Supermercados en Espafa: ¢ Victimas o
Beneficiarios de la Inflacion?

Durante el afio 2022 y 2023 han sido numerosas las criticas publicadas en los medios de
comunicacion a los supermercados por subidas de precios que les estaban llevando a
una “mejora significativa de sus margenes” aprovechando el incremento de la inflacién.
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Durante el afio 2022 y 2023 han sido numerosas las criticas publicadas en los medios de
comunicacion a los supermercados por realizar subidas de precios que les estaban
llevando a una “mejora significativa de sus margenes” aprovechando el incremento tan
fuerte que esta teniendo la inflacion en Espafia (por ejemplo, se puede leer

este articulo).

En este articulo queremos dar luz sobre este tema, debido a la importante repercusion
social que ha motivado. Para ello, en primer lugar, podemos definir el concepto de
inflacién tal y como lo hace el FMI como la tasa de aumento de los precios en un
periodo determinado, usualmente un afio (WWW.Imf.0rQ). En base a este concepto,

nos encontramos con una situacion de inflacion alta cuando se da un rapido aumento
generalizado de precios, que provoca una disminucion del poder adquisitivo del dinero,
situacion muy diferente a un aumento de precios en algunos bienes o servicios
individuales, que solo afectan los precios relativos de estos (Vandenbroucke, 2023).

Cuando se dan periodos de alta inflacion se presentan varios desafios para las empresas,
puesto que se produce un aumento en los costes de ventas que presiona sus margenes de
resultados. Para contrarrestar estos costes elevados, las empresas deben encontrar un
equilibrio entre aumentar sus propios precios y mantenerse competitivas en el mercado.
Asimismo, para los inversores, las altas tasas de inflacion conllevan una incertidumbre
adicional, lo que podria hacer que requieran una prima de riesgo adicional. Esto
incrementa los costes de endeudamiento de las empresas, lo cual podria llevarlas a
posponer ciertas inversiones y perder varias oportunidades de crecimiento (Kalish y
Wolf, 2022).
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Asimismo, la alta inflacion afecta a los consumidores, especialmente cuando sus
ingresos nominales no aumentan al mismo ritmo que los precios, resultando en una
disminucion de su poder adquisitivo real ajustado por inflacion. Esto significa que
pueden permitirse menos bienes y servicios, viéndose afectados negativamente. Esta
reduccion en el poder adquisitivo puede llevar a los consumidores a adoptar diversas
formas de ajustar su consumo, por ejemplo, centrando sus compras en productos basicos
y no tantos en productos no imprescindibles o eligiendo mas productos de marca blanca
y eligiendo supermercados de mayor descuento frente a los tradicionales (Dutt y
Padmanabhan, 2011).

En este contexto, por lo tanto, las cadenas de supermercados siguen distintas estrategias
relativas al "marketing mix", aunque centrandose especialmente en el precio, donde
algunas cadenas han trasladado los costes a los consumidores, mientras que otros han
intentado suavizar el impacto de la inflaciébn mediante iniciativas de programas de
fidelidad y garantias de precio. Ademas, pueden haber ajustado otros elementos del "
marketing mix", como el producto y el lugar, modificando tamafios de paquetes,
ingredientes y surtidos, o ajustando la presentacion en la tienda y el servicio al cliente
(Dekimpea & Heerde, 2023).
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Bajo esta situacion econémica, hemos analizado los incrementos de ventas, costes y
margenes que han tenido las cuatro principales cadenas de supermercados que operan en
Espafia: Mercadona, Carrefour, Lidl y Eroski, que conjuntamente alcanzan una cuota de
mercado que en agosto de 2023 se ha situado en el 47.3% del total (ver enlace).

Para realizar este estudio hemos partido de los Estados Financieros anuales de las cuatro
cadenas correspondientes al ejercicio 2019, cerrado justo antes de los dos hechos
extraordinarios que pueden haber tenido un mayor impacto en los precios: la pandemia
del Covid-19 y la Guerra de Ucrania (Van Heerde et al., 2021; Golder et al., 2023).
Partiendo de estos estados financieros hemos analizado la evolucion de las ventas,
costes, resultados y margenes durante los ejercicios 2020, 2021 y 2022.

Asimismo, hemos realizado tanto el andlisis individual de cada una de las cuatro
cadenas como un andlisis de las cuentas de resultados agregadas, con el objetivo de
mostrar la evolucion conjunta. Finalmente, hemos tenido en cuenta la evolucion del IPC
General y de los alimentos durante este periodo, que ha sido el siguiente:

Anual 2022 2021
IPC General 5,70% 6,50%
IPC Alimentacidn 15,70% 5,00%
Acumulada 2022 2021
IPC General 12,01% 5,97%
IPC Alimentacidn 21,40% 4,92%

Tabla 1: Evolucion de la inflacion anual en Espafia 2020-2022 (Fuente: INE)

Como se puede observar en la Tabla 1, desde 2019 los precios de los alimentos se
han incrementado en un 21,4%, mientras que los precios generales han crecido
practicamente la mitad, un 12,01%.

