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Resumo Neste traballo analizamos como o sector do comercio ao por menor evolucionou nun
contexto de crise. Establecemos as hip6teses sobre o seu comportamento por mor da especializacion
na venda de bens de primeira necesidade, asi como das dificultades para acceder ao crédito.
Obtivemos unha mostra de empresas da base SABI e clasificAmolas por tamafios. Estudamos a
evolucion de ratios de eficiencia, operatividade, rendibilidade ou solvencia e procuramos os cambios
estatisticamente significativos nas ratios dependendo do tamafio empresarial, 0 que permitiunos
afirmar que s6 as pequenas empresas perderon rendibilidade e tiveron que reorganizar a sda estrutura
financeira.
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Title: When the crisis exempts you: the spanish retailer sector: small vs big companies

Abstract In this paper, we analyze how the Spanish retailer trade sector has developed in a context of
crisis. Then, we stablished the hypothesis about the particular behavior of the sector because of
specialization in the sale of basic goods and as well as, the problems to get credit. We found an example of
companies from the database SABI, then we sorted the sample by size, we studied the evolution of rates
from efficiency, operability, profitability or financial solvency and we searched the statistically significant
changes on the rates depending of company size. We could conclude that, only for the small companies,
the actual crisis has generated a little loss of profitability but especially, the crisis has generated a big
change into the financial structure.
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1. INTRODUCION

A distribucién comercial espafiola sofreu importantes cambios nas Ultimas décadas. Os novos
habitos de consumo da sociedade, a integracion vertical e o desenvolvemento das denominadas
marcas brancas fixeron que o panorama do comercio minorista de Espafia cambiara. A posicion
dominante dalgunhas cadeas de distribucién no comercio ao por menor, tanto sobre os
provedores como sobre 0s consumidores, xeraron preocupacién nas autoridades da competencia
espafiola e europea (Garcia, J.A. e Delgado, J., 2012) e propiciaron un comportamento
excepcional perante a actual crise econdmica.

Nun sistema economico capitalista, a un periodo no que existen forzas ascendentes que
provocan acumulacién de ganancias e investimento, séguelle outro con forzas no senso
contrario que desemboca en depresion econdmica e social (Keynes J., 1936). E dicir, as crises
econdmicas xéstanse lentamente durante os periodos de crecemento e especulacién e xurden
mediante un choque violento de depresion e unha reestruturacion econémica (Galbraith, 1991).
Neste senso, a actual Gran Crise provocada pola economia Norteamericana en agosto de 2007
co estoupido das hipotecas subprime e a sta rapida expansion ao resto do mundo a través do
sector financeiro, xestouse por unha regulacion financeira permisiva e uns baixos tipos de
interese que alimentaron unha burbulla inmobiliaria, tanto en EEUU como noutros paises
europeos, como por exemplo, Espafia. A economia estaba desaxustada: mdis de dous terzos do
PIB estaban relacionados coa vivenda e cos seus créditos, o cal non era sostible (Stiglitz, 2010).
A explosion da burbulla inmobiliaria arrastrou un sistema financeiro cheo de produtos
complexos baseados no crédito inmobiliario. A expansion do crédito e o exceso de liquidez
internacional dos anos de crecemento econdmico provocaron un nivel de endebedamento
privado mais al6 do razoable e por tanto, calquera perturbacion baseada nun aumento de tipos
de interese, restricions de liquidez empresarial ou sinxelamente, nunha reducion dos beneficios
esperados por debaixo do custo dunha refinanciacién ian provocar unha crise financeira, mais
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grande canto maior fora o grao de globalizacién econémica e de sofisticacion dos produtos
financeiros (Minsky, 1976).

A confianza nos bancos para emprestar cartos entre eles desapareceu e os mercados mundiais
financeiros derribaronse, o que provocou unha caida da demanda e un colapso da producién.
Era imprescindible afrontar unha nova reestruturacion econémica no mundo e reorganizar 0s
niveis de endebedamento empresarial (Stiglitz, 2010).

Os excesos inmobiliarios e o elevado volume de débeda do sector privado precipitaron a caida
da economia espafiola. Os activos de moitas empresas perderon valor e as slas taxas de
beneficios non cubrian os pagamentos da débeda dai que os balances das entidades financeiras
se deteriorasen, sobre todo, os das mais expostas ao sector inmobiliario. A reducion de marxes
financeiras e a desconfianza no sistema pecharon o acceso ao crédito e colapsouse a economia
produtiva. A caida do PIB e do emprego puxeron de manifesto que Espafia entrara en recesion
no segundo trimestre de 2008 e permaneceria asi ata a actualidade porque, o leve crecemento
iniciado no primeiro trimestre de 2010 foi interrompido pola crise da débeda soberana estendida
por algins paises europeos (Ortega e Pefiasola, 2012). A renda dispofiible nos fogares
contraiuse traducindose nunha reducion do consumo a partir do terceiro trimestre de 2008
(Boletin Econémico do ICE, 2011).

O obxectivo desta investigacién € ver como afectou a crise econémico-financeira ao sector da
distribucion comercial en Espafia €, se a existencia de grandes cadeas de distribucion, coas stas
propias marcas e forte poder de negociacién nos mercados, permitiulles evadir unha potente
reestruturacion dos seus estados contables. Para iso, o traballo foi estruturado en catro apartados
ademais desta introducion. En primeiro lugar realizase unha revision da literatura sobre as
principais variables a estudar e que supofien 0 punto de partida desta investigacion. A
continuacion, desenvolvense as hipéteses do modelo e explicase a metodoloxia utilizada para
acadar os obxectivos formulados. Seguidamente analizanse os resultados obtidos. E, por altimo,
expofiense as conclusions do traballo, entre as que se incllen a discusion dos resultados e as
principais implicacions para a xestion empresarial, limitacions e futuras lifias de investigacion.
2. REVISION DA LITERATURA

Crise financeira, endebedamento empresarial e sector econémico

E abundante a literatura econémica sobre as causas e efectos das crises financeiras ao longo
da historia (Minsky, 1976; Galbraith, 1991, por citar algins), asi como as revisions sobre a
teoria clasica dominante que levou & actual crise (Stiglitz, 2010; Krugman, 2009), que
coinciden en que a situacion actual se parece a dos anos trinta do século pasado e que 0s
desaxustes déronse pola predominancia das doutrinas que cren que “os mercados funcionan
ben e se autorregulan”, defendidas, entre outros, polos Premios Nobel de Economia Harry
Markowitz e William Sharpe en 1990 ou Robert Merton e Myron Scholes en 1997.

Non hai dibida de que a evolucion das variables macroeconémicas condiciona a evolucion
das contas empresariais, de tal modo que existen innumerables estudos que amosan que o
endebedamento empresarial estd estreitamente relacionado coa evolucion de variables
macroecondmicas. Neste senso, podemos destacar a Jorda et al. (2011), que despois de
analizar as recesions economicas de 1870 e 2008 en catorce paises desenvolvidos,
relaciona o endebedamento das empresas e a inestabilidade da economia, concluindo que
existe unha clara relacion entre o apancamento financeiro, medido pola taxa de crecemento
do crédito bancario en relacion ao PIB en etapas de expansion, e a dureza que presentan as
etapas de recesion posteriores.

