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Abstract

Often, formulas are sought to help entrepreneurs and small and medium-sized enterprises
(SMESs) have a business model that allows them to operate and expand globally at a low
cost. Scalability and internationalization of the business model have become a general
necessity for entrepreneurs and SMEs due to the limited size and demand of domestic
markets. Therefore, entrepreneurs and companies must internationalize their operations to
grow and develop. E-commerce-based businesses are a suitable option to achieve this and
expand the business internationally; however, entrepreneurs and companies face the
challenge of shipping their goods to foreign countries and the difficulties of delivering them to
the end customer. This work aims to analyze and delve deeper into Dropshipping to shed
light on its contribution in the context of Spanish e-commerce and assess its economic
dimension. It also seeks to establish its theoretical framework and identify the companies
that comprise it. Dropshipping allows entrepreneurs and SMEs to expand their product range
without acquiring stocks, incurring the costs of storing such items, managing inventory, or
handling delivery logistics—the well-known "last-mile delivery." Dropshipping offers various
delivery options, such as discreet or customized packaging, including invoices and receipts
from the company that hired the service. Our study, focused on Dropshipping, aims to
describe the phenomenon, assess its scale in Spain, establish its theoretical models,
highlighting its advantages and disadvantages, and propose solutions to some of its issues,
such as those generated by information asymmetry presented in agency theory. We propose
an efficient solution to this problem based on Blockchain technology and the use of smart
contracts, as well as rapid international expansion mechanisms through growth hacking
techniques.

Keywords: Entrepreneurship, Dropshipping, Business Model.
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Resumen

A menudo se buscan férmulas que ayuden a los emprendedores y a las pequefnas y
medianas empresas a disponer de un modelo de negocio que les permita operar y
expandirse a nivel global a un coste bajo. La escalabilidad y la internacionalizacion del
modelo de negocio se ha convertido en una necesidad general para los emprendedores y
las pymes debido al tamafio y la demanda limitados de los mercados nacionales. Por lo
tanto, emprendedores y empresas deben internacionalizar sus operaciones para crecer y
desarrollarse. Los negocios basados en comercio electronico son una opcion adecuada para
conseguirlo y poder expandir el negocio a nivel internacional, es necesario disponer de un
modelo de negocio valido que lo permita. Pero los emprendedores y las empresas se
encuentran con el handicap de trasladar sus mercancias a paises extranjeros y las
dificultades de su entrega al cliente final. Este trabajo busca analizar el Dropshipping y
mostrarlo méas en profundidad para dar a conocer su aportacion en el contexto del comercio
electronico espafiol y dimensionarlo econémicamente, también busca plantear su marco
teorico y detectar las empresas que lo componen. El Dropshipping permite a emprendedores
y a las pequefas y medianas empresas incrementar su gama de productos, sin adquirir
stocks, sin incurrir en los costes de almacenar dichos articulos, ni llevar su inventario, ni
tener que encargarse de la logistica de las entregas, el conocido “last mile delivery” el
Dropshipping permite diversas opciones de entrega, el paquete enmascarado o
personalizado, en estas se incluyen los albaranes y facturas de la empresa que ha
contratado él servicio. Nuestro estudio centrado en el Dropshipping busca describir el
fenédmeno, dimensionarlo a nivel de Espafia, establecer sus modelos tedricos, exponiendo
sus ventajas e inconvenientes y plantear soluciones a algunas de sus problematicas, como
las generadas por la asimetria de la informacion, expuesta en la teoria de la agencia, donde
proponemos una solucion eficiente a la misma, basada en la tecnologia Blockchain y el uso
de los “Smart contracts”, asi como mecanismos de rapida expansion internacional mediante
las técnicas del growth hacking.

Palabras clave. Emprendimiento, Dropshipping, modelo de negocio.
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1-Interés por el tema presentado.

El Dropshipping supone un 35% de las ventas de ecommerce mundiales, en el caso del
Dropshipping espafiol no se ha cuantificado econémicamente el fendmeno, y tampoco se
han encontrado estudios académicos que aspiren a darlo a conocer en profundidad, por lo
que este trabajo busca cubrir este vacio. A la vez que identificar a las empresas de
Dropshipping espafiolas mostrando sus elementos clave y cuantificando su aportacion a
nivel econémico a las ventas de comercio electronico.

También se busca con este trabajo contribuir a proveer de estudios académicos acerca del
fendmeno del Dropshipping en Espafia, a aportar conocimiento acerca del mismo. A la vez
gue proponer un modelo de bajo coste, Util para emprendedores y PYMES que deseen
expandirse y operar globalmente de forma sostenible a través de plataformas digitales de
comercio electronico. En el presente estudio también deseamos mostrar propuestas de
solucidn a las ineficiencias que el Dropshiping posee, ya que es un ejemplo claro de la teoria
de la agencia, nuestro estudio plantea ofrecer modelos de negocio mas sostenibles y
respetuosos con el medio ambiente.

2-Objetivos de la Investigacion.

Los objetivos del presente trabajo son el analizar y aportar informacion que permita entender
la dimension y alcance del fendmeno del Dropshipping en Espafia, facilitando conocimiento
acerca de las empresas integrantes del mismo, se busca identificar sus variables relevantes
desde un punto de vista de negocio, su antigiiedad, planteando la hipétesis de la relevancia
de la antigiiedad como un elemento que ofrece seguridad en sus servicios y define la
continuidad del proveedor de Dropshipping, y en el caso de los recursos humanos ahondar
en la importancia de los mismos y su aportacion al éxito de las empresas, por lo que se
planteara una hipétesis acerca del valor y relevancia de los RRHH en las empresas de
Dropshipping.

Hipotesis 1. Respecto al elemento de nimero de empleados y su importancia en las empresas
de Dropshipping, se estudia su impacto de esta variable clave para determinar su relevancia.

Hipotesis 2. Se busca conocer la relevancia de los resultados de los ejercicios de las empresas
de Dropshipping.

Se buscara conocer la importancia o relevancia de otras variables, como son la rotacién de
stocks, las devoluciones: verdadero taldon de Aquiles de los negocios online y valorar los
ingresos de explotacion de las empresas dedicadas al Dropshipping, buscando a través del
estudio y analisis conocer su dimension econémica y funcionamiento. Asimismo, se busca
conocer sus base y modelos teoricos, para entenderlos y detectar sus ineficiencias,
planteando soluciones y mejoras a las problematicas de asimetria de la informacion, donde
se busca reducir los costes de monitorizacion y poner de relevancia las devoluciones, el autor
consciente del impacto del comercio electrénico y la huella de carbono que supone el comercio
electronico, plantea tener en cuenta elementos que ayuden a reducir este impacto
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3-Introduccion.

El presente trabajo busca aunar las posibilidades que ofrece la tecnologia digital, en
concreto el uso de las plataformas digitales conocidas como market places, como base y
palanca tecnologica para la generacion de un modelo de negocio valido para
emprendedores y PYMES a través del uso del Dropshipping.

En nuestro trabajo planteamos utilizar el Dropshipping para ello. Este modelo es también
valido para empresas ya consolidadas que lo pueden incorporar a sus estructuras
operativas, lo que les reportara en ventajas al disponer de un modelo més &gil y rentable, el
Dropshipping se puede plantear como un modelo de negocio eficiente para emprendedores
y PYMES que buscan, por un lado en el caso de los emprendedores disponer de un modelo
de negocio &gil, de bajo coste y que sea replicable y en el caso de las empresas, siendo una
opcién vélida para negocios existentes, a los que permite acceder a nuevos mercados de
una forma rapida y rentable. A las empresas productivas el Dropshipping les permite dar
salida rapida a produccion, ya que se aprovecharan de la fuerza externa de promocion y
ventas de las empresas/marketplaces que utilizan el Dropshipping, lo que permite a las
empresas productivas el centrarse en el valor de sus productos.

Ambos, emprendedores y PYMES necesitan disponer de lo que se conoce como
"ecosistema de emprendimiento”. Los 'ecosistemas de emprendimiento’ son elementos
interconectados que facilitan la innovacién y el crecimiento econémico del emprendimiento
(Fetters et al., 2010, Kantis y Federico, 2012), estos tienen como objetivo conseguir un
entorno favorable a través de la disponibilidad de financiacion, del desarrollo del capital
humano, asi como el acceso a nuevos mercados para sus productos y servicios mediante
apoyos estatales e infraestructurales (Isenberg, 2011).

Tabla 1. Aportaciones del Dropshipping.

Emprendedores PYMES Empresas industriales/Productivas
Ventaja 1 Acceso a modelo de negocio Mayor cartera de productos Dar salida a produccion
Ventaja 2 Costes operativos bajos No necesita existencias Centrar su foco en valor.
Ventaja 3 No necesita existencias Permite acceder a otros mercados  |Mayor rotacién de producto terminado

Ventaja 4 Permite acceder a otros mercados  [No hay depreciacién de stock

Ventaja 5 No hay depreciacién de stock

Fuente: Elaboracion propia.

Parte de los ecosistemas de los emprendedores se basan en el desarrollo de programas,
politicas e iniciativas para promover el emprendimiento y hacer crecer la actividad
empresarial en diferentes regiones (Isenberg, 2014). Las tecnologias digitales tienen un
papel fundamental en los ecosistemas emprendedores modernos y dan forma a la creacion,
entrega y captura de valor en la economia y la sociedad (Nambisan et al., 2017), Yoo et al.,
2010)."

Se ha de aclarar que el Dropshipping no es un modelo perfecto y se han de tener en cuenta
como superar sus “handicaps” o puntos débiles, nuestro trabajo busca plantear apuntar y
soluciones, tratando de ofrecer un modelo de negocio mas eficiente y fiable.
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3.1. El Dropshipping como modelo de negocio para
Emprendedores y PYMES.

El interés por el Dropshipping como modelo de negocio para los emprendedores y PYMES,
ha suscitado interés en los &mbitos académicos a partir de fechas recientes (2018-2021), es
cuando han empezado a aparecer diversos estudios de literatura académica mundial, donde
se analiza el modelo de negocio del dropshipping, vinculdndolo con su capacidad de ayudar
y apoyarse en el para el emprendimiento empresarial. Es de resefar que algunos de los
estudios se centran en casos de éxito, sobre todo relacionados con empresas asiaticas y
chinas, donde se reflexiona acerca del modelo y su potencial.

Mayoritariamente se examina el modelo de negocio de dropshipping en el contexto del
emprendimiento y se analizan sus fortalezas y debilidades del modelo de dropshipping como
una oportunidad de negocio para los emprendedores, Wu y Chen, (2019), lo han estudiado
en su vertiente de potencial de creacion de empresas para los emprendedores digitales y
cémo este modelo de negocio puede ser una buena oportunidad (Burzynska y Kasprzak ,
2020).

Los casos de éxito donde se combinan emprendimiento e innovacién resultan
ejemplarizantes ya que ofrecen modelos a seguir en el mundo del emprendimiento digital, a
través de los startups digitales, (Terpstra y Van Klink, 2020) presentan un caso de estudio
de un emprendedor que inicié un negocio de dropshipping y discuten cédmo este modelo de
negocio se relaciona con el emprendimiento y la innovacion. Existe una fuerte tendencia a
analizar el entorno del emprendimiento chino, ya que diversos autores se han centrado en
analizar los casos de China, en este pais es donde el modelo de negocio basado en
Dropshipping ha tenido una mas rapida expansion, tanto nacional como internacional.

Figura 1. Modelo de negocio de comercio electronico basado en la utilizacién
de Dropshipping.

Entidad
bancaria
, Acceso

Plataforma de ecommerce
Plataforma de ecommerce licenciada:

i Compra WooCommerce Checkout, Magento, através
Cliente Shopify o PrestaShop que es la de 4% Emprendedor, PYME, empresa
plataforma lider en Espafia con un 24%. N - pasarela =
Confirmacién d ~
O\ Del mercado. ) e
pedido
\ AN pagos
\\ Confirmacion Recibe pedido de
entrega cI\'enlte una vez Acuerdo/ P
Entrega pedido \ \ confirmado pago Contrato_~ -
S -
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* Fichasde productos.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Estos son solo algunos ejemplos de estudios que han explorado la relacién entre el
Dropshipping y el emprendimiento. (Feng et Chen, 2021), con el analisis de la plataforma
Taobao, como ejemplo de Dropshipping. En el contexto del emprendimiento chino, este ha
tenido un fuerte impacto con la adopcion del dropshipping por parte de los pequefios
minoristas en linea, (Liu et al., 2019) también se ha de considerar el Dropshipping como un
ejemplo de potenciacioén del modelo, para los negocios digitales, que se han creado desde la
plataforma Alibaba y como esta misma plataforma ha fomentado el Droppshing, (Zhang et
al., 2020).

Es importante tener en cuenta que el Dropshipping permite a los emprendedores y a las
empresas que lo utilizan, ejecutar una estrategia mixta donde se plantea el uso del
Dropshipping como una estrategia de doble via o camino a la hora de adoptar las
estrategias de ventas y proveedores por parte de las microempresas, y valido para PYMES
y empresas ya consolidadas, (Zheng et al., 2020).

3.2 ¢ Qué es el Dropshipping?

El “Dropshipping” ofrece un sistema para ejecutar las operaciones de comercio electrénico a
escala global. Un emprendedor o empresa que vaya a vender online no tiene que invertir en
almacenes, ya que los productos se entregan a los clientes directamente desde los
fabricantes, distribuidores o mayoristas, ver figura 3. Las ventajas de este modelo suponen
bajas barreras de entrada a los mercados y el procesamiento instantdneo de pedidos
(Witkowski et al., 2020).

El fendmeno del Dropshipping es relativamente reciente, este se inicia a partir de la crisis de
2008 gue supone un dinamizador para el comercio electrénico y crece de forma paralela a
él. Se desarrolla cuando el comercio electrénico opta por triangular los almacenes y stocks,
asi como el apartado de logistica. (Kaluzhsky, 2014).

La mayor diferencia entre el dropshipping y el modelo minorista estandar es que el
comerciante no dispone de un inventario. (Granai, 2008). Se calcula que hoy en dia
aproximadamente el 35% (£3%) de la industria de comercio electrénico utiliza dropshipping
como parte de su modelo de gestidén de inventario principal y distribucién (Snyder, 2013).
Zhong et al., 2017, estiman que el 33%-40% del comercio electrénico mundial proviene de
operaciones de Dropshipping. Segun los datos de Statista, 2022, el mercado de
Dropshipping a nivel internacional facturara este 2022, 196,78 billones de ddlares
americanos, con una proyeccién de pasar a los 476,1 billones en 2026.
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Figura 2. Funcionamiento del Dropshipping.
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Fuente: Witkowski et al., 2020.

Definicidn: Triangulacién de envios en espafiol y dropship, drop shipping o drop
shipment en inglés; es un tipo de venta al por menor donde el minorista no guarda los
bienes en su inventario, sino que tomay pasa el pedido (y los detalles de envio)

al mayorista, quien entonces despacha las mercancias directamente al cliente final.

La triangulacién puede ser sobre pedido, disefio 0 patrén y se da cuando un minorista, quien
tipicamente vende en pequefas cantidades al publico general, lanza un pedido de una o
varias unidades de un bien o servicio acordando, que en vez de que se surta en su propio
establecimiento, sea el mayaorista quien lo provea directamente al comprador.

El envio puede ser en "paquete enmascarado” que significa que no incluye remitente; incluir

solo la direccién de uno, ya sea el mayorista o el minorista; o los datos de ambos, en dénde
el minorista recibe el tratamiento de "distribuidor o centro de servicio autorizado".

El minorista recibe una comision o cantidad fija sobre cada venta, Y obtiene una ganancia
aprovechando el margen entre los precios de mayorista y minorista.

Siempre se fijaran previamente en un "contrato de Triangulacién" las condiciones de venta.

4. Revision de literatura.

El presente trabajo parte de la revision literaria para conocer el fendmeno del Dropshipping,
ya que se trata de un fenébmeno multidimensional, con dicha revisién buscamos conocer las
diferentes facetas de este. Primero planteamos una aproximacién global, a través de sus
antecedentes, para posteriormente centrarnos en sus aspectos relevantes, y diferenciales
respecto a los modelos tradicionales de negocio, buscando conocer sus bases tedricas, sus
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ventajas en costes, frente al comercio tradicional, sus modelos de canal, sus problematicas,
también buscamos mostrar las tendencias mas recientes en sus estudios, donde se pone de
manifiesto la necesidad de optar por modelos sostenibles en el Dropshipping y que
supongan enfatizar en el valor el factor humano del personal que trabaja en dichas
empresas.

Los antecedentes del Dropshipping se encuentran en el desarrollo de sistemas de
distribucion omni-canal, la transformacion de Internet durante la Ultima década ha llevado a
que se desarrolle un potente canal de comercializacion y distribucion para la venta de bienes
y servicios, generando el desarrollo de sistemas de distribucién omni-canal (Hubner et al.,
2016) y la aparicion de nuevos modelos de negocio.

Las tecnologias internacionales del comercio electronico reducen en gran medida los costes
de entrada a los mercados, y permiten a las empresas experimentar beneficios derivados
del hecho de que todo el mundo utilice la misma red de tecnologia. Al mismo tiempo, para
los consumidores, los estandares internacionales en comunicaciones reducen los costes de
busqueda de los productos, y mediante la creacién de un mercado Unico donde los precios y
descripciones de los productos se pueden visualizar por todos, la busqueda de productos se
hace mas simple, rapida y precisa (Banerjee et al., 2005; Bakos, 1997; Kambil, 1997).

El Dropshipping permite trabajar de multiples formas, dandose lo que se conoce como la
opcion del modelo mixto, Khouja (2001) este autor, considera el sistema Dropshipping como
una opcion viable en los casos en que hay escasez de stock para el minorista. Esto supone
recurrir al dropshipping para determinados productos baratos y utilizar otro modelo para
productos de mas valor, dando lugar a un modelo mixto que permitiria incrementar las
oportunidades de venta (Khouja, 2001).

El uso del modelo mixto o de balancear su uso, aportan claros beneficios, Ma et al. (2017),
muestran que, utilizando el modelo mixto, el inventario 6ptimo de la tienda se puede llegar a
reducir en algo mas del 30%, lo cual redunda en una mayor ganancia esperada para el
distribuidor en linea.

El Dropshipping es también valido para el cumplimiento de pedidos ( Ayanso et al., 2006),
los minoristas tienen mayores oportunidades de beneficios cuando cumplen con 6rdenes de
pedidos de nivel superior a través de un canal tradicional y aquellos de nivel inferior a través
del canal dropshipping.

Los mayores peligros de trabajar con un sistema de Dropshipping, se encuentran en la alta
demanda por parte de los clientes de los minoristas, que afectan al Dropshipper en sus
decisiones de tareas logisticas (Hovelaque et al., 2007).

También aporta ventajas y beneficios al permitir la agrupacién de riesgos: en este caso la
cadena de suministro bajo los acuerdos de dropshipping se beneficia de la agrupacion de
riesgos debido a que el inventario de multiples minoristas se almacena en el mismo lugar
(Netessine et al., 2004).

La existencia de contratos de compromiso-penalizacion para resolver la ineficiencia
provocada por la informacion asimétrica en la cadena de suministro del dropshipping (Gan et
al., 2010), son alguno de los factores clave para el éxito del modelo de negocio, valiosos
para el caso del mercado espafiol.

Se ha de considerar el Dropshiping como un modelo de negocio multidimensional (lvaniuk,
2021), por sus multiples facetas y aspectos.
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Tabla 2. Principales dificultades y beneficios de integrar una estrategia de
Dropshipping.

Beneficios de una estrategia de|Limitaciones de una estrategia de

Dropshipping Dropshipping

Inexistencia de inventario fisico. Escasa seguridad en el estado de los
productos.

No es necesario guardar productos. Poca seguridad del estado de las existencias.

llimitada variedad de productos. Complejidad en el envio de mercancias y

productos perecederos.

Costes de recursos humanos bajos. Dificultades para desarrollar un modelo de
fidelidad de clientes.

Bajos costes de mantenimiento. Costes de envio altos.

Facilidad de acceso a la informacién a través | Retrasos en los envios.

de Internet.

Programas de trabajo flexibles. Grandes pedidos pueden bloquear tu envié y su

entrega.

Las inversiones en stock e inventario se | Se destinan tiempo y costes elevados a la
destinan a marketing. promocion.

Fuente elaboracion propia, adaptado de: Dropshipping: Accounting and Mathematical Models.
Bogdan y Pogpirlan 2016.

4.1 Marco teérico del Dropshipping.

El Dropshipping se puede enmarcar en varios marcos tedricos, gue van desde la teoria de la
agencia, la teoria de las empresas Born Global, la triangulacién de la logistica, las
plataformas digitales y el marketing online, por citar algunos de sus marcos teéricos,
recordando que este modelo o fenémeno cuenta con multiples facetas.

Empezamos por la teoria de la agencia. Supone una de las teorias a tener en cuenta en el
Dropshipping. La teoria de la agencia se construye a partir de las aportaciones de autores
como Alchian y Demsetz, (1972), Jesen y Meckling, (1976) y Fama, (1980), esta orientada a
comprender mejor las relaciones contractuales que se dan en la empresa; (Iborra et al.,
(2014). Entre las distintas relaciones existentes en la empresa, debemos sefialar, la que se
produce entre la empresa y sus proveedores, siendo un ejemplo el Dropshipping. La
relacion de agencia se define como un contrato donde una o més personas o entidades
denominadas principal, contratan a otra persona llamada agente para que desempefie una
actividad en su nombre, esta actividad supone una delegacion de funciones y
responsabilidad al agente y un pago convenido. Si las dos partes, principal y agente tienen
ambos comportamientos maximizadores de sus utilidades esperadas y bajo el supuesto de
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que el agente dispone de mejor informacion que el principal, se plantea que el agente no
siempre actuard buscando el mejor interés para el principal.

Dandose los siguientes supuestos en la relacion de agencia:
1) Relacion maximizadora de utilidad de las partes.
2) Existencia de informacién asimétrica

3) Conflictos de intereses. El principal puede limitar el conflicto mediante el
establecimiento de incentivos para el agente o mediante mecanismos de
monitorizacion.

La monitorizacion, Jensen y Meckling, (1976) definen los costes de agencia como la suma
de los costes de monitorizacion (supervision, restricciones, limites) mas los costes de
vinculacion (incentivos) y las pérdidas residuales (reduccién de riqueza de la principal
derivada de los conflictos de interés), (Gonzalez-Campo y Zamora - Mina, 2020).

