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1. RESUMEN

Este trabajo consiste en realizar un andlisis financiero y econémico comparativo de dos
de las empresas cerveceras espafiolas mas importantes de raisstdapou San
Miguel, S.A 'y Estrella Damm, S.A.

Cabe destacar que aunque Estrella Damm, S.A esta situada en el tercer puesto en cuanto
a produccion del pais (detras de Mahou San Miguel y Heineken), se ha incluido en el
presente estudio al tratarse éste@mente de empresas de origen espafiol. Por lo que
Heinekenno tiene cabida en este trabajdratarse de una empresa neerlandesa con una

de sus filiales situada en territorio espafiol.

Con este analisis, se busca conocer como ha afectado la crisis meoabreector
cervecero, siendo una de las bebidas alcohdlicas mas consumidas y mejor valoradas por

la poblacion.

Para ello, en primer lugar se analizara la evolucion del sector durante el periodo 2010
2014, profundizandcen la formaen la que los establietsientos hosteleros se han visto

perjudicados con la crisis.

Posteriormente, se realizara un andlisis financiero estudiando los balances de situacion,
estados de flujo de efectivo y el equilibrio patrimonialun analisis econémico
analizando las rentalilades y las cuentas de pérdidas y ganancias de las empresas objeto
de estudialuranteel periodo 2012014.

PALABRAS CLAVES: Andlisis financiero, analisis econdmico, crisis econémica.
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ABSTRACT

The purpose of this thesis is to analyse the irmnd economic aspects of two popular
spanish companies dedicated to the production of beer: Mahou San Miguel, S.A and
Estrella Damm, S.A. In order to illustrate this g@acomparative study is done.

Estrella Damm, S.A has been only included in tmslgsis because it is originally
produce in Spain despite of the fact this brand is ranked third in terms of production in
the country from behind Mahou San Miguel, S.A and Heineken. Consequently, there is

no point in studying a dutatompany such as Heiken.

The main aim of this dissertation is to know how the economic crisis has affected to the
brewing industry since it is one of theost valued and consumed alcoholic bevetage

the population.

To do this, firstly the evolution of the sector is analgiseing the period 20122014 in
the shape in which establishments catering have been handicapped with the crisis

Subsequently, a financial analysis is done in which the balance of the situation, cash flow
statement and equity balance are taken into comagide. Moreover, an economic
analysis is added in order to analyse the profitability, lost accounts and the profit of the
companies studied durintge period 2012014

KEYWORDS: Financial Analysis, economic analysis, economic crisis.
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2. INTRO DUCCION

En Espafia, el sector cervecero es un referente dentro del ambito agroalimentario, siendo
la bebida alcohdlica con mayor impacto en nuestra economia. De hecho, en el afio 2014
su valor de mercado supero6 los 14.600 millones de euros (1,4% PIB) griaciEm en
concepto de valor afladidoe de 7.000 millones de eurosyngue esta Ultima cifra
representa uf,8% menos con respecto al 2008valor afiadido generado tanto por el
sector minorista como por proveedores y comparfiias cerveceras aumen® atasia
innovaciones adoptadas para conseguir una mayor productiidadciacion de
Cerveceros de Espafa, 2015)

Durante este ultimo afio, los ingresos recaudados por el Estado a través de los impuestos
gue gravan el consumo tiecerveza fueron de 3.400 millones deoswy 307 millones a

través delmpuestdEspecial de 1&erveza, lo que supone un 44% mas que lo recaudado
con las bebidas destiladas. Del total de estos ingresos, mas del 75% procede del consumo

en bares y restaurtes.(Asociacion de Cerveceros de Espafia, 2015)

Asi mismo, contribuye de manera significativa a la creacibn de empleo generando
257.000 puestos de trabajo de los cuales, 224.300 corresponden al sector hostelero y
20.900 a Is ®ctores abastecedoyeslos quese le afiade6.000 empleos que crean las

propias compafiias cervecer@ssociacion de Cerveceros de Espafia, 2015)

Por lo tanto, al ser una de las bebidas alcohdlicas mas consumidas, con una gran

importancia en nuestra cultura mediterranea y con una destacable repercusion econémica
en nuestro pais, me resulta de gran interés analizar este sector y en concreto realizar una
comparacion exhaustiva entre dos de las principales compafias cerdeceriggen

espafiol.
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3. OBJETIVOS

Durante los ultimos afios, el sector de la restauracion se ha visto seriamente perjudicado
por la crisis econémica acaecida en nuestro pais. Desde el 2008 ha experinmeatado
incesanteaidaen ventas y muchos consumidorean sustituido el consumo en bares por

el consumo en sus hogares.

Dentro de este contexto, el objetivo de la elaboracidén de este trabajo es conocer de qué
manera se ha visto afectado el sector cervgmarda crisis econdmical ser una de las
bebidasalcohdlicas mas consumidas en nuestro pais, analizando su evolucion a lo largo

de los ultimos arfios.

Posteriormente, se llevara a cabo un analisis econémico y financiero de las dos empresas
cerveceras mas importantes en nuestro pais: Mahou San Migugl EStfella Damm,

S.A. Paraello, se analizara la informacion contable de ambas entidades desde el afio 2010
hasta el 2014 para poder compararlas y determinar cuél de ellas esta en una situacion

econdmica y financiera mas optima.

Con el analisis financierse pretende determinar la situacién patrimogiahalizar tanto

la situacion financiera a corto y largo plaasicomo su capacidad de generar tesoreria.

Por otro lado, con el andlisis econdémico, se trata de conocer la situacion de la cuenta de
pérdidasy ganancias asi como las rentabilidades generadas por ambas empresas y su

apalancamiento financiero.
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4. METODOLOGIA

Para la realizacion de este estudio, se han utilizado fuentes de informacion secundarias
de caracter cuantitativo, principalmen#s cuentas anualee las empresas objeto de
estudio. Se ha dispuesto informacién del 2010 al 2014 con el fin de observar la evolucion

de ambas entidades.

En primer lugar, se ha realizado un analisis del sectorackentanto en el consumo per
capita coma@oor canal (hosteleria y hogar), ventas por trimestres, por zona geografica y
tipo de envaseevolucién de las importaciones y exportaciones para tratar de comprender
en qué contexto operan ambas empresas y poder establecalisia gudividual

Como fuates de informacion, se han utilizado informes elaborados por la Asociacion de
Cerveceros de Espafa junto con el Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio
Ambiente que recogen un analisis socioeconémico del sector cervecero de cada afio, asi
como dates del Instituto Nacional de Estadistica (INBYlinisterio de Industria y

Comercio y Federaciéon Espafiola de Hosteleria.

Posteriormente, se ha procedido a realizar un andlisis financiero y econémico de las
empresas Mahou San Miguel, S.A y Estrella Damm, &iizando el balance de
situacién, cuenta de pérdidas y ganancias y estado de flujos de efectivo de ambas
empresas. Esta informacion se obtuvo a través de la base de datos Sistema de Analisis de

Balances Ibéricos (SABI).

El analisis financiero consiste analizar el balance de situacion, el equilibrio patrimonial
de ambas entidaddss estados de flujos de efectiwoalcular los ratios pertinentes para

el andlisis de la situacion financiera.

El analisis econdmico consista el analisis de la cuentapierdidas y gananciasdg los

ratios correspondientes al estudio de la rentabilidad.

Para el andlisis del balance y la cuenta de resultados se ha utilizado el método de
porcentajes verticales y horizontales que se explicaran con posterioridad en elladesarro

del presente trabajo.
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5. ANALISIS DEL SECTOR CERVECERO EN ESPANA

Segummanifiesta el presidente de la Asociacion @eveceros de Espafilgcobo Olalla
Marafion(2015), el sector cervecero se ha visto perjudicado por la crisi®etoa vivida

en nuesb pais,lo que se hdaraducidoen disminucioneslel consumo en hosteleria y
reduccionesle puestos de trabajo. Sin embargo, en el 2014 se han observado los primeros
indicios de recuperacion del sector. La hosteleria experimentd un crecimiento del 3,3%
ensu facturacion y el nimero de trabajadores audnemun 4,3%. Esto se acomparfia con

el aumento dalristas extranjeros en Espafia, gleanzo una cifra record de 65 millones

de viajeros.(Asociacion de Cerveceros de Espafia, 2015)

Esta situacion se debgobre todo a la decision de excluir del aumento del impuesto de
bebidas alcoh-licas establecida por | a dref
al cohtdla ecaezay el vino y al mantenimiento del IVA de tipduédo por

tratarse de los productos mas consumidos en restaurantes y bares. De lo contrario, un
incremento del 10% en el impuesto especial, hubiera supuesto una caida del consumo de
cerveza de 20 millones de litrake los cuales, 12 pertenecerian adstéleria. Por otro

lado, un aumento del IVA ddl0% al 21% hubiese conllevad® pérdida de 15.000

empleos y unaaida del consumo de la cervezacdgeca de 163 millones de litros.

(Asociacion de Cerveceros de Esparia, 2015)

Patiendo de esta situacidén actual, a continuacion se analizara la evolucién que ha ido
experimentando el sector cervecero en nuestro pais desde el 2010 al 2014 en cuanto al

consumo, produccién, exportaciones e importaciones.

! Real Decretd_ey 7/2013 del 28 de Junio. Se elevaron el impuesto especial de las bebidas alcohdlicas en
un 10% excluyendo de esta medida a la cerveza y al vino.
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5.1 CONSUMO DE CERVEZA

5.1.1 Consumo de cerveza per capita

Grafico 51: Evolucion del consumde cerveza 2012014 (litros per capita)

Litros per cépita
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados por la Asociacion de
Cerveceros de Espafa y el Ministerio de Agricultura, Alimentacidedio Ambiente.

http://www.cerveceros.org/

Como se observa en el gréficd 5a lo largo de los afi@sconsumo per capita de cerveza

ha ido descendiendo debido a la grave crisis econémica vivida en nuéstro pa

Desde el 2010 al 2013, el consumo por persona ha disminuido en total un 4,3%, pasando
de 48,3 litros a 46,3 litros respectivamente. La mayor caida sufrida fue durante el 2012
con un decrecimiento del 1,5% con respecto al afio anterior, como conseceéncia d

agravamiento de la crisis econdmica en Espafa.

Ni el aumento del turismo, ni la celebracion tanto del mundial de fatbol en elc20i0

de la Eurocopa en el 2012, acontecimientos que podrian incitar al individuo a aumentar
sSu consumo, contribuyeron alie) éste se recuperara. (Asociaciéon de Cerveceeo
Espafa, 2011, 2012, 20123)14).

