PYG
de la empresa y del GC a través de los porcentajes verticales y horizontales. A continuacion,
abordaremos el anlisis financiero, tanto a ¢/p como a |I/p, y el andlisis econdmico, mediante
un estudio de rentabilidades y de riesgos.

Una vez hayamos realizado todas estas observaciones realizaremos un diagndstico final
con el objetivo de explicar la situacion de la empresa en la actualidad analizando el
posicionamiento de la empresa en el sector.

Como punto final a este apartado, trataremos de aportar algunas propuestas que
puedan servir a la empresa para solventar algin posible problema que hayamos detectado o
para mejorar todavia mas su situacion.
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3.2 Definicion del grupo de comparacién

Como ya mencionamos en el apartado anterior para seleccionar el GC y para buscar
informacién del mismo hemos utilizado la base de datos de SABI. Esta nos permite llegar a un
GC deseado aplicando filtros en base a diferentes factores y una vez obtenido descargar la
informacién que deseemos. De esta forma, para alcanzar el conjunto de empresas deseado
hemos seleccionado los siguientes filtros:

- Empresas que operen en territorio espafol.

-  Empresas que compartan el mismo CNAE que Mercadona (4711) ya que,
evidentemente, tenemos que filtrar por empresas del mismo sector al que pertenece
Mercadona y que son competidoras directas de ésta.

- Empresas con una cifra de negocios anual para el ultimo afio disponible con unos
valores superiores a 1.000.000 miles de euros. Este filtro era necesario para reducir
considerablemente el niumero de empresas y para que, ademads, esas compaiiias
fuesen de un tamafio similar a Mercadona.

- Exclusion de Mercadona

- Exclusion de empresas inactivas.

Después de aplicar estos filtros obtuvimos el GC deseado formado por siete empresas,
que son las siguientes:

e Centros Comerciales Carrefour, S.A.
o DIA S.A.

e Alcampo, S.A.

e LIDL Supermercados, S.A.

e Eroski Sociedad Cooperativa

e Consum Sociedad Cooperativa

e Hipercor, S.A.

Descargamos los datos del balance de situacion y de la cuenta de PYG acumulados de
estas siete empresas para tener toda la informacién necesaria y asi poder realizar todos los
calculos. Se trata de los principales competidores de Mercadona y por lo tanto del mejor GC
posible para realizar nuestro andlisis.

3.3 Analisis porcentual (vertical) y de tendencias (horizontal)

Como ya mencionamos, lo primero que haremos sera realizar un andlisis porcentual o
vertical, en el que veremos el peso de las diferentes partidas del balance y de la cuenta de PYG
y una analisis de tendencias u horizontal en que observaremos la evolucién, al igual que en el
analisis vertical, de las diferentes partidas del balance y la cuenta de PYG, tanto del GC como
de Mercadona.
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Tabla 5. Porcentajes verticales del balance de situacién de Mercadona 2011-2014

BALANCE DE SITUACION MERCADONA, S.A 2014 | 2013 | 2012 | 2011
Activo
A) Activo no corriente 48,90% 49,66% 47,34% 44,26%
1. Inmovilizado intangible 1,35% 0,98% 0,89% 1,08%
1. Inmovilizado material 41,26% 41,85% 40,71% 40,98%
IIl. Inversiones inmobiliarias . . . .
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 0,98% 0,85% 0,61% 0,57%
V Inversiones financieras a largo plazo 4,76% 5,35% 4,61% 1,16%
VI. Activos por impuesto diferido 0,55% 0,63% 0,52%
VII. Deudas comerciales no corrientes
B) Activo corriente 51,10% 50,34% 52,66% 55,74%
1. Activos no corrientes mantenidos para la venta . . . .
Il. Existencias 8,67% 8,55% 9,10% 9,65%
IIl. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1,06% 1,59% 1,33% 1,36%
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0,01% 0,00% 0,06% .
V. Inversiones financieras a corto plazo 0,47% 0,51% 0,68% 0,15%
VI. Periodificaciones a corto plazo 0,05% 0,05% 0,07% 0,07%
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 40,84% 39,63% 41,43% 44,50%
Total activo (A + B) 100% 100% 100% 100%
Pasivo
A) Patrimonio neto 55,01% 52,75% 48,06% 46,18%
A-1) Fondos propios 54,98% 52,73% 48,04% 46,15%
| Capital 0,23% 0,24% 0,25% 0,28%
Il Prima de emision . . . .
Il Reservas 48,15% 45,76% 40,92% 37,77%
IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias) -1,11% -1,21% -1,25% -0,12%
V Resultados de ejercicios anteriores
VI Otras aportaciones de socios . . . .
VIl Resultado del ejercicio 7,69% 7,91% 8,09% 8,19%
VIl (Dividendo a cuenta) R
IX Otros instrumentos de patrimonio neto 0,02%
A-2) Ajustes por cambios de valor . . . .
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0,03% 0,02% 0,02% 0,03%
B) Pasivo no corriente 1,92% 2,85% 3,55% 4,38%
| Provisiones a largo plazo . . . .
Il Deudas a largo plazo 0,16% 0,17% 0,17% 0,31%
11l Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo . . . .
IV Pasivos por impuesto diferido 1,52% 2,48% 3,15% 3,82%
V Periodificaciones a largo plazo
VI Acreedores comerciales no corrientes
VIl Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo
C) Pasivo corriente 43,07% 44,40% 48,39% 49,45%
| Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
Il Provisiones a corto plazo .
11l Deudas a corto plazo 0,04%
IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo . . . .
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 43,07% 44,40% 48,39% 49,41%
VI Periodificaciones a corto plazo
VIl Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo
Total patrimonio neto y pasivo (A + B + C) 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la base de datos SABI

Vamos a comenzar analizando los porcentajes verticales del balance de situacién de
Mercadona (Tabla 5). Veremos el peso de las diferentes partidas del activo sobre el AT y a
continuacién, el peso de las partidas del pasivo y el patrimonio neto (PN) sobre la cifra total del

patrimonio neto y pasivo.
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Dentro del activo observamos que desde el afio 2011 hasta el 2014 hay una tendencia
a igualarse la importancia del activo corriente (AC) y del activo no corriente (ANC) hasta
quedar en el afio 2014 cerca del 50.00% cada uno de ellos, a través de un descenso en la
importancia del AC (55.54% a 51.10%) y un incremento del ANC (44.26% a 48.90%).

A su vez, dentro del ANC la partida mds importante es el inmovilizado material (IM),
partida que mantiene un peso de entre el 40 y el 41%, aunque con una tendencia a ganar
importancia. También en el ANC, las demds partidas tienen una importancia residual en
comparacién con el IM, la siguiente en porcentaje son las inversiones financiera a |/p con un
4.76% en el afio 2014.

En cuanto al AC, hay dos partidas que monopolizan todo el peso, se trata de las
existencias y de la cuenta de efectivo y otros activos liquidos equivalentes siendo esta ultima la
gue posee la mayor importancia con un 40.84% en al afio 2014 y que viene desde el afio 2011,
donde tenia un 44.50%, con una tendencia a perder peso dentro del activo. El caso de las
existencias es similar, siendo cada aflo menos significativo dentro del activo, aunque en menor
medida que el efectivo, disminuyendo en un punto porcentual entre 2011 y 2014 (9.65% a
8.67%).

En lo referente a la estructura financiera de la empresa, advertimos que Mercadona se
financia practicamente al 50% con financiacién propia y financiacién ajena, aunque a lo largo
del periodo objeto de estudio se ha visto un cambio de tendencia, ya que en el afio 2011 eran
los recursos propios los que suponian el 46.18% del total de la financiacidon mientras que los
recursos ajenos constituian el 53.82%. En el 2014 son los recursos propios los que tienen
mayor importancia con el 55.01% mientras que los recursos ajenos implican el 44.99% de la
financiacién total de la empresa.