Otro aspecto importante dentro de la teoria de la agencia es el analisis de los mercados con
informacion asimétrica ha sido ampliamente abordado. (Akerloff, 1970, Spence, 1973) y
Stiglitz, 1981), permitiendo asimismo el desarrollo de la teoria de contratos. Se empleara
mediante la creacién de contratos de compromiso-penalizacion que buscan resolver la
ineficiencia provocada por la informacién asimétrica en la cadena de suministro del
Dropshipping (Gan et al., 2010), son alguno de los factores clave para el éxito de este
modelo de negocio, valiosos para la internacionalizacién y expansiéon del modelo.

Otro de las corrientes te6ricas que se han de considerar en el Dropshipping es la teoria de
las empresas Born Global, se trata de pequefias empresas orientadas hacia la tecnologia
que operan en mercados internacionales desde los primeros dias de su lanzamiento (Knight
y Cavusgil,1996), Kawa y Zdrenka, 2016). ElI comercio electrénico ha supuesto la apertura
de un mundo de posibilidades a las que ha permitido expandirse a las empresas Born
Global, internacionalmente sin necesidad de tener un asentamiento fisico en el mercado al
que se quieren dirigir. (Kawa y Zdrenka, 2016).

También es de resefar otra de las teorias sobre las que se construye el marco tedérico del
Dropshipping y es el de la triangulacion de la logistica, de sus almacenes, envios y entregas.
Se da cuando el comercio electrdnico a la vista de las ventajas de los costes de la
triangulacién decide triangular los almacenes y stocks y la logistica de entregas. (Kaluzhsky,
2014), (Selim, et al., 2018). En la ultima década, hemos presenciado una notable evolucion
de Internet, convirtiéndose en un potente medio para la actividad comercial y el intercambio
de bienes y servicios. Esto ha impulsado la necesidad de trabajar en modelos de distribucién
que se adapten a la omnicanalidad del cliente (Hubner et al., 2016), asi como el surgimiento
de nuevos modelos comerciales que respaldan la creciente importancia de los medios y
plataformas digitales, el comercio electrénico y el consumo a nivel global.

Otro de los elementos fundamentales para poder concebir el marco teérico del Dropshipping
es el basado en la gestion del inventario, ya que la industria de comercio electronico utiliza
el dropshipping como parte de su modelo de gestion de inventario principal y distribucion.
(Snyder, 2013, Zhong et al., 2017).

El Dropshipping, nace y se desarrolla en el marco del comercio electronico o ecommerce, es
este uno de sus marcos tedricos y de referencia a tener en cuenta, (Singh, G., Kaur, et al,
2018), establecen el marco de su desarrollo del Dropshipping en el comercio electrénico,
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donde sus elementos fundamentales (bajos costes de establecimiento, ausencia de
inversion en stock) lo diferencian claramente del ecommerce tradicional y las diferencias en
cuanto a costes financieros (Zeng y Xu, 2019) remarcandose las ventajas entre el canal de
suministro de ecommerce tradicional versus el Dropshipping,

4.2 Los costes.

Los costes, es uno de los &mbitos relevantes del Dropshipping, y que hace que su
aceptacion y uso se haya extendido sobremanera, ya que ofrece importantes diferencias
respecto a los costes de la cadena de suministro clasica. El modelo de Dropshipping supone
una forma de negocio electrénico donde la parte del envio se realiza desde el almacén del
distribuidor, fabricante o mayorista que realiza las funciones de Dropshipping, hacia el
cliente final, no existiendo stock o almacén en manos del vendedor (Arkadiuz y Zdrenka,
2016). El modelo clasico minorista, tiene costes casi tres veces superiores a las empresas
que emplean el modelo del dropshipping (Mostarac y Kavran, 2020).

La mayoria de las diferencias se encuentran entre las formas que opera el canal de
distribucion, punto de venta clasico o tienda en linea- Marketplace. La distribucion o entrega
del producto la realiza el detallista en la modalidad clasica de negocio o directamente la
realiza el fabricante o el proveedor de los productos caso del Dropshipping (Mostarac et al. ,
2020).

Respecto a la importancia de los costes, son los que implican la monitorizacion de las redes
y su informacion. Diversos autores (Lafarre y Van der Elst, 2017, Zahn, 2018, Kaal, 2021).
Consideran que la tecnologia Blockchain puede ayudar a resolver el problema de la
informacion asimétrica. La tecnologia Blockchain asegura la integridad de las relaciones del
agente principal al eliminar las transacciones fraudulentas. Es un buen sistema en
comparacion con los métodos clasicos existentes de verificacion y validacion de
transacciones por parte de terceros intermediarios. (Kaal, 2021).

La tecnologia Blockchain combinada con los Smart Contracts, protocolos informéticos
habilitados para blockchain que verifican, facilitan, monitorean y hacen cumplir la
negociacion y aseguran el cumplimiento del contrato, entre el principal y los agentes,
pueden ayudar a resolver los problemas de agencia en la asimetria de la informacion y el
comportamiento fraudulento (Sunny et al., 2020, Omar et al., 2020, Dolgui et al. 2018, Law,
2017).

4.3. El canal.

La diferencia de costes entre la cadena de suministro clasica respecto al Canal de
distribucion del Dropshipping. Este es uno de los elementos donde se fundamenta la ventaja
competitiva del Dropshipping. EI modelo de Dropshipping es en esencia una forma de
negocio electrénico donde la parte del envio se realiza desde el almacén del distribuidor,
fabricante o mayorista hacia el cliente final, no existiendo stock o almacén en manos del
vendedor (Arkadiuz y Zdrenka, 2016).

La cadena de suministro clasica y el canal de distribucion Dropshipping se muestran
comparados en la figura 6. La mayoria de las diferencias se encuentran entre las formas que
opera el canal de distribucion, situadas en el minorista (punto de venta clasico o tienda en



\

:

A
/i

UNIVERSITAT ve BARCELONA

t

=
\t+

BUSINESS SCHOOL

linea- Marketplace). La distribucién o entrega del producto la realiza el detallista (en la
modalidad clasica de negocio) o directamente la realiza el fabricante o el proveedor de los
productos (cuando se trata de Dropshipping).

Figura 3. Comparacion entre modelo clasico del canal de distribucion y el
canal de Dropshipping.

DROPSHIPPING

| DISTRIBUTION W ‘ s
MANUFACTURE (B (logisic opersion, delivery H—08 ONLINE RETAIL CONSUMER
I scrvic e providers) | {(web \h\)p)
|
MANUFACTURE ——#» WHOLESALE ~——— RETAILER —— CUSTOMER

CLASSIC DISTRIBUTION

Fuente: Mostarac et al. 2020.

En la comparacion de costes de un minorista web (Marketplace) y un minorista tradicional,
se evidencia que el minorista tradicional tiene un riesgo mas alto e inversiones iniciales méas
elevadas en comparado con el minorista web (Marketplace), también tiene un beneficio
ligeramente superior. En la fase inicial del negocio, los minoristas tradicionales tienen unos
costes mas elevados debido al stock de productos que han de hacer acopio antes del inicio
de las ventas y tienen asimismo costes de: alquiler, servicios y los salarios del personal.
(Mostarac et al., 2020).

También es importante tener en cuenta que el beneficio de los comercios minoristas, es
inferior (Li et Liu., 2011), o inversamente proporcional (Rabinovich et al., 2008), al beneficio
de los Dropshipper.

Hay ciertas condiciones que establecen la superioridad econdmica del Dropshipping frente
al método tradicional de distribucion. Aunque el hecho de que el Dropshipping esté
creciendo como sistema de distribucion, hay casos en los que adoptar este modelo no es la
mejor opcién econdmica para todos los miembros del canal. A veces solo el fabricante
preferiria el Dropshipping (Ozer y Wei, 2006).

La diferenciacién de costes entre el Dropshipping y el modelo clasico minorista, supone que
el minorista tiene costes casi tres veces superior al modelo del dropshipping, debido a que el
minorista en linea tiene estrategias mas amplias y atrae consumidores de areas
geograficamente mas extensas. El nivel de existencias es casi cero para el minorista en
linea, porque esta en funcidn al pedido del usuario en este caso del consumidor final.
(Mostarac y Kavran, 2020).

El uso del Dropshipping es un instrumento muy eficaz para garantizar una entrega rapida y
reducir el costo de inventario. Algunas empresas como como Apple, Samsung y Best Buy,
han comenzado a adoptar esta estrategia en sus canales. (Li y Liu, 2020).
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4.3.1. Modelos de canal.

A partir del estudio de (Li y Liu., 2020) se definen cuatro modelos de escenario de
estructuras de canal (MS, RS, DMS y DRS) que se resumen en la figura 7, Los citados
autores, establecen que, cuando el canal es propiedad del fabricante (MS), el envio directo
puede ayudar a reducir el precio mayorista y el precio minorista para ambos canales. Por el
contrario, cuando la Estructura del canal en linea es propiedad del retailer (RS), la estrategia
de envio directo puede reducir el precio mayorista y el precio minorista fuera de linea.
Escenario DRS: envio directo a través del canal online. En DRS, el minorista recibe el
pedido en linea y lo transfiere al fabricante para entregar los productos al cliente. El
minorista lleva el inventario solo para el pedido del canal BM, mientras que el stock del canal
online corre a cargo del fabricante. En DRS, el beneficio del fabricante disminuye con la
tarifa de cumplimiento del pedido unitario, mientras que la ganancia del minorista aumenta
con la tarifa de cumplimiento del pedido unitario. (Li y Liu, 2020).

Tabla 3. Definiciones de modelos de canal.

Modelo MS |Canal controlado o propiedad del fabricante. En este modelo el fabricante controla el

precio al mayor.

(" LGN Canal gestionado por el retailer /distribuidor.

\" LI H)\Y K Modelo de canal de Dropshipping. El fabricante determina el precio al por mayor.

[\ L E] 9 Canal controlado por los Dropshippers. En DRS, el minorista recibe el pedido en lineay lo
transfiere al fabricante para entregar los productos al cliente. El minorista lleva el inventario
solo para el pedido del canal BM, mientras que el stock del canal online corre a cargo del
fabricante.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Li y Liu, (2020). Reselling or Drop shipping: Strategic analysis
of a ecommerce dual channel structures. Electronic commerce research.

Los elementos mas importantes que influyen en los pedidos y el beneficio son los gastos de
envio junto con el tiempo dedicado a elaborar y entregar los pedidos. Estos aspectos deben
ser claramente definidos y valorados al realizar los contratos entre la empresa de
ecommerce y el Dropshipper. (Gan et al., 2010).

En conclusion, a través del estudio realizado, observamos que el factor esencial de la
adopcion del modelo de Dropshipping, es la rentabilidad, en este tipo de negocio, del
dropshipping que se determina estableciendo un punto 6ptimo entre los costos de transporte
y los costes de adquisicion de cada transaccion, (Bogdan y Pogpirlan, 2016).

4.4. Devoluciones.

Este es uno de los aspectos clave de las operaciones de comercio electrénico y de
Dropshipping.
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Las cifras y estadisticas disponibles sobre las tasas de devoluciones en el comercio
electrénico en general, si las comparamos con las devoluciones de las tiendas tradicionales
y las plataformas de comercio electrénico estas se sitian en un entorno del 9%, las
devoluciones del comercio electronico se cifran en un 20/30%* vemos una diferencia
abismal en dicho porcentaje de devoluciones, verdadera fuente de pérdidas para las
empresas dedicadas a la venta on-line y que pueden impactar sobremanera en los
emprendedores, que inician su negocio digital.

Analizando el fenébmeno, podemos observar que existen diferentes enfoques y estrategias
que las empresas emplean y también pueden adoptar para manejar las devoluciones de
productos en linea, mejorando la gestion de las devoluciones y buscando reducirlas, por un
lado (Ayaz et al., 2019). La informacion del producto en linea y la calidad del servicio de
atencion al cliente van a afectar las decisiones de devolucién de las ventas por parte de los
consumidores (Kumar y Sangeeta, 2019).

También existe diferencias claras respecto a los factores relacionados con los productos
vendidos y que supondran una mayor tasa de devoluciones, si no se siguen unos
estandares de calidad, de correcta informacién acerca del producto en linea que se vende,
asi como el tipo de producto estos valores influyen en su devolucion (Durach et al., 2017) a
partir de su estudio acerca de las devoluciones en linea de dos categorias de productos
diferentes: articulos deportivos y productos electronicos de consumo, revela la importancia
de las buenas descripciones de los productos, el vender productos de calidad y tener unos
buenos estandares ayudan a reducir las devoluciones. En esta linea argumental se sitia
Verhoef et al., 2014) poniendo énfasis en que la presentacién de productos en lineay las
politicas de devolucion afectan las devoluciones en el comercio electronico, y se enfoca en
el impacto de la informacion del producto, la presentacién visual y las politicas de devolucion

A menudo la complejidad del producto vendido y su calidad van a influir fuertemente en las
devoluciones de las ventas (Zhang et al., 2019). las caracteristicas del producto influyen en
las devoluciones de los consumidores en linea y afectan la probabilidad de devolucion.

La calidad del producto, junto con la satisfaccion del cliente y su confianza en el comercio
electrénico son factores clave a la hora de realizarse la devolucién por parte de los
compradores en el comercio electrénico (Tang et al., 2019).

La politica de devoluciones de los minoristas en linea va a afectar las decisiones de compra
y devolucién de los consumidores, la politica de devoluciones afecta la percepcién de riesgo
del consumidor (Hay Stoel, 2019).La compra en un comercio electrénico también se
percibe por parte del consumidor desde posiciones ambivalentes de riesgo y confianza
percibida en el negocio en linea (Liang y Huang, 2008) muestran el impacto del entorno de
la tienda en linea en la intencién de compra de los consumidores.

Las devoluciones (Liu et al., (2018), nos plantean que las devoluciones en el comercio
electronico tienen como elementos determinantes el tipo de canal, por las caracteristicas de
los productos (por la complejidad de estos) asi como por las caracteristicas del consumidor
gue los ha adquirido.

Estos datos muestran el fuerte impacto que tienen las devoluciones sobre el Importe Neto

de ventas de los Dropshippers.

Es importante tener en cuenta que estas devoluciones van a afectar al Importe Neto de las
Ventas, recordando que su composicion: Cuentas contables que se utilizan para el célculo
del importe neto.

Segun el Plan General de Contabilidad, el Importe Neto de las Ventas se compone de las
partidas recogidas en las siguientes cuentas:
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*(700) Ventas de mercaderias.

*(701) Ventas de productos terminados.

*(702) Ventas de productos semiterminados.
*(703) Ventas de subproductos y residuos.

*(704) Ventas de envases y embalajes.

+(705) Prestacion de servicios.

*(706) Descuentos sobre ventas por pronto pago.
*(708) Devolucion de ventas y operaciones. *
*(709) Rappel sobre ventas.

*Pongo de manifiesto esta composicion del Importe Neto de las Ventas, ya que permite
calcular las devoluciones de los Dropshippers.

Desde el punto de vista del &mbito del comercio electronico se ha estudiado de forma
extensa el fenémeno de las devoluciones, dandose diversos enfoques de respuestas y
estudios, ya que los autores plantean diversos motivos para que se dé la devolucion, lo
principal es establecer politicas claras en materia de fichas de producto, calidad y politica de
devoluciones y gestién de estas que tienen la finalidad de buscar reducir las mismas.

4.5 La orientacion del Dropshipping a la sostenibilidad.

El Dropshipping, como el comercio electrénico, tienen un papel importante en cuanto a que
su actividad supone un impacto directo sobre el medio ambiente, en lo que supone el
movimiento de pedidos en la cadena de suministro y en el "last mile delivery”. El
dropshipping ha tenido un considerable auge en los Ultimos afios. Sin embargo, el modelo
de dropshipping plantea importantes desafios en términos de sostenibilidad. Segun Giri
(2020), "la sostenibilidad del Dropshipping es un problema critico debido a la gran cantidad
de envios y la complejidad de la cadena de suministro involucrada".

Uno de los mayores desafios para hacer un Dropshipping sostenible es reducir el impacto
ambiental de los envios. Como expone Kadam, (2021), "los envios directos al consumidor
final (B2C) implican una huella de carbono significativa, especialmente cuando se envian
productos desde diferentes proveedores a diferentes destinos". Para abordar este desafio,
algunos minoristas en linea estan explorando opciones como el envio agrupado o el envio
directo desde proveedores locales. También se ha de hacer mencién no solo de los envios
sino también de las devoluciones, que impactan sobre manera significativa en las
operaciones de las empresas de ecommerce y Dropshipping , y suponen el 30%, las
devoluciones sobre los pedidos realizados en comercio electrénico.

Otro desafio supone el garantizar que los productos que se venden a través del modelo de
Dropshipping sean producidos de manera sostenible. Basandonos en Bozatli, (2018), "la
sostenibilidad del dropshipping también depende en gran medida de la calidad y la ética de
los proveedores". Esto significa que los minoristas en linea que utilizan el modelo de
dropshipping deben ser diligentes al elegir a sus proveedores y asegurarse de que cumplan
con estandares éticos y ambientales.

Por ultimo, otro desafio clave es garantizar la transparencia en la cadena de suministro del
Dropshipping. Segun Jankalova et al., (2019), "la falta de transparencia en la cadena de
suministro puede dificultar la identificacién de problemas éticos o ambientales en la
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produccién o el transporte de los productos”. Para abordar este desafio, algunos minoristas
en linea estan trabajando en estrecha colaboracion con sus proveedores y utilizando
tecnologia de seguimiento para monitorear la cadena de suministro.

En resumen, el dropshipping sostenible, plantea importantes desafios en términos de reducir
el impacto ambiental de los envios, reducir las devoluciones, garantizar que los productos se
produzcan de manera sostenible y ética, asi como garantizar la transparencia en la cadena
de suministro. Las mejoras deberian de conseguirse mediante la colaboracién y la diligencia
de los minoristas en linea y los proveedores, con ello se pueden abordar estos desafios y
hacer del Dropshipping una opcién mas sostenible.

4.6 La dimension Humana del Dropshipping.

El Dropshipping desde el punto de vista de las empresas emprendedoras y PYMES, supone
gue estas se van a ahorrar una parte importante de sus costes operativos en el @mbito de
los recursos humanos, ya que no han de tener en sus plantillas: ni personal de logistica-
almacén, ni de transporte (Mostarac et al., 2020). Desde este punto de vista, el Dropshipping
supone un ahorro para los usuarios de este, pero en nuestro estudio hemos encontrado que
los empleados de las empresas de Dropshipping y en concreto el factor de tener una
plantilla suficiente de empleados supone la garantia para el cumplimiento eficaz de las
operaciones y marca un elemento clave a la hora de definir quién es un buen proveedor de
Dropshipping y su pervivencia en el tiempo.

Hay una literatura académica muy limitada relacionada especificamente con recursos
humanos y dropshipping. Los principales enfoques son los siguientes:

Enfoque a las practicas de gestién de recursos humanos y rendimiento del comercio
electrénico. La gestion de recursos humanos (Wang y Zhang, 2017) y su relacién entre las
practicas y el rendimiento del comercio electrénico. El estudio encontré que las practicas
efectivas de gestidn de recursos humanos, que incluyen la contratacion, la formacién, la
gestion del rendimiento y la compensacion y beneficios, pueden mejorar significativamente
el rendimiento del comercio electrénico y por ende el negocio de este.

El impacto de las practicas de gestion de recursos humanos en el rendimiento de las
empresas minoristas en linea (Fakharuddin y Mohamed, 2019) muestran que las practicas
efectivas de gestidn de recursos humanos, que incluyen la seleccion de empleados, la
formacion y el desarrollo, la gestidn del rendimiento y la compensacion y beneficios, tienen
un impacto significativo en el rendimiento de las empresas minoristas en linea.

La motivacion de los empleados es un elemento clave: en su estudio, (Papadopoulos y
Baltas, 2011) exploran la importancia de la motivacion de los empleados en las empresas de
comercio electronico. El estudio encontré que la motivacion de los empleados es
fundamental para el éxito de las empresas de comercio electrénico y que las empresas
pueden mejorar la motivaciéon de los empleados a través de practicas efectivas de gestiéon
de recursos humanos.

Esta limitada literatura académica centrada en el ambito de los recursos humanos y el
Dropshipping, sugieren que las practicas efectivas de gestion de recursos humanos son
fundamentales para el éxito de los negocios en linea. Estas préacticas incluyen la
contratacion, la formacion, la gestion del rendimiento, la compensacion y beneficios, y la
motivacién de los empleados.
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4.6.1 Elementos clave para la gestion de los RRHH en el
Dropshipping.

Los recursos humanos juegan un papel fundamental en el éxito de las empresas de
dropshipping. Primero al contratar a las personas adecuadas, proponer la adecuada
formacion mediante sus planes formativos y administrar el rendimiento de manera efectiva,
los Dropshippers pueden garantizar que brindan un excelente servicio a los clientes y logran
sus objetivos comerciales gracias al apoyo y correcta gestion de los RRHH.

Los recursos humanos en el dropshipping han de ser vistos desde una perspectiva
estratégica que se enfoca en la gestion de personas para lograr los objetivos del negocio. Al
invertir en la contratacion, formacioén, desarrollo y gestion del rendimiento de los empleados,
las empresas de dropshipping mejoran en la atraccion y retencion de los mejores talentos,
aumentando la productividad y logrando sus objetivos comerciales.

El aspecto humano es clave en las empresas de Dropshipping. Respecto a la dotacion de
personal, se abre una reflexion importante: ¢ Internalizacién o Externalizacion?

Una de las primeras decisiones clave en el dropshipping es decidir si contratar empleados
para la propia compafiia o trabajar con trabajadores autonomos o externos. Cada opcién
tiene sus propias ventajas e inconvenientes, y la eleccion depende de las necesidades y
recursos del negocio.

Uno de los elementos importantes y clave en los recursos humanos dedicados al
Dropshipping se encuentra en el &mbito formativo, es la capacitacion del personal mediante
una formacion especifica de los empleados, teniendo en cuenta la opcién de incorporar a los
trabajadores externos en las formaciones para garantizar que comprendan el modelo
comercial y de negocio, asi como los productos y los servicios que se ofrecen. Esto ayuda a
mantener la consistencia en la calidad del servicio brindado a los clientes finales.