Sin embargo, en el 2014 crecié mas de un 3% con respecto al afio anterior en sintonia con
la leve mejora de la situacion economica de nuestro pais, situandose el consarna en

de 47,6 litros per capita. No alcanaa cifras del afio 2010 peros# refleja una clara
mejolia del consumo con respecto a los dos afios anteriores. Este crecimiento es
significativo si se tiene en cuenta el descenso de la poblacion espafiaiarajue
abandonar el pais buscando un empleo durante el afoR2#X&ro lado,d variedad sin

pég.12


http://www.cerveceros.org/

ANALISIS FINANCIERO Y ECONOMICO

alcohol, representa el 17% del consuimecho queefleja que los consumidores eligen
la cerveza no por su contenido alcohdlico, sino por sus propiedadescasfes.

(Asociacion de Cerveceros de Esparia, 2015)

En comparacion a otros paises de la Union Eurdpeaatos anteriores demuestran que

el consumo por persona &spafia es mas moderado que el de otros paises de la Union
Eurgoea Al contrario que otros paises, el consumo se realiza en un contexto familiar,
amistoso y acompafiado de algun alimento. Las razepneso se ha sefaladegn su

sabor amargo y sus propiedades refrescantes. De hecho, Espafia es el principal productor
de cerveza sin alcohol de la Unién Europeguséo de Francia. Por el contrarjgaises

del norte de Europa como Republichgga, Austria o Alemaniauplican el consumo
espafiolsuperado los 100 litros per cépita segin datos del 20@%to supone que
mientas que en dichos paises toman cinco 0 mas consumiciones diarias, Espafia se

encuentra por debajo de la media con un 7%.

Ademas, aunque la cerveza se suele consumir de manera indistinta cualquier dia de la
semana, segun la encuesta nacional de %atodswede lo mismo con las bebidas
alcoholicas de elevada graduacién, cuyo consumo se concentra durante el fin de semana

(92% de los menores de 30 afios).

Por lo tanto, Espafia es el quinto pais de la Union Euepehgue menos cerveze
consumesiendo éstemoderadoresponsablg arraigado a una cultura mediterranea en
la queel motivo de su consumo es eontenido refrescantgjendomas elevado en los

meses de primavera y veraf@sociacion de Cerveceros de Espafia, 2011, 2014)

2 Les Brasseurs de France, 2009. (Asociacion de Cerveceros de Francia).
3 Ministerio de Sanidad, Servicios Sales e Igualdad, 2012
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5.1.2 Consumo de cervea por canal

Grafico5-2: Evolucion del consumpor canal desde el 2010 al 2014.
EVOLUCION DEL CONSUMO POR CANAL
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por la Asociacién de
Cerveceros de Espafa y el Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Atmbie

http://www.cerveceros.org/pdf/CE_Informe_socioeconomico_2014.pdf

Como se puede observar en el grafied, Besde el afio 2010 al 2013, el consumo en
hosteleta ha ido desndiendo sin duda a causa de la grave situacion econémica de
nuestro pais. Paralelamente, en dichos afos, el consumo en el hogar ha ido

incrementandose.

Esta evolucion se debe a que el consumo fuera de casa disnanuyendo e incluso
cuando el consurdor sale disminuyesu gastcen comparadn a otros periodosnlos
queteniamas desembols@Asociacion de Cerveceros de Espafa, 2011)

El mayor descenso del consumo se produjo en el afio 2012. La facturacién de bares y
restaurates sufrio una caida del 6,2% segun la Federacién Espafiola de Hosteleria (2012),

siendo el peor dato registrado en los ultimos cinco afnos.

En el aflo 2013, el consunde cerveza en bares y restaurantes comenzé a mostrar una
ligera mejora paralelamente @slprimeros indicios de una recuperacion econémica del
pais ya que por primera vez desde que comenzd la crisis, la caida registrada del consumo
fue sélo de un 1%desde el 2007 hasta dicho afio, se habia registrado una caida acumulada

de mas del 24%, con amiferencia de 10 puntos porcentual€on lo cual, aunque tanto
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esk grafico como eldel consumo per capitanuestran una ligera disminucion del
consumo en hosteleria, ese descenso es mucho menor en comparacion con afios

anteriores.

Cabe destacar que rdimte dicho afio, la facturacion de los establecimientos hosteleros
aumentcéel 2,8%durante 4 meses consecutivos desde agosto, mes en el que se produjo el
primer repunte. Este incremento supone la mayor subida desde el inicio de la crisis.

(Asociacion de Qweceros de Espafia, 2014)

La tendencia cambia en el afio 2014 gracias al afianzamiento de los primeros indicios de
recuperacion econdémica observados durante el 2013. La evolucion del consumo a lo largo
del afio fue positiva excepto en marzo que cayé un dgfitio al cambio de fecha de la
semana santa con respecto al 2013. Por lo que en abril aument6 un 6%, convirtiéendose en

el mayor incremento producido en ese gAgociacion de Cerveceros de Espafa, 2015)

Por primera vez desdé 2007, se registré un incremento del 3,6%. De esta manera, la
hosteleria se mantiene como el canal de consumo mayoritario con un 64% del total de la
cerveza frente al 36% del hogarendo los meses de verano en los que los esparioles
consumieron mas cerxa (68% de la poblacion) segun datos del Ministerio de

Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente (2014).

En total, #gun la Federacion Espafiola de hosteleria (2014) la facturacién crecié un 3,3%

respecto al afio anterior.

En todo este analisis, hgyerecalcar la relacion que existe entre la cerveza y la tapa en
nuestro pais. La cerveza es concebida calgo importantey con algo de comer como
acompafante. En concre97% de la poblacion considelacerveza como su bebida

favorita para acompafarlarc una tapa.

Segunun estudio realizado por el Ministerio de Medio Ambiente y Medio IRuUv&rino

(2009Y, el 83,5% de las cervezas que se consumen en hosteleria, se acomparian con algo
de comer: el 15,5% de aperitivo, el 31% en comidak3/78% en cera Por ejemplp

en el afio 2010a cerveza fue consumida por la cuarta parte de la poblacion (25%
aperitivo, 19,2% en comidas y 27% en cén@&sociacion de Cerveceros de Espafa,
2011)

4 Estudio del consumo alimentario extra doméstico en Espaia: Habitos del consumidor, 2009

pég.15



ANALISIS FINANCIERO Y ECONOMICO

Por lo tanto, aunque el consumo en la Hesgte ha ido disminuyendo en los afios en los
que la crisis estaba en su punto més algido, sigue siendo el espacio preferido por los

espafioles para consumir una cerveza.
5.2 VENTAS DE LA CERVEZA
5.2.1Distribucion de las \entas por trimestres
Gréfico 53: Evolucidn de las ventas por trimest2&102014(millones de hl)
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados por la Asociacion de
Cerveceros de Espafa y el Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente.

http://www.cerveceros.org/

Una vez mas, el grafico® muestra que durante el periodo 2Q003 el volumen de

ventas experimentd una gran disminucion, pasando de los 32,5 millones de hectolitros
comercializados durante el 2018 los 31,5 millones de hectolitros en el 2013,
produciéndose durante dicho afio el menor descenso de los ultimos afios. Es decir, si la
diferencia entre el 2011 y 2012 fue del 2,9%, en el 2013 fue tan solo de 0,1%. Por lo que
a pesar de que en el conjuntolgibdel afio las ventas descendieron, este descenso fue
mas moderado que en afios anteriqiesociacon de Cerveceros de Esparia, 2011, 2012,
2013, 2013

De hechopor primaa vez en cinco aflogs ventas aumentaron sobre todo en el tercer
trimestre del Ao (época de mayor consumo). Esto se debe por un lado a la decision del
Gobierno de mantener la actual tasa de Impuesto Especial que grava la cerveza y por otro

lado, a los excelentes datos de turismo arrojados pertafio consecutivo. Segun la
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encuestalefmo vi mi ent os tur2sticos en fronterasao
de Espafia (2013), llegaron a Espafa 60.661.073 turistas, un 5,6% mas que el 2012. De
los cuales, un 20,3% de turistas procedian de Reino Unido, un 18,4% de Alemania y un
12,1%de los Paises Nordicos, zonas europeas que duplican el consumo de cerveza
espafiol. Ademas, los meses de junio, julio y agosto fueron mas célidos de lo habitual lo

que favoreci6 el consumo de dicha bebfd@arespafia, 2013(Asociacioén de Cerveceros

de Esparia, 2014)

Durante los afios 2010, 2011 y 2012 se produjeron descensos en las ventas durante todos
los trimestresNi el aumento del turismo (77,7 millones en el 2012, siendo el tercer mejor
afo de lahistoria del sector turistico), ni la celebracién tanto del mundial de fatbol en el
2010 como de la Eurocopa en el 2012, ni los datos meteorolégicos publicados por la
AEMT en dicho afio qusituaron el verano como elas seco de la historia, factores que
podrian haber contribuido al aumento de las ventas, lograron como minimo mantener los
valores de afios anteriores al 20@@sociacion de Cerveceros de Espafia, 2011, 2012,
2013)

El descensproducido durante es@sios, tiene serias consecuencias en el sgeaue

la cerveza representa el 25% de la facturacion en los establecimientos hosteleros.

En el afio 2014, por primera vez las ventas subieron de manera significativa en todo el
afo. En total, se comercializaron 32,3 millones de hectolitros, un 2&%qumel 2013.
Este dato refleja el mayor incremento desde que se inicio la crisis en gl&mtacion

de Cerveceros de Espafia, 2015)

En hosteleria, las ventas aumentaron un 3,6% Yy paralelamente el sector de la distribucién
y alimentacién un 0,6%. Por primera vez en 12 afos, las ventas en el hogar pierden cuota

frente a la hosteleri§Asociacion de Cerveceros de Esparia, 2015)

Este cambio positivo se debe otro afio mas a los excelentesldatiorsmo por cuarto

ano consecutivo. En el 2014 se recibieron cerca de 65 millones de turistas internacionales,
4,3 millones mas que el afio anterior, destacando un importante crecimiento de turistas
procedentes de fuera de la Unidn Europe&sdlacon tradicidervecera como Reino
Unido, Alemania e Italia sumaron conjuntamente 2,8 millones de visitantes. Ademas, el
90% de los turistas sefialania cerveza como shebida favorita(Turespafa, 2013)
(Asociaaon de Cerveceros de Esparia, 2015)
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Segun la Asociacién d€erveceros de Espafa (2015), estos datos podrian haber sido
superioresde haber contado con mejores condiciones meteorologicas durante la
primavera y principio de verano puesto que a diferenciatis afios, no se produjo
ninguna ola de calor y en junio las temperaturas fueron mas bajas de lo normal en esa

época.
5.2.2 Distribucién de las ventas por zona geogréfica

Grafico5-4: Distribucion de las vensgpor ona geografica 2012014

EVOLUCION DEL VOLUMEN DE VENTAS 20162014 (HI)
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Fuerte: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados péwsiaciacion de
Cerveceros de Espafa y el Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente.

http://www.cerveceros.org/

La crisis econdmicainto con la meteorologia y el turisinan jugado un papel destacado

en la evolucion del volumen de ventas obtenido en nuestro pais. De hecho, segun sefiala
la Asociaciénde Cerveceros de Espafia (2015), la cerveza se encuentra entre los nueve
productos espafies mas reconocidos por los turistas que visitan nuestro pais, superado

sé6lo por el clima.