Entrando ahora mas en profundidad dentro del pasivo y el PN, vemos que en este
ultimo, la Unica partida con importancia es la de los fondos propios que supone practicamente
la totalidad del peso de la financiacidén propia y a su vez dentro de esta las reservas con un
peso en 2014 del 48.15% y el resultado del ejercicio con un 7.69% también en el afio 2014. En
cuanto al pasivo, todo el peso de la financiacién ajena la tiene el pasivo corriente (PC) con un
43.07% en el afo 2014, para ser mas concretos, la cuenta de acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar. El pasivo no corriente (PNC) ha ido perdiendo importancia dentro de la
estructura financiara de la empresa llegando a suponer solo el 1.92% en el aiio 2014.
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Tabla 6. Porcentajes verticales de la cuenta de PYG de Mercadona 2011-2014

CUENTA DE PERDIDAS ¥ G AMANCIAS MERCAD ONA, 5.4 2014 | 2013 | 201z | 2ona
A) Operaciones continuadas
1. Importe neto de I3 cifra de negodios 100,00% | 100,00% | 100,008 | 100,00%
2. Wariacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion nd. nd. nd. nd.
3. Trabajos realimdos por |3 empresa pars su acthe . . . .
4. Aprovisionamient e -75,41% | -75,43% | -75,10% | -75,14%
5. Otros ingresos de explotacion 0,05 0,165% 0,17% 0,17%
5. Gastos de personad -12,63% | -12.60% | -1256% | -1242%
7. Otros gastos de sxplotacion -5,60% -545% -5,48% -5,37H%
B. Amortizacion del inmovilizmdo -1,78% -2,00% -2,14% -2,31%
2. Imputacion de subvendiones de inmovilizado no financiero yotras 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%

10. Exoesos de provisiones

11. Deterioro yresultado porenajenadones del inmovilizado
12. piferencia negativa de combinaciones de negodio

13. Otros resultados

A1) Resultado de explotadon [1+ 2+ 3+4+5+6+7 +B+9+ 10+ 11+ 12+ 13) 3 66% 3 66% 375% 3,90%
14. Ingresos financieros 0,33% 0,45% 0,50% 045%
15, astos financienos . -0,17% -0,16% -0,16%

16, Variacion de valor razonable en instrumentos financisnos
17. piferencias de cambio

18, Deterioro yresultado porenajenadones de instrumentos financeros 0,01% . -0,03% -0,12%
12, Otros ingresos y gastos de caracter financisno . . . .
A2) Resultado finandero (14 + 15+ 16+ 17 + 18 + 15) 034% 03z% 031% 0,17%
A3) Pesultado antes de impuestos (Al + AZ) 4,00% 35E% 4.05% 4,07%
18, Impuestos sobre beneficios -1,05% -1,12% -1,15% -1,18%
A4) Resultado del ejerddo procedente de operaciones continuad as [A3 + 19) 2.95% 2 E6% 2.00% 2,BE¥

B) Operadones intemu mipidas
AS) Resultado del eerddo (A4 + 20) 295% | 2m6% | 2o0% | 2 EEH

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los dotos extraidos de lg base de datos SABI

Dentro de la cuenta de PYG usamos como base el Importe neto de la cifra de negocios
(INCN). Las principales magnitudes por orden de importancia en el afio 2014 son los
aprovisionamientos (75.41%), los gastos de personal (12.63%), otros gastos de explotacion
(6.60%) y la amortizacién del inmovilizado (1.79%). Como se puede apreciar en la tabla 6, los
porcentajes se mantienen constantes a lo largo del periodo a analizar, ninguna partida varia su
peso mas de un punto porcentual. Cabe mencionar ademas que el resultado del ejercicio se
mantiene en torno al 2.90%, lo que supone un valor mas que razonable como margen de
beneficios para la empresa valenciana.
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Tabla 7. Porcentajes horizontales del balance de situacion de Mercadona 2011-2014

BALANCE DE SITUACION MERCADONA, S.A

2014 | 2013 | 2012 | 2011

Activo

A) Activo no corriente

134,74% | 126,32% | 116,07% | 100,00%

1. Inmovilizado intangible

1. Inmovilizado material

IIl. Inversiones inmobiliarias

IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
V Inversiones financieras a largo plazo

VI. Activos por impuesto diferido

VII. Deudas comerciales no corrientes

152,42% | 102,14% | 89,53% | 100,00%
122,79% | 114,97% | 107,81% | 100,00%

209,35% | 167,73% | 115,86% | 100,00%
500,98% | 520,05% | 431,40% | 100,00%

B) Activo corriente

111,84% | 101,70% | 102,54% | 100,00%

1. Activos no corrientes mantenidos para la venta

II. Existencias

IIl. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo
V. Inversiones financieras a corto plazo

VI. Periodificaciones a corto plazo

VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

109,66% | 99,78% | 102,38% | 100,00%
94,97% | 132,43% | 106,14% | 100,00%

372,22% | 370,48% | 480,27% | 100,00%
88,06% 82,69% 98,47% | 100,00%
111,93% | 100,27% | 101,03% | 100,00%

Total activo (A + B)

121,98% | 112,60% | 108,53% | 100,00%

Pasivo

A) Patrimonio neto

145,32% | 128,63% | 112,96% | 100,00%

A-1) Fondos propios

| Capital

Il Prima de emision

Il Reservas

IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias)
V Resultados de ejercicios anteriores

VI Otras aportaciones de socios

VIl Resultado del ejercicio

VIl (Dividendo a cuenta)

IX Otros instrumentos de patrimonio neto

A-2) Ajustes por cambios de valor

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

145,33% | 128,66% | 112,98% | 100,00%
100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

155,50% | 136,41% | 117,57% | 100,00%
1127,48% | 1127,48% | 1127,48% | 100,00%

114,57% | 108,67% | 107,22% | 100,00%

128,96% | 86,99% 77,15% | 100,00%

B) Pasivo no corriente

53,50% 73,36% 88,07% | 100,00%

| Provisiones a largo plazo

Il Deudas a largo plazo

11l Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
IV Pasivos por impuesto diferido

V Periodificaciones a largo plazo

VI Acreedores comerciales no corrientes

VIl Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo

61,12% 60,43% 58,21% | 100,00%

48,47% 73,05% 89,35% | 100,00%

C) Pasivo corriente

106,24% | 101,09% | 106,20% | 100,00%

Il Provisiones a corto plazo

11l Deudas a corto plazo

IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

VI Periodificaciones a corto plazo

VIl Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo

| Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta

100,00%

106,33% | 101,18% | 106,29% | 100,00%

Total patrimonio neto y pasivo (A + B + C)

121,98% | 112,60% | 108,53% | 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la base de datos SABI

Pasamos a realizar ahora el analisis de tendencias tanto del balance de situacion como
de la cuenta de PYG de Mercadona. En este punto veremos la evolucién de las partidas que en
el analisis de porcentajes verticales sefialamos como mds importantes, ya que son las partidas
cuyos resultados serdn mads sensibles a las variaciones entre periodos. Hemos seleccionado
como afio base el 2010 y a partir de éste veremos como se han movido las diferentes partidas

alo largo del periodo.
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Lo primero que tenemos que comentar es que el activo, y por lo tanto la estructura
financiera, se han visto incrementadas a lo largo del periodo casi un 22% (Tabla 7).

Dentro del activo, tanto el AC como el ANC han aumentado en estos 4 afios, aunque es
el segundo el que ha incrementado, porcentualmente, en mayor medida (34.74%). En el ANC
todas las partidas han crecido, aunque teniendo en cuenta que las que suponen un mayor
peso son el IM vy las inversiones financieras a I/p, probablemente el incremento del ANC se
deba a estas dos partidas.

En cuanto al AC, éste ha aumentado en un 11.84% y a diferencia del ANC, hay ciertas
partidas que si han disminuido, como son los deudores comerciales y otras cuenta a cobrar,
perdiendo un 5.03%, y las periodificaciones a ¢/p con una disminucion del 11.94%, aunque se
trata de unas partidas que tienen un peso residual dentro del activo y que por lo tanto no han
afectado a penas al incremento o disminucién del AC, por el contrario los incrementos de las
existencias (9.66%) y el efectivo (11.93%) si que ha contribuido a la mejora del AC.

Respecto a la estructura financiera, vemos que el PNC se ha visto disminuido en un
46.50%, se trata de un descenso considerable debido principalmente al descenso de la deudas
a |/p. El PC por el contrario ha aumentado en un 6.24% debido Unicamente al incremento del
de los acreedores comerciales a ¢/p en el mismo porcentaje. Liegamos a la conclusién, por lo
tanto, de que la mejoria de la estructura financiera se debe al incremento de los recursos
propios, que ven aumentado su valor en un 45.32% dentro del cual toman toda la importancia
los fondos propios y para ser mas concreto las reservas (55.50%) siento esta la partida con mas
importancia dentro del PN, ayudada por el resultado del ejercicio que también crece en un
14.57%.