Dentro del ambito de los recursos humanos nos encontramos que es fundamental contar
con una comunicacioén efectiva para el éxito en el dropshipping, especialmente cuando se
trata de proveedores y clientes que pueden estar ubicados en diferentes zonas horarias y
hablar diferentes idiomas. Es fundamental contar con un plan de comunicacién y protocolos
claros.

Medir y administrar el desempefio de los empleados o externos es fundamental para
garantizar el buen funcionamiento del negocio. Las métricas de rendimiento deben incluir la
precision del pedido, el tiempo de envio y los comentarios de los clientes (reviews).

El cumplimiento de los estdndares legales y éticos es fundamental en el dropshipping. El
departamento de recursos humanos debe asegurarse de que los empleados y empresas
subcontratadas conozcan las normas y politicas pertinentes y se adhieran a ellas.

Los recursos humanos deben participar en los esfuerzos de mejora continua, identificando
las areas de mejora e implementando procesos para mejorar la eficiencia y la eficacia.

Aparte de la vision de la empresa sobre la gestion de recursos humanos, también existe una
visibn humana orientada al cliente y a sus necesidades y expectativas.

Perspectivas clave sobre los recursos humanos en el dropshipping:

» Contratacion y seleccion.
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* Formacién y desarrollo.

* Gestion del rendimiento.

* Compensacion y beneficios.

* Relaciones con los empleados.
*  Cumplimiento normativo.

4.7 Métodos para evaluar proveedores de Dropshipping
basados en estudios académicos.

La revision de literatura y sus autores nos plantean diversos métodos para valorar
empiricamente que un proveedor de Dropshipping es un buen proveedor, basandonos en la
literatura académica y los autores, podemos plantear las siguientes propuestas:

Método basado en las encuestas de satisfaccion del cliente: Homburg et al., (2005),
considera la satisfaccion del cliente como un indicador clave de la calidad de los productos y
servicios de un proveedor. Al realizar encuestas de satisfaccion del cliente, se recopilan
datos sobre la satisfaccion de sus clientes con los productos proporcionados por el
proveedor de Dropshipping.

Método sustentado por métricas de rendimiento de entrega: La importancia de una entrega
confiable y oportuna es propugnada por varios autores, incluidos Ellram et al., (2014) y
Handfield et al., (2002). Al realizar un seguimiento de las métricas de rendimiento de
entrega, como el tiempo de cumplimiento de pedidos y el tiempo de envio, se puede evaluar
la confiabilidad del proveedor de Dropshipping.

El aseguramiento de la calidad es un método basado en pruebas de calidad: Las pruebas de
aseguramiento de calidad son un método comun para evaluar la calidad de los productos
proporcionados por los proveedores, como sefalaron Wu y Pagell, (2011). Al realizar
pruebas de aseguramiento de calidad en los productos proporcionados por un proveedor de
Dropshipping, permite evaluar su calidad e identificar cualquier &rea de mejora.

Método empleando el andlisis financiero: El analisis financiero es otro método para evaluar
el rendimiento de un proveedor de Dropshipping. Segun Zailani et al., (2018), la estabilidad
financiera es una consideracion importante al seleccionar un proveedor o socio. Al analizar
los estados y otras métricas financieros de proveedor de Dropshipping, pudiendo evaluar su
salud y estabilidad financiera.

Método de evaluacién del rendimiento del proveedor: La evaluacién del rendimiento del
proveedor es un método estructurado para evaluar el rendimiento de proveedores y socios,
como sefalaron Handfield et al., (2002) y Wu y Pagell, (2011). Al realizar una evaluaciéon
formal del rendimiento de su proveedor de Dropshipping utilizando un marco estructurado,
puede evaluar su rendimiento en multiples dimensiones, como calidad, confiabilidad y
rentabilidad.

Todos estos métodos pueden ayudar a demostrar empiricamente que un proveedor de
Dropshipping es un buen proveedor basado en la literatura académica y autores. Al recopilar
datos sobre la satisfaccion del cliente, el rendimiento de entrega, la calidad del producto, la
salud financiera y el rendimiento del proveedor, permiten evaluar el rendimiento de un
proveedor de Dropshipping y permite tomar decisiones valoradas.
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4.8 Factores relevantes del Dropshipping.

Desde la perspectiva del emprendimiento, tener éxito en el dropshipping implica, no solo
cumplir con las necesidades del cliente, sino también ser capaz de adaptarse y ser
innovador en un mercado en constante cambio. Segun Zhou y Yan, (2021), una de las
claves para el éxito en el Dropshipping es la capacidad de ser agil y rdpido para adaptarse a
las tendencias del mercado y cubrir las demandas de los clientes.

Los elementos clave para que las empresas que optan por el modelo de Dropshipping,
pervivan y tengan éxito son:

Una atractiva plataforma y pagina web, en la que se va a desarrollar una combinacién de
utilizacién correcta de las estrategias de marketing digital, apoyada también en presencia en
redes sociales (RRSS) y las estrategias de posicionamiento de las paginas web, mediante
estrategias de (SEO y SEM), Xu y Li, (2020), estas, resultan efectivas para atraer y retener
clientes" (Fader y Lee, 2015).

Conseguir reputacién y credibilidad. Por parte de las empresas, se presta una especial
atencion a los comentarios en linea o “reviews” gestionandolos como un activo de la
empresa y potenciando adecuadamente las resefias en linea con la finalidad de para captar
a mas clientes. La gestion adecuada de las resefias en linea supone una estrategia
importante para mejorar la reputacion y la credibilidad de una empresa de dropshipping"
(Zhou y Yan, 2021).

El escaparate, el catdlogo, la cartera de productos, la correcta eleccion de productos
rentables que se ofertan en la plataforma y que resultan de interés para los clientes, busca
priorizar la seleccion de productos rentables, esto supone un desafio critico en el negocio de
dropshipping, y es importante elegir productos que tengan una demanda constante y un
margen de beneficio adecuado para cubrir los costos de envio y la comision de los
Dropshippers (Zhou y Yan, 2021).

También es fundamental la optimizacién de la eficiencia operativa de la empresa y cuidando
los detalles, acompafiado de la optimizacién de los procesos operativos, incluyendo el
manejo de inventario, la gestion de pedidos y el envio rapido. Los minoristas de
dropshipping deben tener una operativa eficiente para garantizar que los productos se
entreguen de manera oportuna y confiable (Chen et al., 2020), (Zhao y Cheng, 2017).

La rentabilidad es el factor esencial para la adopcién del modelo de Dropshipping, en este
tipo de negocio, se determina estableciendo un punto éptimo entre los costos de transporte
y los costes de adquisicion de cada transaccién (Bogdan y Pogpirlan, 2016).

Los elementos mas importantes que influyen en los pedidos y el beneficio son los gastos de
envio, el tiempo dedicado a elaborar y entregar los pedidos. Estos aspectos deben ser
definidos y valorados al realizar los contratos entre la empresa de ecommerce y el
Dropshipper. (Gan et al., 2010).

Internacionalizacién mediante Dropshipping. Permite cumplir esta nueva Normativa europea
de geolocalizacion y no discriminacion en el ambito del comercio electrénico, que obliga a
ofrecer un servicio en el continente europeo y por tanto a internacionalizarse a las empresas
de ecommerce, planteamos el Dropshipping como alternativa para cumplir con los clientes
de los diversos paises de la UE y posibilita realizar operaciones a nivel internacional. Los
Dropshippers espafioles han adaptado sus envios a entornos internacionales, por lo que
contar con sus servicios en este ambito, puede resultar beneficioso para las empresas que
demanden sus servicios y emprendedores que deseen globalizar sus operaciones. El uso de
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contratos de compromiso-penalizacién permite resolver la ineficiencia provocada por la
informacién asimétrica en la cadena de suministro de dropshipping (Gan et al., 2010).

El rasgo distintivo o vinculo establecido entre el Dropshipper y el consumidor final, viene
marcado por el nivel de satisfaccion con el minorista o titular del e-commerce (Ma et al.,
2020) como marca al que compro, este vinculo se generara y dependera de la finalizacion
satisfactoria de las actividades realizadas por el Dropshipper (servicio de entrega,
devoluciones, gestion de quejas, etc.) (Ma et al., 2017).

El dropshipping reduce los costes operativos y facilita un area de servicio global mediante
grandes operadores logisticos que tienen contratos con los fabricantes que cumplen con los
requisitos comerciales. Por ende, el minorista online tiene acceso al producto concreto que
se esta vendiendo en tiempo real para después remitir el pedido al proveedor o fabricante
pagando

el producto y la entrega con una parte del pago ha efectuado el comprador, en un plazo de 5
dias aproximadamente, el fabricante o proveedor cumple con lo solicitado enviando el
pedido a través de operadores logisticos/de transporte hasta llegar al cliente final (Mostarac
y Kavran, 2020).

5. Metodologia.

La metodologia que se ha utilizado en el estudio tiene dos vertientes, la primera es la
utilizacién de la revision de la literatura y la segunda es la recogida de datos de los
Dropshippers espafioles.

Se parte de una revision de la Literatura / Literature Review, basada analizar los articulos
académicos mas relevantes acerca del Dropshipping y de los Dropshippers mundiales
(norteamericanos, asiaticos y europeos) con la finalidad de ir desgranando su base tedrica,
sus aportaciones en el marco empresarial y del emprendimiento con la finalidad de poder
recoger sus elementos clave y estar en disposicion de poder aportar propuestas de cara a
ofrecer mejoras en los ambitos de ineficiencia, con la finalidad de poder plantear mejoras y
lineas futuras de trabajo que permitan a académicos y al mundo empresarial contar con mas
elementos de valor y juicio del fenébmeno. También se busca poder llegar a proponer
mejoras en los ambitos de devoluciones y temas como la sostenibilidad, ya que los modelos
y propuestas en el ambito académico han de responder a las inquietudes de la sociedad y
han de aportar mejoras de nuestro entorno mas inmediato proponiendo modelos validos a
nivel de sostenibilidad y negocio para los emprendedores y las PYMES espafiolas y que las
conclusiones y propuestas planteados sean validos a nivel global.

Tras la revision de literatura, se establecen modelos y se hace propuesta de modelos para la
resolucién de ineficiencias o mejoras del Dropshipping.

Recogida de datos.

En el estudio se ha realizado una busqueda exhaustiva de las empresas dedicadas al
Dropshipping en Espafa. Conseguir dichos datos, ha sido tarea ardua. No existe categoria
de CNAE o una forma de localizar dichas empresas de forma simple o sencilla, en las bases
de datos empresariales, SABI, Duns & Brastreet, einforma o otras, de las que podamos
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buscar empresas por su actividad, cédigo o descripcidn de su actividad, raramente aparece
la mencion al Dropshipping en ninguno de sus apartados. Con lo que se ha tomado datos de
fuentes diversas: proveedores.com, de los desarrolladores de plataformas y fuentes del
sector tecnolégico, contrastandolos y corroborando que los datos sean ciertos con bases de
datos de contrastada fiabilidad como SABI de Bureau Van Dick.

Se han tomado datos inicialmente de proveedores.com, obteniendo un universo inicial de la
muestra de

n=154.
Para luego contrastar dichos datos con diversas bases de datos:
Fuentes de datos:
* Base de datos Europages
* Refinitiv Eikon
* Dun & Bradstreet
» Sabi. Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos. Bureau Van Dick.

Tras haber partido de una lista de mas de 154 empresas dedicadas al Dropshipping, esta
cifra finalmente se ha reducido a 52 empresas Dropshippers.

Criterios de seleccidn: Se han descartado empresas que sean filiales de empresas
extranjeras. Se han considerado las empresas a partir de un minimo de 2 trabajadores, se
establece este minimo de trabajadores ya que el articulo se centra en pymes espafiolas,
descartandose sociedades unipersonales.

De la extraccion de datos se obtiene una lista de empresas con los datos de los ultimos 5
afos y una totalidad de 45 variables.

Tabla 4. Relacién de variables

Periodo Origen Se
N |Relacién de variables temporal SABI genera
1 | Empresa cédigo
2 | Forma Juridica X
3 | Forma Juridica normalizada X
4 | Datos de ubicacion / Localizacién X
5 | Fecha de constitucién
6 | Meses de antigiiedad X
7 | Nimero de empleados 5 afios X
8 | Nimero de empleados normalizado X
9 | Rotacion de existencias % 5 afios X
10 | Tasa de devoluciones % X
11 | Importe neto Cifra de Ventas % 5 afios X
12 | Ultimos ingresos de explotacién miles de euros 5 afios X
13 | Total Activo mil EUR 5 afios X
14 | Result. ordinarios antes Impuestos mil EUR 5 afios X
15 | Fondos propios mil EUR 5 afios X
16 | Rentabilidad econémica (%) 5 afios X
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17 | Rentabilidad financiera (%) 5 afios X
18 | Liguidez general (%) 5 afos X
19 | Endeudamiento (%) 5 afios X
20 | Existencias mil EUR 5 afos X
21 | Fondos propios mil EUR 5 afios X
22 | Acreedores comerciales mil EUR 5 afios X
23 | Ingresos financieros mil EUR 5 afos X
24 | Resultado Explotacion mil EUR 5 afios X
25 | Materiales mil EUR 5 afos X
26 | Rentabilidad sobre recursos propios (%) 5 afios X
27 | Rentabilidad sobre capital empleado (%) 5 afios X
28 | Rentabilidad sobre el activo total (%) 5 afos X
29 | Margen de beneficio (%) 5 afos X
30 | Rotacién de activos netos % 5 afos X
31 | Periodo de cobro (dias) dias 5 afos X
32 | Periodo de crédito (dias) 5 afios X
33 | Ratio de solvencia % 5 aflos X
34 | Beneficio por empleado mil euros 5 afios X
35 | Ratio de liguidez % 5 afos X
36 | Coeficiente de solvencia (%) 5 aflos X
37 | Apalancamiento (%) 5 afios X
Ratios de autonomia financiera a medio y largo plazo
38| % 5 afos X
39 | Importe neto Cifra de Ventas % 5 afios X
40 | Inmovilizado % 5 afios X
41 | Importe neto Cifra de Ventas % 5 afios X
42 | Consumos de explotacion % 5 afios X
43 | Inmovilizado inmaterial mil EUR 5 afios X
44 | Inmovilizado mil EUR 5 afios X
45 | Gastos de personal mil EUR 5 afios X

Fuente: Elaboracién propia a partir de SABI. Tabla completa en anexos.
Tabulacion de resultados.

Se examinan las variables y se decide contrastar 3 hipétesis para confirmar o descartar los
valores de las variables:

-Antigiiedad del negocio, variable expresada en la fecha de constitucion de la sociedad, valor
normalizado

-Numero de trabajadores, variable que consideramos relevante y que nos indica que el
Dropshipper ofrece un buen nivel de servicio.

-Resultados del ejercicio, tomando dicha variable principal, y un conjunto de variables
secundarias para explicar los resultados de las empresas.

Dichas hipotesis seran contrastadas mediante regresion lineal multiple, empleando el
programa Stata, version 17.
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Figura 4. Modelo de regresién lineal multiple.

y - ‘Bﬂ +ﬁ1x1 +ﬁzxz + "'+ ﬁpxp + E.

y =JBU+Z£E:’CI + €.
=1

A partir de los resultados obtenidos, planteamos nuestras conclusiones acerca de nuestras
hipétesis obtenidas.

* Apartado / Resumen.

6. Dimensionamiento del fendmeno de Dropshipping.

Uno de los objetivos de presente trabajo es llegar a dimensionar la importancia o no del
fendbmeno del Dropshipping en Espafia, contrastdndolo con el resto del mundo. Ya que
Espafia es uno de los paises donde ha crecido méas el fendbmeno del comercio electronico,
segun los datos de la Comision Nacional del Mercado de las comunicaciones, aumentando
en el segundo trimestre de 2022 un 33,1% interanual, hasta alcanzar los 18.190 millones de
euros.

Figura 5. Ventas mediante correo electronico por parte de las empresas
espafolas.

Ventas mediante comercio electronico por parte de las empresas
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Tomando los datos globales de la importancia del Dropshipping , a nivel mundial fuentes
calculan que aproximadamente el 35% (+3%) de la industria de comercio electrénico utiliza
dropshipping como modelo de gestidén de inventario principal y distribucion (Snyder, 2013).

Figura 6. Radiografia del ecommerce en Espafia, previsiones 2021 a 2025.

Radiografia del ecommerce
en Espaia

Ingresos por ventas de comercio electronico
en Espafia (en millones de euros)
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Fuente Statista , 2021.

Figura 7. El ascenso del ecommerce en el mundo, Ingresos por ventas
minoristas de comercio electrénico a nivel mundial (en millones de délares
us).
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Segun las estimaciones proporcionadas por Statista, todo indica que este mercado a nivel
mundial registrara cifras en aumento afio tras afio. Asi, desde 2021 hasta 2025, los ingresos
procedentes del comercio digital a consumidores finales pasaran de los cerca de 3,3 billones
de ddlares registrados este afio a los mas de 4,2 billones en 2025. El segmento con mayor
facturacion en este periodo serd el de la moda, con, por ejemplo, cerca de 900.000 millones
de ddlares de facturacién este afo. Se prevé que los ingresos mundiales en el mercado del
comercio electronico alcancen los 3.434.796 millones de euros en 2022.

Se espera que los ingresos muestren una tasa de crecimiento anual (CAGR 2022-2025) del
9,97%, lo que da como resultado un volumen de mercado proyectado de 4.567.476 millones
de euros para 2025.

Con un volumen de mercado proyectado de 1.169.376 millones de euros en 2022, la
mayoria de los ingresos se generan en China.

En el mercado de comercio electrénico, se espera que el nimero de usuarios ascienda a
4.877,0 millones de usuarios para 2025. La penetracion de usuarios sera del 53, el 8% en
2022 y se espera que alcance el 62,4% para 2025. Se espera que el ingreso medio por
usuario (ARPU) ascienda a 838,36 €.

Para tener una dimension clara del volumen de participacion del Dropshipping espafiol, nos
hemos de ir a nuestro andlisis de las empresas dedicadas al Dropshipping que iniciamos a
continuacion.

7. Analisis de las empresas dedicadas el Dropshipping en
Espana.

En el caso de Espafia, a partir de los datos extraidos del estudio podemos realizar un
dimensionamiento econdmico del Dropshipping espafiol. La Facturacion total de las
empresas de Dropshipping espafiolas detectada a partir de la base de datos extraida es de:
783.865.099 de euros anuales a fecha de la realizacion del articulo, basandose en Sabi:
considerando los datos de las presentaciones de balances de 2022.

Se detectan dos formas predominantes de empresas dedicadas al Dropshipping:
Sociedades Limitadas y Sociedades Anénimas.

Sociedades Anonimas (S.A.) 6
Sociedades Limitadas. (S.L.) 47

A partir del andlisis de las empresas dedicadas a Dropshipping, detectadas en Espafia se
detecta que el fenébmeno Dropshipping se ha ido incorporando a las empresas: fabricantes,
distribuidoras, importadoras, exportadoras y mayoristas.

Se da la combinacién de tipologias en empresas o mix: por ejemplo: fabricantes, que son
exportadores y a la vez son distribuidores de Dropshipping. Por lo que el cuadro de
tipologias se ha de entender como un mix de las tendencias que se dan en el seno de una
misma empresa.

Fabricantes de productos, a empresas exportadoras de productos, importadores que
incluyen servicio de Dropshipping y distribuidores mayoristas que incorporan servicios de
Dropshipping.
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Tabla 5. Listado de Dropshippers espafioles a partir de datos de SABI, 2022.

Meses
Forma antigliedad
Num | Nombre Provincia |juridica negocio NUm.empleados
1| A Forged Tool SA Granada 1 491 45
2 | Adexonline Sociedad Limitada. | Sevilla 0 122 3
ALL 4 Business Sociedad
3 | Limitada. Valencia 0 139 100
4 | Anches Sports SL. Sevilla 0 111 11
5 | Aseuropa SL Asturias 0 352 42
6 | Atramentum SL Alicante 0 122 39
Baracaldo Tienda Veterinaria
Promocion Y Distribucion de
Productos Zoosanitarios
7 | Sociedad Limitada. Vizcaya 0 100 26
8 | Campanilla Italy Group SL Granada 0 195 4
9| Click IN RED SL. Barcelona 0 132 2
10 | CO Auvisa 90 SL Barcelona 0 303
11 | Coas Sport Trade SA Madrid 1 344 5
12 | Compatinet SL Huelva 0 183 14
13 | Compu Spain SL Sevilla 0 312 32
Creaciones Infantiles Babyline
14| SL Toledo 0 328 3
15 | Dicraf Import SL. Alicante 0 77 3
16 | Dietisur SL Sevilla 0 384 16
17 | Disok Detalles SLU Alicante 0 161 11
18 | Distribudiet S.L. Murcia 0 338 14
19 | DMI Computer SA Madrid 1 391 101
20 | Emuca SAU Valencia 1 504 128
21 | Euro Montyres SL Madrid 0 288 27
22 | Fetim Group Iberica SL. Madrid 0 120 17
23 | Fresh Baby SL. Alicante 0 119 8
24 | Gabol SL Valencia 0 480 30
25 | Globomatik Informatica SL Almeria 0 246 82
Grupo Sans & Dicanals
26 | Mobiliario SL Malaga 0 235 12
27 | Grutinet SL Valencia 0 258 21
H. M. Hispamicro Sistemas
28 | Informaticos S.L. Murcia 0 313 23
29 | Iberengine SL Madrid 0 214 4
30 | Indicom Europa 2015 SL. Madrid 0 93 5
31 | Informatica Megasur SL Granada 0 367 114
32 | Infowork Tecnology SL Granada 0 239 60
33| Innov8 lberia S.L. Barcelona 0 350 41
34 | Inson SA Barcelona 1 394 15
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35 | International Dreamlove SL. Sevilla 0 119 40
36 | Kasnor Logistic SL. Asturias 0 137 2
37 | Last Level Distribuciones SLL | Sevilla 0 187 9
Leslat & Cartago Asociados
38 | Sociedad Limitada. Granada 0 112 7
39 | Licores Madruefio SL Madrid 0 120 4
40 | Malla-Nets SL Barcelona 0 251 3
41 | Matias Salva SL Alicante 0 509 12
42 | Megazapatos Elche SL. Alicante 0 102 4
43 | Moldiber Aragon SL Zaragoza 0 302 5
44 | Neotronics Europe SL Almeria 0 269 9
45 | Nova Engel SL Baleares 0 258 15
Office 2000 Sistemas
46 | Ofimaticos SL Salamanca 0 399 12
47| OLD Play Spain SL. Pontevedra 0 133 4
Perfumerias Droguerias
48 | Cosmetica Rubi SL. Alicante 0 33 2
49 | Plasticosur SA Sevilla 1 555 92
50 | Rolling Calzature S.L. Murcia 0 82 6
51 | Supercomp Digital SL Ourense 0 239 35
52 | Tecno Prodist SL Valencia 0 186 4

Elaboracion propia a partir de datos recogidos de Sabi 2022.

