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RESUMEN EJECUTIVO

Con la crisis econémica actual el sector retail de la moda en Espafia se ha visto obligado a
transformarse para poder “sobrevivir” a los profundos cambios surgidos.
El presente trabajo pretende analizar como han afrontado la crisis financiera las dos empresas

punteras del sector de distribucién de moda en Espana, siendo éstas Zara Espana, S.A. y

Punto Fa, S.L. (Mango).

El trabajo se desarrolla aplicando una determinada metodologia de analisis contable de
rentabilidad — riesgo a nivel de cuentas individuales. Posteriormente se realiza una
comparativa entre ambas compafias, con el fin de identificar cual de las dos ha actuado de
manera mas eficiente a partir la aplicacion de determinadas estrategias en cada momento.
En general, la sensacién obtenida tras el analisis de ambas empresas es que mientras Zara
Espafia, S, A. ha llevado a cabo una politica mas bien conservadora, sin despreocuparse del
crecimiento en ventas; Mango ha emprendido un cambio radical en su modelo de negocio,
llevando a cabo esfuerzos excesivos que todavia no le han generado retorno en sus niveles

de rentabilidad.

PATLABRAS CLAVE
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1.

INTRODUCCION

St alguien llega a hacernos la pregunta de cuales son los principales retailers de moda en

Espafia, sin duda, y sin pensarlo mucho, dirfamos que éstos son Inditex y Mango.

Efectivamente, ambos grupos de empresas ocupan los primeros lugares en el mapa de la
moda en Espafia, e incluso en el mundo, para el caso de Inditex, con su ensefa Zara, que

ademas se ha convertido en una de las marcas mas valiosos a nivel mundial.

También, es indudable el rapido y progresivo crecimiento experimentado por ambos
grupos de empresas, sobre todo en los ultimos anos, dando una imagen de ser inmunes a

la crisis econdémica actual.

A tal respecto se deriva mi motivaciéon personal por hacer un trabajo consistente en
estudiar como han afrontado la reciente crisis econémica las dos empresas con mayor
facturacién en el sector de distribucién de moda en Espafia: Zara y Mango; y examinar su
grado de vulnerabilidad a los profundos cambios econémicos surgidos a partir del afio

2008.

Con tal fin, en el presente Trabajo Fin de Grado llevo a cabo un analisis contable de
rentabilidad — riesgo a partir de la aplicacién de una metodologia bien definida, para lo que
partiré de los estados contables que captan, valoran y representan la realidad econémica de
las empresas. El analisis de rentabilidad - riesgo posibilita obtener los indicadores
necesarios para entender el éxito o el fracaso de la empresa, derivado de decisiones y
estrategias tomadas en cada momento, y poder proyectar su comportamiento futuro. Cabe
afladir que el analisis de estados financieros resulta fundamental para orientar la toma de
decisiones de los usuarios de la informacién contable, pues “proporciona la informacion
sobre los distintos flujos que han modificado la situacién financiera de la empresa a lo largo

del tiempo” (Ortega, 2000).

Las empresas escogidas para el analisis, como ya se ha dicho anteriormente, son Zara y
Mango. Dado el enorme éxito empresarial de Zara, derivado de su peculiar forma de
ejecutar su modelo de negocio, son muchos los estudios publicados destinados a explicar
las principales razones de dicho éxito, pero siempre desde un punto de vista global o de
grupo consolidado. Mi interés, sin embargo, se centra en el funcionamiento del negocio de
la moda en Espafia. En concreto, el de Zara Espana, S.A (la filial espafiola del grupo
Inditex) y Punto Fa, S.LL (filial del grupo Mango), que son las dos empresas que, dentro de

sus respectivos grupos recogen el negocio en Espafa. El problema es que, mientras Zara



Espafia, SA lo hace con exclusividad, Punto Fa, SA (en adelante Mango) lo combina con
la participacién en filiales de otros paises. A pesar de la imposibilidad de obtener unas
cuentas anuales individuales que recojan con exclusividad la actividad espafiola de Mango,
se ha decidido continuar con el analisis ya que la metodologia a aplicar, aunque dirigida a
cuentas individuales (en ningin de los casos existen cuentas consolidadas a este nivel),
permite separar ambas zonas geograficas, no sin algunos problemas metodolégicos, que

comentaré a lo largo de este trabajo.

Esta metodologia es la propuesta por los profesores Pablo Archel Domench, Fermin
Lizarraga Dallo, Santiago Sanchez Alegria y Manuel Cano Rodriguez, en su libro “Estados
contables: elaboracion, analisis e interpretacion”. Asi, el presente trabajo se estructura en
tres etapas: la primera consiste en comentar brevemente y de modo general, al sector retail
de la moda en Espafia, y algunos de los cambios que se han producido en el mismo con la
crisis economica. La segunda etapa trata de presentar a las dos empresas, identificando
algunos puntos clave de sus modelos de negocio y posibles ventajas competitivas.
Posteriormente se procede al analisis de rentabilidad-riesgo, teniendo en consideracion los
datos contables de amas empresas para los afios 2009 — 2015, obtenidos a través de la base
de datos “Sabi”; y la informacién proporcionada por los depositos de Cuentas Anuales del
afio 2015 (el ultimo disponible). Como herramienta de gestién de los datos y obtencién de
los resultados, se ha usado una plantilla “Excel” elaborada por los profesores anteriormente

mencionados, con ligeras modificaciones por mi parte.

Para el desarrollo del analisis se han ido descomponiendo las rentabilidades econémica y
financiera de las empresas, segiin los elementos que las integran. De este modo, ante una
visiéon general de la situaciéon de las empresas, se pueden ir buscando las causas y
consecuencias de las variaciones mas importantes producidas en los niveles de rentabilidad,
procedentes tanto del entorno econémico, como de las estrategias y transformaciones

llevadas a cabo, y riesgos asumidos en los distintos afios del periodo de estudio.

En general, la sensaciéon que tengo después de haber realizado el trabajo es que Zara
Espafia se ha podido adaptar muy bien a los cambios aparecidos en el sector retail con la
crisis financiera. Mango, sin embargo, a pesar de haber llevado a cabo grandes esfuerzos
para adaptarse a la nueva situacién econémica, a dia de hoy la empresa no se ha visto
recompensada en términos de rentabilidad. Mas aun, ha ido empeorando sus niveles en los

altimos anos.



2. EL SECTOR RETAIL DE LA MODA EN ESPANA

El sector de la moda es, a nivel global, uno de los mas dinamicos y crecientes. El
posicionamiento de Espafia en dicho sector queda definido como el pais exportador del

“fast fashion” gracias a Inditex, y, en los ultimos afios, también a Mango.

En Espafa, el sector de la moda tiene gran relevancia estratégica. Pues es uno de los mas

importantes en el peso de la economia nacional (Anexo 1), en cuanto a participacion en el

PIB.

Sin embargo, aunque a nivel mundial el gasto en prendas de vestir ha ido creciendo, cabe
decir que el sector de la moda en Espafia se ha visto influido negativamente por la crisis
econémica actual. La fuerte caida del gasto en prendas de vestir (Anexos 2 y 3) ha

dificultado el desarrollo de la actividad econémica de las grandes empresas nacionales.

A la vista de esta complicacion del entorno econémico y del consumo, la moda se ha

tenido que transformar y adaptar a un consumidor con “bolsillos mas apretados”.

Los retailers han apostado por nuevos conceptos, dedicando grandes esfuerzos a innovar

y mejorar sus modelos de negocio.

Destacan especialmente los conceptos de “fast fashion”, “megastores”, e-commerce y
sostenibilidad y responsabilidad social. El primero consiste en introducir colecciones de
ropa que siguen las dltimas tendencias de la moda pero que han sido disefiadas y fabricadas
de una forma rapida y barata. De esta manera, ofrecen al consumidor medio la posibilidad
de acceder a las novedades del mundo de la moda a precios mas acorde con sus
posibilidades. Por otra parte, las grandes ensefias de la moda han ido apostando por nuevas
estrategias “high street”, donde buscan tiendas mas grandes, visibles y en edificios

emblematicos.

Por lo que respecta al “e-commerce”, factor de enorme impacto en toda la industria del
comercio dirigido al consumidor final, Espafia es uno de los paises europeos donde mas se

ha crecido en este sentido.

Cabe afiadir que la mayor consciencia por parte de los consumidores y la mayor demanda
de transparencia a las empresas han convertido la “sostenibilidad” la palabra de moda en
el sector. Aunque “fast fashion” y sostenibilidad parecen opuestos, las grandes empresas
del sector han ido incorporando en su estrategia conceptos como el reciclaje, el uso de

materiales ecologicos o el control de sus proveedores, a través de auditorfas en su camino



hacia la sostenibilidad.

Para terminar cabe decir que en los ultimos afios el sector del retail en Espafia se ha ido
recuperando mostrando en el 2015 un mayor dinamismo que en afios anteriores, segin

datos de Euromonitor 2016.

kskkk

El Grafico inferior muestra a las principales empresas del sector del comercio al por

menor de prendas de vestir en establecimientos especializados, por volumen de ventas.

Tal y como se observa, la mayor facturacion se corresponde a Punto Fa (Mango), seguido
por Zara Espafia, S.A. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que los datos son
obtenidos a partir de los resultados presentados por las empresas en sus Cuentas Anuales
individuales (no existen consolidadas), por lo que a pesar de que Mango aparezca en
primera posicion, su volumen de facturacion se corresponde en un 75% a ventas en el
extranjero, y en tan solo un 25% a ventas obtenidas en el territorio nacional, mientras que
el volumen conseguido por Zara muestra integramente las ventas que obtiene la empresa
en el territorio nacional. Con esto se pone de manifiesto la espectacular cuota de mercado

de Zara en Espafa, muy superior a la de Mango.

Grifico 1

Ranking nacional del sector retail de la moda

en base a la facturacion (en €)

PUNTO FA SL
" ZARA ESPANA SA
OVSHOEESPANAYA BERSHKA BSK ESPANA SA
TS 3 STRADIVARIUS ESPARA SA
C&A MODAS 5L PUNTO FA SL PULL & BEAR ESPARIA SA
HENNES AND CORTEFIEL SA
MAURITZ SL HENNES AND MAURITZ SL
C&A MQDAS SL
SFERA JOVEN SA
OYSHO ESPANA SA
CORTEFIEL SA
ZARA ESPANA SA
PUNTO FA SL 1509 150 000
EULLEIREAR ZARA ESPARIA SA 1580 100 562
CEELERED BERSHKA BSK ESPANA SA | 1204532772
STRADIVARIUS ESPANA SA | e53300 502
STRADIVARIUS ~ BERSHKABSK PULL & BEAR ESPANA SA 951269 747
ESPARA SA BT CORTEFIEL SA 811051 000
HENNES AND MAURITZSL | &89 682 000
C&A MODAS SL 370 332 149
SFERA JOVEN SA 307 446 100
OYSHO ESPARA SA 202 108 880

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la base de datos “Sabi”



3. ZARA Y MANGO: LAS GRANDES DE LA DISTRIBUCION DE MODA EN ESPANA

Un poco de historia...

; ;ara (principal ensefia del Grupo Inditex) es la marca espafiola mas renombrada a nivel
internacional. También, segin Forbes, Zara ocupa el puesto 51 de las marcas con
mas valor del mundo, la Gnica espafiola, que junto con Santander (puesto 74), entra en el

“top 100”.

El comienzo del éxito de Zara reside en el ano 1975, cuando abre su primera tienda en
el centro de A Corufia, Espana, después de doce anos dentro de la industria textil. La vision
de la moda de Zara es bien recibida por el publico, lo que permite su rapida expansiéon con
nuevas tiendas en las principales ciudades espafiolas. Los afios 90 marcan el inicio de la
expansion internacional de la marca, que en la actualidad cuenta con 1.784 tiendas en

gestion propia, y 218 en régimen de franquicia, en todo el mundo.

Tal y como se ha comentado en el apartado introductorio, este trabajo se centra en el
estudio y analisis de Zara Espafia, S.A., cuyo ambito de actuacién se desarrolla en el

territorio nacional.

kkekok

Son numerosos los estudios que se han ido haciendo a lo largo de los dltimos afios acerca

del modelo de Zara, en busca de explicaciones del logro de su espectacular éxito.

A este respecto, a grandes rasgos se podria decir que el éxito de Zara se debe a su eficiente
y efectivo modelo de negocio, que abarca todas las fases de la cadena de valor: disefio,
fabricacién y aprovisionamiento, distribucion, logistica y tienda; obteniendo ventajas
competitivas en flexibilidad, rapidez y capacidad de innovacién. “La oferta de una atractiva
combinacién de moda al mejor precio, la constante renovacion de los disefios y los envios
a tienda entre dos y seis veces por semana, colocan al cliente en el centro de la estrategia
empresarial, mientras el envio diario de informacién desde las tiendas permite la
modificacion constante de las colecciones.” (Inditex, Informe de gestion consolidado). Con esta
estrategia de constante renovacion del producto, lo que consigue Zara es generar ansiedad

y deseos por los mismos.

Pero quiza lo que mas diferencia a la empresa frente a sus competidores es que no invierte
en publicidad, o al menos, no lo hace desde una perspectiva convencional. Su estrategia se

basa en la concepcion de sus tiendas como un enorme anuncio, y alrededor de ellas dedica



una parte importante de su inversién, tanto en recursos como en dedicacion. A este
respecto, la tienda se busca que sea coherente con la oferta de prendas, presentadas en un
espacio atractivo y agradable, que siguiere una imagen de lujo al que se puede acceder

pagando un precio muy por debajo del que rige en los establecimientos de alta gama.

kkkk

Mango, por otra parte, es la segunda mayor empresa de distribuciéon de moda en
Espafia, superada sélo por el Grupo Inditex. “La gran sorpresa aportada por Espana a la
distribuciéon de moda en los afios 80-90 fue la de Inditex, principalmente reconocible por
su ensefia Zara, pero hubo mas actores espafioles en esta revolucion, el principal de ellos
Punto Fa, S.L., de los hermanos Andik, con su ensefia Mango” (Texz/ Expres, marzo — abril
2012).

En 1984 se abre la primera tienda de Mango en Barcelona, marcando el inicio de una
gran y rapida expansiéon, de modo que para el ano 1992, la cadena ya tenia 99
establecimientos en Espafia e iniciaba su expansion internacional. Actualmente es un grupo
multinacional, y sus tiendas (2.730 en total, siendo propias 1.138, y 1.592 en régimen de
franquicia) se encuentran en las principales ciudades de mas de cien paises, en los cinco

continentes.

Cabe decir que la apuesta estratégica de Mango consistido en vender productos de calidad
media-alta, destinados, principalmente, a mujeres entre 18 y 40 afios, j6venes de espiritu,
sofisticadas, profesionales e independientes, que tiene una pasiéon por la moda y el
disefio. Mango vende disefo y estilo a un buen precio. Segun el director general “el secreto
de Mango consiste en ser una cadena de moda con el espiritu de una boutique” (Isak Andc,

presidente de Mango).