No caso espafiol, é necesario considerar as consecuencias que se derivaron do ingreso no
euro e que coincide co patron de comportamento descrito por Ferndndez (2010) cando
indica que a politica de baixos tipos de interese formulada polos bancos centrais, asolagou
0 mercado cun exceso de liquidez que estimulou &s familias, empresas e bancos a
endebedarse en exceso sen considerar que, ao longo da historia, todas as crises financeiras
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vifieron precedidas de grandes crecementos do crédito. A diferenza nas preferencias polo
endebedamento das empresas espafiolas con respecto aos seus vecifios vén avalada pola
tese de Rajan e Zingales (1995); Demirglig-Kunt e Maksimovic, (1999); Booth et al.,
(2001); Hanousek e Shamshur (2011), que defenden o argumento de que 0s custos e 0s
beneficios que as empresas tefien en conta nas stas decisions de estrutura de capital non sé
vefien determinados polas sUas caracteristicas especificas, sendn tamén polas caracteristicas
do pais.
Nos seus traballos de investigacion, Schularick e Taylor (2012) establecen a comparacion
entre o volume total de activos bancarios e a cifra de empréstitos bancarios en circulacién
con alguns dos agregados monetarios habituais (M2 ou M3), afirmando que os cambios na
oferta de crédito (empréstitos bancarios) son o mellor indicador que anuncia as crises
financeiras, especialmente cando estes cambios se producen de maneira acelerada.
Nembargantes, Rubio e Sogorb (2011) conclien que as empresas espafiolas, en
contradicién coa evidencia empirica internacional e cos estudos precedentes de Miguel e
Pindado (2001) e Gonzélez e Gonzalez (2008), movense con maior rapidez cara ratios
obxectivas de endebedamento nas fases de contraccion do ciclo econémico que nas
expansivas.
Azofra et al. (2012) e Gonzélez e Jarefio (2014) sinalan con respecto ao tamafio
empresarial e o sector de pertenenza que aparecen diferenzas significativas no
comportamento financeiro. A grande empresa exhibe maiores niveles de apancamento, xa
que a stia maior dimension lle permite eludir problemas de seleccion adversa e informacidn
asimétrica asociada a maiores volumes de activo, pero a pequena dependera mais do
crédito bancario, o que lle dificultara mais a saida da crise.

3. HIPOTESES FORMULADAS E METODOLOXIA
O obxectivo do noso traballo € ver como afectou a crise econémica ao sector da
comercializacion e distribucion en Espafia: CNAE 2009-Rev2 471: Comercio ao por menor en
establecementos non especializados e en que medida. As taboas 1 e 2 resumen a evolucién do
sector no periodo 2008-2012.
Taboa 1: Evolucién do PIB p.m. Gasto Medio por Fogar, Cifra Neta de Negocio das
empresas do sector 471, Evolucion dos Asalariados en Espafia e no sector 471,

PIBpm Gasto Medio Fogar Cifra Neta Asalariados Asalariados
Negocio 471 471 Espafa
2008 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2009 96,67 95,20 98,06 98,60 94,00
2010 96,84 92,82 97,86 97,03 92,00
2011 96,32 91,86 99,72 97,48 90,55
2012 94,53 88,75 99,36 93,93 85,38

Numeros Indice baseados en 2008=100. Fonte: INE. Ministerio Emprego e elaboracion propia

As hipoteses formuladas expéfiense no Anexo e son as seguintes:
H1: O sector da distribucién e comercializacion ao por menor CNAE 471 sofreu con menor
intensidade os efectos da crise.

H2.1: Malia que as empresas do sector da distribucién ao por menor sentiron menos a crise,
a dificultade para acceder ao crédito e o seu encarecemento orixinou un efecto de
desapancamento e de recapitalizacion dos fondos propios.

H2.2: Non todas as empresas do sector van estar afectadas pola reestruturacion financeira.
As mais grandes, con maior capacidade de negociacion con entidades de crédito e sobre todo,
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con acredores, apenas teran necesidade de recompofier a sia débeda namentres as mais
pequenas trataran de substituir débeda allea por autofinanciacion.

Taboa 2: Evolucion do importe dos Empréstitos e Créditos a Empresas non Financeiras e
do Pasivo non Corrente das empresas do sector 471.
NUmeros Indices baseados 2008=100

Empréstitos e Créditos a Empresas Pasivo non Corrente 471
2008 100,00 100,00
2009 93,39 96,87
2010 7157 95,50
2011 56,77 92,13
2012 52,18 89,57

Fonte: INE. Elaboracion propia

A caida do PIB, o aumento do desemprego e a diminucién dos salarios entre 2008 e 2012 tivo
que afectar directamente as empresas que se adican ao comercio nacional ainda que a
especializacién en venda de bens cunha elasticidade e renda baixa quizabes amortiguou os
efectos negativos da crise. Para 0 noso estudo, agrupamos por tamafios as empresas do sector
CNAE 2009-Rev2 471 en Espafia ofrecida pola base de datos SABI e a Central de Balance do
Banco de Espafia (BdE).

A poboacién de partida foi de 14.832 empresas e sobre ela, aplicamos 3 filtros. No primeiro
eliminamos todas as sociedades que non estiveran activas en todos os anos estudados (2008-
2012) e que non presentaran a informacion financeira completa. A submostra obtida foi de
2.814 empresas.

Posteriormente, clasificamos estas empresas por tamafios segundo a Directiva Europea
2013/34/UE do Parlamento Europeo e do Consello do 26 de xufio de 2013, sobre os estados
financeiros anuais, os estados financeiros consolidados e outros informes afins de certos tipos
de empresas, o que deu como resultado: 54 grandes empresas, 47 medianas; 925 pequenas e
1788 microempresas. Destes catro grupos, eliminamos o Gltimo por representar empresas moi
pequenas, cun Total Activo (TA) inferior a 350.00€ e unha Cifra Neta de Negocio (CNN)
inferior a 700.000€ pero sobre todo foron eliminados pola pouca calidade informativa.

O terceiro filtro que utilizamos foi excluir da nosa mostra &s empresas dependentes da sla
matriz e que consolidan a sta informacion financeira con ela. Asi, obtemos finalmente unha
mostra de 1.103 empresas das que calculamos diversas ratios economico-financeiras.

Para a analise da informacion estatistica elaboramos un panel de datos e contrastamos o valor
medio obtido polas ratios obxecto de estudo mediante a andlise da varianza univariante e
multivariante. Rexeitamos as ratios que amosaban unha alta correlacion entre elas e aquelas que
non cumprian coa normalidade e a homoxeneidade das varianzas. Posteriormente,
comprobamos se existiron cambios nas medias mostrais de cada unha das ratios seleccionadas
dende el inicio da crise 2008 ata 0 ano 2012, mediante un contraste de hip6tese bilateral e cun
intervalo de confianza do 95%. A través do estatistico F na proba Anova, contrastamos a
hipotese nula de igualdade de medias para cada grupo de ratios no periodo obxecto de estudo.
Posteriormente, aplicamos unha analise multivariante Post Hoc de Tuckey HDS (Honestly-
significant-difference) ou Manova comparada, dias a dlas, os nosos grupos de variables para
ver se, nos casos onde se rexeitou a hipétese nula de igualdade de medias, afecta a todos os
pares de medias ou pola contra, so afecta a algun deles.

A definicién de ratios utilizada incltese no Anexo.
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4. RESULTADOS E ANALISE

Analise da conta de Perdas e Ganancias:

Ratios operativas ou de rendibilidade (RO)

A taboa 8 amosa o resumo dos estatisticos descritivos das variables empregadas para analizar a
rendibilidade e operatividade das empresas despois de eliminar as ratios que non cumpren a
homoxeneidade das varianzas.