Figura 8. Distribucién por provincias.

Numero de empresas Dropshippers por provincia
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Elaboracion propia a partir de datos recogidos de Sabi 2022.
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Las mayores concentraciones de Dropshippers en Espafa se sitian en: Alicante (8), Madrid
(7), Sevilla (7), Barcelona, Granada y Valencia (5), asi como una dispersion menor de
empresas en todo el territorio.

Tabla 6. Empresas de Dropshipping por provincia, Espafia, 2022.

Provincia Nimero de empresas Dropshippers

Alicante

Almeria

Asturias

Baleares

Barcelona

Granada

Huelva
Madrid
Malaga

Murcia

Orense

Pontevedra

Salamanca

Sevilla

Toledo

Valencia

Vizcaya

[ N %, T N U IS PO P FOVIN PN PNUT PN I3, T 13 I P PO O ')

Zaragoza

52

Elaboracion propia a partir de datos recogidos de Sabi 2022.

El Dropshipping permite montar negocios en entornos no urbanos. Desde un punto de vista
de aportar un modelo de negocio a emprendedores gue no se encuentran en los centros
urbanos, el Dropshipping permite operar desde entornos no urbanos, o sea rurales o lejos
de las ciudades que han capitalizado los negocios tradicionales, ya que se trata de un
modelo de negocio “en remoto” y que sélo depende de la plataforma de ecommerce que
escoja para operar, la Unica disponibilidad es la conectividad al servidor de comercio
electronico y por extension a los proveedores de Dropshipping que ejecutaran las 6rdenes
recibidas.

Tabla 7. Categorias de productos.

Proveedores de Dropshipping espafioles por tipo de productos 2022

Productos de Licores Madrueiio SL,
alimentacion
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Productos de

Inson, S.A., Supercomp Digital SL, Adexonline, Aseuropa, Atramentum SL,

tecnologia Compatinet SL, Compu Spain SL, DMI Computer SA, Globomatik Informatica SL, H.
M. Hispamicro Sistemas Informaticos S.L., Informatica Megasur SL, Infowork
Tecnology SL, Innov8 Iberia S.L., Leslat & Cartago Asociados Sociedad Limitada,
Neotronics Europe SL, Office 2000 Sistemas Ofimaticos SL

Calzado Rolling calzature, Hipercalzado (Campanilla Italy Group SL),Megazapatos Elche SL.

Productos de moda Indicom Europa 2015 SL., Last Level Distribuciones SL,

Airsoft Iberengine SL

Productos Erdticos

Grutinet SL, International Dreamlove SL.,

Productos del Hogar

Beka Expres SL, Fetim Group Iberica SL., Grupo Sans & Dicanals Mobiliario SL,
Moldiber Aragon SL, Perfumerias Droguerias Cosmetica Rubi SL., Plasticosur SA

Productos para la
Construccién

Tecno Prodist, Malla-Nets SL

Productos Ferreteria

A Forged Tool SA, Emuca SAU

Producto Deportivo

Anches Sports SL., Coas Sport Trade SA

Multiproducto

ALL 4 Business Sociedad Limitada. (Bigbuy), Click IN RED SL.

Producto veterinario

Baracaldo Tienda Veterinaria Promocion Y Distribucion de Productos Zoosanitarios
Sociedad Limitada.

Productos Musicales

CO Auvisa 90 SL

Productos infantiles

Creaciones Infantiles Babyline SL, Fresh Baby SL.

Productos de regalo

Dicraf Import SL., Disok Detalles SLU,

Productos dieteticos

Dietisur SL, Distribudiet S.L.,

Productos de
automocion

Euro Montyres SL

Productos de
marroquineria

Gabol SL, Matias Salva SL,

Productos de
alimentacion
deportiva

Kasnor Logistic SL.

Productos de belleza

Nova Engel , Perfumerias Droguerias Cosmetica Rubi SL.

Electrodomésticos

OLD Play Spain SL.

Elaboracion propia a partir de datos recogidos de Sabi 2022.

A partir del analisis de las empresas dedicadas al Dropshipping espafiolas, se localizan un
total de 52 empresas, que cumplen los criterios de mas de dos empleados, no sean filiales
de ninguna empresa europea o internacional. También se detecta que al fenémeno
Dropshipping se ha ido incorporando a las empresas: fabricantes, distribuidoras,
importadoras, exportadoras y mayoristas, ofreciendo este tipo de servicio.

Con los datos extraidos del estudio podemos realizar un dimensionamiento econémico del
Dropshipping espafiol. La Facturacion total de las empresas de Dropshipping espafiolas
detectada a partir de la base de datos extraida es de: 783.865.099 de euros anuales a fecha
de la realizacion del articulo, basandose en Sabi:

considerando

presentaciones de balances de 2022.

El nivel de resultados es revelador acerca de los trabajadores que aglutina el Dropshipping

en Espafa.

los datos de las
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Nos encontramos que las empresas que cuentan con un mayor numero de trabajadores son
aquellas que tienen un nivel de facturacion mayor, asi como mas antigiiedad en el mercado.

Tabla 8. Trabajadores por compafiia de Dropshipping, ultimos 5 afios.

Trabajadores por compaiiias de Dropshipping ultimos 5 afios

Mediana 2022 mediana 2021 Mediana 2020 Mediana 2019 Mediana 2018 Mediana 2017

12 11,5 12,5 12 11,5 7
Media 2022 Media 2021 Media 2020 Media 2019 Media 2018 Media 2017
25,60 23,96 23,90 22,96 21,81 19,43
Desviacion Standard 2022 Desviacidn Standard 2021 Desviacion Standard 2020 Desviacion Standard 2019 Desviacidn Standard 2018 Desviacion Standard 2017
31,64 27,82 27,24 26,91 25,59 24,62
Figura 9. Volumen Empleados empresas de Dropshipping 2022.
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Fuente elaboracion propia a partir de Sabi.

Se da la combinacioén de tipologias de empresas 0 mix: por ejemplo: Dropshippers que son
fabricantes, que a la vez son exportadores y a la vez son distribuidores de Dropshipping.
También se detecta los casos de importadores, que realizan la distribucion y Dropshipment.
En la realidad estudiada, se da una variedad de tipologias que convergen a menudo en una
misma empresa.
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Tabla 9. Tipologia de Dropshippers espafioles 2022.

Distribuidores Mayoristas

Distribuldores

=
2
=
[r]
E
-
"1
4
=
=
L]
=
=]
)
=
=
(]
L=l
=
=
<
&
W

Dropshipping prestadores de serviclos multi producto
Exportadores, Distribuidores mayoristas
Importadores, Distribuidores mayoristas
Importadores, Exportadores, Distribuidores mayoristas
Fabricantes

Fabricante Distribuldor

Fabricantes, Exportadores, Distribuidores mayoristas
Fabricantes, Importadores, Exportadores, Distribuidores mayoristas
Fabricantes, Distribuidores mayoristas

Fabricantes, Importadores, Distribuldores mayoristas

Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI.

Dropshippers por categoria de productos 2021. De la muestra estudiada, se desprende que
la mayoria de las empresas Drospshippers espafiolas, estan dedicadas a la venta y
distribucion de: material informatico y telefonia, junto a moda, complementos de moda y
calzado, asi como productos de perfumeria y cosmética y productos delicatessen estas
categorias representan los valores mas importantes en el apartado de productos adquiridos
a los Dropshippers. Es remarcable mencionar la especializacion de los Dropshippers en
categorias especificas, cdmo productos de delicatessen, moda y complementos, asi como
zapateria, 0 Airsoft.
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La antigliedad, la fecha de constitucién como factor relevante.

La antigiiedad en el negocio supone uno de los valores de sustentabilidad de las empresas
dedicadas al Dropshipping.

De los datos extraidos se comprueba que las empresas de Dropshipping espafiolas se han
constituido mayoritariamente en el afio 2002 con una media 2002 y una mediana de 2003.

MEDIA MEDIANA DESVIACION STANDARD
2002 2003 10,85

Figura 10. Grafica Fecha de Constituciéon de las empresas de Dropshipping
espafolas 2022.
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Fuente: Elaboracion propia.

Se han normalizado los datos de la fecha de fundacién para convertirlos en meses y asi
poder operar y poder mostrar la relevancia de la antigiiedad como factor relevante en las
empresas dedicadas al Dropshipping.
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Figura 11. Gréafica de Dropshippers por antigiiedad de negocio/ fecha de
constitucién de negocio, en meses.

Empresas Dropshipping espafiolas , 2022
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Fuente: Elaboracidn propia.

El nUmero de empleados como variable clave para determinar los mejores
Dropshippers.

De los datos extraidos, el Dropshipper con mas empleados en Espafia, se encuentran
situadas empresas como Emuca SAU con 128 empleados, empresa fabricante, Big Buy, con
100 empleados en el Gltimo ejercicio, empresa proveedora de productos para market places
ambas empresas suponen un referente tanto a nivel de servicio como de amplitud de sus
operaciones ya que cubren todo el continente europeo.
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Fiaura 12. Grafica del nimero de empleados de los Dropshippers esparfioles
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Fuente: Elaboracion propia.

Baséandonos en los datos extraidos de SABI. Se decide ejecutar una regresion en STATA,
V17, para corroborar la HIPOTESIS de que el factor de los empleados, el nimero de estos
es un factor clave a la hora de determinar la eleccién de un buen Dropshipper. Se utiliza la

formula de regresion lineal multiple:

Y= Bo+Pixy + Paxz + -+ Bpx, + €.

y =.30+Zﬁfx1 + €.
=1

Los resultados que arroja son los siguientes: nuestro modelo basado en la variable:
Numero de empleados, resulta explicativa en un 96% junto a las variables secundarias

propuestas.

Relaciéon de variables.
Variable principal :

Numero de Empleados

Variables secundarias:

Meses de antigiiedad en el negocio

Ultimos ingresos de explotacion

Total activo ultimo afio (2022)

Resultados ordinarios antes de impuestos

Resultados del Ejercicio

Fondos propios ultimo afio

Rentabilidad econdémica ultimo afio

Rentabilidad financiera ultimo afo

Endeudamiento ultimo afio disponible

Materiales ultimo afio disponible

Rentabilidad sobre capital empleado

Margen de beneficio

Rotacién de las existencias ultimo afio

Rotaciéon de activos netos ultimo afio

Periodo de cobro dias ultimo afio

Periodo de credito dias

Ratio de solvencia ultimo afo

Beneficio por empleado ultimo afio

Ratio de liquidez ultimo afio

Apalancamiento ultimo afio

Ratio de autonimia financiera

Importe cifra de ventas ultimo afio

Inmovilizado ultimo afio disponible

Gastos de personal
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] Consumos de explotacion

regress NimeroempleadosUltafiodisp Mesesantigiiedadnegocio Ultimosingresosdeexplotacidn TotalActivomilEURUltafiodi

> ResultordinariosantesImpuest ResultadodelEjerciciomilEUR FondospropiosmilEUR(1tafio Rentabilidadecondmicallt Re
> ntabilidadfinancierall EndeudamientoUltafiodis MaterialesmilEURUltafiodisp Rentabilidadsobrecapitalemple Margende
» beneficiolilta RotaciéndelasexistenciasUl RotaciéndeactivosnetosUlt Periododecobrodiasdiasilt Periododecréditodi
» asdiasU Ratiodesolvencialltafiodi BeneficioporempleadomilUlt RatiodeliquidezUltafiodis Apalancamientolltafiodi Rat
> iosdeautonomiafinancieraa ImportenetoCifradeVentasl InmovilizadolUltafiodisp GastosdepersonalmilEURU1t Consumosde
» explotaciénlta
Source S5 df MS Number of obs = 54
F(25, 28) = 25.60
Model 58892.728 25 2003.78912 Prob > F = @.0000
Residual 2191.27198 28 7B.2597135 R-squared = @.9581
Adj R-squared = 9.9207
Total 52284 53 986.490566 Root MSE = 8.8465
NimercempleadosUltafiodisp | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
Mesesantigiiedadnegocio .8234744  .0168584 1.46 @.155 - .B094197 .B563685
Ultimosingresosdeexplotacidn -.0006341  .0004438 -1.43 0.164 -.080915433 .8002751
TotalActivomilEURUItafiodi . 8016166 -B0aB378 1.93 @.064 - . BBaa995 .B833328
ResultordinaricsantesImpuest -.BO64883  .0988097 -0.87 0.948 -.2088908 .1959142
ResultadodelEjerciciomilEUR . 0018817 .1298545 @.e1 ©.989 -.2641132 . 2678767
FondospropiosmilEURO1tafio -.B017323  .0D092B4 -1.87 0.073 -.B03634 . 0001694
Rentabilidadecondmicallt . 6417423 .561897 1.14 @.263 -.5092515 1.792736
Rentabilidadfinancierall -.1785482 -1158416 -1.47 @.152 -.487839 -B667426
Endeudamientolltafiodis -193196 -1255689 1.54 @8.135 -. 8640203 .4584123
MatErialesmilEURﬂltaﬁDdiSp . 0004668 - 200453 1.83 @.312 -. 8284611 .8213948
Rentabilidadsobrecapitalemple .1849429  .0647745 1.62 9.116 -.8277417 .2376274
Margendeheneficioﬂlta .8734582 -6831559 @.12 @.964 -1.162851 1.388967
Rotacidndelasexistencias(l -.8312623 .82828 -1.11  @.278 -.B891912 .B266665
Rotacidndeactivosnetoslilt .1275949 -1324116 a8.96 @.343 -.1436379 .3988277
Periododecocbrediasdiasilt -.8153138 . 8226669 -8.68 @.585 -.8617448 .8311172
Periododecréditodiasdiasl .0841176 .0527012 @.08 0.938 -.1038358 1120711
Ratiodesolvenciallltafiodi 2.506547 2.825646 @.89 @8.383 -3.281527 8.294621
BeneficicporempleadomilUlt -.B13388 .0467144 -8.29 8.777 -.1890782 .8823021
Ratiodeliquidezﬂltaﬁodis -1.128352 2.165974 -8.52 0.607 -5.56515 3.308445
ﬁpalancamientoﬂltaﬁodi -.ee48791 .8a7ese3 -8.58 @.568 -.918521 .8183629
Ratiosdeautonomiatinancieraa -.8127778  .0074798 -1.71 ©.899 -.B2808994 .8025438
ImporteneteCifradeVentasy -.B587483  .0910845 -0.64 ©.524 -.2453264 .1278297
Inmnvilizadnﬂltaﬁndisp . 8844496 .8196301 @8.23 @.822 -.B8357608 - 84466
GastosdepersonalmilEURﬂlt .B295582 .884395 6.73 a.0600 .B285555 .B3856089
Consumosdeexplotacidn(lta .0271717  .0907895 9.30 0.767 -.1588022 .2131455
_cons -21.17082 15.25616 -1.39 8.176 -52.42164 16.68
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Los resultados del ejercicio de las empresas de Dropshipping y sus variables
explicativas.

Dentro del conjunto de variables extraidas se detecta gracias a la revision de la literatura
gue pueden existir un conjunto de variables que expliquen los resultados de las compafiias,
gue estos resultados sean mejores o peores dependera de diversos factores que pasamos a
relacionar.

Baséandonos en los datos extraidos de SABI. Se decide ejecutar una regresion en STATA,
V17, para corroborar la HIPOTESIS de que los resultados del ejercicio dependeran de los
factores:

Relacién de variables.
Variable Principal
‘ Resultados del ejercicio

Variables Secundarias
ExistenciasmilEURUItafodis
RotaciondelasexistenciasUI
ResultadoExplotacionmilEURUI
PeriododecréditodiasdiasU
Ingresosfinancierosmi IEURUIt
IngresosdeexplotacionmilEUR
AcreedorescomercialesmilEURU

Se sigue la férmula de regresion lineal multiple:

y =5D+Zﬁfl’f + €.
=1

Los resultados que arroja son los siguientes:
La variable principal o dependiente de los resultados del ejercicio de las empresas de

Dropshipping analizadas se explica en el 99,6% de los casos mediante las variables
independientes: ExistenciasmilEURUItafiodis RotaciondelasexistenciasUl
ResultadoExplotacionmilEURUI PeriododecréditodiasdiasU Ingresosfinancierosmi IEURUIt
IngresosdeexplotacionmilEUR AcreedorescomercialesmilEURU

Este modelo nos permite explicar un elevado porcentaje de los casos.
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. regress ResultadodelEjerciciomilEUR ExistenciasmilEURUltafiodis Rotacidéndelasexisten
> ciasUl ResultadoExplotaciémmilEURUL PeriododecréditodiasdiasU Ingresosfinancierosmi
> 1EURULt IngresosdeexplotacionmilEUR AcreedorescomercialesmilEURU

Source ss df MS Number of obs = 54

F(7, 46) =  1703.77

Model 62545747.5 7 8935106.78 Prob > F = 0.0000

Residual 241238.506 46 5244 .31534 R-squared = 8.9962

Adj R-squared = 8.9956

Total 62786986 53 1184660.11 Root MSE = 72.418
ResultadodelEjer~R | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. intervall]
Existenciasmil EU~s .0857683 . 0868013 8.85 8.401 -.8879221 .0194586
Rotaciodndelasexi~1 .08e9925 .9184048 8.85 8.957 -.8368545 .B388395
ResultadoExplota~1 .7295419 . 9185765 39.27 0.000 6921494 .7669344
Periododecrédito~U -.3069347 . 3628015 -8.85 8.4082 -1.837216 .423347
Ingresosfinancie~t .9936933 .1281212 7.76 9.000 .7357988 1.251588
Ingresosdeexplot~R -.0036 . 0008876 -4.86 2.000 -.0053867 -.0018134
Acreedorescomerc~l .9172413 . 8135775 1.27 8.211 -.0168888 .8445714
_cons -2.1580874 17.72556 -8.12 8.984 -37.83777 33.52162

7.1 Marco Legal.

En este apartado, exponemos las leyes fundamentales que rigen los negocios online, ya que
su establecimiento y operativa han de cumplir de forma respetuosa los mismos, este estudio
no podria estar completo sin hacer referencia a los mismos.

Leyes que ha de cumplir un negocio on-line:

Las plataformas, tienda online o market places deben cumplir, con caracter general, tres
leyes:

-Ley de Servicios de la Sociedad de la Informacién y el Comercio Electrénico.
-Ley General de Defensa de Consumidores y Usuarios.

-Reglamento General de Proteccion de Datos. (Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 27 de abril de 2016, relativo a la proteccion de las personas
fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulacién de estos
datos y por el que se deroga la Directiva 95/46/CE (Reglamento general de proteccion de
datos)

El marco legal actual del ecommerce en Espafa y Europa, supone una obligacién de operar
a nivel europeo, la nueva normativa europea relativa al comercio electrénico del 3 de
diciembre del 2018, Reglamento (UE) 2018/302(1). Este reglamento tiene por objeto
suprimir determinadas barreras al funcionamiento del mercado interior y evitar la
discriminacién por razon de la nacionalidad, del lugar de residencia o del lugar de
establecimiento de los clientes en las transacciones transfronterizas entre un comerciante y
un cliente con respecto a la compraventa de productos y a la prestacion de servicios en el
Espacio Econémico Europeo. Segun cita la propia web de la UE, (https://eur-lex.europa.eu/).
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Esta nueva normativa tiene un fuerte impacto en las empresas de ecommerce, ya que las
obliga a ofrecer sus servicios y productos en cualquier pais de la UE abriendo la puerta a la
internacionalizacion de estas.

(1) Reglamento (UE) 2018/302 del Parlamento Europeo y del Consejo de 28 de febrero
de 2018 sobre medidas destinadas a impedir el bloqueo geografico injustificado y
otras formas de discriminacion por razén de la nacionalidad, del lugar de residencia o
del lugar de establecimiento de los clientes en el mercado interior y por el que se
modifican los Reglamentos (CE) n.° 2006/2004 y (UE) 2017/2394 y la Directiva
2009/22/CE.
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8. Propuestas para resolver las ineficiencias del modelo teodrico
del Dropshipping.

Se ha de aclarar que el Dropshipping es un fendmeno reciente y que se halla en evoluciéon y
mejora en si mismo, cuenta con una antigiiedad de aproximadamente 15 afios en el mundo
empresarial y integra en si mismo elementos de marketing, de ecommerce, de terciarizacion
logistica y del modelo de agencia.

Para la resolucion de uno de los “handicaps “ del dropshipping planteamos la utilizacion de
la tecnologia Blockchain: Recientes autores (Lafarre y Van der Elst, 2017, Zahn, 2018, Kaal,
2021). Consideran que la tecnologia Blockchain puede ayudar a resolver el problema de la
informacién asimétrica en la cadena de suministro. La tecnologia Blockchain asegura la
integridad de las relaciones del agente principal al eliminar las transacciones fraudulentas.
Es un sistema mas eficiente en comparacion con los métodos clasicos existentes de
verificacién y validacion de transacciones por parte de terceros intermediarios. (Kaal, 2021).

El uso de los Smart Contracts, combinado con la tecnologia Blockchain, mediante el uso de
contratos inteligentes, que son protocolos informaticos habilitados para blockchain que
verifican, facilitan, monitorean y hacen cumplir la negociaciéon y el cumplimiento de un
contrato, entre el principal y los agentes, puede ayudar a resolver los problemas de agencia
de asimetria. informacién y comportamiento fraudulento (Sunny et al., 2020, Omar et al.,

2020, Dolgui et al. 2018, Law, 2017).

Figura 13. Modelo propuesto de Dropshipping incorporando Smart Contracts.

Modelo propuesto de Dropshipping

T T T
4 A TN / N
I."r{ \.I Pedido / \ I.'"f \.\
| Cliente | / \ Smart { .
N\ / | Marketplace | Contract |  Dropshipper
\\.H__ _,»-/ \ Orden \\_\ y
— A N /
Te— ~—
Registro

Transacciones

Fuente, elaboracion propia a partir de la revision de literatura.