Ademas, su enfoque en un segmento femenino con una propuesta de valor basada en
exclusividad y precio queda reflejada en su cadena de valor, que combina una parte
centralizada (diseflo, logistica, comunicacién, sistemas de informacién, etc.) con otras
descentralizada (la totalidad de la produccién y una parte importante de la distribucion).
“Este modelo en red tiene la capacidad de ofrecer mas flexibilidad que los modelos

integrados y puede adaptarse mejor a perfodos tanto de crecimiento como de recesién”

(Salerno, Gay, 2008).

Cabe destacar sin embargo que con la crisis econémica actual, Mango ha tenido que dar

un giro a su estrategia basada en la exclusividad (control del nimero de prendas



uphd

producidas), apostando por un nuevo segmento de precio y productos mas universales.

Cabe destacar que rapidez e inmediatez son los factores clave de la nueva estrategia de
Mango, centrada en el “fast fashion”. Asi, Mango pone en marcha su nuevo plan para

competir con su principal oponente: Zara.

Por otro lado, el gran cambio implica también una transformacién a nivel de
comunicacion, en la que las tendencias juegan un papel decisivo. A este respecto, “la marca
lanzara cada mes una campana publicitaria diferente, protagonizada por la tendencia del
momento y representada por el rostro que mejor la defina” (Mango pressroom, 13 de septiembre

del 2016).

4. ANALISIS DE RENTABILIDAD — RIESGO ECONOMICO

Con el analisis de rentabilidad-riesgo se busca medir la capacidad de generacién de
utilidades por parte de las empresas, evaluando sus decisiones y politicas en la
administracion de fondos. Asi mismo, se persigue ver las consecuencias del

posicionamiento de las empresas ante un determinado tipo de riesgo.

En definitiva, el analisis de rentabilidad consiste en evaluar los resultados econémicos
obtenidos de la actividad empresarial, siendo clave para determinar la situacién y el
desempefio econdémico y financiero de la empresa, y poder tomar posteriormente

decisiones y medidas adecuadas de cara al futuro desarrollo de la actividad empresarial.

La rentabilidad, por lo tanto, se puede evaluar comparando el resultado final y el valor de
los medios utilizados para llegar al mismo; mientras que para evaluar el riesgo empresarial,
el analisis de estados financieros debera basarse en indicadores que midan los siguientes

aspectos:
1. El posicionamiento de la empresa ante un determinado tipo de riesgo.

2. Las consecuencias econémico-financieras de dicho posicionamiento.
(Archel, Lizarraga, Sanchez, Cano, 2015)
Kokokosk

En primer lugar, conviene descomponer la rentabilidad en financiera (rentabilidad de los

propietarios) y econémica (rentabilidad de las inversiones), con el fin de estudiar si los




valores de rentabilidad obtenidos se deben en mayor parte al desarrollo de la actividad
econémica o RE, o por la gestion de la politica de financiacién (rentabilidad financiera o
RF). De este modo se podra hacer un diagnéstico mas profundo acerca de si las medidas
correctivas a tomar tienen que ir enfocadas sobre la estructura econémica o, por el

contrario, tienen que centrarse sobre la estructura financiera.

Cabe decir que la rentabilidad financiera es un indicador completo del desempefio de una
empresa, ya que muestra el modo en el que los gerentes emplean los fondos invertidos por

los propietarios o accionistas para generar retornos.

Para el estudio de dicha rentabilidad resulta conveniente descomponerla en los elementos

que justifican su valor, siendo éstos:

- Rentabilidad econémica o RE, que indica el flujo generado por cada euro

invertido en activos, esto es, la gestion econémica de los activos.
- Coste financiero (CF) o coste de la financiacion ajena.

- Relaciéon de endeudamiento o ratio “L”, que representa la proporcion

de deuda que soporta una empresa frente a sus recursos propios.

Estos componentes quedan agrupados de la siguiente manera:

RF = RE + (RE - CF) x 0

4.1.  El caso de Zara Espafia, S.A.

Zara Espafia, SA es la sociedad constituida por el grupo Inditex para el desarrollo del
modelo de negocio de la distribucién detallista del sector de la moda en Espafia. Dado que
Zara Espana, SA no representa la matriz del grupo Inditex (siendo ésta Inditex, SA) no esta
obligada a presentar cuentas consolidadas, por lo que en todo momento se trabajarda con
sus cuentas anuales individuales.

“La actividad principal de la Sociedad es la distribucion de articulos de moda,
esencialmente ropa, calzado y complementos, desarrollada a través de un modelo integrado

de tiendas y venta online” (Nota 1 “Actividad y descripcion de la Sociedad” de la memoria del 2015).

kkskok

El cuadro inferior muestra la descomposicion de la rentabilidad financiera de Zara

Espafia en las partes que determinan su valor.
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CUADRO 1
Descomposicion de la Rentabilidad Financiera de Zara Espana, S A.
para el periodo 2009 - 2015

: Rentabilidad Rentabilidad i Relacién de Efecto
Ao . L. Coste financiero ) apalancamiento
financiera econdmica endeudamiento X
financiero
2015 0,618 0,182 -0,001 2,403 0,436
2014 0,649 0,200 -0,002 2,270 0,449
2013 0,491 0,163 -0,001 2,018 0,327
2012 1,034 0,333 -0,001 2,110 0,701
2011 1,075 0,333 -0,002 2,239 0,742
2010 0,935 0,286 -0,002 2,286 0,649
2009 0,704 0,222 -0,006 2,232 0,482

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

Tal y como se puede apreciar, la rentabilidad financiera de Zara Espafia, S.A. ha ido
aumentando progresivamente en el periodo 2009 — 2011, obteniéndose su valor mas alto
(107,5%) en el afio 2011. A partir del 2012, se produce una fuerte disminucién, al caer en
54 puntos porcentuales. Pese a su mejora en el afio 2014, con el aumento en 16 puntos
porcentuales respecto al 2013, la RF de Zara Espafia no ha llegado a recuperar los niveles
mantenidos en el ano 2009, quedando lejos también de los que tenia antes de la crisis

econémica (del 113% en el anio 2006, Anexo 5).

Es importante sefnalar que la RF es un indicador muy volatil, que frecuentemente se
distorsiona en excesivo, por lo que no resulta muy fiable estudiar de manera aislada. Es por

ello que se considera necesaria su descomposicion.

Por otra parte, la empresa Grifico 2
apost6 por mantener una Estructura financiera de Zara Espaia, S.A.
estructura financiera arriesgada, (en términos medios) para el periodo 2009 - 2015
y aprOVeChaf aso el baio coste al - Patrimonio Neto Pasivo total (corto y largo plazo)
que financia su deuda, que no ha 70%
llegado a ser del 1% en todo el 60%

, . 50%
periodo analizado.

40%

En concreto, Zara apostd por 0%

financiar sus invetrsiones 20%
mayoritariamente por medio de 10%
. ., . 0%
financiacion ajena, que 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
representa entre un 67 —71% de Fuente: Elaboraciéon propia a partir de base de datos “Sabi”
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la estructura financiera de la empresa durante el periodo 2009-2015; mientras que la
financiacién a través de fondos propios no ha llegado a representar el 35% en el periodo

analizado (ver Grafico 2).

Cabe decir que el bajo coste de la deuda, combinado con la elevada relaciéon de
endeudamiento, produce un efecto de apalancamiento financiero que incrementa la RF en
una proporcion mucho mas elevada que la RE, deduciéndose que el valor de la rentabilidad
financiera se obtiene principalmente por la buena gestion de la financiacién ajena que hace

Zara.

Por otra parte, los niveles de rentabilidad financiera mas bajos se corresponden al afio
2013, y coinciden con la bajada en los niveles de rentabilidad econémica. En este afo,
como ya se ha dicho anteriormente, la RF, disminuyé en aproximadamente 54 puntos
porcentuales con respecto al afo 2012, mientras que la RE lo hizo en 17 puntos
porcentuales, lo que hace necesario investigar las causas de dicha disminucion a través de

la descomposicion de la rentabilidad econémica, que se hara posteriormente.

Finalmente, a pesar de los descensos producidos en los niveles de rentabilidad de Zara,
se puede concluir que ha sido capaz de mantener rentabilidades muy superiores a la media
del sector en el periodo analizado, fruto de una adecuada combinacién de estrategias, que

se iran explicando conforme se avance con el analisis.

kkkok

A continuacién, se procede al estudio de la rentabilidad econémica de las empresas,
descomponiéndola segun los activos que la definen, eso es, RE debida a la tenencia de

activos funcionales (Af) o extrafuncionales (Aex).

Cabe decir que la rentabilidad econémica es un indicador determinante para juzgar la
eficiencia en la gestiébn empresarial; pues el comportamiento de los activos, con
independencia de su financiacion, es el que determina con caracter general que una empresa

sea o0 no rentable en términos econémicos.

Los activos funcionales (Af) son los necesarios para que la empresa desarrolle su actividad
econémica principal, mientras que los activos extrafuncionales no estan vinculados a la

actividad principal de la empresa, siendo principalmente inversiones financieras.

Lo que se persigue con dicha descomposiciéon es ver si los valores obtenidos de
rentabilidad econémica quedan justificados por la buena (o mala) gestion que hace la

empresa de sus activos funcionales, o se debe, por lo contario, a la gestién de sus activos
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extrafuncionales.

Asi, la RE se puede expresar de la siguiente manera:

— Rerx ™ Rex
RE = (Refx ) + (Rex x—)

El cuadro inferior muestra la descomposiciéon de la rentabilidad econémica de Zara

Espafia para el perfodo 2009-2010 segin los activos que la componen.

CUADRO 2

Descomposicion de la Rentabilidad Econdmica de Zara Espasia, S.A.

para el periodo 2009-2015
Afio RE Ref % A'ctivos Rex % Acti.vos
funcioanles extrafuncionales
2015 18,2% 20,2% 89,9% 0,4% 10,1%
2014 20,0% 21,5% 93,0% 0,3% 7,0%
2013 16,3% 16,9% 96,2% 0,4% 3,8%
2012 33,3% 34,6% 96,1% 0,4% 3.9%
2011 33,3% 34,5% 96,4% 0,9% 3,9%
2010 28,6% 29,5% 96,8% 0,3% 3,9%
2009 22,2% 22.9% 96,9% 0,8% 3,1%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

Se puede apreciar que los niveles de rentabilidad econémica los obtiene Zara en mayor
parte por la inversion en activos funcionales, que representan entre el 90 y el 97% del activo

total dentro del perfodo estudiado.

Cabe decir que los activos funcionales de Zara estan formados mayoritariamente por
inmovilizado material, que representa entre un 63 y un 72% dentro del periodo analizado,
y se compone principalmente de terrenos, construcciones, instalaciones técnicas y
maquinaria (Nota 6 “inmovilizado material”, de la memoria del 2015). Un porcentaje
considerable del activo total lo componen las existencias, que representan entre un 13 y

17% del activo total entre los afios 2009 — 2015 (ver Anexo 0).

Por otra parte, la rentabilidad econémica entre los afios 2009 — 2015 ha sido siempre
menor que la rentabilidad obtenida de los activos funcionales, debido a la rentabilidad tan
baja que generan las inversiones en activos extrafuncionales (formados principalmente por
inversiones en empresas del grupo), que no han llegado a representar siquiera el 1% en
dicho periodo. Sin embargo, la penalizacién de éstos ultimos sobre la RE no es elevada;

pues, la Ref ha llegado a superar la RE entre s6lo 0,6 y 2 puntos porcentuales dentro del
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periodo estudiado, produciéndose la mayor disminuciéon (en 2 puntos porcentuales) de la

RE en comparacion a la Ref, en el afio 2015.

A pesar del negativo efecto que generan las inversiones extrafuncionales sobre la
rentabilidad econémica de Zar Espana, la empresa ha decidido seguir incrementando los

mismos, sobre todo en los dltimos afios, llegando a duplicar en el afio 2015 los niveles que
mantenia en el 2009%. A este respecto, tras la consulta a la nota 8 “Inversiones en empresas

del Grupo v asociadas e Inversiones financieras a largo v corto plazo”, se conoce que el
poy goy p ) q

fuerte incremento producido en la inversién de activos extrafuncionales en el 2015, ha sido

por la adquisicién por parte de Zara Espafia del 100% de la participacién en la empresa

Born S.A, cuyo objeto social es “alquiler de bienes inmobiliarios por cuenta propia”.

Por otra parte, llama la atencién el ano 2013, ya que la caida en el nivel de rentabilidad
econémica se ha producido por la fuerte caida de la rentabilidad funcional, lo que hace
necesario el estudio mas a fondo de ésta mediante su descomposicién en margen y rotacion

que se hara a continuacion.

A modo de conclusién, todo lo
Grifico 3
expuesto anteriormente queda _ N o
Evolucion de las rentabilidades principales de Zara

reflejado en el Grafico 3.
Espana, S.A. para el periodo 2009 - 2015

120%
La evolucion que han

100%
experimentado las  distintas

80% RF
rentabilidades es la misma, con

60% O RE
excepcion de la rentabilidad ) —e=Ref
0% O e, @ Rex
L, . . o
econdémica extrafuncional 5.-—-"""_""_-\'\ . .
) s,

(Rex), que se ha mantenido - . . . . . o .

L. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
practlcamente constante,

) ; Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”
precisamente porque no esta
ligada a la actividad econémica de la empresa y es por ello que su evolucién no sigue el
mismo sentido que las demas rentabilidades. Por otra parte, la RE y Ref son practicamente

iguales, dado que la Rex no contribuye apenas en la generacioén de rentabilidad.

1 P sz . . . .
Para mas informacién acerca de la estructura de activos extrafuncionales que mantiene Zara y su
tendencia, consultar Anexos 6y 7.
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Por lo que respecta a la RF, como ya se ha comentado anteriormente, a pesar de que
experimenté una considerable disminuciéon en el afio 2013 (como consecuencia de un
“efecto arrastre” por parte de la RE), se ha mantenido elevada gracias al buen
aprovechamiento del bajo coste financiero y la buena gestion de la deuda por parte de Zara

Espana.

También son considerables los niveles de RE que ha obtenido la empresa en todo el
periodo estudiado, que tras consulta de la base de datos Sabi, son muy superiores a los de

otras empresas del sector.

Finalmente, cabe apuntar que a pesar de que las rentabilidades han ido mejorando a partir
de su caida en el 2013, no han llegado a alcanzar los niveles mantenidos con anterioridad a

la crisis, reflejando ello un efecto negativo de la misma sobre la empresa.

skkokok

Con la descomposicién de la Ref en margen y rotacion, aparte de profundizar en las
causas que justifican su evolucion, se pone de manifiesto también las estrategias que siguen
las empresas: vender mucho volumen a precios bajos, o vender poco, pero en base a

mantener precios elevados.