Téboa 8 Estatisticos descritivos RO e andlise da varianza: 2008, 2010, 2012

Pequenas Medianas Grandes Total
N:1011 N: 47 N: 45 N: 1103

2008 | Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT

RO1 0,123 | 0,142 | 0,09 0,114 | 0119 | 0,08 0,117 | 0112 | 005 0,121 | 0,240 | 0,09
RO2 0,021 | 0,026 | 0,06 0,025 | 0,027 | 0,04 0,020 | 0,019 | 0,04 0,021 | 0,026 | 0,06
RO3 1975 | 2357 | 149 2395 | 2576 | 127 1993 | 2230 | 093 1990 | 2361 | 146
ROS 0,028 | 0,038 | 0,09 0,057 | 0,069 | 012 0031 | 0,035 | 010 0,028 | 0,039 | 0,09

2010 | Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT

RO1 0,131 | 0,151 | 0,09 0,105 | 0111 | 0,08 0,113 | 0114 | 004 0,128 | 0,148 | 0,09
RO2 0,016 | 0,024 | 0,07 0,020 | 0,033 | 0,04 0,023 | 0,014 | 004 0,017 | 0,024 | 0,07
RO3 1851 | 2,207 | 1,39 2212 | 2504 | 141 1,780 | 2,060 | 087 1881 | 2214 | 137
ROS 0,019 | 0,031 | 0,09 0,040 | 0,074 | 0,10 0,033 | 0,024 | 010 0,021 | 0,032 | 0,09

2012 | Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT

RO1 0,130 | 0,154 | 0,09 0,114 | 0,132 | 0,09 0,125 | 0124 | 0,05 0,130 | 0,152 | 0,09
RO2 0,012 | 0012 | 0,06 0,020 | 0,027 | 0,04 0,020 | 0,002 | 0,08 0,013 | 0,012 | 0,06
RO3 1937 | 2,258 | 145 2092 | 2368 | 110 2016 | 2143 | 090 1963 | 2258 | 141
ROS 0,012 | 0,013 | 0,09 0,029 | 0,053 | 0,10 0,020| -0,014 | 020 0013 | 0,014 | 0,10

Fonte: Elaboracion propia. DT = desviacion tipica.

Dos estatisticos descritivos das RO podemos intuir que se produciron cambios significativos
nalgunhas das ratios. As caidas nos gastos pero sobre todo, nos resultados pode que causara
retrocesos na operatividade destas empresas. Para comprobar se a media de cada RO difire ou
non, de maneira significativa como consecuencia da crise, realizamos unha anélise univariante
da varianza Anova cun nivel de significacién de 0,05. A tdboa Al do anexo e atendendo ao
estatistico F e ao p-valor xurdido da andlise Anova podemos ver que efectivamente, para o
grupo de pequenas empresas do sector 471 producironse cambios significativos nas medias do
RO1; RO2 e RO5. Se consideramos o conxunto do sector, a hipétese nula de igualdade de
medias pddese rexeitar nunha ratio operativa mais: RO3. O que se confirma coa analise Post
Hoc Manova (Taboa M1 do anexo).

As distintas rendibilidades medidas polo grupo de ratios RO foron caindo no sector como
consecuencia do empeoramento da situacion econémica. A perda de operatividade produciuse
fundamentalmente nas pequenas empresas pero, dado o seu elevado peso sobre o conxunto
total, fai que tamén caian as rendibilidades do total do sector. Neste senso, vese que, tanto nas
pequenas empresas como no conxunto, a Produtividade da Man de Obra, medida por (RO1),
cae. Os gastos de persoal (GP) creceron porcentualmente por enriba da cifra neta de negocio
(CNN), o que se poderia deber ao custo dos despedimentos.
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En termos xerais, 0 emprego no sector caiu en torno a un 6% pero os gastos laborais creceron
un 7,5% nas pequenas empresas e un 20% no conxunto. Esta diverxencia de valores e
evoluciéns entre emprego e custos laborais, poderia avalar a tese de que a financiacién do
despedimento e o redimensionamento empresarial minguaron a operatividade do sector.
Nembargantes, parece razoable supofier que, unha vez satisfeitas as indemnizacions, a xestion
do cadro de persoal sera mais eficiente e polo tanto mellorara a produtividade.

En canto & Marxe de Explotacion RO2, (relacion Resultados de Explotacion REX e CNN)
podemos apreciar que, tanto na pequena empresa como no conxunto do sector produciuse un
empeoramento. A reducion da marxe de explotacién vén motivada por unha forte caida no
resultado de explotacion de mais dun 12% no conxunto do sector e dun 45% para o caso das
pequenas empresas. O descenso nos resultados de explotacion vén motivado por unha caida nas
vendas pero sobre todo, por un incremento dos gastos de explotacion como son os gastos de
persoal, os fixos e outros gastos adicionais que limitou a rendibilidade das empresas.

A caida da ratio de Rotacion de Activo (RO3) entre 2008 e 2010 no conxunto das empresas
amosa que, en xeral, o sector dispofiia de activos que non estaban sendo utilizados para xerar
negocio. Porén, a partir de 2010 comeza a recuperarse, 0 que poderia ser sintomatico dunha
reactivacion do negocio.

Con respecto & Rendibilidade sobre Activos (RO5) observamos, tanto nas pequenas empresas
como no total, que a caida dos resultados se acentla como consecuencia da reducién dos
resultados de explotacion e da obtencion duns resultados financeiros negativos que, malia que
van dimunuindo a consecuencia do desapancamento, non conseguen compensar o seu efecto
negativo, o que se traduce nunha caida da rendibilidade empresarial.

Ratios Financeiras (RF)

A anélise do resultado financeiro amésase mediante o resumo dos estatisticos descritivos das
RF (Téboa 9).

Taboa 9 Estatisticos descritivos RF e analise da varianza: 2008, 2010, 2012
Pequenas. N:1011 Medianas. N: 47 Grandes. N: 45 Total.N: 1103

2008 | Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT

RF1 0,005 | 0010 | 001 0,002 | 0,008 | 0,01 0,003 | 0,008 | 0,00 0,005 | 0140 | 001

RF4 -0,164 | -0139 | 498 -0,025 | -0,053 | 042 0,026 | -0,577 | 594 -0,147 | -0,153 | 4,92

2010 | Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT

RF1 0,003 | 0,007 | 001 0,002 | 0,004 | 0,00 0,002 | 0,008 | 0,01 0,003 | 0,007 | 001

RF4 -0,105 | -2,835 | 82,97 -0,002 [ 0,053 | 057 -0,001 [ 0,030 | 063 -0,089 | -2593 | 794

2012 | Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT

RF1 0,004 | 0,008 | 001 0,004 | 0,005 | 0,00 0,003 | 0,008 | 0,01 0,004 | 0,008 | 0,01

RF4 -0,106 0,119 | 937 -0,026 | 0,079 | 140 -0,010 | 0,288 | 237 -0,097 | 0124 | 897

Fonte: Elaboracion propia. DT = desviacion tipica.

A evolucién das medias das ratios financeiras (RF) danos pistas que algins deles puideron
mellorar ao longo do periodo producindo cambios significativos nas medias dos mesmos. Para
comprobar se a media de cada RF difire ou non, de maneira significativa como consecuencia da
crise, realizamos unha analise univariante da varianza Anova cun nivel de significacion de 0,05
e cuxos resultados se amosan na tdboa A2 do anexo. Atendendo ao estatistico F e ao p-valor
xurdido da analise Anova rexeitamos a hip6tese nula de igualdade de medias para 0 RF1 e nos
grupos de empresas pequenas, medianas e o total. Tamén rexeitamos a hipétese de igualdade de
medias no RF3 tanto para pequenas empresas como para o conxunto total. O que se confirma
coa analise Post Hoc Manova (Taboa M2 do anexo).