Tabla 8. Porcentajes horizontales de la cuenta de PYG de Mercadona 2011-2014

CUEMTA DE PERDIDAS ¥ G ANAMNCIAS MERCAD ONA, 5.4 2014 | 213 | 20az | 2ema
A) Operaciones continuad as
1. Importe neto de la dfra de negodios 112,12% | 109,54% | 105,53% | 100,00%
2. variacion de existencias de productos terminados v en curso de fabricacion . . .
3. Trabajos realimdos por |3 empress pars su activo . . . .
4. Aprovi sionamient o 112,53% | 110,07% | 106,47% | 100,00%
5. Otros ingresos de explotacion 50,55% | 100,63% | 103,29% | 100,00%
. Sastos de persona 114,0a% | 111,32% | 105,57% | 100,00%
7. Otros gastos de explotacion 116,03% | 111,05% | 108,454 | 100,00%
B. Amortizacion del inmovilizmdo E,B5% B4 E5% oE7o% | 100,00%
]

Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero yotras 120,52% | 115,58% | 91,73% | 100,00%
10. ExcEsos de prowvisiones . . .

11, Deterioro yresultado por enajenadones del inmovilizado
12. piferencia negativa de combinaciones de negodio

13. Otros resultados

A1) Resultado de explotadon [1+2+3+4 +5+6+7 +8 +0+ 10+ 11+ 12 + 13) 10538% | 103,05% | 10243% | 100,00%
14. Ingresos financisros E404% | 119,31% | 120,05% | 100,00%
15, Gastos financienos . 114 268% | 107,74% | 100,00%

16. variacion de valor razonable en instrumentos financisnos
17. Diferencias de cambio

1E. Deterionn y resultado por enajenaciones de instrumentos financienos -5,14% . 30,79% | 100,00%
18, Ofros ingresos v gastos de caracter financieno . . . .

A2) Resultado finandero (14 + 15+ 16+ 17 + 18 + 18] 224 01% | 20a84% | 19261% | 100,00%
A3) Pesultado antes de impuestos (Al + AZ) 11034% | 10731% | 10620% | 100,00%
19. Impuestos sobre benefidos 100,05% | 103,57% | 103,72% | 100,00%
A4) Resultado del ejerddo procedente de operaciones continuadas [A3 + 19) 11457% | 10867% | 10722% | 100,00%

B} (Operaciones intermu mipi das
AS) Resultado del ejerddo (A4 +20) 11457% | 10867% | 10722% | 100,00%

Fuente: Elgborocion propio o partir de los dotos extraidos de lo base de dotos SABI
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En cuanto a los porcentajes horizontales (Tabla 8) de la cuenta de PYG vemos que todas

las partidas tienen un

incremento practicamente similar, tanto el

INCN como los

aprovisionamiento aumentan poco mads del 12%, los gastos de personal y otros gastos de
explotacién incrementan en un 14% y un 16% respectivamente. La Unica variaciéon “anémala”
gue encontramos se trata del incremento del 124% del resultado financiero, debido a la

desaparicién de los gastos financieros (GF).

Tabla 9. Porcentajes verticales del balance de situacién del GC 2011-

2014
BALANCE DE SITUACION GRUPO DE COMPARACION 2014 | 2013 | 2012 | 2011
Activo
A) Activo no corriente 76,52% 78,04% 78,64% 73,91%
I. Inmovilizado intangible 2,36% 2,03% 2,05% 2,09%
Il. Inmovilizado material 42,14% 38,93% 38,68% 37,63%
11l. Inversiones inmobiliarias 0,61% 0,59% 0,09% 0,09%
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 27,11% 33,33% 35,38% 31,88%
V Inversiones financieras a largo plazo 1,19% 1,15% 1,04% 0,96%
VI. Activos por impuesto diferido 2,78% 1,75% 1,17% 1,08%
VII. Deudas comerciales no corrientes
B) Activo corriente 23,48% 21,96% 21,36% 26,09%
I. Activos no corrientes mantenidos para la venta . 0,00% 0,03% 0,01%
Il. Existencias 11,75% 10,37% 10,61% 11,64%
IIl. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 6,00% 5,01% 4,52% 4,66%
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 1,76% 1,77% 0,98% 4,39%
V. Inversiones financieras a corto plazo 0,12% 0,17% 0,13% 0,04%
VI. Periodificaciones a corto plazo 0,22% 0,17% 0,15% 0,16%
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 3,64% 4,48% 4,94% 5,19%
Total activo (A + B) 100% 100% 100% 100%
Pasivo
A) Patrimonio neto 25,62% 32,14% 36,90% 35,90%
A-1) Fondos propios 25,44% 32,04% 36,86% 35,89%
| Capital 11,11% 10,37% 10,16% 9,83%
Il Prima de emisién 5,46% 5,13% 5,00% 4,82%
Il Reservas 9,75% 14,08% 18,02% 16,41%
IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias) -0,45% -0,17% -0,44% -0,27%
V Resultados de ejercicios anteriores -0,25% -0,16% 0,56% 0,46%
VI Otras aportaciones de socios 0,09% 0,08% 0,08% 0,07%
VIl Resultado del ejercicio -1,93% 0,76% 1,93% 2,60%
VIl (Dividendo a cuenta) -0,80% -0,31% -0,63% -0,08%
IX Otros instrumentos de patrimonio neto 2,48% 2,25% 2,18% 2,04%
A-2) Ajustes por cambios de valor 0,10% 0,02% 0,01% 0,00%
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0,08% 0,08% 0,03% 0,01%
B) Pasivo no corriente 29,21% 21,15% 21,07% 20,41%
| Provisiones a largo plazo 1,11% 0,85% 1,39% 1,72%
Il Deudas a largo plazo 22,54% 16,31% 14,72% 14,06%
Ill Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo 4,39% 2,58% 3,29% 3,05%
IV Pasivos por impuesto diferido 1,00% 1,23% 1,48% 1,39%
V Periodificaciones a largo plazo 0,15% 0,16% 0,17% 0,18%
VI Acreedores comerciales no corrientes 0,02% 0,02% 0,02% 0,01%
VII Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo
C) Pasivo corriente 45,17% 46,71% 42,04% 43,68%
| Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta . . . .
Il Provisiones a corto plazo 0,36% 0,43% 0,26% 0,26%
11l Deudas a corto plazo 5,09% 6,29% 5,88% 6,17%
IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 4,60% 5,75% 2,96% 2,54%
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 34,96% 34,06% 32,74% 34,63%
VI Periodificaciones a corto plazo 0,06% 0,09% 0,13% 0,06%
VIl Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo 0,10% 0,09% 0,07%
Total patrimonio neto y pasivo (A + B + C) 100% 100% 100% 100%
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la base de datos SABI
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Una vez terminado el andlisis de Mercadona pasamos a analizar los porcentajes del GC.
Al realizar una analisis previo ya nos damos cuenta de que existen diferencias entre el peso de
las diferentes partidas del balance (Tabla 9), para el GC el ANC supone mas del 75% del total de
activo en los ultimos tres afios y dentro de este, el IM vuelve a ser protagonista con un 42.12%
en el 2014 y aparece como segunda partida las inversiones en empresas del grupo y asociadas
al/p con un 27.11%. El AC significa el 23.48% en el 2014 con subidas y bajadas a los largo de
los cuatro afios, siendo la partida con mayor relevancia las existencias con valores en torno al
10-11% y a diferencia del caso de Mecadona que poseia un 40% de importancia el efectivo,
para el grupo supone Unicamente un 3.64%.

En cuanto a la estructura financiera, observamos que también existen diferencias con
Mercadona, ya que el grupo se financia Unicamente un 25.62% con recursos propios y un
64.38% con recursos ajenos, ademas la tendencia a lo largo de los cuatro de estudio es a ir
ganando peso la financiacion ajena. Dentro de los recursos propios las partidas mas
importantes son el capital (11.11%) y las reservas (9.75%), a diferencia de al inicio del periodo
donde los valores eran el 9.83% el 16.41% respectivamente. En relacion a los recursos ajenos,
encontramos en el 2014 un 29.21% formado por el PNC, cuya partida principal con un 22.54%
son las deudas a I/p, y un 45.17% por el PC teniendo como protagonistas a los acreedores
comerciales y otras cuentas a pagar con un 34.96% y las deudas a ¢/p con el 5.09%.