Como hemos citado en los objetivos del trabajo, se busca proponer de un modelo tedrico
basado en la revision de literatura, que supere las ineficiencias de la asimetria de la
informacion y vele por el cumplimiento de los contratos entre las partes. Proponiendo la
tecnologia Blockchain y el uso de los Smart Contracts, a tener en cuenta el incorporar
contratos de compromiso-penalizacion que permitan resolver la ineficiencia provocada por la
informacion asimétrica en la cadena de suministro de dropshipping (Gan et al., 2010).
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Propuesta para incrementar la capacidad de expansion y de crecimiento de
empresas y negocios basados en el Dropshipping.

La utilizacion del Growth hacking como herramienta de marketing para internacionalizar. Los
modelos de negocio de comercio electronico ofrecen muchas formas de internacionalizar las
PYMES para que se pueda llegar a los mercados globales en un corto periodo de tiempo. El
“growth hacking” es un marco de marketing en el que se utilizan herramientas y plataformas
de marketing digital en mercados nacionales o globales. Este enfoque de marketing se basa
en el crecimiento explosivo de las tecnologias de marketing (Conway y Hemphill, 2019), y se
basa en probar, implementar y medir varias tacticas y contenidos de marketing digital
rapidamente y con un presupuesto relativamente pequefio.

El de growth hacking es adecuado para la internacionalizacion del comercio electronico de
las PYMES, debido a su flexibilidad y capacidad para cambiar las actividades de marketing y
las areas de destino en un corto periodo de tiempo. En general, cuanto mas rapido y mejor
comprenda una empresa un mercado global, mayor serd la velocidad de internacionalizacion
de una pyme (Neubert, 2018).

Modelo propuesto de procesos de implementacion de una estrategia internacional de
Dropshipping en una empresa de ecommerce .

Una de las dificultades empresariales y de los emprendedores es superar las barreras de
entrada en los mercados, para superar esta ineficiencia, se propone el siguiente modelo
basado en seleccion de Dropshippers por pais. A partir de la revision de literatura podemos
plantear que las ventajas de contar con Dropshippers por pais, territorio, son Utiles para
ayudar a minimizar los costes del impacto medioambiental de los envios de ecommerce.

Figura 14 . Modelo basado en uso de estrategia internacional de Dropshipping

eén una empresa de ecommerce.
Europa- Dropshipper
rupshlpper .
Eurupa P@ Pais 1

Europa — /Dropsh ipper ,

Pais ]F.) \\ Europa pa‘sl/ Pais 2
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. Dropshipper \ 1
Pais 2 Mundial 1 /
Pais n N —

< 2
/Dropsh\pper
‘ Empresade \ Mundial 2
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Fuente elaboracién propia a partir de revision de literatura.

Una férmula interesante para operar a nivel internacional es operar con plataformas donde
estan alojados la mayor parte de Dropshippers, seleccionando la que mas se adecuada a
nuestro objetivo de internacionalizar actividades y escogiendo proveedor de Dropshipping en
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funcion de la cartera de productos que la empresa desee vender. A continuacion, se
muestra en la siguiente figura, los principales Dropshippers internacionales.

Tabla 10. Principales plataformas de Dropshippers europeos e internacionales.

AppScenic es una plataforma de dropshipping consede | ghario
en el Reino Unido para minoristas, fabricantesy
marcas. Ofrece mas de 500.000 productos de

dropshipping de proveedores ubicados en paises de
primer nivel.

BigBuy proveedor espafiol que opera en Europa, SaleHoo Directory 8.000 proveedores examinados vy
dispone de unos 150.000 productos.
2,5 millones de productos.
DropshippingXL ofrece mas de 90.000 productos. Spocket, plataforma para proveedores de
dropshipping europeos y estadounidenses.
Modalyst. Conecta dropshippersy proveedores de EE.  [RONEIVo]e] "X i g=Io =10 [a =N g=0o Ko (=0 p o F: T3 (2004 1]
UU., Australiay Europa. proveedores entodo el mundo.

Elaboracion propia a partir de datos recogidos de Europages, 2022.

Partiendo de los objetivos establecidos se propone un modelo teérico que permita atacar
mercados internacionales a través de las plataformas de comercio electrénico de las
empresas, debido a su flexibilidad y capacidad para cambiar las actividades de marketing y
las areas de destino en un corto periodo de tiempo. En general, cuanto mas rapido y mejor
comprenda una empresa un mercado global, mayor seré la velocidad de internacionalizacion
de una pyme (Neubert, 2018). En este caso la combinacion de multiples proveedores de
Dropshipping y técnicas de Growth Hacking.

Propuesta de un modelo matematico de seleccion de proveedor de
Dropshipping que aporte sostenibilidad a las entregas.

Uno de los problemas que adolecen los clientes de los Dropshippers, es encontrar un buen
proveedor ya que de su eleccion va a suponer en gran medida el éxito o el fracaso de su
negocio. Hemos comentado con anterioridad que existen diversos estudios que se centran
en plantear los elementos clave para detectar un buen proveedor de Dropshipping. En este
apartado se propone el siguiente modelo, basado en una secuencia de tres pasos, para
seleccionar el Dropshipper ideal. Primer paso, se establece que para disponer de un
Dropshipper ideal este tendria que seguir o basarse en los siguientes criterios: Elevado
valor y numero de stock, Antigliedad, Elevado numero de ventas y escasas devoluciones.

Primer paso:

Primero determinacién del Dropshipper ideal:
Valores planteados

Di =Dropshipper ideal

a=Antigledad

b=Elevado valor de stock.

c=Elevado niimero de ventas.
d=Devoluciones.

] o D.=a+b+c-d
Se emplearia la siguiente formula: !
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Segundo paso. A partir de los resultados anteriores se genera un siguiente modelo, basado
en la proximidad idénea, donde se buscaria combinar la menor distancia entre cliente y
Dropshipper para reducir los costes de impacto en el transporte. El valor de Pi idéneo seria
0 o el méas cercano a 0.

Valores planteados

Pi =Proximidad idénea
Dc=Distancia Cliente
Dd=Distancia Dropshipper a cliente.

P.=Dc-Dd= 0O Pi=D.. >D, =No idoneo
(Perfecto) Pi=D. <D, =ldoneo

*Los datos de las ubicaciones de Dropshippers se obtienen de las ubicaciones fisicas de
sus almacenes y zonas de picking. La ubicacién de los clientes se obtiene mediante la
geolocalizacion.

Tercer paso se combinan los resultados de Dropshipper ideal y de Proximidad Idénea.

DI-:(a+b+r::—d} x P; (Dc-_Dd_J

Asi mismos este modelo permite proponer un Dropshipper Ideal para cada cliente en funcién
de distancia y operacién, donde la Proximidad es el moderador.

Figura 15. Constructo o modelo propuesto.

. Dropshiper ideal
.-"'---___---""'\-\. ----______ — ______----\- ---_______.--"--- DI
Cliente ' , Ne—" ;
{ : ) I/ Operacién /Compra \,: — - . | Dropshiper ideal
\ [ " . Pr——
\‘H 7 f/ \.gn-hﬂg ’/ {mediador-Proximida D,
-_( ; T Dropshiper Ideal
—, D.
3

Fuente: Elaboracion propia.

A través de este modelo basado en la revision de literatura, se obtendria una propuesta
donde la orientacion a sostenibilidad tendria en cuenta la distancia, asi como el bajo nimero
de devoluciones, que tienen implicito un coste ambiental ya que supone la recogida de
envios y el lanzamiento de un nuevo envio hacia el cliente.
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9. Conclusiones

Nuestro trabajo ha mostrado tanto desde la vertiente de la revision de literatura, su posterior
comentario y analisis, el estudio de la muestra de Dropshippers espafioles y la propuesta de
modelos de mejora del Dropshipping, un panorama amplio donde se intentan mostrar las
diversas facetas del Dropshipping y su complejidad.

En estas conclusiones, deseamos aportar los datos de la participacion de los Dropshippers
espafoles en las operaciones de comercio electrénico de Espafia, 2022.

Para ello se propone la utilizacion de los datos de los Ingresos de Explotacion, esta partida
contable refleja la actividad principal de las empresas objeto de estudio, en concreto sus
ventas. La suma de la cuenta de explotacion de todas las empresas analizadas en 2022
arroja la cifra de 957.381.578 euros, considerando que nuestra muestra se trata de 52
empresas, es una cifra interesante.

Las ventas globales mediante operaciones de comercio electrénico en Espafia en 2022 han
estado cifradas en 65.000.000.000 de euros, segun el ultimo informe del “European
Ecommerce Report 2022” elaborado por Lone, et al., (2021), de los que a la venta online le
corresponde el 17% (11.050.000.000,00 euros) de los que se tendria que descontar la cifra
de adquisiciones realizadas fuera de Espafia, y asi obtener la cifra final de las ventas
generadas en nuestro territorio que son de un 46% (5.083.000.000,00 euros) con lo que
extrapolando los datos de la cifra de operaciones de Ingresos de Explotacion de los
Dropshippers espafioles , cifrada en 957.381.578 euros, podemos presuponer que la
participacion de las empresas espafiolas de Dropshipping en las ventas realizadas en
Espafa estaria situada alrededor del 11,54%, muy lejos de las cifras de participacion
globales del Dropshipping de 30/40 % como nos referencian autores como Ma et al., 2020.

A partir del estudio de de Lone et al., (2021) y que nos ofrece una proyeccion de las
tendencias, los datos sobre segmentacion geografica del ecommerce en Espafia nos
muestran que un 46,8% de los ingresos tenian su destino plataformas de ecommerce de
nuestras propias fronteras con retailers de origen nacional y un 53,2% eran compras online
con origen espafiol pero hechas en el extranjero.

Por otro lado, por nimero de transacciones el 37,5% de las compraventas digitales tuvieron
como destino nuestro pais y un 62,5% tenian como destino plataformas fuera de Espafia.
De éstas, la gran mayoria (92,3%) fueron en comercios ubicados en la Unién Europea.

Espafa se ha convertido en el tercer pais europeo con mayor facturacién de comercio
online, segun los datos del estudio de Lone et al. 2021. Este dato refuerza mas este estudio
ya gue pone de manifiesto la importancia creciente del ecommerce y sus variantes.

En resumen, en nuestro estudio se han abordado los factores considerados claves para
escoger un buen Dropshipper, en el caso espafiol, se ha muestrado la relevancia de la
antigtiedad en el mercado, de las empresas dedicadas al Dropshipping como uno de los
factores clave, asi como la variable del nimero de empleados que nos indica que las
empresas que cuentan con plantillas correctamente dimensionadas aportan un buen nivel de
servicio.

Lo que también ha quedado manifiesto en todo el estudio, es el escaso aprovechamiento de
las empresas productivas para incorporar en sus estructuras un servicio que ofrezca sus
productos incorporandose como Dropshippers para incrementar su volumen de ventas y de
negocio.
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También se ha reflejado que el Dropshipping ofrece un modelo apto para negocios fuera del
ambito urbano, o de las ciudades mas importantes, permitiendo gue su modelo pueda ser
utilizado por emprendedores en el &mbito rural, con un claro condicionante, de que exista
una buena cobertura de red de telecomunicaciones.

La cifra de ventas en el caso espafiol, no estan relacionados con la importancia del
Dropshipping a nivel mundial, resulta modesta, en comparacion al volumen de negocio de
comercio electrénico foraneo, por lo que muestra claramente su capacidad de crecimiento,
gue puede verse incentivada por la reciente incorporacion de pago de aranceles a toda
mercancia proveniente de paises extracomunitarios tendréa que pagar el ITP (Impuesto de
Transmisiones Patrimoniales), sea del importe que sea y que hasta ahora tenia el limite de
los 150 euros. Esta nueva medida puede llevar a buscar proveedores mas cercanos, lo que
podria redundar en un incremento del negocio de los Dropshippers- fabricantes o
distribuidores nacionales.

10. Consideraciones finales.

El estudio se ha centrado en los Dropshipping espafioles en gran medida y recogiendo las
propuestas en el &mbito de los Smart contracts y la tecnologia blockchain. Si bien se han
utilizado diversas fuentes de investigacion y contraste de informacién, para intentar dar la
imagen mas fidedigna del fenbmeno y su alcance econdmico, se apuntan las caracteristicas
principales, tipologias, y modelos detectados, asi como los pros y contras de operar con
esta formula en el marco del ecommerce, creemos que seria muy valioso no analizar
Unicamente los datos de las compafiias objeto del estudio si no también ahondar en el
estudio en profundidad de las empresas de Dropshipping consolidadas y con largas
trayectorias en el mercado para poder valorar sus modelos de éxito en profundidad.

El presente estudio ha buscado mostrar el estado actual del fenémeno de Dropshipping en
Espafa planteando su dimensionamiento econémico. También se plantea un analisis mas
detallado del fendmeno, buscando cubrir el vacié de la ausencia de trabajos académicos
acerca del tema.

Futuras lineas de investigacién. El autor considera que deberian plantearse las futuras
lineas de investigacion en buscar los elementos de valor que han hecho que las empresas
mas consolidadas crezcan y se mantengan en el tiempo y mostrar sus “best practices” en el
ambito del Dropshipping.
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10. Tabla Anexos.

Datos constitucion/ de las devoluciones |devoluciones Cifra de ingresos de | explotacion | explotacion | explotacién
Empleados ) K empleados Ventas
Normalizado | Antigtiedad mzmﬁM\:n_mm ecommerce | ecommerce % explotacion mil EUR mil EUR mil EUR
(]
normalizada s Normalizada | normalizado |Ult. afio disp.| % (30%) | Normalizada | Ult. afio disp. [Ult. afio disp. mil Ult. afio disp. Afio -2 Afio -1

1|AForged Tool SA Granada 1 2,10 115 0,70 2,10 2,28 -0,19 45 7,59| 28277,4062| 28277,4062| 20302,7973| 26367,6963
2|Adexonline Sociedad Limitada. Sevilla 0 -0,55 -0,56 -0,75 -0,55 1,01 -0,26 3 3,35 129,86443 129,86443 215,56956 97,196579
3|ALL 4 Business Sociedad Limitada|Valencia 0 1,98 -0,49 2,60 1,98 0,10 -0,32 100 0,335| 64350,3648| 64350,3648| 36234,7705| 64122,9557
4|Anches Sports SL. Seuvilla 0 -0,52 -0,62 -0,47 -0,52 12,72 0,44 11 42,389 926,09605 926,09605 827,61657 629,11657
5|Aseuropa SL Asturias 0 0,12 0,50 0,60 0,12 0,01 -0,32 42 0,042| 37208,9819| 37208,9819| 27898,2859| 37389,3838
6|Atramentum SL Alicante 0 1,76 -0,56 0,60 1,76 25,88 1,23 39 86,282| 52599,7248| 52599,7248| 20718,7103| 28231,9387

Baracaldo Tienda Veterinaria

Promocion Y Distribucion de

Productos Zoosanitarios Sociedad

7|Limitada. Vizcaya 0 -0,36 -0,67 0,60 -0,36 14,47 0,54 26 48,218| 8070,54742| 8070,54742| 3379,16681 5451,2614
8|Campanilla Italy Group SL Granada 0 -0,46 -0,23 0,60 -0,46 -0,36 -0,34 4 -1,21| 1778,65713| 1778,65713| 1425,89684| 1797,42231
9|Click IN RED SL. Barcelona 0 -0,54 -0,52 0,60 -0,54 3,26 -0,13 2 10,863 1067,852 1067,852 834,87112 963,57901
10|CO Auvisa 90 SL Barcelona 0 -0,34 0,28 0,60 -0,34 -2,07 -0,45 8 -6,906| 2314,50414| 2314,50414| 3298,55972| 2476,71023
11|Coas Sport Trade SA Madrid 1 -0,49 0,47 0,60 -0,49 6,62 0,07 5 22,051| 2709,56339| 2709,56339| 3519,32835| 2101,31614
12|Compatinet SL Huelva 0 0,03 -0,28 0,60 0,03 4,49 -0,05 14 14,96| 6042,52984| 6042,52984| 5477,38155| 5273,90442
13|Compu Spain SL Sevilla 0 -0,28 0,32 0,60 -0,28 -0,43 -0,35 32 -1,447 19736,603 19736,603| 17419,2674| 20052,6775
14|Creaciones Infantiles Babyline SL [Toledo 0 -0,52 0,39 0,60 -0,52 -3,35 -0,52 3 -11,167| 389,37906| 389,37906| 398,57048 438,3307
15|Dicraf Import SL. Alicante 0 -0,55 -0,77 0,60 -0,55 3,47 -0,11 3 11,553| 1061,42562| 1061,42562 160,5708 951,49384
16| Dietisur SL Sevilla 0 -0,52 0,65 0,60 -0,52 4,40 -0,06 16 14,673| 4412,79235| 4412,79235| 3161,01951| 3842,07505
17|Disok Detalles SLU Alicante 0 -0,51 -0,38 0,60 -0,51 8,59 0,19 11 28,634| 2118,13196| 2118,13196| 2107,12935| 1646,63133
tribudiet S.L. Murcia 0 -0,49 0,44 0,60 -0,49 4,93 -0,03 14 16,433| 2233,24367| 2233,24367| 1558,01655| 1897,46641
19|DMI Computer SA Madrid 1 2,59 0,68 0,60 2,59 7,10 0,10 101 23,657| 168201,153| 168201,153| 110430,536| 136743,962
20|Emuca SAU Valencia 1 3,53 121 0,60 3,53 8,20 0,17 128 27,325| 59644,968| 59644,968| 48723,701| 46776,898
21|Euro Montyres SL Madrid 0 -0,22 0,21 0,60 -0,22 8,22 0,17 27 27,392 18112,477 18112,477 16538,591| 14113,6001
22|Fetim Group lberica SL. Madrid 0 -0,55 -0,57 0,60 -0,55 -12,01 -1,04 17 -40,042| 3127,18983| 3127,18983| 5033,69628| 5192,23868
23|Fresh Baby SL. Alicante 0 -0,29 -0,58 0,60 -0,29 -0,31 -0,34 8 -1,035 10030,671 10030,671| 5941,87415| 101354718
24|Gabol SL Valencia 0 -0,13 1,10 0,60 -0,13 6,46 0,06 30 21,543| 7047,33432| 7047,33432| 12764,8952| 5677,79422
25|Globomatik Informatica SL Almeria 0 2,84 0,01 0,60 2,84 8,50 0,19 82 28,337| 164892,284| 164892,284| 38047,0918| 128467,492
26|Grupo Sans & Dicanals Mobiliario §Malaga 0 -0,46 -0,04 0,60 -0,46 8,27 0,17 12 27,572 3536,0446 3536,0446| 3312,94432| 2798,39783
27|Grutinet SL Valencia 0 -0,38 0,07 0,60 -0,38 1,52 -0,23 21 5,068| 8534,98277| 8534,98277 5180,0465 8123,067
28|H. M. Hispamicro Sistemas InformalMurcia 0 -0,32 0,32 0,60 -0,32 -4,69 -0,60 23 -15,641| 10396,9564| 10396,9564 13266,158| 12303,7608
29|Iberengine SL Madrid 0 -0,54 -0,14 0,60 -0,54 1,75 -0,22 4 5,839| 1656,30051| 1656,30051| 1942,30946 1564,8159
30/Indicom Europa 2015 SL. Madrid 0 -0,52 -0,70 0,60 -0,52 7,97 0,16 5 26,57 739,0235 739,0235 552,30541 583,88219
31|Informatica Megasur SL Granada 0 2,27 0,57 0,60 2,27 -3,00 -0,50 114 -10,014| 67448,9585| 67448,9585| 63203,8316| 75278,3234
32|Infowork Tecnology SL Granada 0 0,05 -0,02 0,60 0,05 -1,26 -0,40 60 -4,196| 43097,0336| 43097,0336| 63114,5388| 45079,4271
33|Innov8 Iberia S.L. Barcelona 0 0,25 0,49 0,60 0,25 3,79 -0,10 41 12,624| 16090,5253| 16090,5253| 15354,3904| 13946,5638
34|Inson SA Barcelona 1 0,05 0,70 0,60 0,05 0,00 -0,32 15 -0,008| 22202,3584| 22202,3584| 21267,6952| 22202,5169
35|International Dreamlove SL. Sevilla 0 -0,23 -0,58 0,60 -0,23 4,65 -0,04 40 15,489 12574,575 12574,575]| 7601,37063 10893,317
36|Kasnor Logistic SL. Asturias 0 -0,51 -0,49 0,60 -0,51 6,60 0,07 2 22,005 521,6732 521,6732 769,47992| 424,169269
37|Last Level Distribuciones SLL Sevilla 0 -0,38 -0,26 0,60 -0,38 -4,19 -0,57 9 -13,969| 2405,43038| 2405,43038| 2723,77183| 2806,25044
38|Leslat & Cartago Asociados Socied|Granada 0 -0,51 -0,61 0,60 -0,51 7,32 0,12 7 24,385| 3930,61721| 3930,61721| 2465,30129| 3160,02057
39|Licores Madruefio SL Madrid 0 -0,52 -0,57 0,60 -0,52 18,75 0,80 4 62,493| 980,34822| 980,34822 753,9661| 616,81581
40|Malla-Nets SL Barcelona 0 -0,53 0,03 0,60 -0,53 0,12 -0,31 3 0,415 815,21154 815,21154 772,56639 811,83727
41|Matias Salva SL Alicante 0 -0,46 1,23 0,60 -0,46 4,69 -0,04 12 15,625| 2668,82093| 2668,82093| 4358,48509| 2308,16076
42|Megazapatos Elche SL. Alicante 0 -0,52 -0,66 0,60 -0,52 10,86 0,33 4 36,206| 1241,02706| 1241,02706 1670,1936 816,74177
43[Moldiber Aragon SL Zaragoza 0 -0,52 0,27 0,60 -0,52 -1,08 -0,39 5 -3,61| 678,58013 678,58013| 473,48491| 698,81259
44|Neotronics Europe SL Almeria 0 -0,48 0,12 0,60 -0,48 5,73 0,02 9 19,114 908,05889 908,05889 746,36033 752,16384
45[Nova Engel SL Baleares 0 -0,55 0,07 0,60 -0,55 -16,17 -1,29 15 -53,892| 21838,9098| 21838,9098| 63133,9867| 46649,7815
46|0Office 2000 Sistemas Ofimaticos Sl|Salamanca 0 -0,39 0,72 0,60 -0,39 -2,62 -0,48 12 -8,736| 2498,51742| 2498,51742| 2341,31334| 2733,17846
47[OLD Play Spain SL. Pontevedra 0 -0,50 -0,51 0,60 -0,50 534 0,00 4 17,784| 3484,34576| 3484,34576| 1800,35313| 2671,97149
48|Perfumerias Droguerias CosmeticgAlicante 0 -0,54 -0,98 0,60 -0,54 112,08 6,38 2 373,616 206,46413 206,46413 0 43,59312
49|Plasticosur SA Sevilla 1 -0,05 144 0,60 -0,05 7,88 0,15 92 26,266| 15706,6382| 15706,6382| 11740,0975| 12454,3137
50|Rolling Calzature S.L. Murcia 0 -0,53 -0,75 0,60 -0,53 -5,36 -0,64 6 0| 1171,38241| 1171,38241 932,5286( 1426,19142
51|Supercomp Digital SL Ourense 0 0,67 -0,02 0,60 0,67 1,04 -0,26 35 3,468| 43673,4608| 43673,4608| 33743,1429| 422075242
52|Tecno Prodist SL Valencia 0 -0,54 -0,27 0,60 -0,54 15,78 0,62 4 52,585| 1103,94616| 1103,94616 313,50284 723,49455