28



Revista Galega de Economia

Andlise da liquidez a través das ratios correntes (RC)
Téaboa 10 Estatisticos descritivos RC e analise da varianza: 2008, 2010, 2012

Vol. 25-1 (2016)

Pequenas N:1011 Medianas. N: 47 Grandes. N: 45 Total. N: 1103

2008 | Media- | Media | Dev | Media- | Med. Dev | Media- | Media | Dev | Media- | Media | Dev.

na Tip na Tip na Tip na Tip

RC2 0,061 0124 | 016 | 0,030 | 0097 | 015 | 0,030 0074 | 019 | 0,058 0121 | 017

RC3 0,000 0046 | 010 | 0112 | 0137 | 009 | 0154 0151 | 010 | 0,000 0,054 | 0,10

RC4 0,060 0,083 | 031 | 0026 | 0040 | 013 | 0065 | -0,043 | 012 | 0,052 0,076 | 0,30

RC5 1,263 1866 | 280 | 1116 | 1577 | 164 | 0,743 0840 | 040 | 1235 1812 | 271

RC6 0,755 1123 | 166 | 0677 | 1,068 | 141 | 0394 0492 | 038 | 0727 1,095 | 163

RC7 0,166 0421 | 095 | 0085 | 0330 | 091 | 0,049 0163 | 026 | 0153 0,406 | 0,03

2010 | Media | Media | Dev | Media | Med. | Dev. | Media | Media | DT Media | Media | Dev.

na Tip na Tip na na Tip

RC2 0,049 0122 | 016 | 0030 | 0103 | 015 | 0,032 0075 | 017 | 0,047 0119 | 016

RC3 0,000 0049 | 011 | 0101 | 0122 | 008 | 0149 0148 | 010 | 0,000 0056 | 011

RC4 0,077 0119 | 027 | 0,050 | 0073 | 016 | -0078 | -0040 | 0,13 | 0,069 0111 | 0,26

RC5 1360 | -0883 | 915 | 1173 | 1655 | 142 | 0693 0945 | 084 | 1335 0699 | 875

RC6 0,756 | -1508 | 850 | 0839 | 1098 | 116 | 0376 0603 | 072 | 0731 | 1309 814

RC7 0175 | -0,767 | 382 | 0099 | 0253 | 034 | 0052 0189 | 054 | 0160 0684 | 365

2012 | Media- | Medi | .Tip Media | Med. | Dev. | Media | Media | Dev. | Media | Media | Dev.

na a na Tip na Tip na Tip

RC2 0039 | 011 0,16 0026 | 0070 | 013 | 0037 | 007 017 0,038 0107 | 016
1 2

RC3 0,000 | 0,04 011 0,093 | 0095 | 006 | 0134 | 013 0,09 0,000 0051 | 011
5 6

RC4 0076 | 012 031 0044 | 0054 | 015 | -0,070 | 0,05 013 0,072 0112 | 0,30

3 2

RC5 1377 | 218 321 1180 | 1533 | 1,07 | 0686 | 093 0,95 1,332 2108 | 3,09
9 9

RC6 0714 | 127 217 0816 | 0995 | 091 | 0417 | 061 0,83 0,704 1238 | 2,09
9 7

RC7 0177 | 048 0,96 0130 | 0246 | 032 | 0063 | 022 0,61 0,170 0464 | 093
6 1

Fonte: Elaboracion propia

Ao estudar a evolucién entre os gastos financeiros e a CNN descrita en RF1 advirtese que, tanto
para a pequena empresa, como a mediana e o total, a relacion era de equilibrio malia que
amosaba unha peor posicion que a do grupo de grandes empresas. O desapancamento financeiro
nos grupos de pequenas e medianas empresas aliviaron as stas cargas financeiras sobre a cifra
neta de negocio, asi, os gastos financeiros foron caindo e, en 2012, os valores do (RF1)
igualaronse ao das grandes empresas, 0s que partian dunha mellor relacién financeira e, polo
tanto, non sofreron cambios significativos, non por ter un menor volume de débeda, senén por
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ter unha maior e mellor capacidade de financiacion froito do seu gran tamafio.

As medias das ratios de circulante (RC) indican que pode que existiran cambios significativos
en varios deles. Tanto os aumentos das ratios que miden os activos circulantes como a reducion
nas ratios que consideran os pasivos correntes, poderian revelar que a liquidez inmediata das
empresas estd mellorando. Para comprobar se a media de cada RC difire ou non, de maneira
significativa como consecuencia da crise, realizamos unha anélise univariante da varianza
Anova cun nivel de significacion de 0,05 e cuxos resultados se amosan na tdboa A3 do Anexof.
Atendendo ao estatistico F e ao p-valor xurdido da analise Anova podemos ver que
efectivamente, para o grupo de pequenas empresas producironse cambios significativos nas
medias da RC4. No caso de empresas de tamafio medio, os cambios significativos producironse
na RC3. Se consideramos o conxunto do sector, a hipétese nula de igualdade de medias podese
rexeitar s6 na RC4, o que se confirma coa analise Post Hoc Manovam (taboa M3 do anexo).

A reducion de RC3 no grupo das medianas empresas ocorre por mor dunha diminucién do peso
dos acredores comerciais en relacion coa CNN. A mellor xestién do endebedamento a curto
prazo permitiu que este tamafio empresarial obtefia unha maior sincronizacion entre a corrente
de cobros e pagos ao longo do periodo. Cando se inicia a crise, o nivel de endebedamento a
curto prazo, tanto de grandes como medianas empresas, era maior ao do conxunto do sector
pero sobre todo, ao de pequenas empresas, a Crise conseguiu que as medianas empresas
melloren o seu nivel de débedas comerciais pero non o conseguiron para as grandes cadeas de
comercializacion.

A relacién entre o Fondo de maniobra e a CNN expresada en RC4 indicanos para o grupo das
pequenas empresa e 0 conxunto do sector unha melloria levada a cabo, principalmente, durante
os primeiros anos da crise. Neste senso, € interesante observar que o grupo das grandes
empresas mantiveron un Fondo de Maniobra negativo e sen cambios significativos durante o
periodo. A sGa maior capacidade de negociacion permitiulles cobrar ao contado e seguir
matendo prazos de pago cos seus provedores, beneficiandose asi dunha financiacion espontanea
que, polo momento, parece vetada para empresas de menor tamafio.

Analise do balance e a solvencia a longo prazo:

As ratios de activo (RA)

A taboa 11 amosa o resumo dos estatisticos descritivos das variables empregadas para analizar a
estrutura do activo a través das ratios de activo (RA).

Téboa 11 Estatisticos descritivos RA e andlise da varianza: 2008, 2010, 2012

Pequenas Medianas Grandes Total
N: 1011 N.47 N: 45 N: 1103

2008 | Mediana | Media | DT | Mediana | Media | DT | Mediana | Media | DT | Mediana | Media | DT

RA1 | 0,679 0,644 | 0,24 | 0,678 0596 | 0,26 | 0,447 0,448 | 0,20 | 0,668 0,634 | 024

RA2 | 0,198 0,261 | 0,21 | 0,153 0,214 | 014 | 0,170 0,186 | 0,12 | 0,194 0,256 | 021

2010 | Mediana | Media | DT | Mediana | Media | DT | Mediana | Media | DT | Mediana | Media | DT

RA1 | 0,666 0,636 | 0,24 | 0,691 0,604 | 0,26 | 0,416 0419 | 0,18 | 0,646 0,626 | 024

RA2 | 0,207 0,272 | 0,22 | 0,161 0,207 | 0,15 | 0,138 0,168 | 0,10 | 0,201 0,265 | 021

2012 | Mediana | Media | DT | Mediana | Media | DT | Mediana | Media | DT | Mediana | Media | DT

