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INTRODUCCION

La rentabilidad y la solvencia son los
objetivos financieros fundamentales de
cualquier empresa. En estas empresas,
los aportantes de capital esperan obtener
una remuneracion que les compense del
riesgo soportado al invertir en la misma.
De hecho, el rendimiento que debe exigir
un accionista a su inversion en la empresa
debe ser como minimo el que podria obte-
ner en una inversion alternativa, de similar
riesgo. Estos accionistas pueden analizar
el retorno de su inversion a través de la
denominada rentabilidad financiera, la cual
relaciona el resultado final obtenido por la
empresa en un determinado ejercicio eco-
némico con el patrimonio neto acumulado
a lo largo de toda la vida de la empresa.
En cuanto al riesgo, una forma indirecta de
medirlo es a través del andlisis de la sol-
vencia, la cual indica la capacidad de la em-
presa para hacer frente a sus compromisos
financieros. Como es sabido, como conse-

cuencia de la crisis, muchas empresas se

han visto con dificultades para afrontar
sus pagos, encontrandose en concurso.
Ambos objetivos, rentabilidad y solvencia,
deben mantener una adecuada relacién
pues se da la paradoja de que inversiones
que ofrecen una rentabilidad superior a la
“normal”, llevan en general, aparejado el
riesgo de perder el capital aportado. Como
ejemplos de ello tenemos los diferentes
casos de fraude que han saltado a las pri-
meras paginas de la prensa en los ultimos
afnos (Afinsa, Nueva Rumasa, etc.).

El trabajo que se presenta es el pri-
mero de una serie de estudios realizados
en el contexto del Master en Banca y Fi-
nanzas de la Universidad de Las Palmas
de Gran Canaria, siguiendo la misma me-
todologia, para una serie de sectores de
la economia canaria. Este primer estudio
se centra en las empresas cuya actividad
principal es la Venta de Vehiculos a motor
en Canarias, sector que ha gozado histo-
ricamente de gran relevancia en nuestra

region.
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Resumen del contenido:

El estudio tiene por objeto analizar la rentabilidad y la solvencia de las empresas de
venta de vehiculos en Canarias en el periodo 2007-2009, y su comparacion con sus homo-
logas a nivel nacional, para el aiio 2009. La muestra de empresas estd constituida por un
niimero comprendido entre 166 y 210, en funcion del aiio, estando compuesta mayoritaria-
mente por microempresas. Los resultados del estudio revelan un importante descenso de la
rentabilidad a lo largo del periodo, siendo las empresas domiciliadas en canarias, en ge-
neral, menos rentables que las existentes en el conjunto nacional. En cuanto a la solvencia,
también se observa un deterioro, si bien en este caso, se puede afirmar que aunque escasa,
las empresas canarias presentan una mejor solvencia patrimonial que sus homologas en el

conjunto de Espariia en el afio 2009.

I. INTRODUCCION

El presente estudio se centra en el
analisis de la rentabilidad y la solvencia de
las empresas cuya actividad principal es la
Venta de Vehiculos a motor en Canarias en
el periodo 2007-2009. La muestra ha sido
obtenida de la base de datos SABI, por lo
que se limita a empresas con forma juridica
societaria y esta integrada por 177, 210 y
166 sociedades en los afios 2007, 2008 y

2009, respectivamente.

Este periodo se caracteriza fundamen-
talmente por la crisis econdmico-financiera
que se inicia a nivel internacional en el afio
2007, con especial incidencia en Espafia y
en particular en Canarias a partir de 2008.
La crisis econdmico-financiera afecta a la
economia de muchos sectores econdmicos
en Espafia y de otros paises a nivel mundial.
Entre los mas afectados encontramos el sec-
tor de la venta de vehiculos, el cual se ha
visto amenazado durante este tiempo, debi-
do al desempleo, a la disminucion del poder
adquisitivo de la mayoria de los espainoles y
a la incertidumbre derivada de la crisis. Por
otro lado, este sector se ha visto afectado

por los diferentes cambios en la normativa

comunitaria, los cuales han favorecido la
competencia entre las empresas que operan

en el sector.

Por otra parte, en cuanto a la eviden-
cia empirica previa, solo uno de los cuatro
estudios revisados sobre el comportamiento
financiero del sector de venta de vehiculos
se refiere a Canarias, si bien este es tratado
de forma parcial como un subsector dentro
del conjunto de empresas comerciales. Los
otros estudios abordan el sector de conce-
sionarios de automdviles en otras Comuni-
dades Autonomas. Ademas, todos ellos son
referidos a periodos anteriores a la crisis
econdmica y financiera, lo cual justifica el

interés por abordar el presente trabajo.

El estudio se estructura en cinco apar-
tados. En el segundo apartado se aborda por
un lado la evolucion de la venta de vehiculos
en Espafia con objeto de contextualizar la si-
tuacién de las empresas, lo cual contribuye
a explicar la actividad de las mismas, y por
consiguiente su situacién econémica-finan-
ciera. En particular, se analiza la evolucidon
de las nuevas matriculaciones, asi como de
vehiculos de ocasion. Por otro lado, en este

mismo apartado se describe la poblacidn de
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empresas de venta de vehiculos canarias
objeto de estudio y se realiza una breve sin-

tesis de los escasos estudios precedentes.

En el tercer apartado se aborda el ana-
lisis de la rentabilidad de las empresas de
venta de vehiculos en Canarias. Se inicia
con la exposicion de la metodologia seguida,
basada en la descomposicién de la rentabili-
dad para el accionista, el cual permite estu-
diar la relacion causal entre dicha rentabili-
dad y sus factores determinantes. Para ello
se analiza en primer lugar la evoluciéon de
la rentabilidad y sus diferentes factores de
las empresas canarias en el periodo 2007-
2009, y se compara con el conjunto de em-
presas a nivel nacional, en el afio 2009. En
segundo lugar, se presenta un estudio por
tamafos referido a las empresas canarias

referido al aho 2009.