Por un lado, el margen econdémico sobre las ventas es una medida de la rentabilidad que
se obtiene por las ventas, ya que indica el Beneficio antes de Impuesto e Intereses

(considerando el RAIT funcional) obtenido por cada euro facturado.

Por otro lado, la rotacion, por otra parte, indica la eficiencia con la que una empresa

utiliza sus activos funcionales para generar ingresos.

Cabe decir que Zara Espana sigue una estrategia fundamentada en la rotacién, algo nada
sorprendente, dado que es una empresa dedicada a la distribucién minorista, caracterizadas

por vender grandes volimenes con margenes sobre las ventas no muy elevados (ver Cuadro

3).
CUADRO 3

Descomposicion de fa Rentabilidad Econdmica funcional de Zara Espaita, S.A.
para el periodo 2009-2015

Aifio Ref Margen Rotacién
2015 0,202 0,067 3,033
2014 0,215 0075 2,869
2013 0,169 0,058 2,396
2012 0,346 0,109 3183
2011 0,345 0,110 3,142
2010 0,295 0,103 2,876
2009 0,229 0,081 2,328

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos ““Saby’
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Para entender mejor los cambios producidos en el margen de Zara, conviene analizar la
proporcidon que representa cada partida de gasto con relaciéon a las ventas a través del
analisis de porcentajes verticales de la cuenta de resultados; asi como la evolucion que han
tenido las partidas de gasto mas importantes en el perfodo estudiado, para poder opinar
acerca del grado de eficiencia de la estrategia adoptada por las empresas, relacionada con
determinados niveles de riesgo asumidos. A los riesgos voluntarios ligados a la adopcion
de una determinada estructura de costes fijos y variables por parte de la empresa, se le
conoce como grado de apalancamiento operativo (GAO), cuyo impacto en los niveles de

rentabilidad se estudiara a lo largo de este apartado.
CUADRO 4
Porcentajes verticales de la cuenta de resultados de Zara Esparia S A.

para el periodo 2009-2015

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Importe neto de la

cifra de negocios 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%

Aprovisionamientos
-56% -55% -55% -54% -53% -53% -56%

Gastos de personal
-19% -18% -18% -17% -16% -16% -16%
Otros gastos de

explotacion -15% -16% -16% -15% -16% -16% -15%
Amortizacién del
inmovilizado -4% -5% -5% -5% -5% -5% -5%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

Como se puede observar en el Cuadro 4, los aprovisionamientos son la partida de costes
variables que mas condiciona el margen de Zara, pues representan entre un 53 y un 56%
de la cifra de ventas dentro del periodo estudiado. Un porcentaje menor ocupan los gastos
de personal (coste fijo) y otros gastos de explotacién (coste fijo), formados éstos,
principalmente, por el gasto de arrendamiento de los locales comerciales, servicios
logisticos y servicios de transporte de ventas de mercancia. Finalmente, la amortizacion del

inmovilizado (coste fijo), no es una partida importante que condicione mucho el margen.

En vista a su estructura de costes, es aparente que Zara Espafia no estd muy apalancada
operativamente; es decir, su GAO no es muy elevado teniendo en cuenta que en el caso de
Zara Espafia los costes variables son la partida mas importante, suponiendo una menor

relevancia los costes fijos.




A continuacién se muestra la evolucion temporal de los anteriores componentes,
agrupados en costes fijos y variables, relacionandola con la evolucion experimentada de las

ventas (Ver Cuadro 5).
CUADRO 5

Porcentajes horizontales de la cuenta de resultados de Zara Espasia S.A.
para el periodo 2009-2015

2015,/2014 2014/2013 2013/2012 2012/2011 2011/2010 2010/2009

Ventas A 8% A W% V 3% V % vV 03% vV 1%
Costes fijos A 6% A 2% A % V 6% V % = 0%
Costes variables A 1% FARLA = 0% V » vV 1% V
RAIT funcional \Y) 4% A 35 V 48% V 5% A % A 2%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

La disminucion progresiva de las ventas de Zara a partir del ano 2007, sigue la tendencia

de la disminucién del gasto en prendas de vestir en Espafia (ver Anexo 2).

Coincide que el afio en el que se produjo la mayor caida de las ventas de Zara, con
respecto al afio 2007, es el afio 2013. Durante el mismo, el importe neto de la cifra de

negocios descendi6 en un 3% con respecto al 2012 (Cuadro 5), y en un 16% con respecto

al afio 2007 (ver Anexo 8).

Cabe destacar que, durante el periodo estudiado, Zara Espana ha llevado a cabo grandes
esfuerzos para paliar la disminucién del consumo en prendas de vestir. Asi, en el afio 2009
Zara dio un salto a la comunicacion 2.0, convirtiendo las redes sociales en un escaparate
mas de la cadena, con el fin de presentar sus ultimas novedades y recoger las impresiones

de sus clientes respecto a su oferta de moda.

Mas aun, la firma aposté a renovar su superficie comercial a partir del afio 2013,
enfocandose en criterios de “eco-eficiencia”, ya que las tiendas de Zara, tanto fisicas como
electronicas, “suponen el principal canal de comunicacion para conocer las preferencias de
sus clientes, pieza central de su modelo de negocio” (Memoria Anual Inditex, 2013). De ahi
que la inauguracién de nuevos establecimientos, junto con la renovacién y ampliacién de
los ya existentes, convertidos en “megastores”, haya aumentado las inversiones en
inmovilizado en un 16% durante el ejercicio 2013 en comparacién con el 2012 (ver Anexo

7).

Todos los estuerzos llevados a cabo durante este periodo, parece que empezaron a dar

resultado a partir del afio 2014, con un crecimiento en las ventas del 5%, y especialmente

17



en el 2015, con un crecimiento en las ventas del 8%.

Si nos centramos en los resultados obtenidos en los afios 2012 y 2013, ante las causas que
explican el descenso producido en las ventas, aparte del entorno de recesion econémica y
de caida continuada del consumo, estuvo la modificacion del IVA que pasé del 18 al 21%

a partir del 1 de septiembre del 2012.

La estrategia seguida por Zara Espafia a este respecto ha consistido en absorber los
incrementos del IVA para evitar que repercutiese en el cliente, pero esta absorcion funciona
como una reduccién de los precios de los articulos, lo que se traduce en un menor margen

empresarial.

Por otra parte, analizando la expresiéon del margen econdémico sobre las ventas como

RAITf
Ventas

, se pone de manifiesto la importancia del RAITf (Resultado antes de intereses e

impuestos funcional) en la obtencion del margen.

Como regla general, aumentos o disminuciones en la cifra de ventas tienen que provocar
aumentos o disminuciones en los costes variables en la misma proporcién, manteniendo
sus niveles los costes fijos. Asi, se lograrfa que el resultado antes de intereses e impuestos
incremente (o disminuya) en un porcentaje superior al de las ventas, tal y como propugna

el modelo GAO.

Lo que se observa en el Cuadro 5 es que a pesar de que las ventas de la empresa en el
2013 disminuyeron en un porcentaje menor al experimentado en el 2012, el resultado antes
de intereses e impuestos funcional baj6 en un 48% (afio 2013/2012), frente a s6lo un 5%

en el 2012/2011.

Esto contrasta con el afio 2010, en el que a pesar de producirse una disminucion en las

ventas del 1%, el RAIT funcional aumenté en un 25% respecto al afio 2009.

Estas situaciones se podrian explicar a partir del modelo GAO, que como ya se ha dicho
anteriormente, es un indicador del riesgo voluntario asumido por la empresa ante la
adopcién de una estructura de costes fijos y variables, que inciden directamente sobre los

margenes y por extension, sobre el resto de indicadores de rentabilidad empresarial.

La relaciéon entre GAO y margen sobre ventas tiene su fundamento en la siguiente

expresion:
A RAITf=A Ventas x GAO

Observando de nuevo el Cuadro 5, se aprecia que gracias a la disminucién de los costes
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variables de la empresa (formados por los aprovisionamientos) en un 7%, ante el
decremento de las ventas del 1% en el afio 2010 respecto al 2009, se consiguié que el RAIT
funcional aumente en un 25%, anticipandose la caida de las ventas, y desestabilizando en

un sentido favorable el modelo GAO.

Entendemos que la desestabilizaciéon del modelo GAO (apuesta por una determinada
estructura de costes fijos y variables) se produce cuando ante variaciones en las ventas, no
se obtiene una variaciéon proporcional en los costes variables, ni tampoco los costes fijos
se mantienen constantes, tal y como sostiene la teorfa econémica. Logicamente, dicha

desestabilizacion puede producirse en ambos sentidos: favorable y desfavorable.

En afio 2012, a pesar de que los costes fijos disminuyeron en un 6%, los costes variables
lo hicieron en un 2 %, dos puntos porcentuales menos que las ventas. Esto hizo que el

RAITT baje, pero s6lo en 1 punto porcentual mas que las ventas.

Sin embargo, la caida mas fuerte, con diferencia, del RAITt ocurre en el 2013. En este
afio, la disminucion del 3% en las ventas ha sido acompafiado con un incremento del 7%
en los costes fijos, fruto de su estrategia de mejora del negocio. De hecho, tal y como se
puede observar en el Anexo 11 (porcentajes horizontales de la cuenta de resultados), los
gastos de personal aumentaron en un 5%, las amortizaciones en un 13% y la partida de

“otros gastos de explotaciéon” en un 7%, respecto al afio anterior.

Todo esto dio lugar a la fuerte desestabilizacion del modelo GAO. Asi, el aumento de los
CF no ha podido ser absorbido por la cifra de ventas, dando lugar a la fuerte caida del
RAITT en u 48% respecto al afio anterior. De esta forma, la disminuciéon de las ventas
combinada con la elevada disminucién del RAITY, dieron lugar a la disminucién de los

niveles de margen, y por lo consiguiente, a la disminucién de la Ref, la RE y la RF.

Con todo lo comentado anteriormente se ha llegado a explicar la evolucion de los niveles

del margen de Zara en el periodo 2009 — 2015.

Cabe decir que el sacrificio en el margen en el afio 2013, a base de renovaciones, ha dado
lugar al retorno de los niveles de rentabilidad en los afios 2014 y 2015, aunque no en el
porcentaje que mantenfa Zara Espafia con anterioridad de la crisis. Esto muestra la correcta
y eficiente adecuacion de la estrategia empresarial llevada a cabo por la compafia, con una
adecuada politica de control de costes y apuesta por la necesaria inversion y mejora en su
modelo de negocio, porque tal y como se apunta en la revista “Modaes.es”, “los conceptos
de retail conocidos hasta el momento se quedan obsoletos, y su renovacioén es una de las

soluciones para seguir sorprendiendo a los consumidores” (Modaes.es, 21 de octubre de 2013).
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Grifico 4 En cuanto a los niveles de

Evolucion de la rotacion de Zara Espaa, S.A. rotaciéon mantenidos por la

33 para el periodo 2009 - 2015 empresa Zara Espafia S.A

- p . durante el perfodo 2009-2015,

?:1 . éstos han seguido un

:z . comportamiento  similar  al

o ’ ’ B experimentado en el margen
2,7 sobre ventas.

" T a1 2om 2@ om0 200 Cabe decir que el ano 2013 es

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi sin duda el afio en el que se

produjo la mayor caida de la rotacion, aunque en una proporcion bastante menor, que la
disminucién producida en el margen de este ano (ver Grafico 4). De hecho, la rotacién no

llegd a disminuir siquiera en 1 punto porcentual, con respecto al 2012.

Por lo que respecta a la rotacién de lo demas afios, ésta se ha mantenido mas o menos
estable, salvo en el afio 2011, durante el cual los activos pasaron de rotar 2,876 veces (2010)

a rotar 3,143 veces (2011).

entas

Af

misma, tanto en el afio 2011, como en el 2013.

. . ., 14 , . .. .
Si definimos la rotacién como , se podrian explicar las variaciones obtenidas en la

CUADRO 6
Porcentajes verticales del activo funcional de Zara Esparia S A.

para el periodo 2009-2015

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Inmovilizado intangible. 3% 3% 2% 2% 2% 3% 3%
Inmovilizado material. 63% 63% 72% 69% 70% 69% 70%
Inversiones Inmobiliarias 3% 3% 3% 3% 4% 4% 3%
Deudores comerciales a1/p 1% 1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Existencias. 14% 13% 14% 17% 16% 16% 14%
Deudores 0,4% 0,4% 1% 1% 1% 1% 1%

Efectivo 4% 3% 2% 2% 2% 3% 4%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”



CUADRO 7
Porcentajes horizontales del activo funcional de Zara Espasa S.A.

para el periodo 2009-2015

Variacion Variacion Variacion Variacion Variaciéon Variacion
2015/2014 2014/2013 2013/2012 2012/2011 2011/2010 2010/2009

Inmovilizado intangible. 103% 144% 118% 97% 86% 92%
Inmovilizado material. 102% 96% 116% 101% 90% 92%
Inversiones Inmobiliarias 104% 102% 132% 69% 96% 105%
Deudores comerciales a 1/p 85% 1716% 93% 108% 96% 147%
Existencias. 106% 103% 94% 109% 89% 108%
Deudores 117% 51% 89% 146% 43% 100%

Efectivo 132% 157% 105% 110% 68% 61%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “’Sabi’

En el ano 2011 Zara anticip6 la caida de ventas, y frend sus inversiones. Pues, tal y como
se puede observar en el Cuadro 7, las inversiones en inmovilizado disminuyeron en un 10%,
ante una caida en las ventas del 0,3%; mientras que las existencias (el otro elemento mas

importante de su activo) lo hicieron en un 11%.

Por otra parte, la caida sufrida en la rotaciéon de Zara, que pasa de 31,83% a 28,96% en el
afio 2013 se pude explicar por el fuerte incremento que se produjo durante este afio en la
inversion en activos funcionales a largo plazo, sobretodo en la partida inmovilizado material,
que es sin duda la que mas importancia relativa tiene dentro del activo funcional de Zara (ver

Cuadro 6).

4.2.  El caso de Punto Fa, S.L. (Mango)

Punto Fa, SL es la sociedad constituida por el grupo Mango para el desarrollo del modelo
de negocio de la distribucion del sector de la moda tanto en Espafia como a través filiales
en el extranjero. Dado que Punto FA, SL no representa la matriz del grupo Mango (siendo
ésta Mango MNG Holding, SAU) no esta obligada a presentar cuentas consolidadas, por
lo que en todo momento trabajaremos con sus cuentas anuales individuales. Su objeto
social consiste en el comercio, importacién y exportacion de prendas de vestir y articulos

de complemento de dichas prendas.