RA1 | 0,664 0,633 | 0,25 | 0,535 0544 | 024 | 0,372 0411 | 0,19 | 0,646 0,620 | 0,25

RA2 | 0,224 0,286 | 0,22 | 0,180 0,199 | 013 | 0,144 0,158 | 0,09 | 0,216 0,277 | 022

Fonte: Elaboracion propia. DT = Desviacion titica
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Perante os descritivos sobre as ratios da estrutura de activo (RA), podemos intuir que so se
produciron cambios significativos nas medias da ratio RA2. A priori poderiamos dicir que se
produciu un incremento nas existencias que poderia ser consecuencia dun estancamento nas
vendas. Para comprobar se a media de cada RA difire ou non, de maneira significativa como
consecuencia da crise, realizamos unha analise univariante da varianza Anova cun nivel de
significacién de 0,05 e cuxos resultados se amosa na tdboa A4 do anexo. Atendendo ao
estatistico F e ao p-valor xurdido da andlise Anova rexeitamos a hipétese nula de igualdade de
medias para a RA2 tanto para as empresas pequenas como para 0 conxunto total, o que se
confirma coa andlise Post Hoc Manova (Taboa M4 do anexo). A relacion descrita en RA2
amosa 0 peso das existencias sobre o total dos activos e, para o caso das pequenas empresas,
increméntase un 7,6% de 2008 a 2012. Durante os anos da crise, as existencias das pequenas
empresas creceron un 16,8% fronte ao 0,51% da cifra neta de negocio, dai que o incremento da
RAZ2 reflictiria unha politica inadecuada na xestion dos stocks de existencia que provocan unha
caida de rendibilidade do conxunto das empresas, asi como unha ineficiencia e ociosidade en
parte dos recursos. Pola contra, tanto as medianas e grandes empresas amosan unha mellor
xestion do stock de mercadorias. A posibilidade de estar departamentalizado e manter a persoal
cualificado para cada departamento pode estar na base desta mellor xestién comercial.

Ratios de Pasivo e Solvencia Xeral (RP)

A tédboa 12 amosa o resumo dos estatisticos descritivos das variables empregadas para analizar a
estrutura do pasivo a través das ratios de pasivo (RP)

Téboa 12 Estatisticos descritivos RP e analise da varianza: 2008, 2010, 2012

Pequenas Medianas Grandes Total
N: 1011 N: 47 N: 45 N:1103

2008 | Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT

RP1 0404 | 1030| 226 0549 | 1366 | 190 0491| 0619| 071 0,409 1028 | 220
RP2 0145| 0231| 024 0078 | 0131| 015 0101 | 0169 | 016 0135| 0224| 024
RP3 0853 | 0,768 | 024 0921 | 0869 | 015 0899 | 0830| 016 0864 | 0775| 024
RP4 0019 | 0027 | 006 0016 | 0021 | 002 0,013 | 0,020 | 001 0,019 | 0027 | 0,06
RSG 1404 | 2030 | 226 1549 | 2366 | 190 1491 | 1619| 071 1,409 2028 | 220
2010 | Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT

RP1 0490 | 1484 | 485 0726 | 1270| 152 0449 | 0871 | 140 0491 1450 | 4,66
RP2 0159 | 0240| 025 0133 | 0187 | 017 0119 | 0189 | 017 0154 | 0235| 024
RP3 0840 | 0,759 | 025 0866 | 0812 | 017 0881 | 0810| 017 0845| 0,764 | 024
RP4 0,012 | 0,020| 005 0,010 | 0013 | 001 0,008 | 0015| 0,02 0,012 | 0019 | 005
RSG 1490 | 2484 | 485 1726 | 2270 | 152 1449 | 1871 | 140 1491 2450 | 4,66
2012 | Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT Mediana | Media | DT

RP1 0536 | 1794 | 720 0804 | 1197 | 124 0457 | 0893 | 146 0,537 1,730 | 690
RP2 0142 | 0230| 024 0129 | 0194 | 019 0128 | 0174 | 016 0142 | 0226| 024
RP3 0857 | 0,769 | 024 0870 | 0805| 019 0871 | 0825| 016 0857 | 0,773 | 024
RP4 0,015| 0,032| 032 0014 | 0018 | 001 0,010 | 0,017 | 002 0,015 | 0031| 030
RSG 1536 | 2794 | 7220 1804 | 2197 | 124 1457 | 1893 | 146 1537 2,730 | 690

Fonte: Elaboracion propia. DT = desviacion tipica.
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Perante os descritivos sobre as ratios da estrutura de pasivo (RP), podemos intuir que sd se
produciron cambios significativos nas medias da ratio RP1 para pequenas empresas e para 0
total. O seu crecemento pdédenos indicar que mellorou a sta autonomia financeira por aumento
de fondos propios.

Ademais, intiense cambios significativos nas medias da ratio Ratio de Solvencia Xeral (RSG).
O seu crecemento tanto nas pequenas empresas como no total pédenos indicar que, como
consecuencia da crise, estas empresas melloraron as posibilidades de facer fronte ao total das
stias débedas. Para comprobar se a media de cada RP e da RSX difire ou non, de maneira
significativa como consecuencia da crise, realizamos unha andlise univariante da varianza:
Anova cun nivel de significacion de 0,05 e cuxos resultados se amosan na tdboa A5 do anexo e
rexeitamos a hipétese nula de igualdade de medias para a RP1 e a RSX tanto para as empresas
pequenas como para o total, o que se confirma coa andlise Post Hoc Manova (Taboa M5 do
anexo).

A RP1 mide a autonomia financeira das empresas. A dificultade de acceso ao crédito permitiu
que o grupo de pequenas empresas aumente a stia autonomia financeira. A maior capitalizacion
do seu valor patrimonial fortaleceu a slGa autofinanciacién situando a slGa ratio de
autofinanciacion, en 2012, por enriba do dobre do das grandes empresas. A posicion de forza
das grandes empresas comerciais fronte aos seus prestamistas permitiulles manter os mesmos
niveis de débeda e autofinanciacién, antes que despois da crise, porén, as pequenas empresas
non tiveron mais remedio que reestruturar as stias fontes de financiacidn, reducindo a allea e
incrementando 0s recursos propios.

A RSX amosa a garantia que as empresas ofrecen aos seus acredores no hipotético caso de
liquidacion, no noso caso, obsérvase nas pequenas empresas e en conxunto que a solvencia
mellorou ao longo da crise. Durante este periodo e malia a crise, as pequenas empresas do
sector melloraron a sta solvencia por unha combinacion de menor débeda e incremento do
activo con fondos propios adicionais e posicionaronse, neste senso, por diante das medianas e
grandes empresas.

5. CONCLUSIONS

O obxectivo deste traballo era ver como o sector de CNAE 2009-Rev2 471: Comercio ao por
menor e distribucién en establecementos non especializados resistiron & crise. Do traballo
realizado despréndese que s6 algunhas ratios amosaron cambios significativos ao longo da
crise, ademais, estes cambios, en xeral, obsérvanse unicamente para 0 grupo de pequenas
empresas e, polo seu elevado peso sobre 0 conxunto da mostra, extrap6lanse ao total do sector.
Por tanto, en termos xerais, podemos dicir que a crise produciu efectos o suficientemente
importantes como para dicir que o sector tivo que reorganizarse dende o punto de vista
economico-financeiro pero estes cambios non afectaron a todos os tamafios empresariais: as
grandes empresas, cun forte poder nos mercados, apenas sofreu a crise.