Tabla 10. Porcentajes verticales de la cuenta de PYG del GC 2011-2014

CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS GRUPO DE COMPARACION 214 | 2013 | 2012 | 2011
A) Operaciones continuadas
1. Importe neto de la dfra de negodos 100,00% | 100,00% | 100,004 | 100,00%
2. variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion . . . .
3. Trabajos realimdos por |3 empresa pars su active 0,07% 0,06% 0,05% 0,05%
4. Aprovisionamientos -77,58% | -77,58% | -77E2% | -BOETH
5. Otros ingresos de explotacion 2,E2% 2,66% 2,44% 5,34%
&. Gastos de persond -10,16% | -10,25% | -10,28% | -10.21%
7. Otros gastos de explotacion -10,20% | -10,30% -5,B2% -8, 73%
B. Amortizacion del inmovilizmdo -2,23% -2,25% -2,268% -2,1TH
5. Imputacion de subvenciones de inmovilizade no financiero yotras 0,01% 0,02% 0,01% 0,00%
10. Excesos g prowvis iones 0,01% 0,00% 0,01% 0,01%
11. Detenoro yresultado por enajenadiones del inmovilizado -0,07% -0,31% -0,15% -0,11%
12. Diferencia negativa de combinaciones de negodio . . .
13. Otros resultados . . 0, 00% -0,02%
A1) Resultado de explotagon (1 +2+3+4 +5+6+7 +B +9+ 10+ 11 + 12 + 13} 2,63% 2.03% 215% 2,28%
14. Ingresos financieros 0, 50% 0,92% 0,75% 0,57%
15. Gastos financieros -0,53% -0,57% -0,51% -0,58%
16. Variacion de valor razmnable en instrumentos financisnos -0,01% 0,02% 0,05% -0,02%
17. Diferencias de cambio 0, D0% 0,00% 0,D0% 0,00%
1E. Detenoro yresultado por enajenaciones de instrumentos finandienos -4,54% -157% -0,55% -0,58%
12. Otros ingresos v gastos de caracter financiero . . . .
A2) Resultado finandero [14 + 15+ 16+ 17 + 18 + 18] -4 29% -131% -0,60% -0,32%
A3) Resultado antes de impuestos (Al + AZ) -1,65% 072% 154% 1,96%
18, Imnpuestos sobre bensficios 0,53% -0,25% -0,34% -0,31%
A4) Resultado del eerddo procedente de opeaciones continuad as (A3 + 19) -112% 0ATH 120% 1,65%
B} (Op &raciones intemu mpidas
A5) Resultado del elerddo (A4 +20) -117% | oark | 120% | 165

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los dotos extroidos de la base de datos SABI

En lo que respecta a la cuenta de PYG (Tabla 10) encontramos muchas similitudes con el
caso de Mercadona, ya que las partidas que poseen la mayor importancia son los
aprovisionamientos, con valores en torno al 77%, los gastos de personal y otros gastos de
explotacién ambos con valores que se sitlan en el 10% (porcentajes de 2014). El peso de los
diferentes resultados es inferior al que encontramos para el caso de Mercadona, teniendo el
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resultado del ejercicio un valor negativo (pérdidas) del 1.12% por el 2.95% que posee

Mercadona.

Tabla 11. Porcentajes horizontales del balance de situacion del GC 2011-2014

BALANCE DE SITUACION GRUPO DE COMPARACION

2014 | 2013 | 2012 | 2011

Activo

A) Activo no corriente

91,41% 99,19% | 102,47% | 100,00%

1. Inmovilizado intangible

IIl. Inmovilizado material

Ill. Inversiones inmobiliarias

IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo
V Inversiones financieras a largo plazo

VI. Activos por impuesto diferido

VII. Deudas comerciales no corrientes

99,54% | 91,36% | 94,46% | 100,00%
98,88% | 97,17% | 98,99% | 100,00%
582,41% | 594,61% | 97,43% | 100,00%
75,07% | 98,19% | 106,89% | 100,00%
109,69% | 112,62% | 104,43% | 100,00%
226,37% | 151,74% | 103,56% | 100,00%

B) Activo corriente

79,50% 79,09% 78,86% | 100,00%

1. Activos no corrientes mantenidos para la venta

1. Existencias

11l. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo
V. Inversiones financieras a corto plazo

VI. Periodificaciones a corto plazo

VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

. 7,22% 278,53% | 100,00%
89,07% 83,63% 87,79% | 100,00%
113,87% | 101,09% | 93,47% | 100,00%
35,35% 37,81% 21,53% | 100,00%
278,44% | 410,98% | 315,00% | 100,00%
118,84% | 98,23% 87,60% | 100,00%
61,92% 81,11% 91,76% | 100,00%

Total activo (A + B)

88,30% 93,94% 96,32% | 100,00%

Pasivo

A) Patrimonio neto

63,02% 84,09% 98,98% | 100,00%

A-1) Fondos propios

| Capital

Il Prima de emision

Il Reservas

IV (Acciones y participaciones en patrimonio propias)
V Resultados de ejercicios anteriores

VI Otras aportaciones de socios

VIl Resultado del ejercicio

VIII (Dividendo a cuenta)

IX Otros instrumentos de patrimonio neto

A-2) Ajustes por cambios de valor

A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

62,60% | 83,86% | 98,92% | 100,00%
99,81% | 99,13% | 99,54% | 100,00%
100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
52,43% | 80,57% | 105,72% | 100,00%
150,35% | 59,56% | 160,33% | 100,00%
-48,34% | -31,92% | 116,98% | 100,00%
108,95% | 108,80% | 105,34% | 100,00%
-65,65% | 27,43% | 71,59% | 100,00%
842,24% | 353,63% | 723,04% | 100,00%
107,09% | 103,77% | 102,73% | 100,00%

2358,86% | 531,55% | 310,89% | 100,00%
633,16% | 653,48% | 223,95% | 100,00%

B) Pasivo no corriente

126,34% | 97,34% 99,39% | 100,00%

| Provisiones a largo plazo

1 Deudas a largo plazo

11l Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
IV Pasivos por impuesto diferido

V Periodificaciones a largo plazo

VI Acreedores comerciales no corrientes

VIl Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo

56,98% 46,31% 77,85% | 100,00%
141,54% | 108,97% | 100,83% | 100,00%
127,18% | 79,65% | 103,94% | 100,00%

63,60% 83,00% | 102,57% | 100,00%

74,14% 85,94% 90,46% | 100,00%

96,71% 97,82% 98,89% | 100,00%

C) Pasivo corriente

91,31% | 100,46% | 92,68% | 100,00%

Il Provisiones a corto plazo

Ill Deudas a corto plazo

IV Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
V Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

VI Periodificaciones a corto plazo

VIl Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo

| Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta

122,72% | 156,90% | 95,57% | 100,00%
72,86% 95,76% 91,82% | 100,00%
159,61% | 212,34% | 112,08% | 100,00%
89,15% 92,39% 91,05% | 100,00%
80,52% | 137,46% | 188,54% | 100,00%
122,14% | 111,91% | 100,00%

Total patrimonio neto y pasivo (A + B + C)

88,30% 93,94% 96,32% | 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la base de datos SABI

En lo que respecta al analisis de tendencias volvemos a encontrar divergencias entre el
GC y Mercadona, la primera y mas importante es la disminucidn del total de activo y de la
estructura financiara en un 11.70% desde el 2010 hasta el 2014. Tanto el AC (8.59%), el ANC
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(20.50%), PN (36.98%) y el PC (8.69%) disminuyen dentro de estos cuatro afos, a diferencia del
PNC que se ve incrementado en un 26.34% (Tabla 11). El incremento del PNC viene a través del
aumento de un 41.54% de las deudas a I/p (las deudas a corto disminuyen un 27.14%, la
empresa se endeuda mas a |/p) y de un 27.18% de las deudas con empresas del grupo y
asociada a I/p.

Tabla 12. Porcentajes horizontales de la cuenta de PYG del GC 2011-2014

CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS GRUPD DE COMPARA CION 2014 | 2013 | 2012 | 2011

A) Operaciones Continuadas
1. Importe neto de la cifra de negodios BE, 78 BE,72% LE17H | 100,00%
2. variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion . . . .
3. Trabajos realizmdos por |3 empresa pars su active 130,65% | 114,82% | ©2B71% | 100,00%
4. Aprovisionamientos 52, E4% 52, 79% LA 5% | 100,00%
5. Otros ingresos de explotacion 51,24% 4B, 50% 44.91% | 100,00%
. Gastos de persona B&,53% &743% CEEEH | 100,00%
7. Otros gastos de explotacion 104,53% | 102,41% | 29,13% | 100,00%
B. Amprtizacion del inmovilizmdo oAk | 100,15% | 103,11% | 100,00%
o. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero yotras 411,33% | 105E44% | 262,6%% | 100,00%
10. Exoesos 48 prowvis ones 77,65% 31,20% | 125,964 | 100,00%
11. Deteriono yresultado por enajenaciones del inmovilizado 53,E3% | 279,74% | 139,05% | 100,00%

12. Diferencia negativa de combinaciones de negodio

13. Otros resultados 17,10% | 100,00%

A1) Pesultado de explotadon [1+ 2+ 3+4 +5+6+7 +8 +9+ 10+ 11+ 12 + 13} 111 60% | B6,07% | 9222% | 100,00%
14. Ingresos financienos o0,03% ©1,35% 7o.55% | 100,00%
15, Gastos financisros ETELH o3,57% ES,75% | 100,00%
16. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 56,63% | -B2,88% | -306,61% | 100,00%
17. Diferencias de cambio 151, 76% | 4,44% | -160,95% | 100,00%
1E. Deteriono yresultado por enajenaciones de instrumentos financieros 558,33% | 237,67% | 136,360 | 100,00%
12, Otros ingresos v gastos de caracter financiero . . . .