Como se ha apuntado anteriormente, se ha decidido utilizar Mango como punto de
comparacion porque es la segunda mayor empresa de distribucién de moda en Espafa,

superada sélo por el Grupo Inditex.
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A continuacién, se procede a estudiar como afrontd la crisis econémica la empresa
Mango a través del analisis de rentabilidad-riesgo, intentando identificar afios clave para el
desempefio y niveles de rentabilidad obtenidos, a partir de la descomposicién, de nuevo,

de la rentabilidad financiera, rentabilidad econémica y el estudio del margen y la rotacion.
CUADRO 8

Descomposicion de la Rentabilidad Financiera de Mango

para el periodo 2009-2015

Efect

) Rentabilidad  Rentabilidad , Relacion de ecto

Afo i .. Coste financiero X apalancamiento
financiera econdémica endeudamiento .
financiero

2015 0,023 0,030 -0,031 5,754 -0,007
2014 0,234 0,064 -0,036 6,160 0,170
2013 0,475 0,073 -0,021 7,809 0,402
2012 0,231 0,042 -0,021 8,347 0,189
2011 0,053 0,026 -0,022 6,276 0,027
2010 0,428 0,081 -0,008 4779 0,347
2009 0,362 0,086 -0,028 4772 0,277

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos ““Sabi’

Como se puede observar en el Cuadro 8, la rentabilidad financiera de Mango ha seguido
un comportamiento muy irregular y fluctuante durante el perfodo 2009 — 2015.
Concretamente, llaman la atencién los anos 2011 y 2015, en los cuales la RF pas6 de 42,8

a 5,3 % en el 2011 respecto al 2010, y de 23,4 a 2,3% en el 2015 respecto al 2014.

Tal y como se ha indicado en el caso de Zara Espafia, la RF es muy fluctuante y es

necesario profundizar en la misma.

Por otra parte, lo que explica dichos descensos es la bajada importante producida en el
nivel de rentabilidad econémica, que en el afio 2011 pas6 de un 8,1 por 100 a un 2,6 por

100; y en el 2015 se redujo por la mitad, en consideracién al afio antetior.

Dado que en estos afios la RE ha sido muy parecida, e incluso inferior (afio 2015), al
coste financiero; sus consecuencias en el diferencial (RE — CF) han hecho que el efecto
apalancamiento financiero haya sido muy inferior en el afio 2011 con relacién al obtenido

en el 2010, e incluso negativo en el afio 2015.

Asi, la combinaciéon entre un bajo nivel de la RE, coste de la deuda superior a la

rentabilidad econémica, y apuesta por una arriesgada estructura financiera (la financiacién
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ajena ha representado entre el 77 y el 84% de la financiacién total dentro del periodo
estudiadoz); han hecho que finalmente en el afio 2015 la rentabilidad financiera de la

empresa se desplome, siendo poco menos de 1 punto porcentual que la rentabilidad
econdmica de este aflo, mostrando asf una clara ineficiencia tanto en la gestién de la deuda,

como en la gestién de sus activos.

Por otra parte, al margen de las disminuciones producidas en la rentabilidad financiera,

cabe destacar el aumento experimentado en la misma en el afio 2013.

En particular, en el ano 2013 la RF incrementé en 42 puntos porcentuales con respecto
al 2011, de nuevo como consecuencia de la mejora producida en la RE; lo que combinado
con un elevado endudamiento y un coste financiero de 2,1%, se derivé en un efecto
apalancamiento financiero de 40,2 puntos porcentuales, el mayor en todo el periodo
estudiado. Los motivos de dicha mejora se explicaran posteriormente con la

descomposicion de la rentabilidad econémica.

Todo lo expuesto anteriormente pone de manifiesto el comportamiento estratégico
perseguido por Mango durante el periodo 2009 - 2015. L.a empresa apostd por mantener
una arriesgada estructura financiera, incrementando sus deudas por la necesidad de
financiar su ambiciosa politica de expansion. Esto le ha dado buenos niveles de rentabilidad
financiera cuando la RE ha resultado en un porcentaje superior al del coste financiero; y
muy deteriorados niveles de RF cundo la RE ha sido parecida (afio 2011), o incluso inferior
(afio 2015), al coste de la deuda, ejemplo del riesgo que implica el grado de apalancamiento

financiero.

Finalmente, en vista a los resultados obtenidos con la descomposicion de la RF, se hace
necesario seguir con el analisis de le rentabilidad econémica para identificar las causas de

los cambios producidos en los niveles de RE en los afios 2011 y el 2015.
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Para mas informacion acerca de la estructura financiera de Mango, consultar Anexo 12.
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CUADRO 9
Descomposicion de la Rentabilidad Econdmica de Mango
para el periodo 2009-2015

Afio RE Ref % A'ctivos Rex % Acti.vos
funcionales extrafuncionales
2015 3,0% 1,8% 49,8% 4,1% 50,2%
2014 6,4% 11,1% 48,9% 1,9% 51,1%
2013 7,3% 14,5% 45,1% 1,4% 54,9%
2012 4.2% 8,0% 49,0% 0,6% 51,0%
2011 2,6% 7,6% 49,0% -2,1% 51,0%
2010 8,1% 16,1% 41,6% 2,4% 58,4%
2009 8,6% 18,3% 40,4% 2,0% 59,6%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

Con la descomposicion de la rentabilidad econémica segtn los activos que la definen,
podemos observar en el Cuadro 9 que a pesar de que Mango mantiene una proporcion
ligeramente mayor de inversiones en activos extrafuncionales que de funcionales, los

niveles de rentabilidad econémica no se ven recompensados por esta situacion.

Consultadas las Cuentas Anuales individuales de Mango se observa que los activos
extrafuncionales de Mango se componen mayoritariamente de inversiones en empresas del
grupo (ver Anexo 13), provenientes, principalmente, de participaciones que la empresa
mantiene en filiales en el extranjero, pudiéndose obtener mayor detalle de dichas

participaciones en la nota 7 “Instrumentos Financieros”, de la memoria.

Cabe sefialar que para el volumen de activos extrafuncionales mantenidos, el porcentaje
de rentabilidad extrafuncional obtenida es extremadamente baja, incluso llegando a ser

negativa en el afio 2011; lo que castiga fuertemente a los niveles de rentabilidad econémica.

A este respecto, es importante tener en cuenta que la norma de valoracién 9* (apartado
2.5) del PGC, obliga a practicar correcciones valorativas en las cuentas individuales
“cuando hay evidencia objetiva de que el valor en libros de una inversiéon no serd
recuperable (...), pero las reversiones del deterioro tendran como limite el valor en libros
de la inversién que estarfa reconocida en la fecha de reversion si no se hubiese registrado
el deterioro de valor”. En otras palabras, esto significa que sélo se produciran correcciones
“a la baja”, y “no al alza”, reconociéndose en poca medida los resultados positivos que
proporcionan las filiales, y en gran medida los resultados negativos; lo que incide

directamente sobre sus niveles de rentabilidad.

Por otra parte, cabe decir que las fuertes caidas producidas en los niveles de rentabilidad
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economica en los afios 2011 y 2015 se han debido a razones diferentes.

Asi, mientras que en el afio 2011 la caida de la RE en unos 9 puntos porcentuales se
produjo principalmente por la rentabilidad negativa obtenida de los activos
extrafuncionales, que pasaron de un 2,4% a un — 2,1%; en el ano 2015 esto ha sido como
consecuencia de la caida de la rentabilidad de los activos funcionales, que pasaron de un
11,1 % a un 1,8%. De hecho, en el ano 2015, gracias a la obtencién de un 4,1% de
rentabilidad de los activos extrafuncionales, el efecto negativo de la REf sobre la RE ha

sido menor que el producido en el afio 2011.

Cabe decir que el aumento en 2 puntos porcentuales experimentado en la Rex del 2015,
se debi6 al aumento producido en los ingresos financieros de este afio, lo que hace pensar
que alguna de las filiales de Mango ha empezado a producir dividendos. De hecho,
consultando la nota 9 de la memoria de Mango del afio 2015, se puede observar un
incremento significativo de los ingresos por participaciones en instrumentos del

patrimonio, que pasan de 2.264.000 (afio 2014) a 31.424.000 (ano 2015).

Por lo que respecta al afio 2011, a partir de la definiciéon de la Rex como RAlTex , se puede

explicar la rentabilidad extrafuncional negativa obtenida por Mango. En concreto, el
resultado antes de intereses e impuestos extrafuncional (RAITex) obtenido en el afio 2011
ha sido en términos absolutos de — 24.035.000, mientras que en el afio anterior ha sido de
26.688.000, lo que en términos relativos se traduce en una disminucién del 190% del
RAITex con respecto al ano 2010. Esto, combinado con una pequefia disminucién del
porcentaje de activos extrafuncionales mantenidos, ha dado lugar a esta caida de la

rentabilidad extrafuncional tan fuerte.

Cabe decir que el RAITex se compone de los ingresos financieros de la empresa, que en
el afilo 2011 resultaron negativos, debido al fuerte deterioro reconocido en las

participaciones en empresas del Grupo.

También es importante la caida en el 2011 de la rentabilidad de los activos funcionales,

que pasaron de un 16,1% en el 2010 a un 7,6% en el afio 2011.

Por otro lado, los cambios que se han producido en los niveles de rentabilidad funcional
en el afio 2011 y 2015 se explicaran a continuacién, con la descomposicion de la REf en

margen y rotacion.

Finalmente, en vista a los resultados obtenidos por Mango, cabe preguntarse si realmente

resulta rentable y conveniente mantener un porcentaje tan elevado del activo total en
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activos extrafuncionales, aunque no es de rechazar una posible estrategia de la empresa
orientada a largo plazo. En todo caso, para formar una opinién mas adecuada acerca de
dicha estrategia, serfa necesario estudiar a fondo las cuentas consolidadas, asi como las

cuentas anuales individuales de cada una de esas filiales.

Grifico 5 A modo de resumen, todo lo

Evolucion de las rentabilidades principales de Mango
para el periodo 2009 - 2015
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Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “’Sabi’ debiéndose esto al bajo coste

financiero (0,8%) de este aflo, generado como consecuencia del efecto positivo de las
diferencias de cambio sobre la cuenta de resultados. Esto hizo que a pesar de que la RE de
este aflo disminuya por la disminucion experimentada en la REf, el efecto apalancamiento

financiero contribuya positivamente al incremento de la RF en este afio.

Como ya se ha comentado, las fuertes caidas de los niveles de rentabilidad en el afio 2011
se produjeron como consecuencia de la fuerte caida en los niveles de REex, y también, en
menor medida, de la caida de la REf, produciéndose un “efecto arrastre” sobre la RE y,

finalmente, sobre la RF.

A partir del afio 2011 se produjo la paulatina recuperacion de las rentabilidades, hasta que
llegado el afio 2014, empezaron a bajar de nuevo, produciéndose otra fuerte caida en el afio
2015, esta vez como consecuencia principal de la disminuciéon importante de los niveles de

rentabilidad econdmica funcional.
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Continuando con el andlisis de la rentabilidad econdémica, el Cuadro 10 refleja la

descomposicion de la REf de Mango en margen y rotacion, para el perfodo 2009 — 2015.
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CUADRO 10

Descomposicion de la Rentabilidad Econdmica funcional de Mango

para el periodo 2009-2015
Afio R a.CtIVOS Margen Rotacion
funcionales
2015 0,018 0,015 1,198
2014 0,111 0,105 1,052
2013 0,145 0,128 1,135
2012 0,080 0,085 0,942
2011 0,076 0,082 0,926
2010 0,161 0,143 1,122
2009 0,183 0,169 1,079

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “’Sabi’

Como se puede observar, la fuerte cafa da la rentabilidad funcional que se produjo en los
afios 2011 y 2015 obedece principalmente a la disminuciéon del margen sobre ventas en

estos aflos.

En concreto, en el afio 2011 el margen de Mango disminuy6 en 6 puntos porcentuales
con respecto al 2010, que, junto con la disminucién de la rotacién de activos funcionales,
que pas6 de un 11,22% a 9,26%; dieron lugar a la bajada en aproximadamente 9 puntos

porcentuales de los niveles de rentabilidad funcional en comparacién al 2010.

Por otro lado, la bajada mas fuerte en la rentabilidad de los activos funcionales se produjo
en el afio 2015, en el cudl la misma se desplom6 como consecuencia de la fuerte

disminucién del margen de este afo, que pas6 de un 10,5 (ano 2014) a un 1,5%.
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Dentro del analisis de las variaciones producidas en los niveles del margen sobre ventas
de Mango, como se puede observar en Cuadro 11, la partida que mas condiciona el mismo
son los aprovisionamientos (coste variable), que ha llegado a representar entre el 53 y el
66% de la cifra de negocios dentro del perfodo estudiado. La segunda partida mas
importante son los “otros gastos de explotaciéon” (coste fijo), siendo éstos formados casi
integramente por servicios exteriores que recogen, principalmente, el gasto de
arrendamiento de los locales comerciales, los gastos por publicidad, propaganda y
relaciones publicas, servicios logisticos y servicios de transporte de ventas de las
mercancias. En menor medida condicionan el margen los gastos de personal (coste fijo) y

la amortizacion del inmovilizado (coste fijo).
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En vista a su estructura de costes, Mango no esta muy apalancada operativamente.

CUADRO 11
Principales Porcentajes verticales de la cuenta de resultados de Mango

para el periodo 2009-2015

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Importe neto de la cifra de negocios 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Aprovisionamientos -66% -66% -56% -57% -60% -58% -53%
Otros ingresos de explotacion 16% 19% 1% 1% 13% 1% 10%
Gastos de personal -11% -12% -12,3% -12,2% -13,1% -13,4% -13,9%
Otros gastos de explotacion -39% -36% -30% -30% -29% -22% -23%
Amortizacion del inmovilizado -2,3% -2,6% -3% -3% -3% -3% -4%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

En el Cuadro 12, se puede apreciar cémo han evolucionado en el periodo 2009 — 2015

las partidas con mayor peso en la cuenta de resultados.

CUADRO 12
Evolucion de las principales partidas que conforman la cuenta de resultados de Mango

para el periodo 2009-2015 (asio base, el inmediatamente anterior)

Variacién Variacién Variacion Variacién Variacion Variacién

2015/2014 2014/2013 2013/2012 2012/2011 2011/2010 2010/2009
Importe neto de la cifra de negocios 122,07% 106,43% 110,03% 111,17% 112,40% 110,97%
Aprovisionamientos 120,62% 127,26% 106,70% 106,42% 115,77% 122,82%
Otros ingresos de explotacion 99,04% 181,32% 109,87% 96,54% 138,487 118,49%
Gastos de personal 108,20% 104,88% 110,94% 103,71% 109,74% 107,12%
Otros gastos de explotacion 132,81% 126,23% 110,93% 115,66% 143,96% 109,87%
Amortizacién del inmovilizado 104,93% 108,86% 101,67% 104,08% 100,30% 103,68%
RAITF -82,42% -12,30% 64.91% 15,37% -35,68% -5,97%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

La tendencia que se puede observar es que, salvo los anos 2012 y 2013, a pesar de que las
ventas de la empresa han ido aumentando durante todo el periodo estudiado, su resultado
antes de intereses e impuestos ha ido disminuyendo, sobre todo lo que respecta los afios

2015 y 2011como ya se ha comentado anteriormente.