Da analise das ratios podemos ver que:

1. Tanto as pequenas empresas como 0 conxunto total viron como empeoraba a sua
produtividade laboral (RO1), a stia marxe de explotacion (RO2) e a sua rendibilidade sobre
activos (RO5). Os aumentos de gastos de persoal, de custos fixos para a explotacién e de gastos
financeiros, entre outros, provocaron caidas na operatividade e rendibilidade empresarial.
Ademais, a Rotacion de Activos RO3 sofre un empeoramento entre 2008 e 2010, o que indica
que, en xeral, o sector dispofiia de activos que non estaban sendo utilizados. Porén, despois de
2010 producese unha melloria, o que poderia ser sintomatico dunha reactivacién do negocio.
Por iso, podemos dicir que a crise provocou unha menor eficiencia e rendibilidade no conxunto
do sector pero sé como efecto rebote ou contaxio do sufrido polo grupo de pequenas empresas.
As medianas e grandes cadeas distribuidoras apenas viron cambiar as sGas ratios de
rendibilidade ou eficiencia.
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2. As pequenas, medianas e total de empresas vén diminuir o seu RF1 ou Cobertura de gastos
financeiros, como consecuencia dun desapancamento tanto & curto como a longo plazo, o que
permitiu que os valores do RF1 se igualen ao das grandes empresas, que partian dunha mellor
cobertura financeira, non por un menor nivel de endebedamento sen6n por unha maior
capacidade para negociar 0s seus gastos.

3. Tanto nas pequenas empresas como no total, aumentou significativamente a RC4 o que
significa que mellorou o fondo de maniobra empresarial. A partir de 2010, estas empresas tefien
unha maior liquidez e poden facer fronte mellor aos seus inmediatos a pesar de ser un sector
que, tradicionalmente, se caracteriza por ter un fondo de maniobra negativo. O feito de cobrar
ao contado e poder pagar a prazos aos acredores comerciais lles permite beneficiarse dunha
financiacién espontanea, nembargantes, a crise provocou que este beneficio s6 0o mantefian as
grandes empresas do sector. A stia maior capacidade de negociacion e a sta posicion de forza
permitiulles manter, durante toda a crise, un fondo de maniobra negativo.

Por outra banda e s6 para o caso das empresas de tamafio medio, mellorou a RC3 que mide o
volume de acredores coa cifra de vendas. A crise obrigoulles a facer mais compras ao contado e
menos a crédito. Porén, esta reestruturacion do volume de acredores non lles fai posicionarse ao
mesmo nivel que o conxunto nin que as pequenas empresas, que tefien menos acredores.

4. Producironse significativos aumentos no RA2 tanto para pequenas como para 0
conxunto das empresas. O crecemento das existencias por enrima do aumento do total de
activos avala a tese de que este grupo de empresas xestionou peor os stocks de
mercadorias que as stas homologas en tamafios superiores, o que pode que lles levara a
peores resultados e eficiencia.

5. As medianas e grandes empresas, ao iniciarse a crise, mantifian peores niveis de auto-
financiacion pero ademais, non tiveron a necesidade de modificar a sla estrutura
financeira. Dai que s6 se produciron cambios significativos no nivel de autofinanciacién
para o grupo de pequenas empresas e do total da mostra: ratio RP1. A maior
capitalizacion do seu valor patrimonial fortaleceu a financiacién propia en sintonia coa
media do sector e dalle un nivel de autofinanciacion do dobre do das grandes empresas.

A Solvencia Xeral RSX mellora nas pequenas empresas e no total da mostra. A pesar da
crise, a combinacion dunha menor débeda xunto a un incremento do activo con fondos
propios adicionais favoreceron a recuperacion.

En resumo, vimos que as empresas do sector mantefien un comportamento anticiclico en
relacion as variables macroeconémicas como o PIB p.m., ou o0 consumo interno medido
como Gasto Medio por Fogar. Namentres as variables macroecon6micas caen, a cifra neta
de negocio do grupo de analise crece un 8,4%, sobre todo, a partir de 2010. Posiblemente
este comportamento débese ao peso dos produtos que comercializa o sector que se poden
considerar bens de primeira necesidade. O devandito comportamento avalaria a tese da
teoria de consumo na relacion renda e consumo para os bens de primeira necesidade e
por tanto, permitirianos aceptar a H.1 na medida que o sector tivo que se reorganizar
como consecuencia da crise e perdeu eficiencia e rendibilidade, pero a especializacion en
comercializacion de bens de primeira necesidade cunha elasticidade demanda-renda
baixa permitiulles seguir mantendo niveis aceptables, sobre todo, para os tamarios
empresariais mais grandes.

Por outra banda, comprobamos que foi significativo o esforzo de capitalizacion malia que
s6 no caso das empresas de tamafio mais pequeno. Os aumentos de recursos propios
orientados a diminuir a dependencia na financiacion allea, asi como a diminucion dos
pasivos a curto prazo no grupo de medianas fixeron que mellorara o nivel de
autofinanciacion do sector. Por mor destes resultados, podemos dicir que a crise
financeira iniciada a principios de 2008 obrigou a reestruturar o nivel de endebedamento
no conxunto sectorial, 0 que nos permite admitir a H2.1 na que se expofiia que a crise
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financeira dificultaria o acceso ao crédito orixinando neste sector un efecto de
desapancamento pero tamén aceptariamos a H2.2, xa que s6 as empresas de tamafio
pequeno estiveron afectadas por unha reestruturacién financeira. A substitucién da fonte
de financiacién allea pola propia permitiulles duplicar a sUa ratio de autonomia financeira
moi por enriba da das medianas e grandes empresas do grupo. O gran tamafio dalgunhas
destas empresas permitelles ter unha maior capacidade de negociacién, tanto con
entidades de crédito como con acredores, € non necesitaron recompofier a sia
financiacion.

Por todo isto, podemos dicir que, a pesar de que o sector do comercio ao por menor goza dunha
escasa elasticidade demanda-renda que lle permita manter un comportamento anticiclico, os
esforzos para sobrevivir & actual crise foron inversamente proporcionais ao tamafio empresarial.
As empresas mais pequenas son as que sofreron maiores perdas de rendibilidade e necesitaron
unha maior reorganizacion da sla estrutura financeira.
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Anexo on line

A1. DEFINICION DE RATIOS UTILIZADOS

I. Para el andlisis de la cuenta de Pérdidas y Ganancias: Ratios operativos o de
rentabilidades y Ratios Financieros

Ratios operativos o de rentabilidades (RO)

Para analizar el resultado de la actividad econémica de nuestras empresas objeto de
estudio, hemos confeccionado un grupo de ratios, denominados Ratios Operativos: RO
(tabla 3) en los que se analiza la evolucion de los resultados de las empresas medidos a
través de la Cifra Neta de Negocio (CNN), del Resultados de Explotacion (REX) el
Resultado Antes de Impuestos (RAI) o el Resultado del Ejercicio (REJ) y puestos en
comparacion con los Gastos de Personal (GP), con el Total Activo (TA) o con Patrimonio
Neto (PN). De su estudio, se observa la evolucién de la actividad empresarial, su
rentabilidad y su operatividad, lo que nos permitird comprobar si, como consecuencia de
la crisis, nuestras empresas han mejorado o no su eficiencia.

Tabla 3: Ratios Operativos (RO)

Ratio definicién Férmula
RO1  Gastos de personal / Cifra neta de negocios GP/CNN
RO2  Resultado explotacion/ Cifra neta de negocios REX/CNN
RO3  Cifra neta de negocios / Total activo CNN/TA
RO4  Resultado antes de impuestos / Patrimonio neto RAI/PN
RO5  Resultado antes de impuestos/ Total activo RAI/TA
RO6  Resultado después de impuestos / Patrimonio neto REJ/PN

Ratios Financieros (RF)

Los ratios financieros (Tabla 4) nos dan una imagen del coste ce las deudas empresariakes y
se obtienen mediante la comparacion de los Gastos Financieros (GF), Resultado Financiero
(RF) con la CNN o el REX. Con ellos, se puede ver el efecto sobre las empresas de haber
realizado cambios o no en la forma de financiacion.