A32) Resultado finandero (14 + 15+ 16+ 17 + 18 +19) 1284 44% | 39239% | 183 E2% | 100,00%
A3) Resultado antes de impuestos [Al + AZ) -B1,56% | 35,58% | 7714% | 100,00%
18, Impuestos sobre beneficios -165,87% | 7873% | 106,57% | 100,00%
A4) Resultado del ejerddo procedente de operaciones continuadas (A3 + 19) -65,65% | 27,43% | 7159% | 100,00%

B} Op eradones intermu mpidas
A5) Resultado del eferddo (A4 +20) -65,65% | 27,43% | 7159% | 100,00%

Fuente: Elaboracidn propia o partir de los datos extraidos de la base de datos SABI

En el andlisis horizontal de la cuenta de PyG es donde encontramos la mayor diferencia
entre el grupo y Mercadona, y es que mientras la empresa valenciana posee una tendencia
creciente, para el GC vemos como el resultado del ejercicio cae de una manera notable
situdndose en valores negativos (Tabla 12), esta caida se debe al resultado financiero que ya
en el afio base su valor era negativo y que se va incrementando hasta un 1184.4%, debido al
crecimiento, también, del deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
en un 559.33%. En INCN cae Unicamente un 3.22%, que se ve compensado con la mayor caida
de los aprovisionamientos (7.16%) y de los gastos de personal (3.47%), lo que provoca el
aumento del 11.60% del resultado de explotacién. Vemos por lo tanto que el GC tiene
problemas en la parte financiera.
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3.4 Analisis de la situacion financiera

En este punto analizaremos la situacion financiera de la empresa y del GC, tanto a ¢/p
como al/p.

3.4.1 Analisis financiero a corto plazo

El estudio de la situacion financiera a ¢/p tiene por objetivo analizar la liquidez de la
empresa, es decir, la capacidad para hacer frente a sus deudas a medida que van venciendo.

3.4.1.1 Fondo de rotacidn

El fondo de rotacion (FR) podemos definirlo como la diferencia entre el ACy el PC, o lo
que es lo mismo, es la parte del AC financiada a través de recursos a |/p. Nos da informacion
sobre el equilibrio financiero de la empresa a c/p, ahi es donde entra en escena las
necesidades del fondo de rotacion (FRE), diferencia entre el AC de explotacién y el PC de
explotacién, una empresa estard en equilibrio financiero a ¢/p cuando el FR sea mayor que el
FRE lo que supondria que el fondo de rotacidn ajeno a la explotacién (FRAE) seria positivo.

Tabla 13. FR de Mercadona 2011-2014

FONDODE ROTACION 4 L] iz i
FONDO DF ROTACKN JAC-RY) S6TAMO00E[ BTARSO00£| MES0LOM0E| IGA000000€
FONDO DE ROTACKN DE ENPLOTACION JENETENCIAS <CUENTES-RROVEEDORES) |- 2353.002.000€ |- 1I32.008.0004 |- 2384596000¢ - 1220750000¢
FONDO DE ROTACKON AJENO (DBPONISLE-JPC-PROVEEDORES]) LEE3AM4000€ | 1SRIO05000€) 100634000€| 13TIAM000£

Fuente: Elaborocidn propia a partir de los dotos extroidos de lo bose de dotos SABI

Analizando los datos de Mercadona vemos que se trata de una empresa que se
encuentra sobradamente en equilibrio financiero, posee un FR positivo y el FRE con valores
negativos muy elevados (Tabla 13). Ademas, este equilibrio a lo largo del periodo es cada vez
mayor, como vemos con el aumento paulatino del FRAE.

Tabla 14. FR del GC 2011-2014

FONDODE ROTACION 4 Pk} i il
FONDO BE ROTACKN Jacpe) - LEIRGST.000 £ |- 3434319000 £ - 2.541.605.000 £ |- 2550.130.000 £
FONDO DE ROTACKN DE EXPLOTACKON [EXBTENCAS=CUENTESPROVEEDORES] [ 2245468000 £ |- 2590757000 ¢ |+ 2304835000 [+ LT0A045.000£
FONDO DE ROTACKON AEND |DEPONIALE-|PL-PROVEEDORES]) - ESAAILONE |- LI3O9L000€)- AIATILO00E|- STOS06000£

Fuente: Eloboracion propio g partir de los datos extroidos de o base de datos SABI

Si vemos los datos del grupo los resultados son totalmente opuestos, aunque posee un
FR negativo esto no seria un impedimiento para estar en equilibrio porque el FRE podria ser
mas negativo, pero no es el caso, el FRAE es negativo y la empresa estd en desequilibrio
financiero a c¢/p en todo el periodo, peor incluso en el afio 2014 que en el 2011, pero mejor
qgue el 2013 donde el valor del FRAE alcanza su maximo (Tabla 14).
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3.4.1.2 Ratios de solvencia, liquidez y tesoreria

A continuacion analizaremos los principales ratios de c/p, empezando con el de
solvencia (AC/PC), ratio que nos mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus
deudas a ¢/p con el dinero que obtiene al hacer liquido su AC, un valor mayor que dos suele
ser indicativo de que la empresa no tiene problemas de liquidez a ¢/p. El ratio de liquidez ([AC-
Existencias]/PC) mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas a c/p sin
necesidad de vender nada, un valor mayor que 0.8 se considera adecuado para no tener
problemas de liquidez. Por uUltimo tenemos el ratio de tesoreria (Tesoreria/PC) que nos da la
capacidad de la empresa para cubrir parte de sus deudas con el dinero que hay en tesoreria,
un valor en torno a 0.4 es adecuado para la liquidez de la empresa.

Tabla 15. Ratios de situacidn financiera a c¢/p de Mercadona 2011-2014

RATIOS 2014 2013 2012 2011
RATIO DE SOLVENCIA [AC/PC) 1,19 1,13 1,09 1,13
RATIO DE LIQUIDEZ ({AC-EXISTENCIAS)/PC) 0,99 0,94 0,90 0,93
RATIO DE TESORERIA (TESORERIA/PC) 0,959 0,904 0,870 | 0903

Fuente: Elaborocion propio o partir de los dotos extraidos de o base de dotos SABI

Analizando los datos de Mercadona lo primero que vemos es que a lo largo de estos
cuatro afios los ratios vienen mejorando. Analizando de manera mas concreta vemos que el
ratio de solvencia no alcanza el valor 2 que fijamos como dptimo para que no haya problemas
de liquidez (Tabla 15), aunque un valor mayor que uno en contexto con los demas ratios no
supone un problema para la empresa. El ratio de liquidez es mayor a 0.8 lo que implica que la
empresa no tendria problemas para financiarse aun sin vender nada. El problema aparece con
el ratio de tesoreria (RT), se trata de una valor mayor que 0.4 pero demasiado elevado, la
empresa posee una tesoreria excesiva que podria estar invertida y generando mas beneficios
para la empresa.

Tabla 16. Ratios de situacion financiera a ¢/p del GC 2011-2014

RATIOS 2014 2013 2012 2011
RATIO DE SOLVENCIA [AC/PC) 0,52 0,47 0,51 0,60
RATIO DE LIGQUIDEZ ({AC-EXISTENCIAS)/PC) 0,26 0,25 0,26 0,33
RATIO DE TESORERIA (TESORERIA/PC) 0,083 0,100 0,121 0,120

Fuente: Elaboracion propia o partir de los datos extraidos de la base de datos SABI

Como viene ocurriendo desde que iniciamos el analisis, la tendencia del grupo es
totalmente opuesta, los ratios vienen cayendo a lo largo del periodo y ninguno de los tres
ratios aporta buenas noticias ya que en ningln caso alcanza los valores necesarios para
considerar que pueda estar en una buena situacién en lo que a liquidez se refiere (Tabla 16). El
grupo a diferencia de Mercadona puede llegar a tener problemas serios de liquidez.
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3.4.1.3 Rotaciones y plazos

Las rotaciones y plazos nos van a medir la capacidad comercial (rotacién de existencias y
plazo de venta), la gestién de cobros (rotacién de clientes y plazo de cobro) y la capacidad
negociadora de la empresa con los proveedores (rotacién de proveedores y plazo de pago).
Sera positivo para la empresa tener rotaciones altas de existencias y clientes lo que implicara
menores plazos de venta y de cobro, por lo que la empresa tendria una mejorar capacidad
comercial y de gestion de cobros. Por otro lado, serd mejor una rotacién de proveedores mas
baja y un plazo de pago mayor, esto implicara que la empresa tiene una capacidad
negociadora con los proveedores mucho mayor.