Por otra parte, seguh articulo redactaden la Vanguardipor elperiadistaJuan Manuel
Garcia Campos (20)%ambién influyen las costumbres de cada zona. tisrmque el
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54,4% de los andaluces se decantan por la cerveza (8 puntos por encima de la media
espafiola), la zona del mediterraneo prefieggretonic y Madrid whiskycola. La zona
noroeste de Espafa (Galicia, Asturias, Cantabria y parte de Castilémy dscogen el

vino, y Catalufia el cava.

Como muestra el grafica4, laszonade Andalucia, sur dextremadura, Ceuta y Melilla
sonlideresenvolumen de ventas obtenidaoirante los cinco afos estudiadds hecho,
segun datos de la Asociacion de Cervesale Espafa (26), durante el ultimo afio
estudiadpse alcanz6 la cifra de 7.483.379 hectolizomercializados frente a las zonas
de Norte de Espafia y Castilla y Ledn (2.359.981 hectolitros) y Canadagl./41
hectolitros) queson las que menos mas registran.

Esto se debe tanto al nimero elevado de turistas que recibe cada afio sobre todo
Andalucia, como a las altas temperaturas que dan pie, como se ha sefalado con
anterioridad, a un elevado consumo de cerveza por ser considerada como una bebida
refrescante. En el caso de Castilla y Leon, la diféeese debe al nUmero de turistas
recibidg puesto que mientras que Andaluat@giédurante el Ultimo afio estudiado el
10,7% del total del flujo turistico nacional, el nUmero de visitantes en Cagsliban

apenas alcanz6 el medio millon. (Ministerio de Estudios Turisticos (IET). Ministerio de
Industria y Comercio, 2014)

Por otro lado, el hechcedque las Islas Canarias sea la zona donde menos hectolitros se
comercializana pesar de gran volumen tlgismo recibido(cerca del0 millones de
turistas) puede deberse a que mientéata tiene cerca de 2 millones de habitantes,
Andalucia supera los 8 millones. (Instituto de Estadistica y Cartografia de Andalucia,
2014), (Instituto Canario de Estadistic@12).

Aunquecomo se ha sefialaddndalucia, sur de Extremadura, Ceuta y Melilla soerdisl

en volumen de ventabBan experimentado descensos tanto en el af® (2075% menos

que en el 2009omo en el 20124,10% menos que en el 208.1Fsto se debidreparte

a un descenso brusco del numero de turistas en el 2012 de 2,3% menos que en el 2011 y
al hecho de haber sido las zonas mas afectadas por la crisis econdmica. (Ministerio de
Estudios Turisticos (IET), Ministerio de Industria y Comercio, 2010,2012).

5En el 2009, el volumen de ventas fue de 7.683t842n el 2010 de 7.548.834 hl
5En el 2011, el volumen de ventas fue de 1.751.671 hlel 2012 de 7.261.056 hl
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El mayor aumento de hectolitros comercializados fue en el 2014 alcanzando cerca de los
75 millones(3,82% mas que en el afio anterior). La que mas contribuy6 a este aumento
fue Andalucia puesto que como se ha sefialado anteriorraghiéecomunidad que mas
eligenlos turistas exainjeros como destino vacacionghsociacion de Cerveceros de
Espafia, 2015).

En segunda posicion esta la zonatae peninsular, yaunque el puesto ha estado refido

con Valencia, Albacete y Murcia, finalmente les ha superado €14Icn una elevada
diferencia. Bien es cierto que ha ido registrando descensos durante todos los afos, pero
en el 2014 experiment6 un gran crecimiesdtanzando los 6.793.582 de hectolitros (en

el 2013 alcanzo los 6.310.960 hectolitros) @aen parteal gran niumero de turistas

extranjeros de la zon@Asociacion de Cerveceros de Espafia, 2015)

El mayor descenso se proddjorante el 2012 del 2,4% con respecto al 2011 (el volumen
de hectolitros paso @&676.25Mectolitros en el 2011&511.294hectoltros en el 202).
La causa puede ser tantbdescens del niumero de turistas contep grave situacion

econdmica del paigAsociacion de Cerveceros de Espafa, 2012, 2013)

Valencia, Albacete y Murcia ocupan la teecposicion durante el periodo estudicSio
embargo, en el 2014 fue remontada por elelStar e Islas Baleares quesieron un
incremento del 5,02% frente a la zona valenciana cuyo volumen de ventas disminuy6 un
10,9%. La razo6n radica en el gran volumen de turistas que reciben tanto Catadfia (13
como Baleares (21,2%), si@o principalmente alemanes mientras g\f@lencia apenas

llegd un 4,9% de turista@nstituto de Estudios Estadisticos de Espafia, 2014)

En situaciones parecidas esta tanto el noroeste y nospaéia como Castilla y Ledn,
situandose en puestos bastante bajosoemparacion con las zonas dekditerranep
debido tanto a la climatologia como al niumero de turistas que apenas llegan al medio

millon. (Instituto de EstudioEstadisticos de Espafia, 2014)

Por ultimo, pese a que Canarias es la zona que menos volumen de cerveza consume,
experimentd la mayor subida del 2010, (3,11% con respecto al afio dhsecausa tanto

de la meteorologiga que como se indicd anteriormee, unas elevadas temperaturas
incitan al individuo a consumir cerveza por considerarla como una bebida refrescante,

como del elevado numero de turistas que cada afio visitan nuestro pais alcanzando 8,6

" En el 2009, el volumen de ventas fue de 1.454.315 hly en el 2010 de 1.454.315 hl
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millones de visitantes. (Asociacion de CervecerosEdpafa, 2011)(Instituto de

Estudios Turisticos (IET). Ministerio de Industria y Comercio, 2011)

5.2.3 Ventas por tipo de envase

Grafico5-5: Venta de cerveza por tipo de envdsek2010 al 2014.
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Fuente: Elaboracién prap a través de los datos proporcionados por la Asociacion de

Cerveceros de Espafa y el Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente.

http://www.cerveceros.org/

Durante cuatro afios, sigue una tendesaialar. Casi la mitad de la cerveza que se
consume en Espafia es a través de botellas de vidrio (en torno al 43%), seguida de latas
(cerca del 29%) y por ultimo el barril (aproximadamente el 2&8¥)el grafico 55 se

puede observar cOmo por primera v&z Ventas en latas superan a laddsiil. Esto se

debe al cambio de consumo dies establecimientos hosteleros al hogar como
cormsecuencia de la crisiEn el 2014 el barril vuelve a superar a las latas, lo que se traduce
en un sintoma de mejora econémi@sociacion de Cerveceros de Espafia, 2015)

Hay que recalcagl hecho de qud porcentaje de caida de ventas tanto de las botellas de
vidrio como del barrjlsefrené considerablemente en el 2013. Mientras que en el 2012 la
venta en barril se redujo un 3,1%, en el 2013 la caida fue de unPlg7#%.que podemos
deducir,en este caso como en los anteripi@s pequeiio progreso de la situacion

economica(Asociacion de Cerveceros de Espaiia, 2015)
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5.3 EVOLUCION DE LA PRODUCCION DE CERVEZA ESPANOLA

Gréfico5-6: Evolucion de la produccion de cerveza en Espade eR010al 2014
(miles de hl)
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados por la Asociacion de
Cerveceros de Esfia y el Ministerio de Agricultura, Alimentacién y Medio Ambiente.

http://www.cerveceros.org/

La produccién de la cerveza obtenida cada afio ha ido variando en conformidad con el
volumen de ventas y el consumo aiaienente estudiado. Como se muestra en el gréfico
5-6, durante el 2010 se produjerdd,4 millones de hectolitros, lo que supone un 1,3%
menos que en el 2099Inanteniéndose a niveles similares durante el afio 2011.

En el 2012 experimentd un importante asso del 2%siguiendo la misma tendencia
gue las ventas y el consumo, alcanzando los 33 millones de hectolitros. La causa una vez

mas, no es otra que la adversa situacion econémica de nuestro pais.

Durante el 2013, una vez mas siguiendo el mismo cderpiento que las ventas y el
consumo, el descenso de la produccion se moderé en comparacion con el afigp anterior
llegando a producir apenas un 1% menos. Sin embargo, en el 2014 se aprecia una ligera
mejora de la situacion economica al elaborarse 33|6mad de hectolitros, un 2,8% mas

gue el afio precedente.

8 Durante el 2009 se obtuvo una produccion de 33,8 millones de hl
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Grafico5-7: Produccion de la cerveza por corfiigas espafnolagesde el 2010 &014
(miles de hl)
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Fuente: Elaboracién propia a través de los datos proporcionados por la Asociacion de
Cerveceros de Espafia y el Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente.

http://www.cerveceros.org/

Si tenemosen cuenta cuanto produce cada compariia cervecera espafiola, vemos en el
grafico 57 que sirduda el liderazgo lo tiene la compafiia Mahou San Miguel, S.A seguida
por Heineken Espafia, S.A con una diferencia de unos 2.000 hl en todos los afios excepto
en el 2014, donde esa diferencia se vio reducida en cerc&8afeHl. El liderazgo de

Mahou puedaleberse a que como ellos mismos manifiestan en su dossier de prensa
(Mahou, San Miguel S.A, 2014), producen mas del 75% de la cerveza espafiola que se
consume en el mundo y mas del 37% que se bebe en nuestro pais, lo que deja con poco

margen a las compafiagales.

La segunda compafiia espafiola del ranking es la catalana Estrella Damm, que aunque no
llega a las cifras de produccion de Heineken y Mahou, esta muy por encima de otras

compaiiias como Hijos de Rivera, S.A.

En general, todas las compafiias siguentandencia positivdurantetodos los afiodel
estudio No obstante, se puede visualizar en el grafichb d®mo una vez mas, las

consecuencias de la crisis en el 2012 y el 2013 pasan factura a las compaiias cerveceras,
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descendiendo la producai@onsiderblemente en torno &,5%. Por otro lado, esos dos

afos fueron beneficiosos para Hijos de Rivera, S.A y Compafiia cervecera de Canarias,
S.A las cuales registraron un aumento considerable de produccion. Hay que destacar en
concreto Hijos de River S.A queaumentd en el 2012 cerca de un 7% y en el 2013 un
16%.