Tabla 4: Ratios Gastos e Ingresos Financieros (RF)

Ratio  definicién Férmula
RF1 Gastos financieros/ Cifra neta de negocios GF/CNN
RF2 Gastos financieros/ Resultado explotacion GF/REX
RF3 Resultado financiero / Cifra neta de negocios RF/CNN
RF4 Resultado financiero / Resultado explotacion RF/REX

I.Para el analisis de la liquidez: Ratios Corrientes (RC)

Con este grupo ce ratios se analizar la evolucion del capital corriente. Comparamos masas
patrimoniales tanto de activo como pasivo corrientes, talkes como Existencia (EX), Deudores
Comerciales (D) Acreedores Comerciales (ACR), Activo Corriente (AC) con la Cifra Neta de
Negocio (CNN) y con el Pasivo Corriente (PC). La comparacion ce las diferentes cuentas nos
indicard el peso de la financiacion ajena, el fondo de maniobra y la capacidad de hacer frente
a las deudas a corto plazo. Los Ratios Corrientes son los ce la tabla 5.

Tabla 5: Ratios Corrientes (RC)
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Ratio  definicidn Férmula
RC1 Existencias / Cifra neta de negocios EX/CNN

RC2 Deudores comerciales / Cifra neta de negocios D/CNN

RC3 Acreedores comerciales / Cifra neta de negocios ACR/CNN
RC4 Capital circulante / Cifra neta de negocios (AC-PC)/CNN
RC5 Activo corriente/ Pasivo corriente AC/PC

RC6 (Activo circulante-Existencias) / Pasivo corriente (AC-EX)/PC
RC7 Tesoreria/pasivo corriente TES/PC

I.Para el andlisis del balance y la solvencia a largo plazo: Ratios de Activo, Ratios de
Pasivo y Ratio de Solvencia General

Los ratios de solvencia a largo plazo pretenden determinar la capacidad de las empresas
para afrontar sus deudas. De su analisis se puede conocer la capacidad de las empresas para
hacer frente a todas sus deudas, la evolucion de la deuda con las inversiones o el nivel de
endeudamiento empresarial

Ratios de Activo (RA)

Los Ratios de Activo nos ofrecen un andlisis vertical de las diferentes partidas del activo
como son el Activo Circulante (AC) o las Existencias (EX) con lo que se puede conocer el
peso de cada masa patrimonial sobre el conjunto del Activo (TA) y su evolucién durante la
crisis. Los ratios de activo son descritos en la tabla 6.

Tabla 6: Ratios Estructura del Activo (RA)

Ratio  definicién Férmula
RA1 Activo circulante / Total activo AC/TA
RA2 Existencias/Total activo EX/TA

Ratios de Pasivo y Solvencia General (RP)

Los ratios de pasivo nos ofrecen la evolucién de la estructura financiera de las empresas. La
crisis ha endurecido las condiciones de acceso a los mercados financieros y es conveniente
estudiar los cambios en las distintas formas de financiacion mediante k evolucion del
Patrimonio Neto (PN), Pasivo no Corriente (PNC), Pasivo Corriente (PC), incluso el coste de
financiar la deuda Gastos Financieros (GF) respecto al Total de financiacion ajena o Tofal
Pasivo (TP). Los ratios de pasivo son los ce la tabla 7

Tabla 7: Ratios ce la Estructura de la Pasivo (RP)

Ratio  definicién Férmula
RP1 Patrimonio Neto/Total Pasivo PN/TP
RP2 Pasivo no corriente / Total pasivo PNC/TP
RP3 Pasivo corriente / Total pasivo PC/TP
RP4 Gastos Financieros/Total pasivo GF/TP
RSG Total activo / total pasivo TA/TP

A2. distribucidn al por menor e hipétesis planteadas
La distribucion al por menor y la demanda de bienes de consumo

Si bien, son abundantes y los estudios que relacionan crisis financiera y grado de
endeudamiento empresarial, no lo son tanto aquellos que hace lo propio respecto al sector
y menos sobre el sector del comercio y la distribucién al por menor.

En este sentido, sabemos que la funcién de demanda de consumo depende de la renta
disponible, adoptando una ecuacién como la expresada en (1)
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C=Co+C1Yq (€N

Coseria el consumo auténomo que no depende de la renta, (Co>0)
Ci es la propension marginal a consumir. Mide el efecto de una unidad monetaria adicional
de renta disponible sobre el consumo (0< C;<1)
Yq €s la renta disponible una vez pagados los impuestos. Variaciones en el nivel de renta
disponible, afectan en el mismo sentido al consumo, lo que se conoce como elasticidad
demanda renta positiva.

variacion porcentual cantidad demandada

Wz = - -
VPEriQCion porcenruﬂi renta

()

Sin embargo, para el caso de los bienes de primera necesidad, que son principalmente los
ofrecidos por el sector del comercio y distribucion al por menor (Boletin Econémico del ICE,

2011), esta elasticidad es préxima a cero (6¥z ® 0 ),

La baja elasticidad demanda renta y el elevado nivel de concentracion del mercado en manos
de cinco grandes cadenas podrian estar en la base de que el sector, principalmente el grupo
de grandes empresas, ha sufrido con menor intensidad la crisis, por tanto, en este trabajo se
amplian las visiones de los efectos de la crisis en la economia al centrarlo en un sector
concreto como es el del comercio y la distribucién en Espafia.

Formulacion de hipdtesis

A pesar de la fuerte contraccion en el consumo nacional, las ventas de las empresas del sector
CNAE 2009-Rev2 471: “Comercio al por menor en establecimientos no especializados” no se
vio tan mermada como la caida del PIB o del Gasto Medio por Hogar y, a partir de 2010,
empez6 a recuperar parte de las posiciones pérdidas (Tabla 1). La especializacién en la venta de
productos de muy poca elasticidad demanda-renta y la concentracion del mercado en manos de
unos pocos distribuidores', pueden estar en la base de este comportamiento. De ahi que
formulemos nuestra primera hipdtesis

H1: El sector de la distribucién y comercializacion al por menor CNAE 471 ha sufrido con
menor intensidad los efectos de la crisis.

La caida del PIB y la fuerte reduccion de la demanda interna han provocado pocos
cambios en las cuentas empresariales. La especializacién en venta de productos con una
elasticidad demanda-renta baja y el alto grado de concentracion del mercado han
permitido que, en términos generales pero sobre todo, para el caso de las grandes
empresas distribuidoras, la crisis les haya dado brio y situado en mejor posicion para
afrontar los nuevos retos.

Las empresas comerciales y de distribucion al por menor han tenido que recomponer sus
pasivos en menor proporcién que las empresas de otros sectores (Tabla 2). La contraccién
del crédito y su encarecimiento, a pesar de la caida de los tipos de interés oficiales,
provocd que las empresas que antes habian tenido un fuerte nivel de endeudamiento
intentaran desapalancarse. Las bajas tasas de beneficio empresarial dificultaban la
devolucion de los créditos y evidenciaban el sobredimensionamiento del endeudamiento,
lo que iba a llevar ineludiblemente, a una restructuracion de los pasivos contables en las
empresas. La estructura financiera empresarial debia cambiar, incluso en un sector poco
afectado por la crisis, lo que nos lleva a formular nuestra segunda hipotesis.

1Entre 2008 y 2011 el grado de concentracion del mercado crecio, sobre todo en comunidades
autéonomas como El Pais Vasco, Comunidad Valenciana, Madrid o Andalucia y 3 grandes cadenas
distribuidoras controlaban el 68% de la cuota total del mercado. (Garcia, J.A. y Delgado, J 2012).