St definimos el margen como el cociente entre RAITY y ventas, para que el efecto en
mismo resulte en disminucién habiendo incrementado las ventas, el RAITT ha tenido que

haberse reducido mas que proporcionalmente.

En vista a los resultados obtenidos, es evidente que entre 2009 y 2011, el RAITf de la

compaifiia se debilité fuertemente, consecuencia de su de su politica de producto y precios
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llevada a cabo durante estos anos.

En particular, examinando el afio 2011, se observa que a pesar de que las ventas (importe
neto de la cifra de negocios) aumentaron en un 12% respecto al 2010, el resultado antes de

intereses e impuestos funcional disminuy6 en un 36%.

En principio, esta situacién parece absurda, pero analizando mas a fondo la estrategia
tomada por Mango durante este afio, la fuerte caida producida en su margen pese a la

subida de las ventas se puede explicar facilmente.

En concreto, el afio 2011 es el afio en el que se produjeron las reformas mas fuertes en
la estrategia de Mango. El mayor cambio producido en la nueva etapa de la empresa, ha
sido la reduccion generalizada de un 20% en los precios, que reposicioné a la cadena que
se encontraba en la gama alta de precios, con el fin de adaptarse a la nueva situacion del
mercado y reorientar la compafifa hacfa un “producto mas universal”. También, para lograr
la subida del 12% en la facturacién, “Mango ha llevado a cabo mejoras en las areas de

mercadotecnia, escaparatismo, catalogo, coleccién, precios, distribucién y publicidad”

(ABC, 10 de agosto de 2012)

Pero, estos esfuerzos tan radicales y agresivos, aumentaron mucho sus costes fijos (en un
28,5%2%), que no han podido ser absorbidos por la cifra de ventas. Esto queda reflejado en

la partida de “otros gastos de explotacion”, cuyo peso sobre el importe de las ventas pasod

de ser del 22% al 29% en el 2011, condicionando atn mas al margen (ver Cuadro 11).

En un 16% aumentaron los aprovisionamientos, aumento que no ha sido proporcional
al experimentado en las ventas; y que se ha podido deber a que durante este afio se compro
en una cantidad superior a la que se vendio, situacién que podria explicar, a su vez, el
aumento menos que proporcional al de las ventas en el 2012 y 2013. También, durante este
afio se produjo un brusco incremento de los costes de las materias primas, como es el

algodon (ver Anexo 16).

Cabe decir que los grandes esfuerzos que se hicieron durante el afio 2011 se vieron
recompensados en el afio 2012, y sobre todo, en el afio 2013, con aumentos del RAITT del

90% respecto al 2011, y aumentos en el margen en unos 5 puntos porcentuales.

Pero a partir del afio 2013, el margen volvid a caer, produciéndose su desplome en el

3 Consultar Anexo 15: Evolucién de los costes fijos y variables de Mango para el periodo 2009 — 2015.
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2015, pese a ser este el afio con mayor nivel de facturacién (aumento del 23% respecto al

afio 2014).

La clave del fuerte crecimiento producido en las ventas en el 2015 ha sido
el progresivo avance del proyecto de transformacion comercial e inversion iniciado en el
2013, “el afio que escogié Mango para iniciar su diversificacion, con el lanzamiento de

nuevos conceptos, como Mango Sports & Intimates” (Modaes.es, 22 de abril de 2015).

Efectivamente, Mango ha ido aumentando fuertemente su inmovilizado material a partir
del afio 2014 (ver Anexos 13 y 14), llegando a abrir 63 “megastores”en el 2015; lo que ha
ido generando aumentos en las amortizaciones (CF) de un 9 y un 5 % en los afios 2014 y

2015.

Cabe decir que en el afio 2014, la caida del margen queda justificada no sélo por los
fuertes incrementos experimentado en los costes totales, que salvo “gastos de personal”
crecieron en un proporciéon mayor al 6% de la ventas; pero ademas, a los resultados se
suman las consecuencias negativas de la crisis en Rusia, dada la gran presencia que mantiene

Mango en dicho mercado.

Por otra parte, la partida de “otros gastos de explotacién” ha ido ganando peso durante
todo el periodo 2009 — 2015, condicionando el margen de ventas en casi un 40% en el afio

2015.

Asi, si a los “otros gastos de explotacién” se afladen los aprovisionamientos (que
aumentan en un 21% en el 2015), se obtiene que el margen sobre las ventas y la rentabilidad
de los activos funcionales queden practicamente hundidos; pues los costes totales son
superiores al importe de las ventas, quedando “salvado” el RAITT y el margen por la

aportacion de los “otros ingresos de explotacion”, proviniendo éstos en su mayorfa de

créditos que la empresa concede a empresas del grupo, fianzas y arrendamientos.

Finalmente, aunque la compania apunta que la “apuesta por el crecimiento en detrimento
del beneficio a corto plazo esta planificada y se traducira en los préximos afios en la vuelta
a una mayor rentabilidad” (E/ Confidencial, 27 de mayo de 2016), esta tendencia pone en duda
las rentabilidades futuras que podria llegar a obtener la empresa, ya que el continuo y fuerte

aumento de su estructura de costes fijos no sera sostenible a largo plazo.

A modo de conclusién, cabe decir que Mango ha llevado a cabo una estrategia muy
arriesgada, justificada por su esfuerzo de adaptacion al nuevo entorno creado con la crisis,

y traducida en un aumento continuado de los costes y perdida de los margenes, para
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afrontar un ambicioso plan de crecimiento y de transformacién, con expectativas de

crecimiento y recuperacion de los niveles de rentabilidad a largo plazo.

De hecho, su agresiva estrategia basada en ventas, ha sido la causa de la fuerte alteracion
de su estructura de costes, lo que finalmente ha forzado a la desestabilizacion del GAO.
Pues, tomando de ejemplo los afios 2011, 2014 y 2015, ante aumentos de las ventas en un
11, 6 y 22 por 100 respectivamente, cabria de esperar aumentos en el RAITf mas que
proporcionales, suponiendo que la estructura de costes fijos se mantiene inalterada. Sin
embargo, la alteracién de la estructura de costes de la empresa, con un continuo crecimiento
en los mismos, ha hecho que las ventas resulten en un valor menor al de los costes,
quedando reflejado esto en los niveles de margen, y por los consiguiente, en los niveles de

rentabilidad de la empresa.
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Como se puede observar en el Grafico 6, la rotacion de los activos funcionales de Mango
experimento sus caidas mas fuertes en los afios 2011 y 2014, mientras que su mayor nivel

lo consiguid en el ano 2015.

Considerando el afo 2011, los activos funcionales de la empresa pasaron de rotar 1,122
a2 0,926 veces, lo que vendria a significar que el volumen de inversion en activos funcionales
no se ha llegado a recuperarse ni una vez via ventas. Esto se traduce en una clara
ineficiencia: pues las ventas de Mango no han llegado, por el momento, a responder a sus

esfuerzos de inversion.

La disminucion de la rotacion obtenida en el ano 2011 es causa del fuerte aumento

producido en sus activos funcionales, que aumentaron en su total en un 56% respecto al
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ano 2010.

Este incremento se debié principalmente al aumento en mas de 4 veces de la tesoreria
con respecto al afio anterior, que ademas paso a representar un 21% del importe del activo

total, convirtiéndose en la partida mas importante de este afio (Cuadros 13 y 14).

Por lo que respecta al afio 2014, la rotaciéon también se redujo, pero esta vez en sélo un
7% con respecto al 2013, ya que a pesar de que sus activos funcionales volvieron a
aumentar, dicho aumento ha sido unas dos veces menor que el experimentado en el afio

2011.

A lo largo del periodo estudiado, la partida que empezo a ganar peso es la de existencias,
llegando a representar el 18,24% del activo total, convirtiéndose en la mas importante con
lo que respecta al activo funcional. Dado que el aumento de las existencias en un 11% en
el afio 2015 con respecto al 2014, ha sido 2 veces inferior al experimentado en las ventas,
su efecto en la rotacion ha sido positivo, pasando a rotar los activos 1,198 veces de media

en el 2015.

Cabe decir que el aumento de la rotacion ha respondido positivamente a la estrategia
anunciada por Mango en el 2015, que aposté por el concepto de “fast fashion”,

abasteciendo sus tiendas con productos nuevos cada 15 dias.

Como conclusion, la rotacion de Mango se ha mantenido bastante discreta durante todo
el periodo estudiado, lo que resulta extrafio, dado que las empresas de distribucion

presentan habitualmente niveles de rotacién claramente superiores (véase Zara Espafia,

S.A)

CUADRO 13

Porcentajes verticales del Activo funcional de Mango

para el periodo 2009-2015
2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Inmovilizado intangible 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Inmovilizado material 7% 5% 4% 4% 4% 6% %
Existencias 18% 16% 14% 13% 13% 14% 12%
Deudores 9% 9% 12% 11% 11% 12% 10%
Efectivos 8% 15% 11% 11% 21% 6% 7%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”
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CUADRO 14
Porcentajes horizontales del Activo funcional de Mango
para el periodo 2009-2015

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Inmovilizado intangible. 141% 172% 106% 106% 105% 94% 100%
Inmovilizado material. 140% 140% 105% 93% 90% 88% 100%
Existencias. 111% 129% 107% 99% 115% 128% 100%
Deudores 107% 78% 112% 97% 110% 130% 100%
Efectivo 51% 156% 97% 53% 412% 93% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

4.3. Comparacion entre ambas empresas

Analizadas las dos empresas por separado, en este apartado del analisis se comentaran
los puntos de diferencia mas grandes entre Zara Espafia y Mango, en cuanto a estrategias
empleadas para afrontar el nuevo entorno econémico surgido con la crisis econémica del
2008. A tal fin se tomaran como referencia los analisis de rentabilidad-riesgo examinados

en los parrafos anteriores.
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En primer lugar, en cuanto a las rentabilidades financieras obtenidas por ambas empresas
en el periodo 2009 - 2015, cabe decir que incluso el nivel mas elevado alcanzado por Mango
(47,5%), no ha llegado a superar el nivel mas bajo obtenido por Zara Espafia (49,1%). De
hecho, los niveles de rentabilidad alcanzados por Zara han resultado en un porcentaje
mucho mayor que los de Mango, pues, salvo en el afio 2013, han sido entre 34 (2009) y 102
(2011) puntos porcentuales mayores que los de Mango. Por otro lado, existen grandes
diferencias en cuanto los afios en los que las empresas han conseguido sus mayores
resultados. Asi, mientras que los mejores afios de Zara, en cuanto a niveles de rentabilidad
financiera se refiere, han sido el 2012 y el 2011, en el caso de Mango, éstos se han alcanzado
en los afios 2010 y 2013, siendo éste ultimo, el aflo en el que Zara obtuvo sus peores

resultados.

Cabe tener en cuenta que para el calculo del coste financiero medio (una de las partidas
que interviene en el calculo del apalancamiento financiero), se han tenido en cuenta tanto
los gastos financieros como las diferencias de cambios de la cuenta de resultados. Asi, el
coste financiero de Mango ha resultado en un porcentaje mucho mayor al de Zara Espafia,
debido a que las diferencias de cambio representan una partida importante dentro de sus

gastos financieros totales, algo nada extrafio, dado que los resultados de Mango se obtienen
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en una mayor parte como consecuencia de transacciones con filiales que tiene en el
extranjero. Al contrario de Mango, las cuentas anuales de Zara Espafia solo reflejan las
operaciones llevadas a cabo por la empresa en el territorio nacional, y de ahi que en su
cuenta de resultados no aparezcan apenas diferencias de cambio. En todo caso, si tomamos
los porcentajes de Zara Espafia para el calculo del coste financiero de Mango, de nuevo se

obtendria que la primera obtiene porcentajes de rentabilidad superiores a los de la segunda.

En cuanto a la estructura financiera mantenida por las empresas, Mango ha apostado por
asumir un mayor riesgo economico, al financiar sus inversiones entre un 77 y un 84 %, por
medio de financiacion ajena, lo que en el afio 2015 resulté finalmente insostenible para los
niveles de RE obtenidos, dando lugar a una fuerte disminucioén de la RF. Zara Espafia, sin
embargo, también apostd por recurrir en una mayor parte a la financiacion ajena, que ha
llegado a representar entre 67 — 71% de la estructura financiera de la empresa en el periodo
de estudio, pero ha mostrado un comportamiento mas prudente al de Mango, dentro de

un desfavorable entorno econémico.
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En vista a los niveles de rentabilidad econémica de las empresas, de nuevo Zara Espana
obtiene niveles muy superiores a los de Mango, obtenidos por la buena gestién que hace
de sus activos funcionales, compuestos éstos principalmente por inmovilizado material. De
hecho, la RE de Zara Espana en el periodo analizado ha variado entre el 16 y el 33%,
mientras que, en el caso de Mango, lo ha hecho entre un 2,6 y un 8,6%. Sin embargo, esto
no resulta nada sorprendente, dado que Mango mantiene un elevado porcentaje de sus
activos en extrafuncionales, compuestos en su mayoria por filiales en el extranjero; que en
vista a los resultados obtenidos mostrados en sus cuenteas anuales, no parecen resultar del
todo rentables, incidiendo de forma muy negativa sobre los niveles de rentabilidad
econémica. Por otra parte, cabe sefalar que la rentabilidad de las filiales de Mango ha ido
aumentando progresivamente en los tltimos afios, y sobre todo en el 2015. Esto nos hace
pensar en que la empresa ha apostado por llevar a cabo una estrategia a largo plazo a este

respecto, que finalmente ha empezado a producir retornos adecuados.

En relaciéon a la tendencia que siguen las inversiones en activos funcionales y
extrafuncionales de las empresas, cabe decir que sus estrategias son opuestas a este
respecto. Asi, mientras Zara Espafia ha apostado por aumentar fuertemente sus activos
extrafuncionales en los dltimos afos, lo que ha penalizado ligeramente su RE; Mango ha

apostado por seguir una estrategia de aumento en sus activos funcionales, con una mayor
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inversiéon en tiendas propias, disminuyendo progresivamente la inversiéon en activos

extrafuncionales.
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Una similitud que comparten ambas empresas es que, a partir de las descomposiciones
de la rentabilidad financiera y econdmica, tanto las disminuciones, como las subidas
producidas en sus niveles, han respondido principalmente a variaciones experimentadas en

los niveles del margen sobre ventas.

Las variaciones en los margenes de Zara Espafia y Mango, aunque se hayan producido
en momentos distintos, obedecen a sus esfuerzos de innovar y cambiar (caso de Mango)

sus modelos de negocio, como medidas frente a la crisis.