A continuacion.en la figura 51 se muestra umapa de Espafia que refleja donde se
encuentran las principales productoram total 18 centrosHay que recalcar la
importancia que han ido adquiriendas Imicrecerveceriagcerveza artesanaén los

ultimos afios puesto que han pasado de ser en el 2010 unas 50 a alcanzar en el 2014 la
cifra de 314 iscritas en el Registro General Sanitafsociacion de Cerveceros de
Espafa, 205)

Figura 51: Centros de produccion en Espafia en el 2014
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http://www.cerveceros.org/pdf/CE_Informe_socioeconomico_2014.pdf
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Grafico5-8: Produccion de cerveza en Europa en eBZfiles de hl)
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Fuente: Elaboracién propia a través de los datos proporcionados por Asociacion de

Cerveceros de $pafa y Ministerio de Agricultura, Alimentacién y Medio Ambiente.

http://www.cerveceros.org/pdf/CE_Informe_socioeconomico_2014.pdf

Gréfico5-9: Produccion de cerveza en elmdo en el 2013 (millones de hl)
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Fuente: Elaboracién propia a través de los datos proporcionados por Asociacion de

Cerveceros de Espafa y Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente.

http://www.cerveceros.org/pdf/CE_Informe_socioeconomico_2014.pdf
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Conmo se aprecia en los graficos85/ 59, en comparacién con Europa y el resto del
mundo, Espafia se ha mantenido durante los cinco afios estudiados end#cnia y
posicion en volumen de produccién respectivamente. Por otra parte el liderazgo

europeo y mundial lo poseen Alemania y China respectivamente

5.4 COMERCIO INTERNACIONAL

5.4.1 Importaciones

Grafico5-10: Importaciones deerveza desde el 20102014 (miles de litros)
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Fuente: Elaboracion propia a través de los datos proporcionados por Asociacion de
Cerveceros de Espafia y Ministerio de Agricultura, Alimentacién y Medio Ambiente.

http://www.cerveceros.org/

La evolucion de las importaciones de cervezagdsaltado sepositiva durante los cinco

afios estudiadogxcepto en el 2011 que descendid un 4,88%08.212 hl) respecto al

afo anteriorAntagénicamente, durante el 2010 las importaciones aumentaron un 6,2%
alcanzando los 2.807.404 hl, en 2012 un 24% convirtiéndose en el mayor incremento
producido en los dltimos afios con 3,2 millones de hl, en 2013 un 16% y por ultimo en el
2014 acrecento un 14%Asociacion de Cerveceros de Espaiia, 2011, 2012, 2013, 2014,
2015)
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Cabe destar el detrimento del liderazgdeanan durante los afios estudigdogentras

que el pais galo iba ganando posicioflesto en el afio 2010 como en el 2011, la mayoria
de la cerveza importada en nuestro pais procedia de Alemania, Paises Bajuga.

Sin embargo, en el 2012 esa temda cambia y pasa a obtener la primerai@on
Francia con un 90% de la cerveza importéoks Paises Bajos se mantienen en segunda
posiciony la tercera posicion el pais aleman manteniéndose asi hasta.el 2014

Al mismo tiempo, hay que recalcar la preferencia de los consugsighar la cerveza
holandesa manteniéndose en los primeros puestos durante los afios estudiados.
(Asociacion de Cerveceros de Espafa 2011, 2012, 2013, 2014, 2015)

5.4.2 Exportaciones

Grafico5-11: Exportaciones de cerveza desde el 2010 hasta el 2014 (miles de litros)
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Fuente:Cerveceros de Espafia y Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Atabie

http://www.cerveceros.org/
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Como se ve en el grafice, durante el 2010, las exportaciones crecieron un 32,4% con
respecto al afo anterior, alcanzando los 902.5y%tperando los 75 millones darés

enventas fuera de nuestras fronterasmigtivo segun la Asociacion deefveceros de

Espafa (2010), reside en el hecho de que cada vez la cerveza espafiola es mas valorada
en el exterior por su variedad y calidad. Los principales destinos son Guinea Eguatoria
Francia, Italia y Portugal.

En el 2011 y 2012 las exportaciones experimentaron un gran crecimiento del 9,12% y
25% respectivamentkegando a los 1,2 millones de hectolitros. Cabe destacar que desde
el 2009, las ventas fuera de nuestro pais han acdmuia incremento del 81%. El
principal destinen el 201Zue una vez mas Guinea Ecuatoseguido de Portugal y por

primera vez AustraliglAsociacion de Cerveceros de Espafia, 2012 y 2013).

El hecho de que Australia haya alcanzadcetadra posicion dante el 2012juiza se

deba al proceso de internacionalizaciéon que llevé a cabo Estrella Damm S.A en el 2007
de la mano de una de las compafiias de bebidas mas grandes de Nueva Zelanda, Lion
Nathan y del distribuidor al por menor mas grande de Australiaysvg@eoup. (El

economista, 2007)

Durante el 201% 2014 las exportaciones volvieron a registrar un aumento del $0%

28% respectivamentd 3 millones de heclitros y 1,7 millones de hectolitrpsEsto se

debe al ascenstel turismo alemén e inglés en nuestro pais, el cual ha favorecido al
conocimiento de las marcas espafiolas en sus respectivos paisesismo,Guinea
Ecuatorial es el pais en el que mas cerveza espafiola se exporta seguido de Portugal y
Reino Unido(Asociadon de Cerveceros de Espafia, 2014, 2015)

El motivode que Guinea Ecuatorial sea el pais con diferencia al que mas se exporta puede
radicar en la historia en comuan entre dicho pais y Espaihecho, Guinea Ecuatorial

fue una colonia espafiola hasta el 136® en el que se indeper@iAunque no siempre
ambos paises han tenido una relacion cordial, en la actualidad Guinea Ecuatorial es el
primer pais de Africa Central gue se destinan las exportaciones espafiolas y a nivel
mundial ocupa el 65° puesto cogliente de Espafia. En concreto, los productos que mas

se exportan son las bebidas (19%), automdviles (12%) y maquinaria (Cftdipa de

informacion diplomatica del Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperacion, 2015)
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6. DESCRIPCION E HISTORIA DE LAS EMPRESAS ANALIZADAS

6.1 Mahou San Miguel, S.A

Mahou San Miguel, S.A es una compafiia madrilefia lidersexctelr cervecero. Producen
el 70% de la cervezaspafnolajue se consume en el mungdestapresente en mas de 60
paises.(Mahou San Miguel, S.A, 2016)

Dispone de ocho centros geoduccionde los cualessiete estan situados en Espafia y
uno en & India.(Mahou, San Miguel, S.A, 2014)

A lo largo de los afios, han obtenitlamerosos reconocimientos entre los que destaca el
premi o como AMej or Pr ¢Mhouo$ao Migusl,SaAf20160 en el

La idea de negocio fue inspirada hace 125 afios por Casimiro Mahou Bierhans, un hombre
emprendedoy muy adelantado a su época que dejo en herencia a su mujer e hijos, una
f8brica dedicada a | as pinturas dMahoul eo que
San Miguel, S.A, 2016)

Es en 1890cuando Mahou fue fundada baj | a denomi naci - n AHIj
Mahouo, dedi c ad a cemezd yahielp e insfant&neamente aldieron su
primer centro de pr oNoeshastaell957 duandoselconvi@rte| b ar

en sociedad an- ni ma § afMahoa Ban MigualbS.A20tMe A Ma h o

Pocos afios mas tarde, comenzaron a obtener un gran reconocimiento internacional
obteniendo la medalla de oro a la excelencia en las convenciones de Bruselas y Paris en
los afios 1897 y 190@espectivamentéMahou San Miguel, S.A, 2016)

En el 1908 lanzan la cerveza negra y un afio mas tarde es piosesditenr las fundas

de paja que se utilizaban para comercializar la bebida por cajas de madera, lo que supuso
una gran revolucién innovadora de la épdddahou San Miguel, S.A, 2014)Mahou

San Miguel, S.A, 2016)

Comodatoanecdoticpen 191M™Mahou cedié el Depésito Central que poseia en la calle
Jacometzo en Madrid para permitir la fundacion de la Gran Via y posteriormente en los
afos 30, trabajadores y accionistas de la compaiiia realizaban obras de teatro en una de

sus fabricaparatodos los ciudadanos madilos.(Mahou SarMiguel, S.A, 2016)

En el 1962 volvié a mostrar su éater innovador al lanzareler cado el boti ]

envase mas conocido como el quinto y que se convirtié en el icono de la marca hasta
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finales de los afios 80, cuanfie sustituido porlaque hoyseonoce como | a A M
c | 8§ s(MahaudSan Miguel, 2014, 2016).

En 1969, |l a compaf2a | anza al mercado su ce
y en 1970 salen a la venta nuevos envases de un litro y lata para adaptarse a los nuevos

requerimientos @ consumidor(Mahou San Miguel, S.A, 2016)

A comienzos de |l os 90, crean | a primera ce
centro de produccion con mayor capacidad de toda Europa en Guad@iégéu@u San
Miguel, S.A, 2016)

En el aflo 2000, Mahou adquiere la empresa San Miguel, una compaiiia fundada en 1890

en Filipinas y adoptan el nombre por el que en la actualidad se le conoce: Mahou San

Miguel, S.A. Un afio después, lanzan la primera certe@ad % si n al cohol S e
0, 0 %o, |l o gue supuso una (MaweusShruMiguel, 8A,en el |
2014, 2016)

En el afo 2003, |l a empresa | anz:- l a primer

Ecoo y en el 2005, Mi Miguel 0,0% Sasmnthnyzand la cudla h o u )

vuelve a lanzar dos afnos mas tarde con sabor limoén.

En el 2007, la compafiia adquiere la empresa granadina Alhambra, fundada en 1925 y en
el 2011 Solan de Cabras.