Tabla 17. Rotaciones Mercadona 2011-2014

ROTACIONES 2014 2013 2012 2011

ROTACION DE MERCADERIAS {CONSUMO/EXISTENCIAS MEDIAS) 73,73 24,10 73,75 22.10
ROTACION DE CLENTES (VENTAS/ CLIENTES MEDIOS) . . ._ .

ROTACION DE PROVEEDORES {COMPRAS/ PROVEEDORES MEDIOS) 5,83 553 5,18 5,20

Fuente: Elaboracidn propia o partir de los datos extraidos de o base de datos SABI

Tabla 18. Plazos Mercadona 2011-2014

PLAZOS 2014 2013 2012 2011 |
PLAZO DE VENTA (Pv) (360 ROTACION DE MERCADERIAS) 15,14 14,94 15,45 15,29
PLAZD DE COBRO (Pc) (360/ROTACION DE CLIENTES) ) ) ) )
PLAZO DEPAGO (Pp) 360/ ROTACION DE PROVEEDORES) 52,68 55,12 g, 24 53,04
PERIODO MEDIO DE MADURACION TECAICO (Fw+Fc) 15,14 14,94 15,46 16,29
PERICDO MEDID DE MADURACION FAINANCIERD (Pw+Pd)-Fp . 3755 |- apas |- s |- aurs

Fuente: Elgbaracion propig g partir de fos datos extraidos de g base de dotos SABI

A continuacion analizaremos las rotaciones y plazos de Mercadona (Tablas 17 y 18),
antes de nada hay que mencionar que al tratarse una empresa comercial y de venta al por
menor, la cifra de clientes es minima por lo que tanto la rotacién de clientes como el plazo
venta nos daba unos resultados que no son interpretables. Analizamos entonces la rotacién de
mercaderias, vemos que en el global del periodo mejora de 22.10 a 23.78, pero hay un
pequefio receso de 2013 a 2014, hay que mencionar que a pesar de ser una empresa comercial
no tiene una rotacidn de existencias muy elevada. Al estar relacionada la rotacion con el plazo,
este ultimo tiene una evolucion similar.

La rotacion de proveedores aumenta a lo largo del periodo y por lo tanto disminuye el
plazo de pago, no es positivo para la empresa, esta perdiendo capacidad de negociacién con
los proveedores. En conjunto hay que decir periodo medio de maduracion (PMM) financiero es
muy positivo para Mercadona, ya que el plazo de pago supera ampliamente al plazo de venta,
aungue ha ido empeorando en estos cuatro afios.
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Tabla 19. Rotaciones GC 2011-2014

ROTACIONES 2014 2013 2012 2011

ROTACION DE MERCADERIAS [CONSLUMO/EXISTENCIAS MEDIAS) 11,71 11,81 10,98 10,75
ROTACICN DE CUENTES (WENTAS/ CLUENTES MEDIOS) 44,86 50,02 55,53 63,07
ROTACION DE PROVEEDORES [COMPRAS/PROVEEDORES MEDIOS) 4,711 4,59 4,38 4,37

Fuente: Elaboracion propio a partir de los datos extroidos de o base de datos SABI

Tabla 20. Plazos GC 2011-2014

PLAZOS 2014 2013 2002 201 |
PLAZOD DE VENTA (Py) (360/ROTACION DE MERCADERIAS) 0,75 30,49 32,80 33,49
PLAZO DECOBRO (Pg) (360/ ROTACION DE CLENTES) 3,02 7,20 6,48 571
PLAZO DE PAGO (Pp) (360/ROTACION DE PROVEEDORES) 76, 47 78,38 2,22 82,36
PERIODO MEDIO DE MADURACI ON TECNICO (Py+Pe) 38,77 37,69 39,28 39,20
PERIODO MEDID DE MADURACH ON FINANCIERD (Pw+Pc)-Fp - 37 |- ao7o |- 403 |- a3zas

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extroidos de la bose de dotos SABI

Pasamos ahora con las rotaciones y plazos del GC (Tablas 19 y 20), a gran escala vemos
que tiene una rotacién de existencias menor a Mercadona aunque viene mejorando desde
2011 y de la misma manera el plazo de venta que es bastante elevado, aunque lo compensa
con un plazo de cobro muy bajo y sobre todo con un plazo de bastante mas amplio que el de
Mercadona, el grupo tiene un poder negociador con proveedores mejor que la empresa
valenciana. El periodo de maduracién técnico es mucho mas favorable el de Mercadona, pero
gracias al plazo de pago del grupo, el PMM financiero se iguala.

3.4.2 Analisis financiero a largo plazo

El analisis de la situacidn financiera a I/p estudia la capacidad de la empresa para
generar recursos, para hacer frente a sus deudas a lo largo del tiempo, ademas, nos da
informacién sobre si las fuentes de financiacién son las adecuadas para financiar las
inversiones de la empresa.

3.4.2.1 Ratios de situacion financiera a largo plazo

Pasamos ahora a realizar el anélisis financiero a |/p mediante los ratios de situacion
financiera. Tenemos tres ratios principales, el ratio de endeudamiento (RE) general (PT/PN) y
el ratio de autonomia financiera (PN/PT) nos dan la misma informacién pero calculada de
diferente manera (uno es el inverso del otro), nos van a decir como de endeudada esta la
empresa. Un valor mayor a uno del RE nos dice que la empresa esta muy endeudada, y menor
gue uno nos dice que esta en una situacidon estable y poco endeudada.

El ratio de garantia (RG) nos mide la capacidad de la empresa para cubrir su deuda a
partir de su activo total (AT), esto es, la garantia que tiene la empresa frente a sus acreedores.
Un ratio entre 1.5 y 2.5 resultaria adecuado, un valor menor que uno supondria que no hay
suficientes recursos para hacer frente a la deuda y podria verse en situacion de quiebra.
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Tabla 21. Ratios de situacion financiera a l/p de Mercadona 2011-2014

RATIOS 2014 2013 2012 2011

RATIO DE ENDEUDAMIENTO L/P (PNC/PN) 0,03 0,05 0,07 0,09
RATIO DE ENDEUDAMIENTO C/P {PC/PN) 0,78 0,84 1,01 1,07
RATIO DE ENDEUDAMIENTO GENERAL (PT/PN) 0,818 0,896 1,081 1,166
RATIO DE AUTONOMIA FINANCIERA (PN/PT) 1,223 1,117 0,925 0,858
RATIO DE GARANTIA {AT/PT) 2,22 2,12 1,93 1,86

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de g base de datos SABI

En este apartado Mercadona tiene unos resultados muy positivos, el RE viene
mejorando desde el 2011 hasta obtener un valor de 0.818 lo que implica que la empresa esta
en una situacion estable y poco endeudada (Tabla 21). En cuanto al ratios de garantia tiene
una evolucidn similar hasta alcanzar un valor de 2.22, valor muy atractivo para sus acreedores
y que le permitiria cubrir sobradamente sus deudas con el total de activo.

Tabla 22. Ratios de situacion financiera a l/p del GC 2011-2014

RATIOS 2014 2013 2012 2011
RATIO DE ENDEUDANMIENTO L/P (PNC/PN) 1,14 0,66 0,57 0,57
RATIO DE ENDEUDAMIENTO C/P (PC/PN) 1,76 1,45 1,14 1,22
RATIO DE ENDEUDAMIENTO GENERAL (PT/PN) 2,903 2,112 1,710 1,785
RATIO DE AUTONOMIA FINANCIERA (PN/PT) 0,344 0,474 0,585 0,560
RATIO DE GARANTIA (AT/PT) 1,34 1,47 1,58 1,56

Fuente: Eloboracidn propia a partir de los datos extraidos de o base de datos SABI

En el caso del sector los resultados divergen totalmente de los de Mercadona, el RE es
muy elevado y que ademas viene con una tendencia creciente hasta situarse en 2014 con un
valor de 2.903 (Tabla 22), el GC estda muy endeudado y puede llegar a tener problemas si le
sumamos eso a los problemas de liquidez que vimos en el apartado anterior. En cuanto al RG
este viene disminuyendo y se situa cerca (1.34) del limite inferior de uno que fijamos en la
introduccion con lo que no resulta muy atractivo para sus acreedores.