== (1T
i+




Existencias | Existencias | Existencias | Existencias Existencias Fondos Fondos Fondos Fondos Fondos Fondos Acreedores | Acreedores | Acreedores | Acreedores | Acreedores | Acreedores Ingresos
propios propios propios propios propios propios comerciales | comerciales | comerciales | comerciales | comerciales | comerciales | financieros
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR

Ult. afio disp. Afio - 1 Afio - 4 Afio - 3 Afio -5 |Ult. afio disp.| Afo-1 Afo - 4 Afio - 3 Afio - 2 Afio-5  [Ult afiodisp.| Afio-1 Afio - 4 Afio - 3 Afio - 2 Afio -5 |Ult. afio disp.
15364,2251| 9245,56138| 8491,60574| 8570,38885 7407,43493| 24457,9624| 21222,2449| 18410,5318| 20190,4531| 20249,9007| 16602,2192| 1975,44976| 1036,69426 958,44333| 1018,52437 977,65998| 1465,29183 52,06252
1,34181 1,81995 13,9808 8,9909 19,715 -8,18414 -40,28172 -53,11711 -51,68678 -28,30263 -20,62645 0,46978 5,15218 15,27855 0,16498 0,12798 53,49096 0
14695,5007| 5421,12644| 4244,71492| 4971,76003 0| 3684,19243| 2405,42035| 786,00277| 815,78627| 1021,08962| 266,211789| 9549,26584| 6418,99183| 3380,29162| 2885,77208| 3858,63886 64,89645 0,05135
172,92299 119,73444 60,85 42,755 0 152,03903 138,17318 98,45145 113,78908 129,29499 89,33913 145,95072 90,57821 61,01523 140,21364 97,95583 63,07492 1,24266
3898,55358| 3358,30473 2887,5373| 2927,51863 2659,98818| 3719,76026| 3039,86882| 2063,05311| 2315,87234( 2644,10928 1664,8376| 4468,36922 4436,0729| 4265,03868| 4126,97911| 4918,19908| 4801,23107 13,66473
13425,7364| 9028,09422 2074,914| 2778,85167 1672,2| 2792,68202| 1776,10426| 699,77443| 990,12659| 1239,76264 451,4418| 7387,59435( 3654,25743| 726,39764| 1197,10497| 1911,78532 0 0
1100,35 804,1863 99,88206 342,05215 35,96964 803,25568 412,91726 74,3322 75,77189 192,69697 39,79808| 1041,47963 898,55745 0| 484,35669 645,04564 32,57036 0,00032
539,01444 576,92 382,92631 459,03215 262,51876 125,56914 95,71481 4,53459 12,47461 26,35595 -22,29681 141,2616 134,79084 109,67551 197,4285 306,33474 105,64621 0
31,787 3,49831 43,82398 54,33921 72,80825 42,66874 37,46178 13,96941 17,90204 1,96948 10,87138[ 126,39069 61,55904| 131,27635| 292,60358| 180,99377 53,5179 0
1238,87152| 1210,40693| 767,92819| 847,25559 736,81902| 610,57426| 556,31049| 324,35086[ 335,52303| 501,19537| 325,67752| 221,64336( 215,88213| 188,72659| 199,54573| 434,24511| 275,11366 2,42851
331,98468 715,27535 646,93526 664,6791 575,46522 447,68266 440,87608 418,73989 430,53408| 439,08052 416,03515 471,48633 334,74975 44471941 134,33032 307,18331 457,42136 0
3369,52955| 3749,19939 758,27682| 1271,09244 247,69484 966,08955 761,84874| 1870,38134| 2080,72008| 1438,73091 1291,3715 66,7936 816,06224 614,58788 345,87491 0 184,60416 0
1576,87495| 1231,41184| 1106,37801| 1333,79158 1059,76961 758,75144 618,44966| 1171,02915| 1176,81842 570,69378| 1180,53791 439,87014 855,25722 885,9596| 1090,54176 996,77864| 1046,91152 26,95645
175,86359| 154,34157 117,93914| 118,12974 112,61493| 105,30319| 113,30642| 170,93623| 264,12376| 235,96688| 196,82669 90,12127 78,43676 55,39338 74,76079 108,4858 63,31882 0,48106
7,14732 0 0 0 0 511,2799 314,9192 0 0 38,6422 0 184,1333 243,81868 0 0 98,04376 0 0
161,95383 314,20898| 402,71671 462,62512 379,57586 252,02728 152,49295 178,06361 180,51035 167,46 174,41301 279,39717 340,06631 360,31098 341,51059 265,23299 530,61928 3,71014
201,44732| 102,56149 127,71483 71,02549 119,58947| 811,46718 488,4635| 131,71538| 211,62622| 300,46644 60,30498| 598,27382( 620,64361| 230,02217| 486,93317| 851,25072 399,7897 1,70843
349,97725| 313,08968| 169,20753| 183,81203 134,64434| 190,28919| 171,85648 70,352 97,43388| 121,79013 61,07005| 164,46208| 163,42366 203,3107| 235,43246| 179,23376| 156,82908 0
18246,1989| 11958,0102| 9444,36959| 10693,0657 7506,1521| 10433,0326( 9199,17112| 7426,39259| 8013,53501| 8447,33211| 7017,57986| 10979,3714| 8996,85578| 4799,99746| 3656,30814| 5047,51103| 2664,37111 189,8746
23670,077 9800,448 11014,894 11523,595 8057,261 25166,186 22485,16 18178,72 19839,333 21216,616 20985,184 5885,106 4339,305 4610,714 4502,98 5007,424 3798,53 937,581
1888,50578| 1592,66748| 3247,51506 2940,959 2696,88273| 3197,30178| 2993,04654| 3314,58174 3080,04 2872,772| 3314,13439| 1016,55079| 171,46739| 114552524 1167,513 439,143| 1191,03618 9,12527
0,7] 552,04886 0 0 0 41,19824| 673,80478 745,18009 0 1279,59004 79,34524 0 0 125,92486 0 0,00003
1495,61108| 1506,90214 767,948 729,935 683,35044| 3606,83484| 1132,73882 57,55929 96,5889 149,81653 60,5089 309,01975 294,50678 331,60243 257,75236 354,11387 394,90358 6,82325
2413,71949| 4284,71407| 4417,30737| 4922,96635 3954,67153 3263,4106| 3330,65635| 3740,75072| 3664,48576( 3931,33015| 3510,46332 477,06218 144,75743| 1047,09001| 1492,43672| 1252,34949 947,09653 156,78712
19657,75[ 12929,1891| 9833,68118| 11989,897 6406,34846| 6473,13224| 5122,9043| 4362,02599| 3810,97727| 3831,55403| 2722,31785| 12771,9198| 7887,52701 10897,278| 9430,56359| 7609,98135| 8382,25356| 145,96067
526,312699| 446,74796| 421,58572| 642,55934 310,23582| 2424,83312| 2316,16562| 1792,13159| 2022,0093| 2208,51914| 1315,43843| 561,75621 361,0613| 342,44822| 464,22582| 359,47421| 365,75818 1,26661
991,08754| 1133,04118( 1037,70495| 1085,65345 1281,62005 849,09226 859,26914 824,63723 825,64557 844,1618 573,22192 703,48312 611,89501 220,31452 306,88305 817,29914 538,28964 0
1351,76952| 1386,43722| 1220,46664 920,6652 1067,53736 801,2763 744,57935 669,76851 648,42203 705,58492 662,51548| 3014,74715| 1928,72545| 1972,95817| 1905,82064| 1384,58597| 1350,28155 5,17166
36,32983 34,7842 117,04443| 376,84693 408,09054| 810,97617| 526,08863| 169,97502 302,04336| 438,82575| 126,40804 48,09012 0 4,44334 0 0 39,57094 0,41338
165,48028| 205,32341 13,19993| 117,77873 27,44071| 353,71148| 346,04736 8,60549| 239,66796| 336,98776 17,32767 19,73562 7,04575 2,38068 0 9,82309 5,59382 0
16344,8103| 7343,59106| 10512,4943| 10371,4431 8996,66309| 7485,45036| 6152,32563| 6656,35511| 5929,82376| 5890,75111| 6169,84147| 7846,40786| 7057,73081| 6632,51883| 4268,36449| 3923,97163| 7053,52869 17,03371
3458,59191| 3124,56944| 4146,22544| 3703,24506 3252,66863 2217,0135| 2160,67044| 1650,44787| 1865,00758| 1996,81439| 1349,65594| 4024,66833| 3912,65525 5511,1275| 3463,67636 4195,7641 5251,8979 12,28805
4638,56898| 4066,84577| 3702,34573| 3971,29391 4160,75117( 10164,2189| 9977,26204| 9675,38128| 10272,6957| 9863,61022| 9353,67413| 3401,72931| 1584,56093| 1460,90381| 1796,61112| 1558,54782| 1149,88511 28,06286
3468,366 1990,213| 2804,37092| 2787,34392 2136,40392| 3557,33832| 3368,69806| 3103,60299| 3124,12055| 3147,85335| 3085,20449| 3454,57498| 1743,28482| 2773,84027| 2488,47238| 3399,02294| 2063,63002 4,25155
1844,72228 755,72856 178,04687 396,02212 554,2535| 1279,59505 906,70594 127,61897 321,2716 585,53815 57,50538 777,34193| 265,352669 211,87133 169,77835 137,03611| 1067,22986 0,09899
250,4224 134,77543 24,9417 153,64768 127,6623| 499,74829 492,08481 464,64096 490,83123 509,99935 416,29032 41,32386 57,17154 0 17,12514 3,61495 5,5814 0,02172
975,18421| 945,20721 521,9882| 787,98831 455,30426| 215,28341| 188,64065| 120,14786| 136,46846| 168,19435| 114,74598| 672,33672| 639,51878| 296,47543| 469,35549| 510,92726| 241,33605 0,04432
238,84126| 174,62866 0 0 0 29,54788 28,33535 20,78984 26,38416 27,6298 2,82173| 316,76535| 220,13604 0 147,65404| 343,78489 0 0,003
159,57621 140,96285 87,2 14451178 87,84055| -145,06766 -97,99638( -117,37837 -55,57404 -60,41202 -78,80093 149,17199 115,84743 150,49389 89,08137 134,01976 141,38046 0
127,72841 129,42841 49,741 135,1313 39,511 1255,1109| 1269,89618| 1212,79822| 1198,68382| 1242,90564| 1278,50074 22,23509 15,69647 38,69815 18,29282 48,64023 13,27612 4,46419
499,32145| 101,39069 114,68073 74,36058 111,252| 2924,10537| 2890,5368| 2608,10959| 2753,64771| 2838,5569| 2500,35165| 1320,18343 914,117| 1347,28244| 935,65625| 1059,15571| 1203,13679 3,98617
143,96247| 157,00872| 300,46457| 460,78935 209,58486| 168,00245 90,35795| 119,45235 133,4066] 154,48592 97,50434 82,05945 32,25201| 152,34231| 105,87662 25,51967| 258,50713 0,05051
178,2503 174,3387 186,87048 191,64002 196,44898 43,39143 41,97872 32,93661 23,77076 24,13513 25,46886 70,73716 72,74473 71,55571 59,17474 61,64403 68,87455 0,00495
376,2458 371,2356 2350,7053 2490,8573 2271,9044 165,11347 220,25721 86,83653| 2292,78361 201,0935 82,82876 11,14516 60,85278 99,55395 12,85908 55,62648 83,76719 0,00905
0 0 1,07231 0 1,23429 14040,877| 13982,1113| 12951,1899| 13465,3227| 13698,9391| 12713,6787 0 0 0,00975 3,07801 0 1,60544 75,23514
916,41655| 398,63805| 325,93875| 347,41696 538,39588| 1925,28901| 1619,39532| 965,24437| 1010,33205| 1229,50919| 902,33312| 255,47906 270,1555| 219,15104| 227,53959| 269,68186| 213,64287 10,74654
256,382 451,298 601,202 532,452 426,35 288,09442 278,36907 177,9007 212,98342 209,95454 124,22048 0 0 0 0 0 14,93306 0
46,84521 41,22015 0 0 0 -2,50436 -8,0086 0 0 0 0 31,33583 14,06855 0 0 0 0 0
2889,08197| 2131,17342| 2200,26055 2746,8538 1900,86328| 2226,86863| 2033,25351| 1632,87078| 1610,97848| 1681,86337| 1577,08484| 3551,77605| 2416,96075| 3383,17899| 2391,07378| 2518,68732| 2580,48081 0,05231
109,992 10,5 10,5 22,0931 0 24,91145 17,39632 5,09469 11,1909 12,73032 0 42,58096 33,92296 0 4,54628 24,38349 0 0
7053,45078| 7530,52682| 7176,65864| 6764,04656 6684,15924| 2662,80892| 2420,84498| 2034,73883 2114,4249| 2218,51907( 1872,35504| 2959,21158| 3089,48737| 3070,13012| 2892,37658| 3474,85875| 3199,45226 5,25721
27,0235 24,2506 34,7002 52,4053 39,9502 76,50929 59,14988 51,73455 53,45005 54,51305 48,78121 92,94378 46,76955 38,89153 24,73395 18,63367 44,98005 0
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Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado Resultado Materiales Materiales Materiales Materiales Materiales Materiales | Rentabilidad
sobre
financieros | financieros | financieros | financieros | financieros | Explotacién | Explotacién | Explotacion | Explotacion | Explotaciéon | Explotacion recursos recursos
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR . .
mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR uau_mw (%) uau_mm (%)
0 0
Afio - 1 Afio -4 Afio - 3 Afio - 2 Afio -5 | Ult afio disp. Afio -1 Afio - 4 Afio -3 Afio - 2 Afio -5 |Ult. afio disp. Afio - 1 Afio - 4 Afio - 3 Afio - 2 Afo-5 |Ult afio disp.| Afio-1
25,56432 46,14081 37,48139 21,89183 66,34001| 4192,67904| 3413,87342| 2379,75334| 2312,76963| 2489,20723| 1244,49224| 14137,4172| 14161,3906 9250,5601 9902,7803| 10666,3752| 8956,48855 17,129 15,982
0 0 0 0 43,28443 -14,40131 -37,10835 5,68449 37,04937 9,13275 12,39159 22,36406 148,4314 87,61524 53,86421 140,02853 -522,923 39,651
0 22,1082 1,59433 0 0,14714| 1872,07644| 2007,60244 325,49323 249,87415 251,27363 380,71318| -815,70544| -2873,56081| 8596,89669 12984,986| -122,34962| 2612,73893 49,118 61,454
3,2 4,60152 3,61322 0 3,24289 25,6317 17,53557 11,58167 21,8422 26,48523 42,25301 452,20633 305,90808 220,79514| 410,12818| 430,98892 228,77082 11,937 8,498
61,34232 9,03085 38,37659 55,46479 12,314 506,84512 535,91948 578,0703 337,45131 411,66289 574,70603| 34709,5282| 34960,8556| 25231,0865| 23247,8553| 25750,5521| 246414675 12,568 19,036
110,5907 0 0 0 1882,43081| 1267,24342 334,9463 290,93608 784,0034 596,75048| 45695,5884| 23305,5791| 9395,29213| 14147,4269| 16827,6417| 6146,27936 57,175 75,394
0 0,53608 0,40048 0,32476 520,34269 284,87234 46,33575 34,04018 64,78725 29,79669 6212,4894| 4025,44367| 1041,47915| 1956,91175| 2582,44325 457,441 62,836 65,053
0,02416 0 0 0 0,00023 69,80842 80,12424 43,6541 25,57017 33,62069 78,33133| 1191,41618| 1279,68317 649,59369 868,38431| 1018,34652| 472,42563 42,019 67,044
0 0,53101 4,39321 0 14,88582 46,77728 3,5404 0,75296 -15,93256 2,49306 748,26342 373,89494 714,3489 697,05616 378,73744 323,73007 16,27 110,304
2,807819 1,847909 1,59932 3,20546 1,908389 94,41012 111,77286 4,88158 48,7572 121,58155 25,84381| 1813,61076] 1952,76911 808,36876| 1045,69711| 2622,71201 837,56795 11,849 13,204
0 0,9 0 0 16,67252 10,88411 26,07032 33,168589 31,85615 21,83978| 2450,53469 1884,423| 3192,79948 3790,7941| 3077,70664| 1824,43938 2,027 0,543
1,64667 0,07279 0 0 51,90476 658,04231 786,72367 754,66302( 1631,47272 687,43602 694,69356| 4209,97181| 2954,86074| 4522,48271| 3036,75719| 3303,33781| 4803,83531 64,365 103,031
10,00573 15,99203 12,60669 52,7022 21,65971 208,60058 145,19811 65,43609 25,21362 -36,4757 126,06088| 18227,4107| 18719,7631| 17709,2634| 17247,3311| 16291,4922| 20063,8598 24,964 18,848
0,43136 0,17838 0,15697 0,08874 0,65477 -7,91209 -2,72773 -34,69899 -6,99271 -33,87924 -27,36591 290,56543 320,58415 154,67363 206,542 282,44156 188,94868 -10,127 -4,714
0 0 0 0 239,99427 368,36934 0 0 11,71748 0 524,82867 409,35546 0 0 109,7785 46,939 116,972
5,15572 7,2053 6,61975 3,65089 120,51463 38,38836 19,53952 13,9767 8,29399 48,9391| 3465,85384| 3112,48448| 2480,46164| 2651,34579| 2424,30396| 2443,60222 37,343 7,731
0,63422 0,50608 0,58383 0,03373 0,20427 278,17481 265,31657 81,26823 101,82218 121,08227 43,53908| 1216,90659 852,14571| 1279,10667| 1106,78078| 1382,90793 821,8615 34,423 51,316
0,00001 0,45312 0,2714 0,208 1,2257 31,55416 76,55666 18,64985 43,03542 41,44232 19,91188| 1536,11774| 1298,97353 936,4886| 1068,69755| 1085,18258 930,43985 12,915 38,93
66,73347 45,41232 54,600059 28,83861 65,083899( 2183,68572 1499,8949 855,15061| 1149,94671| 1113,40154 934,48423| 156928,229| 127223,028 84954,806| 99883,1339| 101992,962| 81722,5755 19,668 13,36
520,905 208,151 805,113 584,153 555,05 7852,288 6253,804 5739,041 6624,947 5667,738 4666,016 39331,666 30224,341 29358,996 30268,856 32691,394 27465,411 34,386 30,119
6,00554 4,91407 6,495 8,022 7,79648 263,70752 159,15559 0,15974 -313,937 -282,879 -72,52252| 15475,8863| 12273,8405| 17493,4238 19073,851 14568,645| 14069,2334 8,479 5,351
0,04656 0 0 0,00018 -821,24628 -63,6083 0 0 138,26089 0 1898,2592| 3500,57365 0 0| 3130,86674 -2035,403 -14,031
0 0 0,00613 1,3297 3545,33547 1131,5451 7,85767 64,00229 76,56171 55,16352| 7695,84263| 6188,81911| 1544,50193| 2436,72874| 3867,57449| 1314,81506 91,684 82,772
203,38816 4,02315 4,22399 274,34582 149,45988 30,27063] -1111,18988 400,23505 150,13459 161,08693 628,7585| 4534,04448| 3858,32657| 9444,24269| 8748,90871| 8308,90579| 8781,62683 -0,42 -33,741
829,27279| 141,481889 3,53984 0 98,88183| 2640,32946| 1232,77571| 2139,38294| 1485,33427 213,15366| 1155,11399| 156404,252| 122230,735| 111365,275[ 123222,001| 35918,3105| 87498,9676 36,013 33,609
7,26716 103,79375 115,10729 0,03987 84,59114 192,33313 172,24455 567,92546 206,63497 292,39513 347,16956| 1639,42934| 1538,48939| 1605,87777| 1922,16644| 1721,20823| 2476,53383 5,907 6,131
0,0257 0,01285 0,00694 0,00009 1,87163 39,3125 57,36671 46,48572 30,23273 52,03786 45,05531| 6163,44628| 6258,11618| 2406,03293| 2158,86569( 3828,64951| 2492,01917 -1,524 2,736
15,94551 42,09202 34,03597 34,96734 43,31993 80,27635 111,49271 77,4172 70,81277 141,53794 94,22634| 9043,46215| 11046,1406 10073,322| 13143,6068| 11947,5997| 6529,27506 4,673 7,282
3,72747 0,00039 0,16495 2,30575 0,04784 409,60305 143,90802 110,04225 201,66918 209,43709 45,90965 947,75482| 1030,82333| 2055,28722| 1455,03092| 1399,24131| 1937,23498 46,838 22,121
0 0 0,02248 0 0,00087 21,08139 23,32465 -11,00858| -139,64258 134,43176 0,89138 228,05822 154,75828 15,6545 69,83429 139,96518 12,4432 2,921 3,515
78,99779 80,98227 33,226559 35,17622 93,235049 1089,7408| 1157,89127 614,72062 534,30475 342,37026 601,02257| 61759,2695| 70012,6015| 59918,9086| 53895,9273| 58757,5798| 57698,0558 14,137 19,473
7,7508 22,22571 18,09225 28,94566 27,19089 264,04202 272,50586 429,40307 307,06804 233,28942 407,37632| 39686,2565| 41782,4494| 39900,5569| 44715,7583| 59827,5418| 41923,2118 9,681 10,223
0,04506 0,40102 39,5902 1,59141 1,041079 181,42918 157,60946 484,34629 760,04253| -379,47406 1944,2657| 11021,8368| 10303,5302| 10195,5854| 8976,01165| 10343,5301| 9431,56993 1,846 1,144
0,39 6,18618 5,75048 4,84247 6,61803 258,05811 329,98875 19,88103 49,50575 56,59413 16,24643| 19483,0206| 20735,7043| 19574,1853| 18887,6617| 19832,0047| 18403,5448 6,596 8,737
0,06685 0 0,00362 0,03278 409,94435 327,89327 93,8042 258,39265 368,41873 86,18277| 9769,52896| 8022,90278| 4929,66256| 4970,2598( 5776,99336| 3640,47306 30,384 34,467
0,27498 0,39805 0,22945 0,81099 11,4453 -24,07227 64,1651 35,16804 24,80369 39,98372 424,43505 387,69779 894,07159 931,52545 663,78243 697,6674 2,044 -4,854