Hay que destacar el compromiso con la sociedad que la saripaigpromulgado en los
altimos afos. Este hechse ha manifestado en la creacion en el 2013 de la fundacion
Mahou San Miguel con el objetivo de contribuir a una mejora de la sociedad. Algunas de
las actividades que realidachafundacbn sonfavoreceiel empleo de personas en riesgo

de exclusién,promover a los jovenes actividades educativas para llevar una vida
s al ud é&vahoe $an Miguel, S.A, 2016)
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6.2 Estrella Damm, S.A

Estrella Damm, S.A es una organizacion deeasrigatalan dedicada a la elaboracién y
distribucion de cervezque destacpor ser producida con ingredientes 100% naturales:
malta de cebada, arroz y lUpuksta presente en mas de 70 paises del myBEsivella
Damm, S.A, 2016

Su larga experiencia unida a la calidad de sus cervezas, ha propiciado que se convierta en
el 2015 en | a mejor cerveza espafol a, obte

segun el jurado del New York International Beer Competitigmasion, 2015)

Su origen se remontd afio 1876 cuando August Kwentzmann Damm emigro junio ¢
su mujer desde Alsacia Barcelonapropiciado por la guerra frangmusiana. A su
llegada abrieron su propia cervecera con un sabor adaptado al wlediteraneo ymas
ligero que las cerveza®mtroeuropeas questaban pensadas para climas mas gélidos.
(Estrella Damm, S.A, 2016)

La primera cerveza en comercializarse fue Strasburger, popularizada gracias al empleo
de unaestrella roja de cinco puntas como simbotpue acabd convirtiéndose en los afios
veinte en el emblema de la marca, pasando a denominarse Estrella Diesaddia

Damm, S.A, 2016)

En el afio 1888, Damm lanz6 al mercado la eeavnegra Bock Damm inspirandose en
el procedimiento de elaboracion que se seguia en Munich y siete afios después,
i nauguraron | a f8brica fALa bohemiaodo en RO:

cerveceras de Centroeuroflateractiva Digital, 2006) (Estrella Damm, S.A, 2016)

A comienzos del 1900, comienzan a recibir sus primeros reconocimientos internacionales

en las ferias de Génova, Londres, Paris, Amberes y Rasteella Damm, S.A, 2016)

En el 1936, como consecuencia de la Guerra Civil Espafiola, la empresa se colectiviza y
pasa a ser controlada por un grupo de trabajadiessio una de las primeras compaiiias

no textiles en incorporar a la mujer en el mundotab Posteriormentena vez acabada

la guerra eri939, la firmavolvio a ser privada y como efecto de la dictadura, la estrella

roja que hasta ese momento caracterizaba a Damm, paso a ser dorada al ser considerada
como un simbolo comunista y los cinconps de dicha estrella aumentarondiez.
(Interactiva Digital, 2006)
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En el aflo 1941, se lanza la cerveza ligera caraitaghinada con el objetivo de tratar de
satisfacer la demanda de los clientes con las escasas matere&sque en ese momento

disponian(Interactiva Digital, 2006)

En el 1947, iniciaron la expansion por Espafia creando sus primeras filiales en Valencia,
Sevilla, Murcia, Granada, Mallorca y Ceuta y seis aflos mas tarde comeaexiuortar

las cervezas Bock Beer y Estrella Dorada a Estados Ulfiekisella Damm, S.A, 2016)
Durante los afios cincuenta y sesenta, lanzaron nuevas cervezas: Voll Damm (1955) y la
clasica Xibeca (1968). Afios mas tarde, canuiivo de su primer centenario, lanzaron

al mercado la marca Edé€Estrella Damm, S.A, 2016)

Uno de los acontecimientos que marcaron la historia de Damm fue el patrocinio del
campeonato mundial de fatbol en el afio 1982dedbs juegos olimpicos de Barcelona

del 92, convirtiéndose en la primera compafia cervecera que patrocina unos juegos
olimpicos.(Interactiva Digital, 2006)YEstrella Damm, S.A, 2016)

En el afio 295, Damm firm6 un acuerdo con la empresarteamericana Anheuser
BuscH para producir y comercializar Budweiser. Afios mas tarde adquiere la marca de
agua Veri(Estrella Damm, S.A, 2016)

A partir del afio 200Chan lanzado anercado numerosas marcas de cerveza: la bebida
sin alcohol Damm Lemon y como motivo de su 125 aniversario, Ak Damm.
Posteriormente, en el afio 2003 penetra en el mercado de zumos al adquirir la empresa
Granini.(Estrella Damm, &, 2016)

En el 2005lanzan el barril autoenfriable y un afio después lanzaron la primera cerveza

apta para celiacoéEstrella Damm, S.A, 2016)

En el 2007 vuelven a firmar un acuerdo con la empresa estadounidense ABlusaker

para exportar la marca Estrella Damm al Reino Unido y lanzan al mercado la cerveza
Saaz, un producto cuyo ingrediente principal es el lipulo aromatico proveniente de la
Republica Checay que le confiere un sabor mas suave quaieuatno tipo de ceeza.
Porestarazgn | a propia compafY2a |l a denomina como
| a c e (Estrella Bainm, S.A, 2016)

% Industria cervecera mas importante de EE.UU con un 46,4% de la cuota da celveais americano
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Ademas de dedicarse a la produccién de cerveza, Damm se ha diversificado a diferentes
secbres como la logisticacreando una empresa conjunta con Renfe: Alfil Logistics.
(Estrella Damm, S.A, 2016)

7. ANALISIS FINANCIERO

AEl andlisis financiero tiene como fin la investigacioén de los recursos financieros y su
grado deadecuacion a las inversiones. Permite comprobar si la financiacion es correcta
para mantener un desarrollo estable y en condiciones de rentabilidad adecuada por
raz- n de (Rsvaro Torees2008)0 .

7.1 ANALISIS DEL BALANCE

7.1.1 Porcentajes Verticales: EI analsis vertical trata de determinar la
importancia o el peso relativo de cada elemento patrimonial con respecto al total de la
masa que corresponda en un momento especifico de tiempo. Para ello, sencillamente se
divide dicho valor patrimonial entre el impetbtal de la masa de la que formparte.

(Garrido Miralles & Ifiiguez Sanchez, 2010)

V Mahou San Miguel, S.A

Tabla 71: % Verticales del activo de Mahou San Miguel, S.A

2010

ACTIVO NO
CORRIENTE
Inmovilizado
ntangible
Inmovilizado
material

860.756.202 | 65.04% | 963.335.605 | 75.53% | 851.948.752 | 71.49% | 824.874.897 [ 69.05% | 695.903.742 | 58.86%

72.747.051 | 5.50% 2.742.369 0.22% 2.042.638 0.17% 1.730.104 0.14% 1.694.793 0.14%

251.285.294 | 18.99% | 226.837.119 | 17.79% | 157.616.342 | 13,23% | 141.996.647 | 11.89% | 150.439.425 | 12.72%

Ioversiones 34274700 | 2,59% | 25.973.727 | 2.04% | 33910442 | 2.85% | 28.407.608 | 2,38% nd
inmobiliarias

Inversiones en
empresas del grupo
v asociadas a largo
plazo

344.334.553 | 26.02% | 593.763.920 | 46.,55% | 572.686.637 | 48,06% | 572.655.012 | 47.94% | 457.606.414 | 38.70%

Inversiones 94057392 | 7.11% | 58271110 | 457% | 59.079.806 | 4.96% | 56.620509 | 4.74% | 58.156.038 | 4.92%
financieras a largo

Activos por 64.057.212 | 4.84% | 28.747.360 | 2.25% | 26612887 | 2.23% | 23.465.017 | 1,96% | 28.007.072 | 2.37%
impuesto diferido

ACTIVO 162.629.388 | 34.96% | 339.073.940 | 26.59% | 339.756.176 | 28.51% | 369.658.573 | 30.95% | 486.396.220 | 41.14%
CORRIENTE ; : : : ;
Existencias 52.030.848 | 3.93% | 20.512.685 | 2.31% | 26.038.077 | 2.19% | 23.657.046 | 198% | 23.658.294 | 2.00%

Deudores yolras | 6 100 662 | 12.56% | 105.060.458 | 824% | 121.421.012 | 10,19% | 244804274 | 20.49%

(=]

75.593.537 | 23.31%
cuentas a cobrar

Inversiones en
empresas del grupo | 18.162.614 1.37% | 27.766.083 | 2.18% 72320471 6.07% | 22.694528 | 1.90% | 30.000.000 | 2.54%
v asociadas

Inversiones
financieras a corto 27.878.007 | 2,11% | 15.081.392 | 1.18% 14.086.635 1.18% | 14124400 | 1.18% | 14.246.229 | 1.20%
plazo
Periodificaciones 29.500.830 | 2.23% 27.994.620 | 2.19% 18.880.924 1.58% | 11.342.887 | 0.95% 6.942 815 0.59%
Tesoreria 68.847427 | 5 66.270.535 | 520% 30.916.020 2.59% | 17.998529 | 1.51% | 99.013.207 | 837%
TOTAL ACTIVO |1.323.385.590(100,00%)| 1.275.409.545100.00%| 1.191.704.928 | 100,00%|1.194.533.470|100,00%|1.182.299.962(100.00%

Fuent e: El aboraci-n propia a trav®s de dat o
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Examinando los resultados obtenidos al calcular los porcenteggticales
correspondientes attvo, se puede observar queaetivo no corrientd65,04%) tiene

una importagia muy superior aldivo corriente (34,96%). Esta caracteristica es habitual

en empresas industriales debido a la gran inversion en inmovilizado que se requiere para

fabricar el producto.

En concreto, la partida con mas peso dentro del Activono cerrieets | a de Ai nve
en empresas del grupo y asocb6,%ad806%,ya que
47,94% y 38,70% del activo total.

Con respecto al Activo Corriente, la partida que mas trascendencia tiene es la de
ideudorestescasdantayorid e | as ventas proceden de | o
prestaciones de servicioso, superando de f
grupo. Esto quiere decir gidahou desde el afio 2011 sobre todo, vende directamente

al cliente final (establecimi¢os hosteleros e hipermercados), contando en reducidas

ocasiones con intermediarios para llegar a los mismos.

La tesoreria no tiene un peso significativo, representando entre el 5% y el 8% del activo

total durante los cinco anos estudiados
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Tabla 72: % Verticales dePNy pasivo de Mahou San Miguel, S.A

MAHOU SAN 2010
MIGUEL, 5.A -
;‘;THOWOMO 1.005.317.357| 75.97% | 1.019.602.989| 79.94% | 946.468.986 | 79.42% | 865.768.569 | 72.48% | 754.447.038 | 63.81%
Fondos propios | 1.002.503.371| 75.75% | 1.019.573.163 | 70.04% | 946.362.745 | 79.41% | 865.578.805 | 72.46% | 754236322 | 63.79%
- Capital 14028253 | 1.06% | 14028253 | 1.10% | 14028253 | 1.18% | 14028253 | 1.17% | 14.028253 | 1.19%
- Reservas 904 111595 | 68.32% | 938695172 | 73.60% | 821206666 | 68.91% | 710.190.875 | 59.45% | 622439277 | 52.65%
(-Restadodel |y, 0200715 | 8.64% | 66.849.738 | 5.24% | 111127826 | 9.33% | 141359767 | 11.83% | 117.768.792 | 9.96%
ejercicio

Austes por cambio | ) 014 906 | 0219 28487 | 000% | 110888 | 001% | 137350 | 0.01%
de valor

Subvenciones,

donaciones v 20826 | 000% | 77754 | 001% | 78786 | 0.01% | 73366 | 0.01%
legados

E‘;SNONO 71827525 | 543% | 69.628.504 | 546% | 75903348 | 637% | 153.268.195 | 12.83% | 166.003224 | 14.04%
Provisiones 17829000 | 135% | 34.442.002 | 2.70% | 36.579.110 | 3.07% | 123.232.688 | 10.32% | 139.498.695 | 11.80%