37



Revista Galega de Economia Vol. 25-1 (2016)

H2.1: A pesar de que las empresas del sector de la distribucién al por menor han sufrido
menos la crisis, la dificultad para acceder al crédito y su encarecimiento ha originado un
efecto de desapalancamiento y de recapitalizacion de los fondos propios.

No obstante, la existencia de grandes cadenas de distribucién y comercializacion que
controlan el mercado y actian como oligopolios con los fabricantes-proveedores, va a
provocar que la reestructuracion financiera del sector sea pequefia, lo que no lleva a
formular otra sub-hipotesis.

Las empresas H2.2: No todas las empresas del sector van a estar afectadas por la
reestructuracion financiera. mas grandes, con mayor capacidad de negociacion con
entidades de crédito y sobre todo, con acreedores, apenas tendran necesidad de recomponer
su deuda mientras que las mas pequefias buscaran sustituir deuda ajena por
autofinanciacion.

Tabla Al. Contrastes de hipotesis y analisis de varianza Anova de un factor de los ratios
(RO)

Pequefias Medianas Grandes Total
F Sig. F Sig. F Sig. F Sig.
RO1 4,19 0,015 0,71 0491 0,68 0,508 4,48 0,011
RO2 12,78 0,000 0,26 0,764 0,88 0,415 13,51 0,000
RO3 2,73 0,065 0,32 0,725 0,38 0,679 3,04 0,048
RO5 16,98 0,000 0,44 0,644 1,39 0,251 18,22 0,000

Tabla M1 Contraste de hipétesis Multivariante Manova (RO)

HSD TUCKEY | Significacion al 95%.

RO Grupos de Comparacion Pequenas Medianas Grandes Total
2008-10 0,090 0,894 0,973 0,117

RO1 2008-12 0,016 0,736 0,510 0,010
2010-12 0,788 0,466 0,655 0,616
2008-10 0,796 0,827 0,943 0,819

RO2 2008-12 0,000 0,995 0,405 0,000
2010-12 0,000 0,776 0,609 0,000
2008-10 0,057 0,960 0,653 0,044

RO3 2008-12 0,289 0,709 0,895 0,219
2010-12 0,726 0,868 0,906 0,757
2008-10 0,173 0,967 0,926 0,202

RO5 2008-12 0,000 0,782 0,247 0,000
2010-12 0,000 0,639 0,443 0,000
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Tabla A2 Contrastes de hipétesis y analisis de varianza Anova de un factor de los ratios
(RF)

Pequenas Medianas Grandes Total
F Sig. F Sig. F Sig. F Sig.
RF1 11,37 0,000 3,28 0,041 0,01 0,986 12,28 0,000
RF4 1,10 0,331 0,27 0,758 0,61 0,544 1,10 0.332

Tabla M2 Contraste de hipdtesis Multivariante Manova (RF)

HSD TUCKEY | Significacion al 95%

RF Grupos de Comparacion | Pequefias Medianas Grandes Total
2008-10 0,000 0,036 0,986 0,000

RF1 2008-12 0,001 0,209 0,991 0,001
2010-12 0,717 0,692 0,999 0,678
2008-10 0,428 0,842 0,729 0,436

RF4 2008-12 0,992 0,762 0,533 0,989
2010-12 0,377 0,990 0,947 0,373

Tabla A3: Contrastes de hipotesis y andlisis de varianza Anova de un factor de los ratios
(RC)

Pequenas Medianas Grandes Total
F Sig. F Sig. F Sig. F Sig.
RC2 1,69 0,184 0,64 0,529 0,00 0,997 1,98 0,138
RC3 0,30 0,736 3,10 0,048 0,25 0,776 0,47 0,621
RC4 5,33 0,005 0,54 0,582 0,10 0,905 534 0,005
RC5 0,98 0,375 0,08 0,916 0,26 0,768 0,97 0,376
RC6 0,98 0,375 0,09 0,913 0,46 0,632 0,97 0,376
RC7 0,98 0,373 0,27 0,760 0,15 0,860 0,99 0,371

Tabla M3 Contraste de hipdtesis Multivariante Manova (RC)

HSD TUCKEY | Significacion al 95%.
RC Grupos de Pequenas Medianas Grandes Total
Comparacion
2008-10 0,929 0,980 1,000 0,947
RC2 2008-12 0,184 0,655 0,998 0,146
2010-12 0,355 0,544 0,997 0,274
2008-10 0,791 0,661 0,987 0,886
RC3 2008-12 0,998 0,040 0,774 0,860
2010-12 0,761 0,268 0,859 0,593
2008-10 0,020 0,553 0,994 0,016
RC4 2008-12 0,010 0,896 0,941 0,011
2010-12 0,966 0,823 0,904 0,991
2008-10 0,479 0,961 0,795 0,480
RC5 2008-12 0,990 0,988 0,818 0,990
2010-12 0,415 0,910 0,999 0416
2008-10 0,457 0,992 0,717 0,459
RC6 2008-12 0,997 0,952 0,660 0,997
2010-12 0,432 0911 0,995 0,433
2008-10 0,453 0,816 0,967 0,452
RC7 2008-12 0,998 0,783 0,847 0,998
2010-12 0431 0,998 0,951 0,430
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Tabla A4 Contrastes de hipétesis y analisis de varianza Anova de un factor de los ratios

(RA)
Pequefias Medianas Grandes Total
F Sig. F Sig. F Sig. F Sig.
RA1 051 0,599 0,72 0,487 0,46 0,632 0,87 0417
RA2 2,93 0,054 011 0,891 0,76 0,469 2,32 0,098
Tabla M4 Contraste de hipdtesis Multivariante Manova (RA)
HSD TUCKEY | Significacion al 95%.
RA Grupos de pequenas Medianas Grandes Total
Comparacion
2008-10 0,765 0,989 0,758 0,729
RA1 2008-12 0,590 0,595 0,635 0,387
2010-12 0,957 0517 0,978 0,845
2008-10 0,542 0971 0,709 0,630
RA2 2008-12 0,041 0,880 0,448 0,080
2010-12 0,369 0,968 0,907 0,441

Tabla A5 Contrastes de hipétesis y analisis de la varianza Anova de un factor ce los ratios

(RP)
Pequenias Medianas Grandes Total

F Sig. F Sig. F Sig. F Sig.
RP1 5,47 0,004 0,13 0,876 0,67 0,513 5,48 0,004
RP2 0,42 0,654 1,82 0,165 0,17 0,841 0,61 0,539
RP3 0,42 0,654 1,82 0,165 0,17 0,841 0,61 0,539
RP4 0,96 0,3823 2,73 0,068 0,48 0,619 1,02 0,360
RSG 5,47 0,004 0,13 0,876 0,67 0,513 5,48 0,004

Tabla M5 Contraste de hipdtesis Multivariante Manova (RP)
HSD TUCKEY | Significacion al 95%.
Grupos de Pequenas Medianas Grandes Total
Comparacion

2008-10 0,122 0,955 0,605 0,117

RP1 2008-12 0,003 0,865 0,557 0,003

2010-12 0,390 0974 0,996 0,402

2008-10 0,731 0,273 0,839 0,551

RP2 2008-12 0,994 0,195 0,990 0,986

2010-12 0,680 0,984 0,906 0,663

2008-10 0,731 0,273 0,839 0,551

RP3 2008-12 0,994 0,195 0,990 0,986

2010-12 0,680 0,984 0,906 0,663

2008-10 0,649 0,055 0,591 0,604

RP4 2008-12 0,868 0,619 0,859 0,885

2010-12 0,359 0,345 0,897 0,341

2008-10 0,122 0,955 0,605 0,117

RSG 2008-12 0,003 0,865 0,557 0,003

2010-12 0,390 0974 0,996 0,402
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