0 0 0 8,35042 0,04638 37,14462 37,06439 6,87389 24,55571 49,16633 2,31385[ 2874,39621| 3271,93243| 1246,06074| 2164,67856| 3105,63585( 1013,12061 12,375 10,838
0 0 0 0 12,12011 5,63184 25,67977 19,21017 3,48354 7,02244| 3376,92655| 2648,94115 322,88258 592,68905| 2208,00565 32,62669 15,74 10,535
0 0 0 0 -47,05555 -37,57995 -32,45789 67,30611 -0,17511 -2,6939 876,63702 550,04856 557,05154 602,46646 670,93276( 426,53307 32,447 38,352
0,00479 2,88942 0,40143 0,97127 13,89755 -21,78353 36,40822 -86,16369 -16,36981 56,39834| -105,01659 382,25774 322,43834 303,16274 24243014 278,14302 288,65982 -1,379 2,867
4,87843 6,58608 4,93029 4,83246 10,39502 145,56505 165,32215 346,62211 424,40258 283,09971 190,90782| 1645,42237| 1321,58828| 3244,79143| 3028,69857| 3022,37444| 3034,59767 1,481 2,32
0,39483 0,69283 0,19886 0,60336 1,369129 115,14029 -77,45995 37,72017 27,33001 37,45698 30,16379 879,0409 628,18539( 1640,13874| 1153,34375| 1271,49836| 1272,86895 61,621 -94,628
0 0 0 0 0,17697 6,21786 30,21379 19,03478 -5,28654 7,92134 15,88081 410,89313| 463,28389 324,31524| 267,984099 269,61983 316,47385 4,34 58,072
0 0,00038 0 0 0,00038 8,1045 26,91039 13,68659 -43,23971 12,45224 12,26007 581,05704| 485,85314 564,40145 534,94529 395,90036 623,60475 1,164 9,565
24,86862 0,47129 0,56667 10,11262 44,62315 11,30032 330,92249 455,05669 707,53046 355,84774| 848,51232| 17740,9528| 39805,4247 55542,813| 60651,1218| 56086,6092| 44378,3257 0,443 2,44
14,93007 52,22895 27,6521 57,20973 0,01866 405,22692 515,61124 54,27021 47,98042 249,01739 140,75316| 1127,00806| 1267,85095| 1440,05016| 1213,12987| 1252,50382| 1447,72371 21,381 32,336
0 0,045 0 0 0,00987 15,09312 71,53726 53,63522 35,71367 -1,85462| -150,37889( 2756,70983| 2014,15825| 1333,52739| 1173,29785| 1174,57569| 2466,66123 4,501 25,029
0 0 0 0 8,45154 -14,56783 0 0 0 0 127,38725 32,19414 0 0 -327,525 183,279
0,13676 0,83871 0,23717 0,19725 12,99472 398,98587 576,11784| 253,93776 232,01096 247,69403 93,90948| 11950,0968| 9450,00696| 7545,76744| 8205,07066( 9192,83847| 6687,11284 12,022 21,833
0 1,09817 0 0 9,0506 6,22134 2,434 7,17201 3,87774 0 979,6057| 1237,06728 116,75643 380,95229 828,83442 36,331 35,762
5,8278 16,18979 7,2738 3,86206 15,39137 878,85861 808,5021 475,14246 509,18002| 528,765079 309,41677| 40333,7405[ 39066,8918( 29408,1653| 29753,8266| 31385,4387| 24352,7541 13,808 11,376
0 0,03975 0,06366 0 0,03199 23,88892 6,34915 3,89804 2,22668 1,42298 2,36718| 429,28688 340,70309 156,65304 138,16445 140,1259 124,7 30,252 10,452
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Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Rentabilidad | Margen de Margen de Margen de
sobre sobre sobre sobre sobre capital | sobre capital [ sobre capital [ sobre capital | sobre capital | sobre capital sobre el sobre el sobre el sobre el sobre el sobre el
recursos recursos recursos recursos empleado empleado empleado empleado empleado empleado activo total activo total activo total activo total activo total activo total beneficio (%) | beneficio (%) | beneficio (%)
propios (%) | propios (%) | propios (%) | propios (%) [ (%) ) ) ) ) o) %) ) ) ) ) ) % % %
% % % % % % % % % % % % % % % %
Afio - 2 Afio - 3 Afio - 4 Afio -5 |Ult. afio disp. Afio - 1 Afio - 2 Afio - 3 Afio - 4 Afio-5 |Ult afio disp.[  Afio-1 Afio - 2 Afio -3 Afio - 4 Afio-5  |Ult afio disp.|  Afio-1 Afio - 2
12,237 11,483 12,962 7,667 16,541 15,254 12,361 11,604 13,11 7,873 13,976 12,862 10,431 9,899 9,787 5,756 14,816 12,863 12,206
-110,162 -3,689 81,557 -23,764 -1143,224 69,507 306,22 64,372 -138,921 64,468 55,554 -34,084 48,323 2,659 -73,78 6,503 32,954 -16,432 14,463
17,261 6,031 20,878 143,066 29,266 42,15 17,173 15,214 26,017 131,667 6,754 7,746 1,728 0,644 2,176 67,932 2,812 2,305 0,486
15,481 17,406 11,942 47,762 12,026 8,99 18,698 18,827 13,645 47,788 3,08 2,225 4,346 4,249 3,274 15,331 1,959 1,866 2,418
16,632 14,797 26,081 20,508 9,662 14,035 16,22 13,884 21,545 16,169 3,58 4,653 4,334 4,218 6,914 4,602 1,256 1,547 1,576
63,238 29,324 47,316 132,187 43,068 35,766 35,538 19,489 23,128 48,725 9,152 12,464 12,774 8,241 11,325 34,376 3,035 4,743 3,784
30,322 41,122 60,318 69,266 39,223 25,32 16,95 9,574 23,293 74,869 19,083 11,508 5,026 3,413 8,517 19,951 6,254 4,927 1,729
70,224 84,865 598,522 -280,115 17,249 20,073 9,716 7,159 12,249 22,511 5,319 8,483 2,279 1,443 4,423 12,995 2,966 3,57 1,298
-808,972 28,746 29,145 22,932 10,707 28,817 -808,972 15,47 5,144 2,422 1,58 9,626 -5,544 1,089 1,215 1,271 0,65 4,288 -1,908
13,01 5,538 -0,545 4,238 7,049 8,065 9,778 7,241 1,518 6,055 3,356 3,396 2,807 1,652 -0,142 1,093 3,126 2,966 1,976
2,595 3,652 3,014 2,407 3,549 2,351 6,908 7,329 5,468 4,398 0,805 0,172 0,776 1,106 0,747 0,798 0,334 0,113 0,323
46,985 77,454 39,486 54,276 33,655 39,827 45,469 75414 34,395 27,188 16,24 16,533 26,064 56,042 25,662 22,937 10,29 14,883 12,341
-6,884 0,764 3,893 8,282 13,929 8,842 1,811 3,212 6,756 11,292 5,18 2,874 -1,039 0,246 1,204 2,647 0,959 0,581 -0,225
-15,91 -4,973 -20,195 -15,525 -3,149 -0,989 -14,32 -2,588 -12,637 -9,927 -1,947 -1,043 -7,338 -2,885 -8,815 -8,374 -2,738 -1,218 -9,419
30,323 0 0 0 46,939 116,972 30,323 0 0 0 31,919 53,81 8,177 0 0 0 22,61 38,714 7,297
-4,596 3,497 3,953 5,465 15,984 5,768 2,806 4,992 5,853 9,433 7,36 0,918 -0,855 0,649 0,693 0,846 2,132 0,306 -0,243
37,88 47,209 60,73 71,143 19,205 19,765 18,625 19,452 18,088 8,6 12,965 12,51 7,439 9,558 11,402 4,723 13,187 15,222 5,401
26,704 37,075 17,695 19,047 14,165 35,709 21,694 27,444 13,169 18,688 3,58 12,057 7,055 8,105 3,073 3,501 11 3,526 2,087
9,505 11,296 8,762 8,612 22,739 16,817 13,092 14,724 12,095 13,8 4,995 3,641 2,73 3,269 2,798 2,88 1,22 0,898 0,727
29,444 37,155 29,206 24,758 34,389 30,106 29,443 37,243 28,442 24,545 21,2 22,122 19,981 26,17 20,377 19,522 14,508 14,478 12,821
-9,636 -10,108 0,095 -2,247 8,511 5,362 -9,609 -10,017 0,153 -2,247 4,88 3,761 -7,241 -5,028 0,049 -1,385 1,496 1,134 -1,673
16,479 0 0 0 -1907,5657 -9,437 18,502 0 0 0 -47,708 -3,066 3,845 0 0 0 -26,814 -1,82 2,439
48,377 63,656 8,535 89,239 81,709 60,925 23,776 66,268 13,651 91,165 43,281 21,234 3,666 4,967 0,53 7,217 32,967 9,25 1,219
8,99 -2,589 7,36 18,239 2,884 -13,884 9,493 -0,32 7,675 19,404 -0,168 -12,858 3,37 -0,867 2,65 7,345 -0,194 -19,793 2,768
0,716 29,757 49,476 43,531 29,693 40,251 3,039 35,197 52,289 46,063 5,494 5,694 0,124 4,735 8,711 6,14 1,413 1,34 0,072
10,995 14,457 35,62 30,344 5,46 5,188 9,431 11,32 24,643 24,671 2,984 3,544 6,606 7,697 17,473 15,461 4,05 5,075 7,33
3,063 0,374 2,273 2,807 0,56 3,043 3,904 2,03 2,892 4,423 -0,5 0,828 0,836 0,134 0,783 0,768 -0,151 0,289 0,499
10,902 4,102 6,17 12,733 6,452 10,582 10,022 5,245 5,882 6,072 0,625 1,047 12 0,394 0,698 1,784 0,36 0,44 0,579
41,607 58,277 35,243 4,412 29,33 12,789 35,222 36,788 28,36 29,151 21,495 8,629 17,856 19,052 10,579 0,757 22,933 7,437 9,4
38,505 -60,604 -135,141 4,598 5,412 5,587 30,763 -32,72 -127,925 5,149 2,248 2,76 28,873 -32,635 -55,263 2,329 1,398 2,083 23,494
4,088 8,623 9,527 10,225 14,553 19,892 6,404 8,409 9,031 9,074 3,452 5,446 0,955 2,123 2,441 2,627 1,568 1,591 0,381
10,468 15,065 24,581 28,788 7,734 6,957 8,646 12,46 12,231 14,05 1,971 1,951 1,718 2,711 3,844 3,893 0,498 0,489 0,331
-4,141 7,756 4,433 20,573 2,002 1,327 -3,897 7,784 4,56 20,797 1,22 0,767 -2,958 5,958 3,396 16,382 1,166 0,818 -2,66
1,013 0,896 0,786 0,741 6,734 6,789 1,467 1,362 0,758 0,741 2,894 4,151 0,425 0,422 0,386 0,408 1,056 1,325 0,149
62,819 79,68 73,409 149,869 28,926 31,126 55,018 78,898 73,503 149,869 12,444 13,841 28,839 45,533 20,883 7,276 3,091 2,868 4,839
5,011 7,114 13,874 9,427 2,098 -4,416 4,601 6,504 12,189 9,604 1,639 -3,707 4,342 5,806 11,002 8,834 1,958 -5,631 3,321
21,115 11,959 4,496 0,933 10,784 9,114 11,858 4,485 5711 1,996 1,921 1,394 2,562 1,153 0,771 0,187 1,107 0,728 1,303
6,011 28,271 115,038 246,164 3,613 1,568 8,992 41,059 31,633 11,953 0,622 0,504 0,386 3,569 23,239 9,697 0,118 0,094 0,067
8,008 -111,21 32,865 10,23 32,436 38,352 0,289 -121,11 27,652 3,418 -16,979 -15,723 -1,598 25,254 -16,352 -3,343 -4,801 -6,093 -0,641
4,615 -1,332 -6,866 -7,127 -1,321 2,742 4,431 -1,29 -6,644 -6,817 -1,187 2,49 3,915 -1,153 -5,861 -6,166 -2,124 4,485 7,425
3,859 6,916 5,38 537 5,086 5,748 9,817 14,794 12,567 7,302 1,005 1,504 2,715 4,796 3,292 3,288 1,622 2,905 2,513
18,236 13,946 24,498 25,088 30,075 -25,237 24,088 14,784 15,589 11,095 12,815 -13,794 2,974 1,601 3,169 2,424 8,341 -10,468 1,686
2,214 -51,748 31,465 18,024 3,163 14,108 7,796 -5,471 15,262 11,79 0,571 6,549 0,19 -4,265 3,409 1,379 0,277 3,488 0,112
2,941 -2,124 6,153 7,965 2,759 11,04 5,054 -1,811 5,849 3,687 0,48 4,025 1,421 -1,935 0,224 0,273 0,211 2,8 0,792
2,395 5,102 3,354 6,88 0,549 241 2,531 4,943 3,244 6,441 0,373 1,954 1,662 3,581 2,809 5,754 0,285 0,731 0,519
24,077 6,337 9,118 13,249 19,478 29,114 20,082 5,234 7,36 8,21 14,315 19,749 13,015 3,051 4,297 5,467 16,476 19,158 12,644
-1,442 16,472 30,174 -121,05 2,389 10,301 -0,288 6,124 11,156 -35,176 0,993 7,787 -0,391 5,292 7,451 -29,288 0,372 2,607 -0,168
0 0 0 0 -337,473 181,902 0 0 0 0 6,19 -14,302 0 0 0 0 3,972 -33,67 0
6,198 4,905 6,156 5,374 5,838 8,829 3,755 3,359 3,416 1,475 2,336 4,385 1,046 0,746 0,86 0,787 1,704 3,564 0,887
16,123 64,087 48,37 0 36,02 35,762 21,894 64,087 69,33 0 5,131 5,57 2,428 14,722 7,998 0 0,772 0,436 0,22
6,764 10,359 12,919 9,08 10,334 11,425 11,51 18,549 13,59 12,294 1,856 1,36 0,917 1,526 1,756 1,471 0,841 0,652 0,444
2,6 4,279 7,611 4,918 31,223 10,734 2,61 4,285 7,611 4,918 4,162 3,57 1,478 2,33 3,654 1,79 2,096 0,854 0,452
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Ratios de Ratios de Ratios de Ratios de Ratios de Ratios de | Importe neto | Importe neto | Importe neto | Importe neto | Importe neto | Importe neto | Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado
autonomia | autonomia | autonomia | autonomia | autonomia | autonomia | o, 4o Cifra de Cifra de Cifra de Cifra de Cifra de
financiera a | financiera a | financieraa | financieraa | financieraa | financiera a
medio ylargo |medio ylargo |medio ylargo [medio ylargo [medio y largo [medio y largo Ventas Ventas Ventas Ventas Ventas Ventas % % % % % %
lazo lazo lazo lazo lazo lazo
P -~ P - - P % % % % % %
Ult. afio disp. Afio - 1 Afio -2 Afio - 3 Afio - 4 Afio -5 Ult. afio disp. Afio - 1 Afio - 2 Afio - 3 Afo - 4 Afio -5 Ult. afio disp. Afio -1 Afio -2 Afio -3 Afio - 4 Afio -5
20,328 16,019 316,632 325,716 259,857 356,582 7,59 29,882 4,37 4,872 8,792 7,319 48,975 -3,077 -8,694 -42,854 -1,839 2,449
-1,86 -2,059 -0,7 -0,854 -0,665 -0,592 3,35 -55,405 20,946 -4,319 -12,971 -6,932 -68,55 56,529 -44,083 -6,651 86,914 -24,344
1,358 1,02 2,31 0,986 1,428 11,55 0,335 77,276 90,93 44,827 252,764 3180,099 124,945 4,815 210,7 -2,457 291,78 2500
2,128 1,494 10,471 5,313 4,887 15,236 42,389 -23,984 10,798 54,281 16,278 -5,039 -0,277 422,976 0,221 7,912 113,838 30,011
2,608 25 15,423 7,868 4,017 3,237 0,042 34,112 9,93 -6,324 0,806 -1,084 41,968 66,755 7,445 5,303 19,909 4,363
2,627 0,855 1,282 1,969 0,934 0,583 86,282 36,263 25,553 44,432 59,084 759,615 6,669 24,002 185,177 43,052 1063,42 0
1,534 0,579 1,006 0,266 0,585 0 48,218 62,454 41,556 76,379 114,766 434,91 83,63 20,073 15,374 45,254 887,872 778,264
0,45 0,315 0,082 0,036 0,012 -0,06 -1,21 26,445 20,072 23,462 19,338 50,494 252,16 9,267 83,591 19,703 51,695 20,518
0,442 0,3 0 1,165 0,214 0,118 10,863 15,372 -35,484 9,988 91,056 26,023 0 5132,355 -50 -33,333 -25 -20
0,8 0,643 0,646 4,582 2,728 2,455 -6,906 -25,063 146,092 22,056 -6,329 -27,262 -1,021 -2,568 188,518 0,686 -2,643 -3,51
20,321 20,012 19,93 19,542 5,625 5171 22,051 -40,195 -16,812 16,427 60,726 -23,415 -2,327 -2,255 -0,102 -1,605 -1,556 -0,054
0,976 0,63 19,67 28,448 5,773 0,887 14,96 -3,711 -10,553 -5,211 -0,41 -1,311 15,377 -92,881 -64,293 -8,516 -28,745 51,355
0,813 0,544 2,469 1855,624 34,231 34,509 -1,447 15,219 -5,82 -3,172 -11,245 11,644 -5,834 -9,898 4,2 -4,499 2,922 -6,069
0,805 0,954 0 0 1,672 2,725 -11,167 9,975 23,483 24,845 -12,115 -23,661 1,078 1,294 4,832 1,399 4,794 4,365
0 0 0 0 0 0 11,553 492,569 0 0 0 0 525,349 -14,216 0 0 0 0
0,479 0,253 0,648 0,777 0,638 0,506 14,673 21,537 -5,464 5,955 4,294 16,297 0,431 -3,591 -4,597 -1,291 2,535 -12,823
1,256 0,608 0,858 0,672 0,411 0,134 28,634 -21,854 19,804 -3,421 54,033 80,337 107,26 2,119 27,892 -3,437 4,83 530,287
5,862 4,04 1,734 1,614 0,941 1,173 16,433 22,396 5,397 14,306 10,37 24,592 79,27 -8,173 5,953 -7,205 11,821 -6,482
2086,606 193,852 82,007 50,677 389,373 55,783 23,657 23,876 2,945 16,58 4,223 7,188 -7,704 -0,41 -9,773 -1,754 19,586 7,723
1479,667 1322,034 1247,375 396,667 23,191 73,436 27,325 -4,374 5,243 5474 8,326 12,761 -2,795 0,139 65,066 41,13 -65,997 -4,682
0 0 0 0 0 0 27,392 -14,955 -22,945 8,113 22,452 16,854 -20,107 -26,229 -53,545 -26,232 -30,992 196,22
22,221 363,434 401,933 0 0 0 -40,042 6,8 0 0 0 0 -44,105 -5,525 0 0 0 0
5,462 1,574 0,842 0 0 0 -1,035 70,577 76,496 48,564 9,014 15,164 127,038 262,461 1010,906 11,157 188,441 -41,841
1,012 0,986 6,395 4,085 4,536 9,396 21,543 -56,063 -6,112 -1,852 1,049 1,897 0,593 -7,129 -22,698 16,786 30,785 13,272
2,224 0 0 0 0 0 28,337 237,71 -70,712 10,4 27,553 32,52 -10,337 -17,174 -6,825 5,571 16,117 -13,51
3,03 2,716 3,499 2,465 1,919 3,026 27,572 -16,483 -4,738 -7,786 -2,774 -5,097 -1,38 -4,131 -17,88 -1,863 81,637 18,647
1,409 1,198 1,727 1,358 1,097 1,198 5,068 56,814 55,924 -8,914 -3,353 -4,142 3,516 1,649 -5,227 -8,529 56,509 2,389
1,531 1,619 0,771 0,48 0,491 0,433 -15,641 -7,332 -8,284 27,555 49,053 20,01 32,837 -7,614 0,208 -3,005 -5,36 -5,386
1,381 0,837 2,703 1,224 0,779 4,046 5,839 -19,426 -0,317 -24,321 19,255 1,702 12,113 5,38 -2,449 152,216 124,041 -34,486
9,907 4,846 3,369 1,278 0 0 26,57 5,717 154,662 1471,279 -54,42 535,12 -8,548 -10,515 -30,121 2510,715 89,882 56,075
145,934 107,317 1297,736 7,244 6,359 4,167 -10,014 19,462 6,923 -9,838 3,202 0,034 -2,678 2,986 -3,669 -19,813 7,206 -3,274
1,635 1,161 1,93 2,504 0,809 0,774 -4,196 -28,993 30,913 11,426 -3,808 36,701 -9,864 -1,387 5,695 -0,025 4,431 37,326
34,423 23,256 0 0 0 0 12,624 -9,353 4,734 -4,7 -6,365 -21,148 2,527 -2,008 2,884 1,263 11,345 0,153
10,54 2,25 3,541 3,436 9,341 0 -0,008 4,405 4,616 -3,361 8,99 6,328 -25,488 -2,433 45,297 12,372 417,706 235,111
17,187 7,286 6,958 51,535 0 0 15,489 43,215 13,363 10,508 20,6 57,781 286,574 82,203 33,091 16,128 832,182 -27,294
10,697 10,533 10,917 10,506 7,148 0 22,005 -45,246 -27,355 -2,009 28,245 3,659 -1,454 5,508 11,308 64,916 3467,662 -18,144
1,661 0,865 0,53 0,332 575,503 33,213 -13,969 2,674 52,982 85,855 29,816 -46,351 -4,289 -0,606 -2,834 19889,478 -71,077 -82,098
0,096 0,085 2,486 1,293 0,344 0,05 24,385 28,179 132,467 86,607 679,172 214,87 -14,437 -18,035 -15,279 -13,254 18,838 3871,249
0 0 0 0 0 0 62,493 -19,981 12,94 4,667 22,155 17,387 -34,103 -26,764 -8,42 -22,399 -21,622 -17,419
22,695 21,956 24,01 31,039 29,966 22,026 0,415 5,083 12,653 -0,682 -3,825 -44,098 -6,668 -6,444 -6,316 -5,952 -5,623 3,064
179,173 41,105 30,094 18,565 12,891 9,754 15,625 -47,042 -5,745 -1,753 9,74 5,196 9,483 23,04 -14,589 7,724 3834,383 -8,679
0,781 0,42 43,923 2,526 0,99 0,522 36,206 -51,612 8,146 -24,043 25,932 67,326 -54,124 80,474 -11,964 -11,264 -15,354 3,572
0,283 0,243 0,311 0,326 0,358 0,23 -3,61 47,589 3,73 -16,133 0,453 9,36 -9,833 150,718 -23,062 -14,062 -11,969 -13,344
1,28 9,393 4,44 21,861 0,59 0,331 19,114 0,777 -18,274 4,506 1,344 9,763 -17,915 -18,53 -15,689 136,008 -29,482 -22,769
9,094 19,32 18,671 16,004 12,049 11,332 -53,892 -26,152 -7,001 9,718 24,268 36,604 -23,742 93,96 133,275 6,317 13,746 22,87
9,156 7,983 4,163 2,324 2,004 1,158 -8,736 16,891 10,701 -9,926 -1,613 9,053 2,245 -5,611 -5,908 -2,607 22,244 -2,497
0,838 0,669 0,485 0,575 0,586 0,409 17,784 -1,116 -7,265 -10,437 -33,048 8,093 -6,074 -5,812 -7,995 -78,201 -2,068 2,339
0 0 0 0 0 0 373,616 0 0 0 0 0 -14,837 0 0 0 0 0
0,485 0,456 0,345 0,312 0,291 0,278 26,266 6,368 7,988 7,839 20,733 6,667 4,924 -1,503 -2,358 -0,847 11,339 1583,849
116,083 0 2,555 0 0 0 -17,866 52,938 102,507 210,069 0 0 -20,029 -16,686 0 0 0 0
0,452 0,514 0,932 3,242 1,292 2,47 3,468 25,117 5,491 0,527 19,969 13,458 28,07 -4,566 -7,998 135,934 5,192 9,326
0 0 0 0 0 0 52,585 130,777 4,773 6,033 6,297 -11,386 2,341 100,394 -10,171 -65,967 -52,97 112,63
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Consumos | Consumos | Consumos | Consumos [ Consumos | Consumos [Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado

de de de de de de . . . . . . . . . . . .