Deudas a largo plazd  50.350.657 | 3,80% | 28.988.612 | 227% | 31.102.177 | 2561% | 25129838 | 2.10% | 22.963.388 | 194%
Pasivos por

i . 3647868 | 028% | 6197890 | 049% | 7735542 | 065% | 3932633 | 033% | 1.060271 | 0,09%
impuesto diferido

Periodiicaciones 2 486510 | 0.04% | 973.036 | 0.08% | 2480870 | 021%
largo plaro

PASIVO

CORRIENTE
Deudasacortoplazd ~ 63.605 | 0,0048% 1137 |0.0001%
Deundas con
empresas del grapo | 104011602 | 7.86% | 85842287 | 6.73% | 56.106298 | 4.71% | 53138408 | 445%

v asociadas

246.240.708 | 18.61% | 186.178.052 |14,60% | 169.332.594 | 14.21% | 175.496.706 | 14.69% | 261.849.700 | 22,15%

110.193.497 | 9.32%

=

Acreedores y olras | 11 165 501 | 10.74% | 99.841.237 | 7.83% | 112634587 | 9.45% | 120.908.108 | 10.12% | 149.938511 | 12.68%
cuentas a pagar

Perlodicaciones 2 404528 | 0.04% | 591709 | 0.05% | 1450190 | 0.12% | 1716555 | 0.15%
corto plazo
TOTAL
PATRIMONIO  |1323385590100.00%| 1275 409 545 |100.00%| 1.191 704.928 | 100.00%|1.194 533 470|100.00%| 1 182.299 962|100.00%

NETO Y PASIVO

Fuente: Elaboraciéon propiaatr&s de dat os proporcionados por

El patrimonio neto ha experimentado un crecimiento durante los afos estudiados del
33,25%, siendo la masa que mas peso tiene con respecto al total llegando a representar

durante el Ultimo afio estudiado el YB% del total.

En concreto, los fondos propios han tenido una trayectoria creailerrgo de los cinco

afos, excepto en el 2014 en donde experiment6 una reduccién del 1,67% con respecto al
aflo anterior. Esta situacion se debe a la disminucion dedasvas, que pasaron de
representar el 73,60% en el 2018u@onemun 68,32% del total.
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Destaca el incremento del resultado del ejercicio del 2013 al 2014 de un 71,10%, llegando
a representar durante el Ultimo afio el 8,64% del patrimonio neto y patsikdEsto se
puede deber a la mejora de la situacidbn econémica de nuestro pais que contribuyd a un

aumento de las ventas y por consiguiente, a un mayor resultado.

En cuanto al pasivo, la partida que mas peso tiene es el pasivo corriente, llegando a
representar en el ultimo afo estudiado el 18,61% del total frente al pasivo no corriente
gue personifica el 5,43%, por lo que la empresa tiene mas obligaciones que espera poder

liquidar en un periodo inferior a un afio.

El pasivo no corriente se ha ido redincio hasta el afio 2013 debido a lesrinuciones
de las provisiongsen concreto las alusivas al personal de la empiesael 2010

representaban el 11,80% del total y en el Gltimo afio, llegaron a representar el 2,70%.

Sin embargo, en el 20Xdvo una vaacion positivadebido al aumento de las deudas a

largo plazo las cuales representan en dicho afio el 3,80% del total.

En cuanto al pgivo corriente, se ha ido reduciendo a lo largo de los afios hasta el 2014,
donde experimentd un considerable crecimientsapdo de representar el 14,60% al

18,61% del patrimonio neto y pasivo total. Este hecho es ocasionado por:

-E | aumento de | as deudas con fHacreedore
de 7,83% en el 2013 al 10,74% en el 2014. En concreto, las pargdas d
proveedores y remuneraciones pendientes de pago fueron las que experimentaron

un mayor crecimiento.

-ElI aumento de | as Adeudas con empresas |
6,73% al 7,86%.

En definitiva, la compafia esta financiada mayoritariaeneah fondos propios durante
todos los afios estudiados. Aunque bien es cierto que en el ultimo afio los fondos ajenos
han experimentado un ligero crecimiento, no llega a alcanzar las cifras de los fondos

propios los cuales, representan durante el Gltimaafa de un 76% del total.
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ANALISIS FINANCIERO Y ECONOMICO

V Estrella Damm, S.A

Tabla #3: % Verticales del activo de Estrella Damm, S.A

2010

ACTIVONO

0, 0, 0,
@ 882299520 | 7678% | 881269000 | T56%% | 845796486 | T381% | 761312944 | 7035% | 726757532 | 70.80%
Iomoviizzdo 4000639 | 035% | 4222000 | 036% | 379643 | 033% 187 0.07% 176581 0.05%
intangible

Inmovilizado material|  127.217.929 | 11.07% | 127.639.000 | 1098% | 124.601.163 | 1087% | 114898634 | 1062% | 110212017 | 10,74%

[nversiones en
empresas del grupo | 702490290 | 61.13% | 699.124000 | 60,04% | 684932435 | 3978% | 615564819 | 3689% | 600.048302 | 3846%
v asociadas

Inersiones 41948333 | 36%% | 43458000 | 373% | 25364872 | 221% | 19950186 | 184% 41664 0.04%
financieras a largo

Actvos por - 6641329 | 05%% | 6626000 | 057% | 7100382 | 082% | 10176118 | 094% | 15604008 | 152%
impuesto diferido

Lo 266826775 | 2322% | 283.081000 | 2431% | 300045702 | 2619% | 320794966 | 2965% | 299687278 | 2920%
o 826 22% (0811 31% 1043, . 19% 794 ! 63% 687, . 20%
Bxistencias 11476584 | 100% | 9877000 | 085% | 11603786 | 101% | 13282813 | 123% | 23720384 | 231%
Deudores

comerciales y otras | 104.486.082 9.09% 80.762.000 6.94% 35493193 3,10% 49.044622 453% 60.559.789 5.90%
cuentas a cobrar

Inversiones en
empresas del gpo | 34.067.351 2.96% 30511.000 262% 31.707.030 2771% 35358455 327% 25.113.820 245%
v asociadas

[nversiones
financieras a corto 45331.860 3.94% §7.983.000 7.56% 116.539.150 | 10,17% 48828576 451% 1307624 0.13%
plazo

Periodiicaciones 2 38662804 | 337 | 28703501 | 265% | 15240353 | 148%
corto plazo
Tesoreria 7464699 | 620% | TIOHS000 | 635% | 66039649 | 576% | 145576399 | 1345% | 22667764 | 221%

TOTAL ACTIVO | 1.149.126.295 | 100,00% | 1.164.350.000 | 100,00% | 1.145.842.188 | 100.00% | 1.082.107.910 | 100,00% | 1.026.444.610 | 100.00%

Fuent e: El aboraci -n propia a trav®s de dat o

Al igual que Mahou, el activo no corriente es la masa que mas importancia tiene,
representando el 76,78% del activo total en el 2014. Durante los cinco afios estudiados,

ha segido una tendencia creciente debido a:

- EI aumento paulatino de |l a partida #Afir
asociadas a | ar g del 5)8%zen 6l 200 614Roepa s ado

2014siendo la partida mas representativa dentro del activo nerter.

- Aumento del inmovilizado material que pasé a representar del 10,74% en el 2010
al 61,13% en el 2014 del activo total. Este incremento se debe a la inversion
realizada sobre todo en instalaciones técnicas. Tal es el caso de la inversion
realizacg para remodelar las lineas de envasado de las fabricas de Murcia y del

Prat de Llobregat.
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El inmovilizad intangible, compuesto por patentes, fondo de comercio y aplicaciones

informaticas apenas tienen peso, llegando a representar el 0,35% del adtien &ta

ultimo afo estudiado.

En relacion al activo corriente, la masa con mas peso es la conceaniestedeudores,

los cuales en el ultimo afio llegaron a representar el 9,09% del total activo.

La tesoreria se encuentra en una situacion similar a spetidlora. Sin embargo, en el

2011 experimentd un crecimiento del 5,42%. Como solucién a un posible problema de

rentabilidad, la empresa reinvirtié sus recursos en la compafia Pescanova.

Por otro lado, la empresa redujo las inversiones destinadas a enmuressasciadas 0

fuera del grupo ya que, las inversiones financieras a corto plazo se han reducido, pasando

de representar un 7,53% en el 2013 al 3,94% en el dltimo afio estudiado.

Tabla 74: % Verticales dePNy pasivo de Estrella Damm, S.A

2010
;‘;Tnom 1ONIO 332209023 | 2892% | 593011000 | 5093% | 566567204 | 4945% | 543320750 | 5021% | 537348581 | 5235%
Fondos propios 3130325755 | 28.92% | 593552000 | 5098% | 566510956 | 4944% | 543260364 | 3020% | 537287499 | 5134%
~ Capita 54016654 | 4.70% | 53482000 | 459% | 51996254 | 454% | 50395115 | 466% | 48769470 | 475%
_Primade emisivn] 32586603 | 2.84% | 32386000 | 280% | 32586603 | 284% | 32586603 | 301% | 34212249 | 333%
~Reservas 00520112 | 17.54% | 465924000 | 4002% | 435424393 | 3800% | 431161320 | 39.84% | 400357956 | 39.00%
Resutadodel |00 ncng | sae% | 57605000 | 495% | 62100582 | S5A2% | 44244860 | 409% | 68578665 | 668%
€JELCICIO
- Dividendo a ) | . . ,
t (16204996 | -141% | -16.045000 | -13%% | -15.598.876 | -136% | -15.118535 | -140% | -14630841 | -143%
cuenta
E‘;SNONO 166108404 | 1446% | 228721000 | 19.64% | 258187534 | 2253% | 277149226 | 2561% | 112252318 | 10.94%
Pl“’“s“mes WE 35060 | LIR% | 544000 | 047% | 13716646 | 120% | 13903079 | 128% | 6147816 | 0.60%
plazo
Deudas alargo plazo|  142.025.851 | 1236% | 207.736.000 | 1784% | 230010308 | 2007% | 253571719 | 2343% | 61442378 | 599%
Pasivos por 10561863 | 092% | 15511000 | 133% | 14460579 | 126% | 9674427 | 089% 1624066 | 016%
impuesto diferido
e 650.718.868 | 56.63% | 342618000 | 2943% | 321087450 | 28.02% | 261636934 | 24.18% | 376843912 | 36.71%
CORRIENTE S i = - = o =0 i S
Deudmsacooplaze] 54059791 | 470% | 75414000 | 648% | 76485637 | 668% | 44355400 | 410% | 181975557 | 17.73%
Deudas con
capresas el gUPO | 00 003003 | 1824% | 169737000 | 1458% | 160476924 | 1401% | 124237470 | 114%% | 70404762 | 636%
v asociadas a corto
plazo
Acteedotesyoltas | e sesen | 919% | 97259000 | 835% | 8400235 | 733% | 01915484 | 849% | 124265007 | 12.11%
cuentas a pagar
Periodiicacionesa | ) oceas | 2449% | 208000 | 002% 122533 0.01% 137459 0.01% 198,586 0.02%
corto plazo
TOTAL
PATRIMONIO | 1.149.126295 | 100.00% | 1.164350.000 | 100.00% | 1.145.842.188 | 100.00% | 1082.107.910 | 100,00% | 1026444810 | 100,00%
NETO Y PASIVO
Fuente:Elabr aci - n propia a trav®s de dat os
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ANALISIS FINANCIERO Y ECONOMICO

En contraposicion a su competidora, el patrimonio neto representa el 28,92% del total
patrimonio neto y pasivo siendo superado por las deudas a corto plazo. Esto significa que

la empresasta esencialmente financiada por fondos ajenos.