3.5 Anadlisis de la situacion econdmica

Para realizar el analisis econédmico de Mercadona y del grupo, dividiremos el apartado
en el estudio de rentabilidades, donde trabajaremos con la rentabilidad econdémica (Re),
rentabilidad financiera (Rf) y el efecto palanca (EP), y el estudio del riesgo financiero, a través
del apalancamiento financiero (Af).

3.5.1 Andlisis de rentabilidades

Definiremos la rentabilidad como la capacidad de la empresa para generar beneficios, y
en general se calcula como el cociente entre el resultado y los recursos empleados para
alcanzar ese resultado. Nosotros analizaremos la Re y la Rf.
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3.5.1.1 Rentabilidad econémica

La rentabilidad econdmica (BAIT/ATmedio) mide la capacidad de los activos para
generar beneficios. Hay que tener en cuenta que la Re es independiente de las fuentes de
financiacidn, esto es, la Re nunca se vera afectada por la deuda ni por el tipo de interés.

Tabla 23. Re de Mercadona 2011-2014

RENTABILIDAD ECONOMICA 2014 2013 2012 2011
RENTABILIDAD ECONOMICA (Re) BAIT/ATM 0,109 0,117 0,123 0,132
ROTACION DE ACTIVOS VENTAS/ATM 2,72 2,82 2,90 3,03
MARGEN/VENTAS BAIT/ VENTAS 0,040 0,041 0,04248 0,043

Fuente: Eloboracion propio a partir de los dotos extraidos de la base de datos SABI

Analizando la Re de Mercadona (Tabla 23) vemos que esta va disminuyendo a lo largo
del periodo hasta situarse en el aflo 2014 en un 10.9% (por cada cien euros invertidos en
activo regresan once euros en forma de beneficios), este disminucidn se debe sobre todo a la
caida de la rotacién de activos ya que el margen sobre ventas permanece prdacticamente
estable.

Tabla 24. Re del GC 2011-2014

RENTARILIDAD ECONOMICA 2014 2013 2012 2011
REN TABILIDA D ECONOMICA (Re) BAIT/ATM - 0,009 0,021 0,032 0,040
ROTACION DE ACTIVOS VENTAS/ATM 1,66 1,59 1,56 1,57
MARGEN/VENTAS BAIT/VENTAS - 0011 0,013 0,021 0,026

Fuente: Elaboracian propia g partir de los dotos extraidos de g base de datos SABI

En relacién a los datos del grupo vemos una caida mucho mas drastica que en el caso de
Mercadona, situandose en un valor negativo (-1.9%) lo que implica que no esta obteniendo
beneficio alguno de sus inversiones (Tabla 24). Esta disminucién viene provocada por la caida
del margen sobre ventas alcanzando, al igual que la rentabilidad, valores negativos. Por el
contrario la rotacién de activos lleva una tendencia creciente.

3.5.1.2 Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera (Beneficio Neto/Patrimonio Neto Medio), o rentabilidad de los
accionistas, mide las rentabilidad del PN, esto es, relaciona el beneficio obtenido por la
empresa en funcién recursos aportados por los socios o accionistas.
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Tabla 25. Rf de Mercadona 2011-2014

RENTABILIDAD FINANCIERA 2014 2013 2012 2011
RENTABILIDAD FINANCIERA (Rf) BN/PNM 0,1484 0,1596 0,1786 0,1924
BN/VENTAS 0,0295 0,0286 0,0290 0,0288
ROTACION DEACTIVOS VENTAS/ATM 2,72 2,82 2,90 3,03
ATMedio/ PNMedio 1,85 1,98 2,12 2,20

Fuente: Eloboracion propio a partir de los dotos extraidos de g base de dotos SABI

Para el caso de Mercadona, la Rf al igual que la Re, viene disminuyendo a lo largo del
periodo alcanzando un valor del 14.84% (Tabla 25), a pesar de esto se trata de un valor mas
gue razonable aunque la tendencia puede llegar a ser preocupante para la empresa ya que ha
sufrido una pérdida de casi el 5%. Esta caida se debe fundamentalmente a la caida de la
rotacion de activos.

Tabla 26. Rf del GC 2011-2014

RENTABILDAD FINANCIERA 2014 2013 2012 2011
RENTABILIDAD FINANCIERA (Rf) BN/PNM - 0,0647 0,0217 0,0521 0,0671
BN/VENTAS - 00113 0,0047 0,0122 0,0167
ROTACION DE ACTIVOS VENTAS/ATM 1,66 1,59 1,56 1,57
ATMedio/PNMedio 345 2,89 2,75 2,56

Fuente: Elaboracian progia a partir de las datos extraidos de g base de datos SABI

Una vez mas los resultados del grupo son totalmente diferentes a los de Mercadona,
tienen una caida drastica de la Rf en el conjunto del periodo (Tabla 26), llegando en el 2014 a
un resultado negativo de -6.47%, los accionistas no estdn obteniendo beneficio de sus
inversiones. Esta situacion se ve claramente que es debida al desplome del margen de
beneficio neto (BN/Ventas) que también alcanza valor negativo en 2014 (-1.13%).

3.5.1.3 Efecto palanca

El efecto palanca ([Re-i medio] x [PTmedio/PNmedio]) nos mide el efecto del
endeudamiento sobre la Rf, por lo tanto si no hay deuda no puede haber EP. El EP ayuda a los
accionistas a tomar decisiones de financiacidn, a través de la relacién entre la Re y el tipo de
interés medio, si la diferencia entre estos es mayor que cero los accionistas preferiran
endeudarse, si es igual a cero les dard igual endeudarse o financiarse mediante recursos
propios, si el resultado es menor que cero preferirdn no endeudarse y financiarse mediante
recursos propios.

David Francisco Ces 42



Analisis econémico-financiero de Mercadona, S.A.

Tabla 27. EP de Mercadona 2011-2014

EFECTO PALANCA 2014 2013 2012 2011
EFECTO PALANCA {Re-i medio)* [PTMedio/PNMedio) 0,003 0,124 0,150 0,176
RE- Imedio 0,109 0,127 0,134 0,146
PTMedio/PNMedio 0,85 0,98 1,12 1,20

Fuente: Elabaracidn propia a partir de los datos extraidos de g base de datos SABI

Anteriormente ya habiamos visto que Mercadona es una empresa muy poco endeudada
y mediante el EP vemos, por lo tanto, que los accionistas preferiran endeudarse que
financiarse mediante recursos propios ya que el resultado de la diferencia entre la Re y el i
medio es mayor que cero (Tabla 27), circunstancia que se viene dando en todo el periodo.

Tabla 28. EP del GC 2011-2014

EFECTO PALANCA 2014 2013 2012 2011

EFECTO PALANCA (Re-i medio)* (PTMedio/PNMedio) |- 0,016 0,065 0,080 0,086
RE - Imedio - 0,006 0,034 0,045 0,055
PTMedio/PNM edio 2,45 1,89 1,75 1,56

Fuente: Elaboracidn propia o partir de los datos extroidos de o base de datos SABI

En el caso del grupo el resultado es el opuesto, veiamos que éste estd muy endeudado y
qgue su Re en el 2014 era negativa (Tabla 28) por lo que, a diferencia de Mercadona, los
accionistas preferirdn financiarse mediante recursos propios. Esta circunstancia se da
Unicamente en el afio 2014, en el resto del periodo la decisién habria sido de endeudarse (Re-i
medio > 0).

3.5.2 Analisis de riesgo financiero

El riesgo financiero es el riesgo provocado por la deuda. Por una parte mide el riesgo
asociado a la capacidad para devolver la deuda y por otro lado nos mide el riesgo asociado a la
variabilidad o inestabilidad del BN. Para el analisis del riesgo financiero trabajaremos con el Af.

3.5.2.1 Apalancamiento financiero

El Af (BAIT/BAT) mide el riesgo financiero, esto es, la variacion porcentual del BN ante
variaciones de un 1% en el BAIT. Hay que tener en cuenta que el Af estd causado por la
existencia de intereses, si no hay intereses no hay riesgo financiero y por lo tanto no habra
efecto multiplicador y el Af serd igual a uno. Esto nos lleva a que cuanto mayor sean los
intereses de la deuda mayor serad el riesgo financiero y por lo tanto mayor sera el Af.
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Tabla 29. Af de Mercadona 2011-2014

S.A.