inmaterial inmaterial inmaterial inmaterial inmaterial inmaterial
explotacién | explotacion | explotacion | explotacion | explotacién | explotacion mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR

% % % % % % mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR

Ult. afio disp. Afio - 1 Afio - 2 Ao - 3 Afio - 4 Afio - 5 Ult. afio disp. Afio - 1 Afio -3 Afio - 2 Afo - 4 Afio -5 It. afio disp. Afo -1 Afio -3 Afio - 2 Ao - 4 Afio -5
-0,169 32,766 7,71 7,05 3,283 11,954| 4869,42436| 3268,61041 3693,5302| 3372,39674| 6463,32295| 6584,42869 32,5507 18,71717 54,97707 21,71391 86,48113 100,04177
-44,591 -58,48 -38,521 -40,972 6 -30,994 5,21203 16,57266 18,93462 10,58755 20,28369 10,85186 0 0 0 0 0 0
0 0 0 51,042 229,037 2474,303| 2620,34112| 1164,87759 357,69407 1111,3577 366,70625 93,6] 1566,58701 7,52905 0 0 0 0
47,824 -29,021 5,086 85,75 -3,486 -30,779 195,32826 195,87224 37,3706 37,45337 34,63042 16,19469 0 0 0 0 0 0
-0,718 35,767 10,765 -7,86 2,392 0,122| 4136,28814| 2913,52263| 1626,10885| 1747,18636| 1544,20762| 1287,80909 65,811149 83,87751 101,36145 103,08361 72,23603 63,54887
96,071 38,495 18,944 50,579 52,861 796,19 541,67127 507,8012 143,59747 409,50775 100,38089 8,62808 2,49392 1,26633 1,68633 1,47633 0 0
54,33 55,877 31,965 87,897 127,675 534,318 816,59517| 444,69424| 320,99954| 370,35157 220,99161 22,37046 605,37055 229,09328 86,84254 139,57435 0 0
-6,897 25,662 17,269 33,681 37,501 45,688 355,4318 100,9288 50,31209 92,36852 42,03046 27,70712 79,52162 38,70529 0 39,31161 0 0
100,126 -1,278 -45,666 -2,42 120,661 3,887 102,70224 102,70224 3,92568 1,96283 5,88853 7,85138 0 0 3,92568 1,96283 5,88853 7,85138
-7,126 -25,543 150,809 29,358 -3,486 -28,931 846,85726 855,59671 304,36705 878,15519 302,29241| 310,50118 3,88525 2,98654 0,25395 2,98654 0,42877 1,46583
30,041 -38,771 -18,811 18,729 75,001 -25,52 368,7418 377,52874| 386,63781 386,24148 392,9455| 399,15801 2,63079 3,90386 0,946 5,17693 121 0
42,476 -10,549 8,778 -32,851 -5,856 -1,954 41,55826 36,01946| 1417,09783 506| 1549,02099| 2173,92006 0 0 0 0 0 0
-2,63 14,905 -5,541 -2,608 -11,735 12,567 565,71236 600,76364 639,8897 666,76538 670,04041 651,01334 6,7181 6,12696 18,72976 3,33528 19,56957 16,97341
-9,363 13,504 36,747 33,534 -18,139 -21,806 189,67204 187,64805 176,71004 185,2504 174,27183 166,29884 3,26309 3,26309 3,26309 3,26309 3,26309 3,26309
28,208 272,892 0 0 0 0 37,44684 5,98815 0 6,98055 0 0 0 0 0 0 0 0
11,353 28,386 -8,563 6,889 1,508 20,758 416,04525| 414,25673| 450,39653 429,6879| 456,28739| 445,00634 0 0 0 0 0 0
42,804 -38,38 24,948 -13,472 55,635 83,043 440,57467 212,57063 162,76043 208,15911 168,55533 160,78859 0 0 -13,11234 0 -11,72322 0
18,256 19,7 1,542 14,117 0,65 24,247 194,55484 108,52561 111,54383 118,18514 120,20569 107,49782 3,02355 6,82078 6,49904 9,78978 1,36447 1,56709
23,348 24,737 2,112 17,572 3,955 6,867| 3648,82764| 3953,40785| 4399,73698| 3969,72171 4478,3316( 3744,83498 298,71963 426,24706 233,44438 225,05491 39,12825 61,21552
30,132 -7,546 8,003 3,099 6,894 9,138 4700,156 4835,351 2925,26 4828,611 2072,733 6095,809 687,451 719,479 600,186 767,095 3124 155,503
26,088 -15,751 -23,619 9,034 24,338 19,331 16,10097 20,15327 58,808 27,319 79,72113 115,52593 0,00008 0,00008 7,891 0 29,28458 50,67795
-45,772 11,808 0 0 0 0 341,14756 610,34605 0 646,04597 0 0 0,14292| 445,25318 0f 519,96618 0 0
24,35 60,018 58,719 57,767 17,469 -9,856| 3075,14834| 1354,46333 33,63784 373,68495 30,26139 10,49136 0 0 0 0 0 0
17,513 -53,563 -5,029 -7,362 7,545 5,219| 2211,30343| 2198,26647 3062,0928| 2367,03506| 2621,96491| 2004,77723 142,28604 215,86045 173,78008 241,05291 136,9174 77,46885
27,958 240,302 -70,85 10,646 27,276 32,815 192,16349 214,31942 277,71448 258,75908 263,05806 226,54479 0 0 13,73323 8,65023 20,8007 25,74492
6,56 -10,615 -10,454 19,695 -35,156 -2,611| 1270,02162| 1287,80549| 1635,77982| 1343,29778| 1666,84946| 91767789 0,00992 0,03268 0,08016 0,05642 0,1039 0,12764
-1512 63,454 77,345 -10,272 -3,45 -8,649 1036,3546| 1001,15196( 1039,23389 984,90607| 1136,14404 725,92524| 209,38899 119,82589 155,7553 146,62306 195,27383 158,90886
-18,13 -7,545 -9,099 30,479 54,279 5,434| 1445,63839| 1088,27287| 1175,51459| 1177,96301| 1211,94023| 1280,59067 187,0582 0 0 0 4,65038 41,03144
-8,058 -26,329 -3,834 -29,205 6,093 -0,93 91,65988 81,75641 79,53043 77,58245 31,5326 14,07444 0,6655 0,6655 0,6655 0,6655 0,6655 0,6615
47,364 10,569 100,424 346,097 25,807 497,679 64,5104 70,54072 112,80978 78,83025 4,32103 2,27563 59,20775 63,18061 71,40394 67,16435 1,088 1,95
-11,788 19,155 9,02 -10,051 3,849 0,675| 4586,34197| 4712,56134| 4750,20379| 4575,88791| 5923,96223| 5525,74163 12,81478 12,6131 12,6131 12,6131 31,11409 53,06727
-5,016 -30,161 33,795 12,068 -4,824 40,048 2968,52283| 3293,41385| 3159,81054| 3339,76394 3160,6014( 3026,47233 21,70797 220,56922 231,35047 231,35047 218,05047 218,05047
6,971 -0,386 15,235 -11,961 8,1 -26,258( 1742,14565| 1699,20283( 1685,41191| 1734,03598| 1664,38554| 1494,79006 57,23661 79,55209 81,09247 90,80742 4251316 37,3289
-6,041 4,556 4,999 -3,507 6,36 5,437 954,50902( 1281,01629 903,63919| 1312,96093 804,14358 155,32806 0 0 0 0 0 0
21,77 38,876 16,231 0,823 35412 49,799 748,22144 193,55183 79,81597 106,22834 68,73093 7,37312 0 0 0 0 0 0
9,475 -41,592 -28,742 4,189 28,151 21,272 195,11703 197,99635 168,59515 187,65999 102,23031 2,86547 0 0 0 0 0 0
-12,149 5,354 43,468 73,721 22,992 -10,477 209,84362 219,24862 227,02051 220,58588 1,1357 3,92672 0 0 0 0 0 0
27,482 19,969 272,54 83,561 889,627 0 43,86967 51,27226 73,83664 62,55445 85,11883 71,62545 18,62147 25,60366 39,56804 32,58585 46,55023 69,82185
59,374 -18,017 11,364 8,152 30,599 12,155 16,674169 25,30346 37,72769 34,55093 48,61804 62,03091 0,3319 0,3319 0,3319 0,3319 0,3319 0,3319
18,552 15,925 14,731 -20,033 5,024 -27,921( 472,99726 506,7954| 578,23195 541,70551 614,82755 651,46415 0 0 0 0 0 0
24,503 -56,273 -0,208 -6,659 6,926 8,187| 1141,75628| 1042,85482 992,35079 8475711 921,19526 23,41397 2,85481 2,85481 2,85481 2,85481 2,85481 2,85481
39,933 -50,594 10,244 -29,68 28,853 54,408 19,58308 42,68787 26,86784 23,65313 30,27846 35,77096 1,30176 1,66053 2,37807 2,0193 3,06724 0
-11,308 71,828 0,61 -17,369 2,477 2,019 81,50984 90,39881 46,86369 36,05589 54,53252 61,9472 0,00001 0,00001 5,02538 0,61538 9,62415 13,12475
19,595 22,721 -25,992 -5,219 -9,493 20,147 3,82499 4,65982 6,78416 5,71974 2,87454 4,07635 0 0 0 0 0 0
-55,43 -29,028 -7,525 9,197 25,157 38,265| 4790,89458| 6282,53219| 1388,51802| 3239,07438| 1306,01479| 1148,17573 31,16528 41,67911 76,85634 54,99451 88,30498 75,742
-11,108 1,225 3,245 -15,757 -0,53 4,525| 1508,89718| 1475,75198| 1661,65718| 1563,48413| 1706,15025| 1395,68674 1,0875 1,0875 0 0 0 0
36,866 71,479 0,108 -12,015 -45,937 18,353 12,54982 13,36143 15,41877 14,18602 70,73184 72,22608 0 0 0 0 0 0
295,684 0 0 0 0 0 34,16165 40,11366 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
26,455 2,797 12,038 8,737 12,84 8,107| 6029,54894| 5746,55379| 5975,22452| 5834,29345| 6026,31676| 5412,56129 74,44616 91,69562 69,78619 60,59508 26,14325 0
-20,812 49,253 117,569 226,279 0 0 3,87192 4,84167 0 5,81142 0 0 0 0 0 0 0 0
3,242 24,474 5,483 1,175 20,759 14,791| 1875,05541| 1464,07619| 1667,50774| 1534,13822 706,76774 671,8804| 1492,89735( 1235,33026| 1256,39684| 1277,11267 389,79825 291,77002
26 143,14 1,419 -11,802 25,623 -21,17 10,10158 9,87042 5,48321 4,9255 16,11188 34,25928 0 0 0 0 0 0
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Inmovilizado Inmovilizado | Inmovilizado | Inmovilizado Gastos de Gastos de Gastos de Gastos de Gastos de Gastos de

material material material material material material personal personal personal personal personal personal

mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR

Ult. afo disp.|  Afio-1 Afio - 3 Afio - 2 Afo - 4 Afio -5 Ult. afio disp. Afio -1 Afo - 3 Afio - 2 Afio -4 Afio -5
2861,97895| 1246,72222| 1273,91098| 1324,95676| 1288,46084| 1304,92324| 1874,94993| 1693,53099 1474,4612| 1465,31665| 1478,73189| 1484,20587
1,45064 2,11208 0,67236 0,12 1,54465 2,94304 38,33099 30,9382 29,20593 47,19614 31,96642 45,67681
591,16996 663,76394 349,46869 713,23384 335,83883 0| 3761,46528| 2849,56918| 1355,23875| 2264,38794| 1151,06102 126,5667

31,68752 32,2315 31,70507 31,78784 31,54018 13,19469| 269,96083| 181,39036 186,2966| 233,65229| 158,60404 63,88625

2843,55381| 2229,60846| 1083,44526| 1056,49809| 1131,85677| 1156,02676| 1200,02636| 1106,23897( 1113,30202| 1173,78119( 1102,82566| 1095,24041

438,00306| 417,41958| 126,22114| 392,34142| 100,38089 8,62808| 2049,15985| 1551,02646| 788,74477| 1348,81525| 526,23252 12
188,0544( 192,43074 211,107| 198,88286| 200,99161 2,37046| 599,11779| 354,89761| 211,24067 261,0486| 117,39926 29,21276
27141018 59,62351 47,71209 50,45691 39,43046 27,70712| 222,78278| 140,57331| 101,17748| 113,85052 95,95254 68,33882
0 0 0 0 0 0 67,973 60,18144| 130,45495| 125,72306 92,81753 83,90405

806,71467| 816,91183| 194,38056] 839,47031 201,1311| 208,42232[ 249,27977| 257,96017| 201,59358| 389,25628| 216,21895| 230,35959

365,36101| 372,87488| 385,69181| 380,31455 391,7355( 399,15801| 153,12537| 146,79404| 148,33633| 155,17163| 162,29896| 176,55376

31,55826 30,01946( 511,44274 0| 612,28529| 681,18436| 283,43672| 260,58105| 237,56892| 243,38737| 285,87525[ 242,30163

505,51131 508,3769| 568,90146( 542,89471| 597,89547| 577,71288| 818,22223 737,0627| 753,65384| 764,37382 818,1268| 750,61269

137,66972 138,30747 138,09048 137,24522 138,24772 138,90488 53,75909 48,29304 49,91239 60,84461 64,34864 69,12069

37,44684 5,98815 0 6,98055 0 0 71,18446 27,19064 0 0 0 0

415,99491| 414,20639| 443,80466| 423,09603| 449,69552| 438,41447| 328,79558| 331,40997| 358,62157| 350,80105 341,91232| 282,99784

120,28923| 132,073359| 159,05372| 139,97301| 168,83586| 151,92239( 278,02893 236,7567| 186,47683| 213,50804| 125,15245 65,98792

185,79129 97,90483 88,38002 98,69768 93,73416 77,27135| 349,13457| 289,80255( 239,83591| 273,71977| 225,31671| 135,18725

1547,96053| 1663,23369| 1995,26608| 1778,62176] 2219,06321| 1359,88222| 3953,27703| 3767,03306| 3099,97096| 3270,35477| 3155,28259| 2744,7218

2130,363 2235,588 2050,067 2214,985 1483,385 1308,347 5959,11 5025,708 4323,647 4746,607 4148,001 3795,98
12,35089( 16,403187 15,167 23,569 14,68655 29,09798| 936,70625[ 985,18916 1049,943 1255,3] 994,37911| 979,63055
0,514919 17,29238 0 23,66278 0 0| 869,71599| 758,33248 0 659,41947 0 0
1924,28677| 1346,46333 28,13784| 368,68495 25,26139 5,49136| 217,46241| 207,35813| 112,92518| 148,17096 83,16232 74,29709

1002,33386| 1183,44222| 1702,93333| 1493,4124| 1463,09678| 789,95179| 806,82599| 1195,11176| 1631,78603| 1633,31137| 1499,99835| 1367,26517

184,31069| 206,74486| 256,18268| 242,53428| 233,73308| 192,49378| 2060,38665| 1844,3608| 2103,37716| 629,15718| 1867,78209| 1687,99776

1244,33168| 1262,24279| 1610,16964| 1317,71134| 1637,34351| 803,34052| 365,76835| 322,41416| 369,17098 458,0479| 281,04943| 276,27055

822,14095| 876,64451| 881,99703 832,80145| 939,38865| 565,53482 666,14396| 573,79604| 369,05066| 415,76731 354,41688| 426,29943

827,33902| 584,90131| 619,88673| 642,00049 578,28628| 660,90965[ 547,20989| 759,98024| 681,45332| 649,59475| 577,40759| 444,94802

90,99438 81,09091 78,86493 76,91695 30,8671 13,41294| 66,915539 57,53193 50,21054 64,51848 38,27089 37,5768

1,20053 0,58892 0 0 0 0 74,02841 65,28219 26,71539 67,70148 0 0

3640,25938| 3753,52014| 3718,70353| 3557,54794| 4029,88783| 4273,65599| 2455,38764| 2451,09226| 2406,2466| 2290,74624| 2488,53638| 2441,37952

2414,7458| 2500,24243| 2674,02264| 2581,67608| 2770,84254| 2686,71347( 1820,13908| 1675,31672| 1785,81641| 184544843 1742,50357| 1546,88932

1149,29269| 1083,27016| 1102,67876| 1106,3021| 1120,27862( 1128,4707| 1814,29424| 1472,19288| 2484,68204| 2540,37939| 2415,64147| 2636,85743

37,38362 59,09675[ 111,93679 85,35566 77,63845 96,1372| 732,53919| 539,45043| 765,80842| 732,19221| 586,35473| 462,68268

747,048 193,46183 79,81597| 106,22834 68,73093 7,37312| 934,05649| 775,29884| 462,58069| 567,40398| 345,86907| 288,63436

0 0,32483 159515 0,95999 2,23031 2,86547 42,36827 26,75849 43,6989 43,56495 43,8758 44,2051

< 209,84362| 219,24862| 227,02051| 220,58588 1,1357 3,92672| 204,35698| 191,22469| 174,19108| 190,15328| 108,69317 84,50667
M 23,4446 23,865 32,465 28,165 36,765 0| 172,60081| 162,10578| 167,53244| 161,75034| 155,75253 86,87946

10,27156 18,90085 37,39579 28,14832 48,28614 61,69901 75,30907 61,05614 75,68601 82,86989 64,32756 54,81377

472,82322| 506,62136| 578,05791 541,53147 614,65351| 651,29011 283,75147 277,54177| 293,78947| 279,96863 294,12303| 380,05406

80,43368 94,87267 82,18328| 109,35122 16,94045 19,15916| 347,29112| 352,93244| 419,76565| 367,37149| 375,22501| 344,48244

10,28132 11,65135 16,48977 13,63383 19,21122 20,93744 103,9641 92,21936 150,07133 151,30593 113,76146 77,98071

74,02135 82,43942 27,17443 20,94681| 33,379769 34,70295 147,2164| 111,53658| 113,38828| 117,97352| 104,97358| 103,77398

3,44962 4,28445 6,41329 5,34887 2,50367 3,70548| 239,68163| 203,18883| 349,24403 281,4494| 227,02298| 155,89985

934,80288| 1092,31024| 1296,78595| 1163,43457( 1200,73162| 1055,31083| 542,48232| 899,06717 764,9062 844,9331| 777,25776[ 685,94153

1507,71862| 1474,57342| 1661,56612| 1563,39307| 1706,05919| 139559568 387,09732| 371,04944 392,4341| 369,67558| 354,63984| 323,61033
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6,54982 7,36143 9,41877 8,18602 64,73184 64,02608| 285,19706[ 290,71551 356,7374| 354,96423[ 357,90165 459,5478

33,19029 36,44412 0 0 0 0 37,38138 13,43534 0 0 0 0

w 5842,38231| 5533,75732| 5771,79476| 5644,21714| 5858,14956| 5249,73691| 2168,44252| 1474,86218| 1508,96042| 1463,41545| 1273,46401| 1043,08084
> 3,87192 4,84167 0 5,81142 0 0| 126,24054 110,63812 40,04442 77,08423 4,47914 0
M 357,2629| 188,20212| 362,99927| 219,73214| 287,66281| 323,07463| 1070,26567| 955,04448| 850,44563| 843,16264| 890,21585| 844,85766
=) 9,30158 9,87042 5,48321 4,9255 2,73201 20,87941| 184,07835 99,05604 66,68791 57,35566 47,46096 70,24465
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