Dentro del patrimonio neto, la cuenta mas representativa son las reservas, constituidas
tanto por la reserva legal y estatutaria como por otras reservas representando entre el 17%
y el 40% del total duranties cinco afios estudiados.

El resultado del ejercicio es mucho menor que el de Mahou, llegando a representar entre
el 4% vy el 6,7% del total.

En cuanto al pasivo no corriente, ha ido reduciéndose durante los cinco afios sin tener

apenas peso con respectéoshl a causa de:

- Las provisiones han disminuido del 11,80% en el 2010 al 1,35% en el 2014. En
el ultimo afio, éstas se vieron incrementadas debido a la provisidon por parte de la empresa

de 40 millones de eur@®n motivo de l&risis de liquidez que @vesabdescanova.

- Disminucion de las deudas a largo plazo con entidades de crédito durante el

altimo afio, siendo la partida mas representativa dentro del pasivo no corriente.

Por ultimo, el pasivo corriente experimentd un aumento del 89,93% del 2034

debido principalmente al aumento de las deudas con acreedores, que pasaron del 8,35%
en el 2013 al 9,19% en el 2014. Esta partida esta fundamentalmente formada por las
deudas contraidas con los proveedores y las remuneraciones pendientes deogago a |

trabajadores.

7.1.2 Porcentajes Horizontales:El analisis horizontal consiste en determinar
como progresan a lo largo del tiempo, los elementos patrimoniales que forman parte de
la empresa. Es decir, establecer cuanto ha variado de un periodo a otrepuamauenta.

Para ello, se calcula el porcentaje de incremento o disminucién de cadd@aasdo

Miralles & ifiguez Sanchez, 2010)
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V Mahou San Miguel, S.A

Tabla 75: % Horizontales del activo de Mahou San Miguel, S.A

2011 2010

ACTIVONO

: 0 0 0 0
0 860.756.202 | 963.335.605 | 851.948.752 | 824 874897 | 693.903.742 | -10.65% 13.07% 3.28% 18.53%

Inmovilzado ntangible | 72747051 | 2742369 | 2042638 | 1730104 | 1694793 |255271% | 3426% | 18.06% 2.08%
Inmovilizado material | 251285294 | 226837119 | 157616341 | 141996647 | 150439425 | 1078% | 4392% | 1100% | -561%
Inversiones inmobiliarias | 34274700 | 25973.727 | 33910442 | 28407608 3196% | -2340% | 1937% | -100,00%
lnversiones en empresas

del grupo v asociadas a | 344.334.553 | 593.763.920 | 572.686.637 | 572.655.012 | 457.606.414 | 42.01% |  3.68% 0.01% 25.14%

largo plazo

Inversionesfnancierasa| o 13307 | 59071410 | 59.079.806 | 36620509 | 56036038 | 6141% | 137 | 438 | 260
largo plazo

fﬁ“‘:”"”mm 64057212 | 28747360 | 26612887 | 23465017 | 28007072 | 122.83% | 802% | 1342% | -1622%
€130

G0 462629388 | 330.073.940 | 339.756.176 | 360.658.573 | 486396220 | 3644% | 020% | -809% | -24.00%
o 023, U735, .136. 038, 346. A4% L20% U9% 0%
Fxisteacias 52030848 | 20512685 | 26058077 | 23.657.046 | 23638204 | 7630% | 1326% | 10.15% | -0.01%
Deudores comerciles | o0 cc | 105.060458 | 121420002 | 244804274 | 275593537 | 56.20% | -1347% | -5040% | -1L17%
ofras cuentas a cobrar

Tnversiones en empresas

del grupo v asociadasa | 18.162.614 | 27.766.083 | 72320471 | 22.694.528 | 30.000.000 | -3459% | -6161% | 21867% | -2435%
corto plazo

Ioversionesfancierasa| ), e-0 007 | 15081392 | 14086635 | 14120400 | 14246209 | s48%% | 06% | 027% | -086%
corto plazo
Perodicaconesa. | 0 50830 | 27994620 | 18880924 | 11342887 | 6942815 | 538% | 4827% | 6646% | 6338%
carto plazo
Tesoreria 68847427 | 66270535 | 30916020 | 17998529 | 99013207 | 389% | 11436% | 7L77% | -8182%

TOTALACTIVO  |1.323.385.590)1.275.400.545|1.191.704.928|1.194.533.470 1.182.199.962|  3.76% 7.02% 0.24% 1,03%

Fuent e : El aboraci-n propia a trav®s de datos |

El activo no corriente ha tenido una variacion positiva hasta el periode2P@43en el

gue se redujo un 10,65% debido a:

- El inmovilizado material disminuy6 su crecimienfigsando de crecer en el
periodo 2012013 un 43,92% a apenas un 10% en el periodo-2013. Sin
embargo, las inversiones realizadas en dicha partida, han ido a parar durante el
altimo periodo al inmovilizado intangible y a las inversiones inmobiliarias, g

crecieron un 2.552,71% y 31,96% respectivamente.

El gran crecimiento experimentado por el inmovilizado intangible se sidtre
todo a las patentes como consecuencia del lanzamiento de nuevas marcas al

mercado durante el 2 0aln4 Miegnuterle dlaasr agou, e fdS
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Bl udo y A Ca s iAshimisneo, el dithe audento tambiéfluyeron en

menor medida el fondo de comercio y las aplicaciones informaticas.

nversi del

55340
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grupo 'y
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Por otro lado, el activo corriente ha ido reduciéndose a lo largo de los afios salvo en el

periodo 20122014 que aumentd un 36,44% a causa de:

- El aumento de las existencias en un 76,30% en el Ultimo periodo como

consecueq |
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- Aumento de los deudores comerciales en un 58,20% durante el Gltimo periodo

gracias al aumento de las deudas de los clientes por ventas y prestaciones de

servicios que pasarn

de

98.

657.

17940

a

20.

415.

999u.

- Incremento de las inversiones financieras a corto plazo en un 84,85% debido

principalmente a los crédit@sotras empresas que comenzaron a aumentar a partir
del periodo 201-2013.

Tabla 76: % Horizontales ddPNy pasivo de Mahou San Miguel, S.A

T T Variacion Variacion Variacion Variacion
2013 2010
20142013 2013-2012 20122011 2011-2010
i‘;THOm“OMO 1.005.317.357|1.019.602.989| 946.468.986 | 865.768.560 | 754.447.038 | -1.40% 7.73% 9.32% 14.76%
Fondos propios |1.002.503.371|1.019.573.163| 946.362.745 | 865.578.895 | 754236322 | -1.67% 7.74% 9.33% 14.76%
~Capital 14028253 | 14028253 | 14.028253 | 14028253 | 14.028253 | 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
“Reservas | 904 111395 | 938605 172 | 821 206666 | 710190875 | 622439277 | -3.68% 1431% 15.63% | 14.10%
- Resutadodel) |, 300715 | 66849738 | 111127826 | 141359767 | 117768792 | 7110% | -39.84% | -2139% | 20,03%
ejercicio
Agustes por 2.813.986 28.487 110.888 137.350 100,00% | -7431% | -19.27%
cambio de valor
Subvenciones, 29.826 77.754 78.786 73366 | -100.00% | -61.64% | -1.31% 7.39%
donaciones v
PASIVO NO X i . i
o 71.827.525 | 69.628.504 | 75.903.348 | 153.268.195 | 166.003.224 | 3.16% 8.27% 50.48% 7.67%
Provisiones 17.829.000 | 34442002 | 36.579.110 | 123.232.688 | 139.498.695 | -4823% | -5.84% | -7032% | -11.66%
I:e“dmlﬁ@ 50.350.657 | 28.988.612 | 31.102.177 | 25.129.838 | 22963388 | 73.69% -6.80% 23.77% 9.43%
plazo
Pasivos por 3647868 | 6.197.890 | 7.735542 | 3.932633 | 1060271 | -41.14% | -19.88% | 96.70% | 270.91%
impuesto diferido
PASIVO 246.240.708 | 186.178.052 | 160.332.594 | 175.496.706 | 261.849.700 | 32.26% 9,059 3.51% 32.98%
Co B L 3 d E B d L o L = (3 L (3 -3, (3 -32, (3
Dendas a corto 63.605 1137 100,00%
plazo
Dendas con 104.011.602 | 85842287 | 56.106298 | 53.138408 | 110193497 | 21.17% | 53.00% 5.59% 51.78%
empresas del
Acreedoresy | 1) 165501 | 99.841237 | 112.634.587 | 120.908.108 | 149938511 | 4239% | -1136% | -6.34% 19.36%
otras cuentas a
Periodificaciones a corto plazo 494,528 591709 1450190 | 1716555 | -100.00% | -1642% | -59.20% | -15.52%
TOTAL
PATRIMONIO | 1-323-385-590| 1.275.409.545) 1.191.704.928 1.194.533.470| 1.182.299.962|  3.76% 7.02% 0.24% 1.03%
Fuent e: El aboraci-n propia a trav®s de
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El patrimonio neto ha ido experimentando un crecimiento gadanenoihasta que en

el periodo 2012014 descendié un 1,40%. A pegle que el resultado del ejercicio

aumento6 un 71,10%, no influy6 en dicho descensofwgumotivado por:

- El descenso del 3,68% de las reservas que ocasiond que los fondos propios

cayeran un 1,67%.

- Descenso del 100% de las subvenciones. En este alaso existir datos del

altimo afio, suponemos que no se les concedid ninguna.

Por otra parte, el pasivo no corriente tuvo por primera vez en los cinco afios estudiados

un crecimiento del 3,16% durante el periodo 2PQB4, debido principalmente al

aument del 73,69% de las deudas a largo plazo. Ni la disminucién de las provisiones

(48,23%) ni la del pasivo por impuesto diferido (41,14%) han influido de manera tan

significativa a dicho aumento.

Para concluir, el pasivo corriente percibido un destacabimento durante el periodo

20132014 del 32,26% a causa del aumento de las deudas con acreedores y en concreto,

con los proveedores, cuya deudapasb@. 799. 0070 a

96

Tabla #7: % Horizontales del activo de Estrella Damm, S.A

. 342.