Respecto a esto, cabe decir que Zara Espafia ha actuado de una forma mucho mas
eficiente que Mango; pues, su margen sélo llegd a caer en 5 puntos porcentuales en el afio
2012, mientras que el margen de Mango ha caido fuertemente en dos ocasiones en el
petiodo analizado: en el afio 2011/2010, con una bajada en el mismo en 6 puntos

porcentuales; y en el anio 2015, con una caida en el margen en 9 puntos porcentuales.

El ano 2010 es un claro ejemplo de la eficiencia de Zara Espana, por lo que respecta a su
control de costes. LLa empresa ha llegado a anticipar la caida de las ventas, modificando su
estructura de costes, y no sufrir asi fuertes caidas en el RAITT, y por lo consiguiente, en sus
niveles de margen y rentabilidad. Como ya se ha dicho en numerosas ocasiones, el afio
2013 ha sido el peor de Zara Espafia (dentro del perfodo estudiado), en cuando a resultados
se refiere. Pero, esto ha sido asi porque la empresa aposto por la expansion y mejora de sus
tiendas fisicas, introduciendo elementos de eco-eficiencia que van en linea con su estrategia
de sostenibilidad, logrando de este modo volver a crecer de nuevo en ventas a partir del

ano 2013.

Por otro lado, Mango se decanté por dar un gran giro en su estrategia, y entrar a competir
en un nuevo segmento de mercado, compuesto por un publico mas joven, precios mas
reducidos y fuerte competencia. Todo ello, como consecuencia de sus intentos de
adaptarse al nuevo entorno econdmico. Pero en vista a los resultados obtenidos, sus
continuos y grandes intentos de crecer en ventas y ganar cuota de mercado, han hecho caer
fuertemente a sus resultados y niveles de rentabilidad en el afio 2015, poniéndose en duda

la eficacia de la estrategia empleada por la empresa.
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Otra diferencia entre ambas empresas se puede apreciar en el analisis de la proporcion
que representa cada partida de gasto en relacién con las ventas (analisis de porcentajes
verticales de la cuenta de resultados). De esta forma, cabria decir que, tras los
aprovisionamientos, la partida que mas condiciona los margenes de Zara Espafia son los
gastos de personal, seguidos por otros gastos de explotacion. Para el caso de Mango, la
partida de gasto mas importante, tras los aprovisionamientos, ha sido la de otros gastos de
explotacion, que ha llegado a representar entre un 22 y un 38% de la cifra de ventas, muy
superior a la de Zara Espafia, en la que los “otros gastos de explotacién” han representado

entre el 15 y el 16% de la cifra de negocio.

En vista a estos resultados, y teniendo en cuenta que “otros gastos de explotacién”
reflejan, principalmente, gastos ligados al alquiler de locales, servicios logisticos, servicios
de transporte, costes por publicidad, propaganda y relaciones publicas; se revela que ambas
empresas han seguido estrategias muy diferentes. De hecho, lo que explica esta diferencia
tan grande en cuanto a esta partida, es que Zara Espafia no hace publicidad, apostando por
colocar sus tiendas en lugares emblematicos que llaman la atencién por su arquitectura,
afirmando que sus tiendas son su “mejor reclamo publicitario”. Mango, sin embargo, ha

apostado por invertir mucho y constantemente en costosas campafias de publicidad.
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Finalmente, en cuanto a la rotacién de activos de las empresas, sin duda Zara Espafia
utiliza sus activos de forma mucho mas eficiente en la generacién de ingresos que Mango.
Pues los activos de Zara Espafia han rotado de media un 3%, lo que significa que por cada
euro invertido se obtienen 3 euros de ingreso ; mientras que los de Mango lo han hecho

en solo un 1%, un porcentaje bastante bajo.

5. ANALISIS DE RIESGO FINANCIERO

Para completar el analisis anterior, en este apartado se estudiara el riesgo financiero tanto
de Zara Espafia como de Mango, a partir de aproximaciones contables que tratan de medir
el riesgo de crédito, principalmente a corto plazo. La finalidad que se persigue, consiste en
valorar la capacidad que tienen ambas empresas para generar recursos liquidos con los que
poder hacer frente a sus compromisos de pago en el momento inicialmente acordado para

ello.

Finalmente se hara una breve referencia al riesgo de quiebra, expresion maxima del riesgo
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financiero.

5.1.  Riesgo financiero a corto plazo

El riesgo de crédito a corto plazo, también conocido como anilisis de liquidez; esta
relacionado con la capacidad de la empresa para hacer frente a los compromisos de pago

en el corto plazo (Archel, Lizarraga, Sdanchez, Cano, 2015, 2015).

Para su estudio se utilizara la herramienta conocida como “anilisis de las necesidades de
fondo de rotaciéon”, que posteriormente se completara con un analisis dinamico del

circulante a través de su ciclo de explotacion.

5.1.1. Andlisis de las necesidades de Fondo de Rotacion:

“Las empresas, para poder desarrollar su actividad, necesitan invertir en activos

. . . . . L,
corrientes de explotacion (existencias y clientes), lo cual genera problemas financieros
(Amondarain, Zubianr, 2013), que vendrian a interpretarse como necesidades brutas de

financiacion del circulante.

Con el analisis por descomposicion del fondo de rotaciéon se puede conocer si las
necesidades de financiacion vienen dadas por las actividades de la explotacion principal, o
por otras inversiones a corto plazo no relacionadas directamente con la explotacion. Al
mismo tiempo, el analisis por descomposicién permite conocer el tipo de fuentes que la

empresa utiliza para financiar dichas necesidades.

Comenzando con el analisis, los Cuadros inferiores muestran la descomposicion del

fondo de rotacién de Zara y Mango para el periodo 2009 — 2015 (en millones de euros).

CUADRO 15
Descomposicion del Fondo de Rotacion de Zara Espania, S.A
para el periodo 2009-2015

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Existencias 81,2 77,7 79,1 78,5 799 81,5 785
Deudores 23 32 45 40 54 76 76
Acreedores comerciales -840 -105,2 -148,1 -1452 -150,0 -166,2 -171,9
Necesiadades Fondo de rotacién de explotacion -0,5 -24,3 -64,5 -62,7 -64,7 -77,1 -85,8
Otros activos corriente 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Otras pasivos cottientes -259.9 2110 -118,0 -96,7 -107,9 -130,1 -08,4
Necesidades de Fondo de Rotacién -260,1 -235,1 -182,3 -159,3 -172,5 -207,0 -154,2
Tesoreria 19,9 14,0 10,6 9,9 11,7 184 230
Fondo de rotacion -240,2 -221,1 -171,7 -149,4 -160,8 -188,6 -131,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”
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CUADRO 16
Descomposicion del Fondo de Rotacion de Mango
para el periodo 2009-2015

2015,0 2014,0 2013,0 2012,0 2011,0 2010,0 2009,0

Existencias 501,3 4212 355,6 346,2 3257 269,6 236,5

Deudores 2569 283,1 301,4 2889 280,3 2363 2054

Acreedores comerciales -452,1 -347,7 -2934 -264,6 -2345 -163,8 -118,6
Necesiadades Fondo de rotacién de explotacion 306,1 356,6 363,6 370,5 37,5 3421 323,3
Otros activos corriente 3112 3115 2792 2219 1439 1711 1824

Otras pasivos cortientes -2743 -380,7 -3294 -378,9 -491,7 -503,8 -225,6
Necesidades de Fondo de Rotaciéon 342,9 287,5 313,5 213,5 23,7 9,4 280,1
Tesoretfa 330,6 359,5 2845 4183 3405 1377 1424

Fondo de rotacion 673,5 647,0 598,0 631,8 364,2 1471 422,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

Para el caso de Zara Espafia, las disponibilidades de financiacion logadas a través de
proveedores y demas pasivos de explotacién han sido mayores que las necesidades brutas
de financiaciéon del circulante (NFRE negativo) durante todo el periodo analizado,
obteniendo as{ disponibilidades, y no necesidades, del fondo de rotaciéon de explotacion.
Es decir, la financiacién a través de proveedores y demas pasivos de explotacion, ha llegado
a cubrir toda la inversion en existencias y clientes, generando un excedente financiero en la

explotacién (disponibilidades financieras).

La tendencia que se observa es que, las necesidades del fondo de rotacién de explotacion
(o NFRE) de Zara Espafia, han ido variando positivamente en el periodo 2009 — 2015, con
excepcion del afio 2013, en el que disminuyeron. En concreto, las NFRE de Zara Espafia
han pasado de — 85.845.498 u.m.(2009) a — 23.793.137 u.m (2015). Si en los afios
posteriores al 2015 se mantiene dicha tendencia, la empresa tendrfa que conseguir
financiacién adicional fuera de su ciclo de explotacion, con sus consiguientes efectos sobre

los niveles de rentabilidad.

Por otro lado, una tendencia contraria a la experimentada por las NFRE se produce en
las necesidades de fondo de rotacion (NFR), para cuyo calculo se tienen en cuenta todas
las inversiones en activos circulantes, excepto tesorerfa, y toda la financiacién obtenida,
reflejada en pasivos corrientes. En concreto, las NFR han resultado negativos, y han ido
disminuyendo durante todo el periodo estudiado. Es decir, la financiacion obtenida a través
de las diferentes fuentes que conforman el pasivo corriente (siendo la partida con mas peso
sobre el pasivo total la de deudas con empresas del grupo), ha llegado a cubrir toda la
inversioén en existencias y clientes, asi como en otros activos corrientes, excepto tesoreria,
generando un excedente financiero, es decir, unas disponibilidades financieras. Es

importante destacar que las dudas a corto plazo con entidades de crédito representan un

38



porcentaje de minima relevancia sobre el pasivo corriente total (entre un 1y un 4% en todo
el periodo de estudio; Cuadro 17), lo que se traduce en una situacién favorable para la
empresa, al no depender practicamente de deuda bancaria y de las limitaciones que ello

conlleva.

Finalmente, si consideramos la tesorerfa, que supone una inversion para la empresa, se
obtiene el fondo de rotacién (FR). Cabe decir que el FR de Zara Espafia ha resultado
negativo durante los afios 2009 — 2015, y, ademas, ha ido disminuyendo. Desde el punto
de vista financiero, esto significa que el corto plazo de la empresa presenta un superavit

financiero, que se ha destinado a financiera el largo plazo.

Los resultados obtenidos no son, sin embargo, nada sorprendentes. Esto es asi porque
en vista a la estructura financiera que presenta Zara Espafia, el pasivo corriente formado
por casi integramente deudas con empresas del grupo (que representan entre un 22 y un
71% del pasivo corriente en el periodo de estudio) y acreedores comerciales y otras deudas
a pagar (que representan entre un 25 y un 61% del pasivo corriente en el periodo analizado;
Cuadro 17), ha resultado ser entre 3 y 5 veces mayor que el pasivo no corriente. De esta
forma la empresa ha logrado financiar todo su corto plazo, y parte del largo, a un coste
financiero muy bajo, obteniendo asi una notable tasa de rentabilidad financiera, al no

depender practicamente de la deuda bancaria y del riesgo que conlleva ello.

CUADRO 17
Principales partidas gue conforman el Pasivo Corriente de Zara Esparia, S.A

para el periodo 2009-2015 (en términos medios)

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Deudas a corto plazo 2% 4% 4% 4% 2% 1% 0%
Deudas empresas grupo CP 71% 61% 38% 35% 39% 43% 22%
Acreedores comerciales 25% 34% 56% 61% 58% 56% 28%
Periodificaciones a CP 2% 2% 2% 1% 0% 0% 0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

Las impresiones derivadas del analisis de NFR para el caso de Mango son radicalmente
distintas. Como se observa en el Cuadro 16 cada uno de los tres subniveles que componen
el fondo de rotacién de Mango han resultado positivos, mostrando las cifras la financiacion
adicional que debera encontrar la empresa si quiere mantener los niveles de inversién que
exige su estructura de activo corriente. Si observamos el Anexo 13 (estructura del activo de

Mango), el activo corriente de Mango ha representado entre un 38 y un 51% del activo
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total dentro del periodo analizado, un porcentaje mucho mas elevado que el mantenido
por Zara (Anexo 0), en cuyo caso el activo corriente sélo ha representado entre un 17 y

18% del activo total.

Por otra parte, resulta preocupante la tendencia que sigue el fondo de rotacién, que aparte
de ser positivo y bastante elevado, esta en continuo aumento, sobre todo en vista a los
ultimos afios. De este modo se genera un déficit financiero, un problema financiero, que
queda cubierto por el largo plazo. Pero, teniendo en cuenta que la financiacion del largo
plazo es mas cara, esto repercute negativamente a los niveles de rentabilidad financiera de

la empresa.

Finalmente, cabe decir que la estructura financiera de Mango es muy distinta a la de Zara
Espafia. Mientras que la segunda apenas recurre a la financiacion a corto plazo por medio
de instituciones financieras, Mango si lo hace. Observando el Cuadro 18 (Principales
partidas que conforman el pasivo de Mango), la partida de “deudas a corto plazo”,
formadas principalmente por deudas con entidades de crédito, han representado entre un
30 y un 77% del pasivo corriente total en el periodo 2009 — 2015. En el largo plazo, Mango
ha optado por financiarse entre un 47-72% por medio de deudas con entidades de crédito,
y entre un 26-52% por medio de deudas con empresas del grupo. Dicho esto, no resulta
extrafio que el coste financiero de Zara Espafa sea mucho mas bajo al de Mango, y obtenga

as{ una rentabilidad financiera mucho mas elevada.

CUADRO 18
Principales partidas que conforman el Pasivo de Mango,

para el periodo 2009-2015 (en términos medios)

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

Deudas a corto plazo 30% 44% 47% 56% 66% 74% 7%
Deudas empresas grupo CP 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Acreedores comerciales 64% 49% 49% 42% 32% 25% 21%
Periodificaciones a CP 6% 6% 5% 2% 1% 1% 1%
Deudas a LP 52% 49% 47% 47% 56% 72% 72%
Dudas emptesas grupo LP 47% 49% 51% 52% 42% 26% 26%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

5.1.2. Andlisis dindmico del circulante a través del ciclo de las operaciones:

rotaciones y periodos medios

Con el analisis dinamico del circulante, lo que se pretende es considerar también

magnitudes de la cuenta de resultados, que aportan al analisis un mayor dinamismo. Para
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ello, se establece una relacion entre el flujo generado por la actividad, y los saldos que

sostienen la actividad, lo que da lugar a los conceptos de rotacion y periodos medios.
La rotacion se define como el nimero de veces que se renueva el saldo de una partida a
lo largo de un ejercicio econémico, y se calcula a partir de la siguiente expresion:

., Actividad(partida tomada de la cuenta de resultados)
Rotacion=

Saldo medio(partida tomada del Balance)

Definida la rotacion, la determinacién del perfodo medio de maduracion (PMM), definido
como el tiempo que transcurre desde que se invierte una unidad monetaria en el proceso

productivo hasta que se recupera a través del cobro a clientes; resulta inmediata. Asi,

PMM= 365

" Rotacién

Por lo general, “si el periodo medio de maduracion es corto, supone un elevado ritmo de
funcionamiento, produciéndose varias veces el ciclo de actividad durante el ejercicio
econémico. Por lo contrario, si el perfodo medio de maduracién es largo significa que la
rotacion es baja, lo cual implica mayores necesidades de financiacién con costes mas

elevados”(Ruiz 1ega, 2008).