En el mismo periodo las ventas agregadas de las cuatro cadenas analizadas han crecido
un 17,9% (ver Figura 1y Tabla 2), es decir, 3,5 puntos menos que la inflacién
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acumulada de los alimentos. Si observamos el comportamiento individualizado, solo
Lidl esta por encima del IPC Alimentacion, estando el resto por debajo.
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Figura 1: Evolucion del crecimiento de las ventas en % acumulado 2020-2022 (Fuente:
Elaboracion propia en base a los Estados Financieros de las compafiias)

Evolucién del IPC 2022
IPC General 12,01%
IPC Alimentacidn 21,40%
Evolucidn de las ventas 2022
Ventas de Mercadona 19,18%
Ventas de Carrefour 12,29%
Ventas de Lidl 28,33%
Ventas de Eroski 3,76%
Ventas agregadas 17,94%

Tabla 2: Evolucion de las ventas de los supermercados y la inflacion 2020 a 2022 (datos
acumulados) (Fuente: INE y elaboracion propia en base a los Estados Financieros de las
compafiias)

No obstante, el incremento de las ventas de un afio a otro puede venir por un incremento
del precio de los productos vendidos, por un incremento de la cantidad vendida o por
una combinacién de ambos factores. Por eso, para poder aislar el efecto del precio,
comprobamos también el incremento del coste de ventas de los productos (que
denominaremos, aprov., de aprovisionamiento).

La Figura 2 la evolucion de los aprovisionamientos, mostrando cémo las cuatro
cadenas han crecido un 18,4%, es decir, solo 3 puntos menos que el aumento del IPC de
los alimentos, y 0,5% superior al incremento experimentado por las ventas. Por lo tanto,
el incremento de las ventas de las cuatro compafiias analizadas proviene de una
repercusion al consumidor final del mayor coste que sufren al adquirir los productos
vendidos.

La consecuencia directa de estas variaciones es que el margen directo entre lo que
compran y lo que venden los supermercados analizados ha disminuido en un 0,3% entre
2019y 2022.

2021
5,97%
4,92%

2021
7,76%
2,51%

20,38%
2,10%
7,71%



— = == [Vlercadona Aprov. =



Figura 2: Evolucion del coste de ventas en % acumulado 2020-2022 (Fuente:
elaboracion propia en base a los Estados Financieros de las compafiias)

Tras la partida de los aprovisionamientos, el segundo epigrafe mas importante de gastos
en las cadenas de supermercados es el de los gastos de personal. Entre 2019 y 2022 los
gastos de personal han aumentado en un 13,9%, es decir, casi 2 puntos por encima del
IPC General de la economia espafiola.

El resto de los gastos que soportan las cadenas de supermercados analizadas han crecido
un 17,9% desde 2019, es decir, cerca de 6 puntos porcentuales respecto a la inflacion
general y en linea con el incremento de ventas.

El margen de explotacion de las compafiias calculado como diferencia entre las ventas
menos todos los gastos de explotacion anteriores ha sido positivo en 2022 (3,2%),
superior en un 0,1% al que tuvieron las cuatro cadenas de supermercados en 2019.

Una partida econdmica importante en la actividad de los supermercados es la
correspondiente a los resultados financieros que obtienen por la gestion de su
financiacion, caja y circulante. Esta partida en 2022 ha sido del 0,3% de las ventas, un
0,1% superior a la que tenian prepandemia. Esto tiene una posible explicacién por la
subida de tipos durante este periodo de tiempo.
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Respecto al pago de impuestos directos por parte de las cadenas de supermercados
analizadas, en 2022 el conjunto de las mismas ha dedicado al pago del impuesto de
sociedades un 18,7% sobre sus resultados antes de impuestos obtenido, casi 3 puntos
mas que el importe que pagaron en el ejercicio 2019, antes de la pandemia. Este
incremento significa que el importe pagado en concepto de impuesto de sociedades de
las compafiias analizadas ha crecido casi un 50% en este periodo, y por lo tanto muy por
encima tanto del IPC general como el de alimentacion.

Para finalizar, una vez descontado de los resultados el gasto por impuesto de
sociedades, obtenemos el resultado final después de impuestos. En el afio 2022 dicho
resultado neto ha sido del 2,8% del total de las ventas, una décima mas que el alcanzado
en 2019, que fue del 2,7%.

En la Figura 3 podemos observar como ha evolucionado la estructura de ventas,
gastos y resultado neto en 2019 y 2022, respectivamente.
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Figura 3: Estructura de ventas y gastos agregados (en % sobre ventas) de los
supermercados en 2019 y 2022 (Fuente: elaboracion propia en base a los Estados
Financieros de las compafiias)

Como conclusion, los datos parecen indicar que los cuatro supermercados mas
importantes de Espafia, que acumulan casi el 50% de la cuota de mercado, han
incrementado sus ventas durante los afios comprendidos entre 2019 y 2022, pero a un
ritmo muy similar al del resto de costes de la empresa, especialmente el coste de ventas
que soportan al adquirir los productos que venden. Esto supone que han obtenido una
rentabilidad muy similar a la que obtuvieron antes de la pandemia, en 2019.
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