ESTRELLA 2010 Variacion Variacion Variacion ~ Variacion
DAMM, S.A = 2014-2013  2013-2012 2012-2011 2011-2010
ACTIVO NO ) )
o 882.209.520,04 | 881.269.000 | 845.796.486 | 761.312.944 | 726.757.532 | 0.12% 11,10% | 4.75%
Inmoviizado 400163902 | 4222000 | 3.796.434 722.187 476.581 5.22% 1121% | 425.69% | 51.53%
intangible
[mzm.’:fad" 127.217.928,92 | 127.839.000 | 124.601.163 | 114.898.634 | 110.212.017 0.49% 2.60% 8.44% 4,25%
matery
Inversiones en
empresas del 702.490.289,84 | 699.124.000 | 684.932.435 | 615.564.819 | 600.048.302 | 0.48% 2.07% 1127% | 2.59%
grupo y asociadas
Inversiones
financieras alargo| 41.948333,06 | 43.458.000 | 25.364.872 | 19.951.186 416.624 3.47% 71.33% | 27.13% | 4688.77%
plazo
Activos por 6.641.32920 | 6.626.000 | 7.101.582 10.176.118 | 15.604.008 0.23% 6,70% | -3021% | -34,79%
impuesto diferido
EAEIND 266.826.775.03 | 283.081.000 | 300.045.702 | 320.794.966 | 299.687.278 5.74% 5.65% 6.47% 7.04%
CORRIENTE e e e oo i e i
Existencias 11476.583.68 | 9.877.000 | 11.603.786 | 13.282.813 | 23.729.584 1620% | -14.88% | -1264% | -44.02%
Deundores
comerciales y 104486.081,59 | 80.762.000 | 35493103 | 49.044622 | 60559789 | 2938% | 12754% | -27.63% | -19.01%
otras cuentas a
Inversiones en
empresas del 34.067.550.90 | 30.511.000 | 31.707.030 | 35.358.455 | 25.113.820 11.66% 377% | -1033% | 40.79%
grupo vy asociadas
Inversiones
financieras a 45331.860,07 | 87.983.000 | 116.539.150 | 48.828.576 1.307.624 -48.48% 2450% | 138.67% | 3634.14%
corto plazo
Periodficaciones 38.662.894 | 28703901 | 15240353 -100,00% | 3470% | 8834%
a corto plazo
Tesoreria 71464699 | 73948000 | 66.039640 | 145576599 | 173.736.108 | -3.36% 1198% | -5464% | -1621%
ioc.;;l;o 1.149.126.295,07|1.164.350.000 | 1.145.842.188 | 1.082.107.910 | 1.026.444.810 | -131% 1.62% 5.89% 5.42%
Fuent e: El aboraci-n propia a trav®s de
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El valor del activo no corriente ha tenido una tendencia positiva dueantenco afos
estudiados. ElI mayor crecimiento fue durante el periodo -2012 del que es
responsable el inmovilizado intangible y dentro de éste, las patentes, las cuales pasaron
de 4. 7500 a 945.51740.

Sin embargo, esta situacion se revierte en é@er20132014 en el que el inmovilizado
intangible disminuye un 5,22% como consecuencia del descenso de la cifra de las
aplicaciones informaticas, siendo a su vez, una de las causas del escaso aumento del

activo no corriente en un 0,12%.

Por otro lado, lainversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo aumentaron
duranteel periodo 2012012 un 11,27%a costa de la disminucién por parte de la
empresa de dichas inversiones a corto plazo en un 244@%¥a bien, durante el periodo
20132014, laempresa decide invertir mas a corto plazo aumentando la cifra en un

11,66% mientras que las inversiones a largo plazo crecen apenas 0,48%.

El activo corriente ha sufrido descensos a partir ddbger20162011. Las partidas

responsables de esta situacon:

- Los deudores comerciales, en concreto los clientes por ventas o prestaciones de
servicios disminuyeron con mas intensidad que en afos anteriores (27,63%). Sin
embargo, en periodos posteriores llegd a experimentar un incremento del 127,54%
en el qe solo influyé para empequefiecer el descenso del valor del activo corriente
durante el periodo 2012013.

- Como se indicé con anterioridad, las inversiones en empresas del grupo y
asociadas disminuyeron en beneficio de las inversiones a largo plaamdend
duradera hasta el periodo 2eA&14.

- Las inversiones financieras a corto plazo pasaron de crece63,131%
(pasando de 1.307.6240 e21)ealdecrecéru®@ a 48.
48,48% en el 20:3014.

- Las periodificaciones a corto plazo decrecieron al 166P20122013.
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Tabla 78: % Horizontales del patrimonmetoy pasivo de Estrella Damm, S.A

Variacion ~ Vanacion Varacion — Vaniacion
2014-2013  2013-2012 2012-2011 2011-2010

2010

;;T 0 ONIO 332.299.023 | 593.011.000 | 566.567.204 | 543321.750 | 537348.581 | -43.96% 4.67% 428% 1.11%
Fondos propios | 332325.755 | 593.552.000 | 566.510.956 | 543.269.364 | 537.287499 | -44.01% 4.77% 4128% 1,11%
- Capital 54.016.654 53482000 | 51.996.254 | 50395115 | 48.769.470 1,00% 2,86% 3,18% 3.33%
i Pmna de 32.586.603 32.586.000 | 32586.603 | 32.586.603 | 34212249 | 00019% | -0.001%% | 0,00% | -475%
emision

- Reservas 201521112 | 465924.000 | 435424393 | 431.161.320 | 400357956 | -36,75% 7.00% 0.99% 7.69%
- Resultado del

60.406.382 57.605.000 | 62.102.582 | 44244860 | 68.578.665 4.86% -1.24% | 40.36% | -35.48%

ejercicio

i ?mdendo T 1620499 | -16.045.000 | -15.598.876 | -15.118.535 | -14.630.841 1.00% 2.86% 3.18% 3.33%
cuenta
Ajustes por cambi -26.732 -541.000 56.248 52.386 56.284 -95,06% | -1061.81%| 737% | -6.93%
PASNONO 166.108.404 | 228.721.000 | 258.187.534 | 277.149.226 | 112252318 | -2738% | -1141% | -6.84% | 146,90%
co 108 J21. 187, 149, 232 8% A41% .84% .90%

Provisiones a 13520689 | 5474000 | 13716646 | 13903079 | 6147816 | 147.00% | -6009% | -134% | 126.15%

largo plazo

Devdasalago |11 oses1 | 207.736.000 | 230010308 | 253571710 | 61442378 | 3163% | 9.68% | -929% | 312.70%

plazo

Pasivos por 10561863 | 15511000 | 14460579 | 0674427 | 1624066 | -3191% | 726% | 49.47% | 49569%
impuesto diferido

PASIVO 650.718.868 | 342.618.000 | 321.087450 | 261636934 | 376843912 | 8993% | 671% | 2272% | -30.57%
co /18, Bla. U8/, i1 843 93% Nk WPy k]

Ii"‘“d““m 54050791 | 75414000 | 76485637 | 44355402 | 181975557 | -2832% | -140% | 7244% | -7563%
plazo

Deudas con

ddl
spresas ¢ 209643893 | 169.737.000 | 160.476.924 | 124237470 | 70404762 | 2351% | 577% | 29.17% | 76.46%
grupo y asociadas

a corto plazo

Acreedores y
ofras cuentas a 105.588.560 | 97.259.000 | 84.002356 | 91915484 | 124.265.007 8.56% 1578% | -8.61% | -26,03%
pagar

Periodificaciones

281.426.625 208.000 122,533 137.459 198.586 | 135201,26%| 69.75% | -10.86% | -30.78%
a corto plazo

TOTAL
PATRIMONIO
NETOY
PASIVO

1.149.126.295 (1.164.350.000| 1.145.842.188 | 1.082.107.910 | 1.026 444810 -1.31% 1.62% 5.89% 542%

Fuent e: El aboraci -n propia a trav®s de datos

El valor del patrimonio neto ha ido incrementandose durante los afios estudiados hasta el
periodo 2012014 en el que descendié un 43,968m0 consecuencia de dlisminucion
delos fondos propios de un 44,01%, que al igual que la masa global del patrimonio neto,

seguia una tendencia crecietti@oslos afios entre el 1% vy el 4,7% hasta el 2014.

A su vez, edescenso de los fondos propios, se debe principalmente al decrecuieiento

valor de las reservas del 56,75%.
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El valor del pasivo no corriente ha disminuido durante todos los periodos entre el 6% y

el 27,50%excepto en el afio 2011 en el que experimentd un crecimiento del 146,90% a

causa del considerable aumento de las deutlaaa go pl azo que pasaror
253 571. 7190, siendo el afo en el que m8s de

En cambio, el pasivo corriente sigue la tendencia contraria. Durante el perioe202010

el valor total descendio el 30,57% y en los afios postsricoenenz6 a seguir una

tendencia positiva, llegando a aumentar en el 2019)1928%. Este cambio de tendencia

fue debido tanto al aumento de las deudas a corto plazo con entidades de crédito del
72,44% en el 2012 como de las periodificaciones que creciemoel 2014 un
135.201, 26% al pasar de 208.000u a 281.426.

7.2CALCULO Y ANALISIS DEL CAPITAL CIRCULANTE

El analisis de la estructura financiera, se centra en la capacidad de la empresa para atender
sus deudas a corto plazo. Para ello, debe de disppeéeativo suficiente en el momento

en el que tenga que hacer frente a dichas de(@agido Miralles & Ifiiguez Sanchez,

2010)

Dicho analisis, sdleva a cabo mediante el calculo dehdo de maniobra o capital
circulante,quees la parte del patrimonio neto y pasivo no corriente que financia el activo

corriente.(Palomares & Peset, 2015)
Se calcula de la siguiente forma:

Capital circulante = AC PC
Fondo de maniobra = PN + PN@NC
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7.2.1 Mahou San Miguel, S.A

Gréfico #1: Estructura financiera ddahou San Miguel, S.A desde2810 al 2014.

ESTRUCTURA FINANCIERA ANO 2010 ESTRUCTURA FINANCIERAANO 2011
Fondo de maniobra l Fondo de maniobra
« e
41,14% 3095%
TOTAL ACTIVO TOTAL PNY PASIVO TOTAL ACTIVO TOTAL PN'Y PASIVO
ESTRUCTURA FINANCIERA ANO 2012

Fondo de maniobra

ac R

2851%

TOTAL ACTIVO TOTAL PNY PASIVO

ESTRUCTURA FINANCIERAANO 2014

. Fondo de maniobra
34,96%
TOTAL ACTIVO TOTAL PN'Y PASIVO
Fuente: Elaboraci-n propia a trav®s de datos

Durante todos los afos estudiados, @lvacorriente es mayor que el pasivo corriente,
por lo tanto el fondo de maniobra es positizsto no significa necesariamefdempresa

pag.46