Dicho lo anterior, a continuacion, se procede a analizar las rotaciones y periodos medios

de Zara Espafia y Mango, para el periodo 2009 — 2015.

CUADRO 19
Rotaciones y Periodos Medios de Zara Esparia, S.A.
para el periodo 2009-2015

2015 2014 2013 2012 2011 2010

Rotacién de Existencias -11 -10 -10 -10 -10 -10
Rotacion de Clientes 630 462 311 358 277 199
Rotacion de Proveedores -11 -8 -5 -5 -5 -5
PM Aprovisionamiento -33 -35 -38 -37 -37 -37
PM Cobro 1 1 1 1 1 2

PM Pago -34 -48 -71 -68 -70 -75

PMME 34 36 39 38 38 39

PMMF 0 -12 -32 -30 -32 -36

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”
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CUADRO 20
Rotaciones y Periodos Medios de Mango
para el periodo 2009-2015

2015 2014 2013 2012 2011 2010
Rotacién de Existencias 2 2 2 2 2 2
Rotacién de Clientes 6 5 4 4 4 4
Rotacién de Proveedores -2 -3 2 2 -3 -4

PM Aptrovisionamiento -174 -177 -190 -197 -197 -189
PM Cobro 59 79 89 94 102 96

PM Pago -150 -130 -151 -152 -132 -102
PMME 233 256 279 291 299 285

PMMF 83 126 128 139 167 184

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

En vista a los Cuadros 19 y 20, los resultados obtenidos son muy diferentes. Para
interpretarlos correctamente es necesario tener en cuenta que Zara Espafia tiene como
actividad principal la distribucion de articulos de moda, desarrollada a través de un modelo
integrado de tiendas y venta online, mientras que el negocio de Mango consiste,
principalmente, en la distribucién mayorista de prendas de vestir, representando un 71%
de la cifra de negocios, mientras que un 21% y un 7% se obtiene de ventas al por menor

y online, respectivamente (Nota 18 de la memoria de Mango, ano 2015).

Cabe decir que Zara Espafia se ha comportado de manera muy eficiente en lo que
respecta su gestion de compras, ventas y cobro. Efectivamente, la empresa tarda mucho
menos en vender y cobrar (entre 34 y 39 dias en el periodo analizado), que en pagar (entre
75y 34 dias en el periodo de estudio), lo que le permite gozar de un excedente de recursos
durante unos 24 dias de media, con los que poder llevar a cabo acciones de inversién. Sin
embargo, parece que su eficiencia ha empezado a decaer en los ultimos afios, porque los

periodos medios de pago a los proveedores han ido disminuyendo.

También, cabe sefalar que los periodos medios de maduracién obtenidos por Zara
Espafia no resultan nada sorprendentes, ya que en el caso del sector retail, las cadenas
venden directamente a sus clientes y cobran al contado, con lo cual, les cuesta menos
recuperar la inversion en sus compras. De ahi que el periodo medio de maduracién

financiero (PMM financiero) sea negativo.

Por otro lado, y como era de esperar (ver Cuadro 20), Mango tiene PMM bastantes altos,
consecuencia de rotaciones bajas, lo que supone un mayor volumen de financiacién con

costes mas elevados. De media, durante unos 4 meses los acreedores comerciales no

42



estarfan financiando a la empresa, lo que implica recurrir a la financiacién bien a través de
fondos propios, bien través del endeudamiento con terceros, para poder financiar su

actividad.

Cabe decir que los periodos medios que se obtienen en Mango resultan sorprendentes,
teniendo en cuenta que las transacciones que se mantienen con empresas gel grupo resultan
claves en su modelo de negocio, y hay mas flexibilidad para negociar los plazos de cobros
y pagos. En este sentido, siendo Mango la sociedad dominante del Grupo de sociedades,
parece claro que los periodos medios se establecen para beneficiar a las sociedades del
Grupo, pero a costa de perjudicar a la empresa dominante. Por otro lado, la tendencia que
se observa es que la empresa ha ido mejorando su periodo medio de cobro, a partir de
aumentos de la rotacion de clientes, y de su periodo medio de pago, disminuyendo los dias

en los que la empresa tendrfa que buscar financiaciéon ajena a su ciclo de explotacion.

En cualquier caso, Mango presenta una deficiente gestion de su periodo medio de
maduracion, que podria provocar tensiones financieras y pérdidas de rentabilidad, por lo
que resulta necesario implementar medidas oportunas para que este ciclo sea lo mas

pequeno posible.

5.2. Riesgo financiero a largo plazo: analisis de la solvencia

“El analisis de la solvencia o de la situacién financiera a largo plazo tiene por objetivo
evaluar la capacidad de la empresa para atender sus deudas y compromisos financieros de

todo tipo a lo largo de dicho horizonte temporal ” (Muiioz, 2009).

No conviene olvidar que un alto riesgo financiero generalmente sera consecuencia de un
deterioro econémico en los niveles de rentabilidad de la empresa. Asi, la incapacidad de la
misma para generar recursos suficientes a través de su actividad principal le forzara a acudir
a la financiacién externa para la captacion de fondos. Pero el abuso de éstos “desencadena
una espiral que va poco a poco estrangulando la solvencia, pudiendo finalmente poner en

peligro su continuidad” (Archel, Lizarraga, Sanchez, Cano, 2013).

Siguiendo el enfoque clasico, el analisis de solvencia compara el activo total con el pasivo,
como un intento de valorar la capacidad de la empresa para atender la totalidad de los
pagos. A este respecto, ninguna de las dos empresas estudiadas a lo largo de este trabajo
presenta sintomas que hagan dudar de su continuidad en el futuro, es decir, tanto el activo

total Zara Espafia como el de Mango ha superado al pasivo en todo el periodo analizado.
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También, si consideramos el ratio de solvencia, una de las expresiones mas utilizadas para

Activo total

medir el riesgo financiero a largo plazo definido como ; se obtiene que tanto

Pasivo

Zara BEspana como Mango han tenido un ratio superior a la unidad (si fuera inferior a la
unidad pronosticaria una situaciéon de quiebra técnica) en todo el periodo estudiado (Anexo
17). Cabe decir que aunque no existe un valor ideal de dicho ratio, generalmente los autores
sostienen que si éste es igual a 1,5 la empresa esta en una situacion ideal (caso de Zara
Espafia). Si el ratio llega a ser superior a 1,5, indicarfa que la empresa recurre poco al
endeudamiento, renunciando a las potenciales ventajas de un GAF adecuado sobre su
rentabilidad financiera. Por otro lado, si el ratio esta entre 1 y 1,5, se podria decir que la
empresa no posee la solvencia necesaria para hacer frente a sus pagos a corto plazo, si bien

esto no implica que la empresa esté en una situaciéon de inestabilidad (caso de Mango).

6. CONCLUSIONES

El sector retail de la moda en Espafna no se ha salvado de la crisis, y ha sufrido
importantes cambios como consecuencia de la misma. Zara y Mango, las dos empresas

mas importantes y con mayor cuota en este sector, son un claro ejemplo de ello.

En primer lugar, si sélo consideramos el crecimiento en ventas* obtenido por ambas

empresas en los afos anteriores a la crisis (2006 y 2007), y lo comparamos con el alcanzado
en los aflos posteriores a la misma (2009 — 2015), sin duda Mango parece haber vencido a
la crisis, llegando a obtener el mayor crecimiento en ventas desde su creacién. Sin embargo,
para el caso de Zara Espana, la fuerte caida del consumo de prendas de vestir en Espafia a
partir del 2008, ha tenido consecuencias muy negativas en sus ventas, que para el afio 2015
aun no recuperaron los niveles mantenidos hasta el ano 2008; lo que a simple vista nos
lleva a pensar que la empresa no ha sido tan inmune a la crisis, tal y como apuntan diversos

articulos de prensa.

Por otro lado, si comparamos a Zara Espafia, S.A. y Mango so6lo en base a la evolucién
de su facturacion, podriamos concluir que Mango sin duda ha superado a Zara, llegando a
crecer en un complicado entorno de inestabilidad econémica. A este respecto, cabe apuntar

que el caso de Mango refleja la importancia de la internacionalizaciéon de las empresas, ya

4 .,
Para ver la evolucion de las ventas de las empresas, consultar Anexos 8 y 9.
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que de este modo se logra diversificar los riesgos asociados a situaciones de crisis

financieras, y lograr crecer en un entorno de inestabilidad econémica.

Pero, formar una opiniéon considerando sélo la evolucion de las ventas, no es del todo
adecuada, y Mango ha sido un claro ejemplo de esto. En concreto, gracias al analisis de
rentabilidad — riesgo, a partir de los datos obtenidos se podtia concluir que Mango ha
llegado a ser mucho mas grande en términos de ventas, pero mucho menos rentable de lo
que era con posterioridad a la crisis. Es decir, la empresa adoptd un cambio significativo
de su modelo de negocio, entrando a competir en un segmento con precios mas reducidos,
en busqueda de mayor cuota de mercado y expansion, con lo que dedico fuertes y agresivos
esfuerzos para conseguirlo. Sin embargo, el mayor volumen de ventas no ha sido capaz de
compensar los grandes esfuerzos llevados a cabo por Mango, en términos de costes, de
modo que los margenes, y por lo consiguiente, los niveles de rentabilidad de la empresa, se

llegaron a desplomar para el ano 2015.

Por otro lado, a partir del analisis de Zara Espafia, S.A, con los resultados obtenidos se
puede concluir que a pesar de que la empresa sufrié una caida en las ventas, sus niveles de
rentabilidad no han sufrido graves alteraciones, y se han mantenido elevados. Esto ha sido
posible a partir de un efectivo y eficiente control en los costes, llegando a predecir
correctamente la caida de las ventas. Por otra parte, la empresa ha apostado por la
innovacién y mejora continua de sus tiendas, introduciendo nuevos conceptos en su
estrategia de negocio, que le ha permitido recuperar, en gran medida, su volumen de ventas

en los ultimos afios y volver crecer.

Finalmente, mi opinién personal acerca de si las estrategias de ambas empresas, como
medidas tomadas para hacer frente a la crisis, han resultado efectivas o no, varfa en funcién
de la empresa en cuestiéon. Asi, considero que para el caso de Zara, su prudente apuesta
por un control de los costes en una situacion de crisis econémica, una asuncioén de niveles
de riesgo apropiados y continua mejora e innovacion de su estrategia, han resultado muy
efectivos en vista a los resultados obtenidos en los dltimos afos, que muestran la

recompensa de sus esfuerzos tanto en ventas como en niveles de rentabilidad.

Para el caso de Mango, a pesar de que los grandes cambios que ha llevado a cabo la
empresa en los afios posteriores al 2008, se han traducido en considerables incrementos de
sus niveles de ventas; mi opinién personal es que la empresa ha apostado por un
comportamiento muy arriesgado, que no ha sido recompensado por niveles elevados de

rentabilidad. Lla adopcién de politicas agresivas por parte de Mango, ha sido argumentada
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por parte de sus gerentes, por su afan de lograr mayor competitividad en un segmento de
mercado mas amplio, con crecimientos y mejora de las rentabilidades a largo plazo. Pero,
segun predicen en sus informes algunas consultorfas de reconocido prestigio mundial como
KPMG y CBRE, que han analizado la evoluciéon del retail globalmente, aunque las ventas
de prendas de vestir a nivel mundial lograron mantener el impulso durante la crisis gracias
al tiron de los mercados emergentes (por ejemplo, Rusia), en los ultimos afios se ha frenado
su crecimiento y la tendencia que se observa al futuro es estancamiento y disminucién en
el gasto de prendas de vestir. Dada la importancia de estos mercados en las ventas de
Mango, personalmente pongo en duda la recuperacioén de sus niveles de rentabilidad, si no
se toman medidas mas prudentes y adecuadas. En todo caso, a falta de informacién mas
reciente, los cambios que se produciran en los afios futuros quedan al estudio por otros

analistas.
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ANEXOS

Anexo 1: “La moda espanola en cifras”

Fuente: Forbes



Anexo 2: Evolucion del gasto en prendas de vestir en Espafia para el periodo 2009 — 2014

Evolucion del Gasto en prendas de vestir en Espania (en millones de €) para el
periodo 2009 - 2015
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Fuente: Elaboraciin propia a partir del informe del “ EAE Business school”
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Anexo 3: Situacién Internacional del Gasto en Prendas de Vestir para el periodo 2009 - 2014

T, 1 | WERCADO 0 PRENDAS D VESTIR CORFECCIONALAS N EL AMBITO INTERNACIONAL

FUENTE: FLARORACIGN PROPIA A PARTIR.DE DATOS PROCEDENTES DE EURDMONTOR INTERNATIONAL
NOTA: CIFRAS EN MILLONES DE FURDS CONSTANTES 2014

2009 2010 2m 202
Global 847314 830219 930576 965584
Europa 312818 3159420 324mz 328543
Américas 263767 280481 291079 298197
Asia y Pacifico i3 20038 315485 33784
Estados Unidos 213633 226074 232788 237245
China 147372 163809 189.069 208831
Alemania 60.050 61.622 62672 63.830
Japén 63.033 £1.720 61465 61.334
Reino Unido 54206 53130 56338 B
Rusia 30083 34615 30470 43538
Brasil 26586 30868 3391 38765
Francia 41517 458 41709 Lkl
Italia 45292 48.535 47371 45.680
Canada 23147 23.538 24390 23788
Esparia 26779 26.022 25011 24.041
Corea del Sur 18.502 19.283 20,047 20778
Australia 13671 13.759 13937 14125
Holanda 12.834 12746 12633 12.267
Arabia Saudita 7.962 8164 8.771 9.547
Sudéfrica 6799 7442 2073 8776
Suecia 8689 221 2919 8801
Polonia 7459 732 T3 7830
Bélgica 7.546 8020 7521 8029
Taiwén 6289 6.547 6721 6738
Noruega 5627 5.820 5955 6052
Dinamarca 4667 4.680 4808 4621
Israel 2592 2718 2830 2952
Singapur 1.996 2176 2367 2481
Repiiblica Checa 2585 2414 2356 2319
Egipto 2517 2686 221 2282
Hungria 1462 1.390 1512 1.478

03
06273
330051
308173
357999
243448
225962
63.580
£1.624
0344
48607
9815
40854
42433
23809
23483
21282
14468
11743
10.351
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2014

1025373
331661
34537
875
245768
24379
64144
62101
€0.494
31508
40885
40373
30955
26,784
23.643
21723
14.863
11.597
11.287
10338
8808
8360
7.766
7.027
6.367
43537
3.091
2897
2324
2235
1774