APALANCAMIENTO FINANCIERD 2014 2013 2012 2011
Apoloncomiento finonciero {BAIT/BAT) 1,00 1,04 1,05 1,07
Coberturo deintereses porresultodo (BAIT/ GF) - 24,71 21,75 15,73

Fuente: Elaboracion propia g partir de los dotos extraidos de lo base de datos SABI

Mercadona es una empresa muy poco endeudada, de hecho en el afio 2014 no ha
tenido GF (Tabla 29), lo que provoca que el Af sea nulo y por lo tanto no exista riesgo
financiero. Vemos ademas que anteriormente la empresa tenia capacidad suficiente para
cubrir los intereses con el beneficio de explotacion (cobertura de intereses por resultado).

Tabla 30. Af del GC 2011-2014

APALANCAMIENTO FINANCIERD 2014 2013 20€02 2011
Apoloncomiento finoncero (BAIT/BAT) 0,68 1,79 1,33 1,30
Cobertura de intereses por resultodo (BAIT/GF) 2,10 227 4,00 4,33

Fuente: Elaboracion propio a partir de los daotos extraidos de la bose de datos SABI

Al contrario que Mercadona, el grupo estda muy endeudado y segun avanza el periodo
cada vez mas lo que provoca que el Af y por lo tanto el riesgo aumente (1.30 — 1.79) (Tabla 30).
En cuanto al afio 2014 nos da un resultado extraifio debido a que tanto el BAIT como el BAT son
negativos por lo que el analisis nos da una idea confusa. El grupo tiene serios problemas
soportar su carga financiera como vemos también en la cobertura de intereses por resultado.

3.6 Diagnostico

El diagndstico de la situaciéon de Mercadona en el sector de la distribucidn se antoja
bastante sencillo, y es que se trata del lider absoluto con una cuota de mercado muy por
encima de sus competidores. Este liderazgo se observa en los resultados que hemos ido
analizando, en los cuales la empresa muestra un crecimiento constante a lo largo del periodo
gue le permite tener una situacion estable y cdmoda para seguir mejorando cada afio.

Mercadona se encuentra en una situacion de equilibrio financiero que se ha visto
mejorada con el paso de los afios, no tiene problemas de liquidez y su PMM es negativo lo que
le permite vender y cobrar a mds velocidad de lo que paga. Ademds, estd muy poco
endeudada y la deuda que tiene es, principalmente, a |I/p. Por el contrario, sus principales
competidores, como hemos visto en el GC, muestran una situacion de desequilibrio financiero
y una caida constante de su AT. Ademas, presentan graves problemas de liquidez y se
encuentran en una situacion problemadtica para soportar la carga financiera debido a que
obtienen resultados negativos y estan altamente endeudados.

Cierto es que, tanto la Re como la Rf se han visto reducidas a lo lardo del periodo, pero
ambas siguen siendo muy positivas en relacién a los datos del GC.

En definitiva, si contintan fieles a su modelo de calidad total e innovacion transversal,
mantienen estos resultados econdmico-financieros y el sector mantiene esta tendencia,
parece que Mercadona seguird con esta mejoria paulatina y vera ampliado su liderazgo y
posicionamiento en el sector.
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3.7 Propuestas de mejora

Pocos peros le podemos poner a la gestion de Mercadona dados los resultados que
hemos ido analizando, pero hay ciertos detalles que la empresa valenciana si que podria pulir
para ver mejorada mds aun su situacion. A continuacidn, aportaremos algunas ideas y aspectos
en los que Mercadona podria mejorar:

- Deberia reducir su RT, ya que como hemos mencionado, era excesivamente elevado, lo
que implica que tiene efectivo ocioso, esto es, una empresa de esta envergadura no
puede tener ese volumen de tesoreria parado sin generar ningun tipo de beneficio o
mejoria para la empresa.

- Otro aspecto que podria mejorar es la rotacidon de existencias, algo baja para una
empresa comercial que trabaja con productos precederos y que a priori deberia
alcanzar un valor mas elevado lo que mejoraria su actividad comercial.

- Por ultimo, y como propuesta final, podria ser una buena idea a llevar a cabo por la
empresa, la internacionalizacion de esta, dada su posicién tan comoda y amplia
experiencia en el panorama nacional, puede ser muy interesante expandirse e ir
introduciéndose en otros mercados. Esto también le permitiria importar ideas
internacionales al mercado espafiol que le sirvan para seguir mejorando su
posicionamiento.
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Conclusiones y ampliacion

Al iniciar este trabajo presentabamos la necesidad de conocer e investigar las
particularidades del entorno de una organizacidn, asi como su manera de gestionarse
internamente, todo ello para llegar a conocer la situacién actual y evolucion, pasada y futura,
de la misma. Esto nos permitiria anticiparnos y diagnosticar posibles cambios o problemas que
pudieran afectar a la empresa en el futuro. Deduciamos por tanto, que la mejor manera de
obtener este conocimiento es a través del analisis econdmico-financiero de la compaiiia, de
ahi, nuestro objetivo principal del trabajo: conocer la situacién econémica financiera de una de
las mayores empresas nacionales como es Mercadona

Para lograr este objetivo hemos comenzado realizando una busqueda de informacién
previa para poder realizar la presentacién de la empresa, nos dimos cuenta que lo que hoy
conocemos como Mercadona es relativamente reciente, ya que se trata de una empresa
familiar con casi medio siglo de historia que ha ido creciendo y aprendiendo poco a poco hasta
convertirse actualmente en el monstruo de la distribucion en Espafia.

A continuacién, mediante el andlisis del entorno, hemos podido ver como la compaiiia
estd muy bien posicionada en el sector llegando a considerarse, de manera muy holgada, lider
en lo que a cuota de mercado se refiere. Mediante el analisis interno llegamos a la conclusion
de que este liderazgo en el sector no se puede entender ni lograr sin una estrategia o modelo
de negocio muy arraigado, aqui es donde entra en escena la “férmula secreta” de Mercadona,
su modelo de calidad total e innovacién transversal, en el que “El Jefe” (cliente) es la clave
sobre la que gira todo el funcionamiento de la empresa.

Finalmente, con el analisis econédmico-financiero, hemos detectado que dicho liderazgo
y gestion se traducen en unos resultados tremendamente superiores a los del grupo formado
por sus principales competidores, asi como también la empresa, lejos de estancarse, sigue una
tendencia creciente y de mejora. Se trata de una entidad poco endeuda, sin problemas de
liquidez, rentable tanto desde el punto de vista econdmico como financiero, y con unos
beneficios que mejorar afio a afo. En definitiva, este estudio nos ha revelado lo que se podia
sospechar desde un principio, y es que Mercadona es una de las empresas punteras en el
territorio nacional, y que ademas sirve de ejemplo a empresas de todo el mundo en lo que a
modo de gestionar se refiere.
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Este trabajo nos ha ayudado a plasmar los conocimientos tedricos de analisis de estados
financieros y analisis econédmico-financiero en un caso real y conocer la enorme utilidad que
pueden llegar a tener, arrojando una elevadisima cantidad de informacién, no sélo con
respecto a la empresa objeto de estudio, sino también en relacién a su entorno y a sus
competidores en el sector.

También es verdad que en el trabajo nos hemos encontrado con ciertas limitaciones,
como por ejemplo en relacién a la busqueda y, sobre todo, filtrado de informacién. Gran parte
de la informacién obtenida procede de medios de comunicacién, ya que se trata de una
empresa que no cotiza en bolsa, por lo que la compaiiia no se comunica demasiado con el
mercado en lo referente a datos econdmicos y financieros. Otra limitaciéon a destacar, a este
respecto, ha sido la dificultad con la que nos hemos topado en el acceso a las cuentas anuales
mas actualizadas posible de la compaiiia, lo cual nos habria permitido realizar un analisis mas
cercano en el tiempo.

En definitiva, en base a las limitaciones destacadas podemos enfocar las propuestas de
mejora futuras del presente estudio. A este respecto, consideramos que hubiera podido
resultar de gran ayuda, por ejemplo, entrevistar a algun directivo de la sociedad analizada.
Esto nos hubiera proporcionado informacion mucho mas abundante y rigurosa con respecto a
la cultura de la empresa y su situacién actual. Ya no sélo consideramos interesante la
obtencidn de informacién a través de entrevistas a directivos o altos cargos de la compaifiia, los
cuales podrian proporcionar informacién financiera de primera mano, sino también toda la
informacién accesible a través de empleados y consumidores reales de la empresa —
considerados “El Jefe” —. Conocer el funcionamiento y significado de la empresa a través de su
gente y de la sociedad que la rodea —informaciéon que no aparece en los nimeros—, podria
aportarnos datos complementarios y altamente valiosos a la hora de predecir posibles
innovaciones y cambios futuros en la compafiia.
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