VARIACION
2009-2014

21,0%
6,0%
19,2%
40.1%
15,5%
65.4%
65%
-1,5%
11,6%
71.2%
51,9%
2,8%
189%
15,7%
11,7%
17.4%
87%
98%
4,8%
52,3%
16%
12,1%
29%
1,7%
13.2%
28%
19.2%
351%
101%
11.2%
21.4%

Fuente: EAE Business School
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Anexo 4: Prevision Internacional del gasto en prendas de vestir para el periodo 2014 - 2019

T3 PREVISION DEL MERCADO DE PRENDAS DE VESTIR CONFECCIONADAS EN EL AMBITO INTERNACIONAL

NOTA: CIFRAS EN MILLONES DE EURDS 2014
2014

Global 1025372
Europa 31661
Américas 314537
Asia y Pacifico 37175
Alemania 64.144
Arabia Saudita 11.287
Australia 14.863
Bélgica 7765
Brasil 40985
Canada 26784
China 243796
Dinamarca 4537
Egipto 2235
Espaia 23643
Estados Unidos 246.768
Francia 40373
Holanda 11.597
Hungria 1.774
Israel 3091
Italia 39955
Japén 62101
Corea del Sur 21.723
Noruega 6.367
Polonia 8.369
Reino Unido 60.494
Republica Checa 2324
Rusia 51.509
Singapur 2,697
Suecia 8.808
Sudéfrica 10.358
Taiwén 7.027

2015
1085162
325844
316363
392956
64.438
11.850
14.865
770
40235
27206
256370
4.493
2202
23976
248922
39.769
11.583
1.878
313
37904
62174
21.967
6.357
8.493
60.092
2.348
47.858
2.748
8.886
10.569
7.081

2016

1051.597
3328
319247
405147
64.389
14.900
14.900
7827
40107
27656
268941
4.447
2215
24404
251.484
39.217
11.645
1.976
3168
36301
62168
22143
6.342
8627
59.681
2.385
46976
2.797
8.986
10.773
7.143

FUENTE: ELABORACIGN PROPIA A PARTIR DE DATOS PROCEDENTES DE EUROMONITOR INTERNATIONAL

2017
1060174
231482

28140
281670
4405
2.255
24916
253.797
38739
11.730
2.063
3195
35013
62180
22.250
6.343
8782
59.301
243
48278
3843
9.109
11.049
7.212

2018
1085234
303636
25473
86126
63819
15.039
15.039
7974
41374
28662
204575
4370
2317
25495
255.436
38.337
11828
2.146
a2
34005
62100
22.307
6335
8961
50.036
2.480
49.594
2886
9.258
11.356
7.287

2019
1.103463
324N
38728
449905
63.491
15.146
15.146

42483
2216

4.370
2353
26.137
257.029

11934
2226

22314
6.325
9.165
58.938
253
50.974
2926
9.409
11.651
7.369

VARIACION
2014-2019

76%
21%
45%
18,7%
-1.0%
342%
19%
37%
37%
9,1%
262%
-37%
53%
106%
42%
-59%
29%
25,5%
42%
-168%
01%
27%
07%
9.5%
-26%
B89%
-1.0%
BS%
68%
12,5%
49%

Fuente: EAE Business School

Anexo 5: Evolucion de la rentabilidad financiera de Zara Espafa, S.A. para los anos 2006 —

2008

2008

2007

2006

| 76%

103%

113%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “’Sabi’

Publikon
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Anexo 6: Peso de cada una de las partidas que conforma el Activo de Zara Espafia, S.A. para

el periodo 2009 — 2015 (Porcentajes verticales del Activo total)

ZARA ESPANA SA
ACTIVO 2015 2014
ACTIVO NO CORRIENTE 81,85% 83,38%
Inmovilizado Intangible 3,24% 3,18%
Inmovilizado Material 62,87% 62,60%
Inversiones Inmobiliarias 2,89% 2,81%
Inversiones Empresas grupo LP 6,56% 6,64%
Inversiones Financieras LP 3,13% 3,15%
Activos por impuesto diferido 1,98% 3,60%
Deudas comerciales no cotrientes 1,18% 1,40%
ACTIVO CORRIENTE 18,15% 16,62%
Existencias. 13,92% 13,32%
Deudores 0,42% 0,36%
Inversiones E. grupo CP 0,00% 0,00%
Inversiones financieras a corto plazo 0,05% 0,05%
Efectivo 3,77% 2,89%
TOTAL ACTIVO 100,00% 100,00%

2013

83,08%
2,41%
71,52%
3,02%
0,04%
3,41%
2,59%
0,09%
16,92%
14,09%
0,78%
0,00%
0,05%
2,00%
100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “’Sabi’

Nota:

El activo funcional esta integrado por:
- Inmovilizado intangible
- Inmovilizado material
- Inversiones Inmobiliarias
- Activos por impuesto diferido
- Deudas comerciales no cortientes
- Existencias.
- Deudores

- Efectivos y otros medios liquidos

equivalentes.

El

2012 2011 2010 2009
79,86% 81,43% 80,00% 80,66%
231% 241% 2,51% 2,57%
69,46% 69,71% 69,10% 70,39%
2,58% 3,77% 3,52% 3,16%
0,05% 3,73% 3,24% 3,06%
3,82% 0,00% 0,00% 0,00%
1,54% 1,71% 1,52% 1,44%
0,11% 0,10% 0,09% 0,06%
20,14% 18,57% 20,00% 19,34%
16,99% 15,86% 15,93% 1391%
0,99% 0,69% 1,42% 1,34%
0,00% 0,02% 0,01% 0,00%
0,01% 0,01% 0,02% 0,02%
2,15% 1,99% 2,62% 406%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

activo extrafuncional esta

integrado por:

Inversiones en empresas del grupo

CP

Inversiones financieras a corto

plazo

Inversiones en empresas del grupo

LP

Inversiones financieras a largo

plazo
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Anexo 7: Evolucion de las partidas que conforman el Activo de Zara Espafia, S.A. para el
periodo 2009 — 2015 (Porcentajes horizontales del Activo, tomando como referencia el afio

inmediatamente anterior)

ZARA ESPANA SA
ACTIVO Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion
2015/2014 2014/2013 2013/2012 2012/2011 2011/2010 2010/2009
ACTIVO NO CORRIENTE 99,38% 109,54% 117,38% 99,44% 90,96% 93,22%
Inmovilizado Intangible 103,21% 143,70% 118,07% 97,11% 85,58% 92,03%
Inmovilizado material 101,68% 95,53% 116,18% 101,03% 90,15% 92,28%
Inversiones Inmobiliarias 104,16% 101,57% 132,02% 69,35% 95,64% 104,87%
Inversiones Empresas grupo LP 100,00% 17598,76% 100,00% 1,26% 102,64% 99,76%
Inversiones Financieras a LP 100,57% 100,97% 100,56% * * *
Activos por impuesto diferido. 55,62% 151,83% 190,18% 90,94% 100,66% 99,48%
Deudas comerciales no corrientes 85,38% 1715,97% 93,27% 108,25% 96,13% 147,47%
ACTIVO CORRIENTE 110,60% 107,17% 94,84% 109,92% 82,96% 97,23%
Existencias 105,77% 103,16% 93,61% 108,56% 88,99% 107,66%
Deudotes 117,28% 50,80% 88,51% 145,94% 43,18% 99,89%
Inversiones E. grupo CP * 0,00% 0,96% 20,35% 396,80% 107,19%
Inversiones financieras a corto 100,94% 100,49% 789,84% 95,04% 31,37% 102,62%
Efectivos 132,21% 157,38% 105,38% 109,50% 67,70% 60,65%
TOTAL ACTIVO 101,25% 109,14% 112,84% 101,39% 89,36% 93,99%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

Anexo 8: Evolucion de las ventas de Zara Espafia, S.A. para el perfodo 2007 — 2015,

tomando como base el ano 2007

2007 2008 2009 210 a0 212 2013 04 2015
Importe de ventas 1654021495 1391831478 1524332959 1302058164 1498181851 1437094911 1306145371 1466152714 1580100 362
Variacion (afio base 2007) - A% B AL AL -13% -16% 1% A%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

Anexo 9: Evolucién de las ventas de Punto Fa, S.I. (Mango) para el periodo 2007 — 2015,

tomando como base el ano 2007

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ingresos de explotacion 891 973 906 125 886 815 990 159 1137699 124559 1370280 1562711 1849427
Variacion (afio base 2007) - 2% -1% 11% 28% 40% 4% 5% 107%.

Fuente: Elaboracién propia a partir de base de datos “Sabi”
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Anexo 10: Peso de las principales partidas de la cuenta de resultados de Zara Espafia, S.A.

sobre la cifra de ventas, para el perfodo 2009 — 2015 (Porcentajes verticales de la cuenta de

resultados)
2015
Importe neto de la cifra de negocios 100,00%
Aprovisionamientos -56,15%
Otros ingresos de explotacion 0,86%
Gastos de personal -18,76%
Otros gastos de explotacion -15,42%
Amortizacion del inmovilizado -3,94%
Excesos de provisiones 0,04%
Deterioro y resultado por enajenacién del inmovilizado -0,44%
Otros resultados -0,02%
RESULTADO DE EXPLOTACION 6,22%

2014

100,00%
-54,58%
0,87%
-18,29%
15,87%
4,66%
0,02%
047%
-0,04%
6,98%

2

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

Anexo 11: Evolucion de las principales partidas de la cuenta de resultados de Zara Espafia,
S.A. para el perfodo 2009 — 2015 (Porcentajes horizontales de la cuenta de resultados,

tomando como referencia el afio inmediatamente anterior)

Importe neto de la cifra de negocios
Aprovisionamientos
Otros ingresos de explotacion
Gastos de personal
Otros gastos de explotacion
Amortizacion del inmovilizado
Excesos de provisiones
Deterioro y resultado por enajenacién del inmovilizado
Otros resultados
RESULTADO DE EXPLOTACION

013

100,00%
-55,00%
090%
18,16%
16,45%
537%
0,01%
0.29%
0,01%
5,56%

2012

100,00%
-53,63%
0,73%
-16,74%
-14,.86%
4,63%
0,02%
0,67%
0,02%
10,19%

Variacion Variacion Variacion
2015/2014 2014/2013 2013/2012
108% 105% 97%
111% 104% 100%
107% 101% 121%
111% 106% 105%
105% 101% 107%
91% 91% 113%
173% 189% 4%
101% 171% 42%
47% 610% 31%
96% 132% 53%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

2011

100,00%
-52,72%
0,60%
16,18%
16,01%
AT1%
0,01%
0,16%
-0,02%
10,80%

Variacion
2012/2011
96%
98%
116%
99%
89%
94%
127%
395%
93%
90%

2010

100,00%
-53,34%
0,61%
16,45%
15,82%
475%
0,01%
021%
-0,02%
10,03%

Variaciéon

2011/2010

100%
99%
99%
98%

101%
99%

137%
1%
94%

107%

2009

100,00%
-56,32%
0,74%
1621%
15.26%
-4,.86%
0,00%
045%
0,01%
7,66%

Variacion
2010/2009
99%
93%
81%
100%
102%
96%
216%
46%
-278%
129%
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Anexo 12: Gréfico de la estructura financiera de Mango (en términos medios) para el perfodo 2009 —

2015

Estructura financiera de Mango (en térniinos
medios) para el periods 2009 - 2075

60% - —

20%

10%

0 —. - - - -
2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

B Pasivo No Corriente Pasivo Corriente M Patrimonio Neto

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

Anexo 13: Peso de cada una de las partidas que conforma el Activo de Mango para el periodo

2009 - 2015 (Porcentajes verticales del Activo total)
PUNTO FA SL

ACTIVO 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

ACTIVO NO CORRIENTE 54% 49% 53% 56% 49% 59% 62%
Inmovilizado Intangible 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Inmovilizado Material 7% 5% 4% 4% 4% 6% 7%
Inversiones Empresas grupo LP 37% ‘ 35% ‘ 39% ‘ 44% ‘ 37% ‘ 45% ‘ 46%
Inversiones Financieras LP 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
Activos por impuesto diferido 8% 7% 8% 8% 7% 8% 8%
ACTIVO CORRIENTE 46% 51% 47% 44% 51% 4% 38%
Existencias. 18% 16% 14% 13% 13% 14% 12%
Deudores 9% 9% 12% 11% 11% 12% 10%
Inversiones E. grupo CP 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Inversiones financieras a corto 9% 10% 10% 8% 5% 8% 9%
Periodificaciones 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0%
Efectivo 8% 15% 11% 11% 21% 6% 7%

TOTAL ACTIVO 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”
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Anexo 14: Evoluciéon de las partidas que conforman el Activo de Mango para el periodo
2009 — 2015 (Porcentajes horizontales del Activo, tomando como referencia el afio

inmediatamente anterior)

PUNTO FA SL
ACTIVO Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion
2015/2014 2014/2013 2013/2012 2012/2011 2011/2010 2010/2009
ACTIVO NO CORRIENTE 110% 103% 95% 113% 102% 103%
Inmovilizado Intangible 141% 172% 106% 106% 105% 94%
Inmovilizado Material 140% 140% 105% 93% 90% 88%
Inversiones Empresas grupo LP 105% 99% 91% 115% 102% 105%
Inversiones Financieras LP 96% 151% 123% 111% 137% 91%
Activos por impuesto diferido 107% 97% 109% 110% 107% 111%
ACTIVO CORRIENTE 90% 118% 109% 85% 153% 114%
Existencias. 111% 129% 107% 99% 115% 128%
Deudores 107% 78% 112% 97% 110% 130%
Inversiones E. grupo CP 3172700% * 0% 170% * *
Inversiones financieras a corto 929/, 110% 123% 152% 83% 93%
Periodificaciones 70% 127% 165% 200% 106% 108%
Efectivo 51% 156% 97% 53% 412% 93%
TOTAL ACTIVO 100% 110% 101% 99% 122% 107%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”

Anexo 15: Evolucion de los costes fijos y variables de Mango para el periodo 2009 — 2015

Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion

2015/2014 2014/2013 2013/2012 2012/2011 2011/2010 2010/2009
COSTES FIJOS 25,42% 19,38% 10,36% 11,39% 28,50% 8,36%
COSTES VARIABLES 30,39% 15,84% 1,68% 7,26% 18,28% 19,78%

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “Sabi”
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Anexo 16: Evolucion de los precios mundiales del algodon

Figura 3.8.2. Evolucién de los precios mundiales del algodén

= Algodén (términos nominales) = Algodén (téeminos reales)
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Fuente: Informe OCDE-FAO (2015)

Anexo 17: Ratio de Solvencia de Zara Espafia, S.A. y Mango para el periodo 2009 — 2015

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Mango 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3
Zara Espafia 1,5 1,4 1,5 1,5 1,5 1,4 1,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos “’Sabi’