El andlisis de la solvencia se realiza en
el cuarto apartado, el cual, al igual que en
el anterior, se inicia con la descripcion de la
metodologia seguida. En concreto se aplican
dos tipos de andlisis: univariante y multiva-
riante, este Ultimo basado en la Z de Altman.
Al igual que en el analisis de la rentabilidad,
en este apartado se efectlia un analisis re-
ferido a Canarias en el periodo 2007-2009,
asi como la comparativa con Espafia y por
tamafios relativa al afo 2009. En el quinto
y ultimo, se presentan las conclusiones del

estudio.

II. EL SECTOR DE VENTA DE VEHICU-
LOS

El presente apartado tiene por ob-

jetivo presentar la evolucién del mercado

automovilistico, en cuanto a numero de
vehiculos, asi como en funcion de la cate-
goria (segmento, tamafio, marca, etc.). La
primera afecta al volumen y la segunda al
precio de los vehiculos, por lo que conjun-
tamente ambas cuestiones contribuyen a
explicar la evolucion de las ventas de las
empresas, y por tanto, de la situacion eco-
nomico-financiera. En este sentido, es de
sefialar que solo ha sido posible obtener in-
formacion relativa a Canarias para los datos
agregados, por lo que la informacion para
los distintos segmentos se ofrece a nivel
de Espafa. Por otro lado, en este apartado
se describe la muestra y la cobertura de la
misma y se realiza un breve analisis de los
escasos estudios precedentes sobre el sec-

tor de venta de vehiculos.

A) EVOLUCION DE LA VENTA DE VE-
HicuLos

Las estadisticas relativas a la venta de
vehiculos estan referidas fundamentalmen-
te a los turismos, debido a que este tipo
representa aproximadamente el 85% por
ciento del total, frente al 15% que supo-
ne la venta de vehiculos de tipo comercial
e industrial. La tabla 1 refleja la evolucién
del nimero de turismos vendidos en Espa-
fla y en Canarias en el citado periodo. De
los datos de la citada tabla se deduce una
reducciéon en torno al 30% en el conjunto
de Espafia y de un 43% en Canarias. No
obstante, es de destacar que este descenso
es mas acusado en el segmento de vehicu-
los nuevos (aproximadamente un 40% para
Espafia y de un 58% en Canarias), mientras
que en el segmento de vehiculos de ocasién

el descenso es inferior.
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Tabla 1. Evolucion de la venta de turismos nuevos y de ocasion. 2007-2009

2007 2008 2009 | Var.07/09
Espaiia

Matriculaciones de nuevos vehiculos | 1.459.971 | 1.478.700 871.600 -40,30%

Vehiculos de ocasion 1.687.000 | 1.069.253 | 1.403.300 -16,81%

Total Espaia 3.146.971 | 2.547.953 | 2.274.900 -27,71%
Canarias

Matriculaciones de nuevos vehiculos 72.668 43.950 30.606 -57,88%

Vehiculos de ocasion 72.644 57.650 51.350 -29,31%

Total Canarias 145.312 101.600 81.956 -43,60%

Fuente: Libro Blanco, Asociacion Nacional de Venta de Vehiculos a Motor (GANVAM)

Por otro lado, es de sefalar también
que la ratio entre el nimero de vehiculos
de ocasion y nuevos ha evolucionado desde
el afo 2005 en el que situaba en la unidad
para el conjunto nacional, hasta aproxima-
damente 1,6 en el afio 2009. En el caso
de Canarias, en el afio 2007 era de 1 y en
el aflo 2009 se eleva a 1,67. Estos datos
reflejan un acercamiento a los paises de

nuestro entorno en los que la citada ratio

€s muy superior?.

En cuanto al tipo de vehiculo, como se
muestra en la tabla 2, el volumen de de-
manda mas importante sigue correspon-
diendo a los turismos de los segmentos pe-
queno y medio (ANFAC, 2007). Como cabe
esperar, los segmentos grande y de lujo
son las que experimentan mayores descen-

sos, entre el 64% y el 69%.

Tabla 2. Matriculacion turismos segiin segmentos en Espaia, 2007-2009
2007 2008 2009 Var 07/09
Micro 62.737 56.292 42.520 -32%
Pequeiio 650.373 455.409 376.349 -42%
Medio 756.216 574.889 484.506 -36%
Grande 57.365 23.997 17.594 -69%
Lujo y otros 88.144 50.589 31.803 -64%
TOTAL 1.614.835 1.161.176 952.772 -41%

Fuente: Asociacion Espafiola de Fabricantes de Automdviles y Camiones (ANFAC)

Por otro lado, el analisis de las matriculacio-
nes por marca en el ultimo afio evidencia la
crisis generalizada en el sector, pues ningu-
na marca sale ilesa del desplome reflejado

de la demanda. A pesar de la gravedad, la

disminucién en las ventas muestra distinta
intensidad segun la marca analizada. Como
se muestra en la tabla 3. Seat, por ejem-
plo, pasa de ser la sexta en 2007 a ocupar

el cuarto lugar en el afio 2009.

! Asi, segiin GANVAM, en el afio 2009 la ratio es de 1,9 en Alemania, 2,1 en Italia, 2,5 en Portugal, 2,7 en Francia y
3,2 en Reino Unido.social de mercado altamente competitiva — Cincuenta propuestas para trabajar, emprender y comerciar

mejor todos juntos”.
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Tabla 3. Evolucion de la matriculacion de turismos de las 10 primeras marcas por
cuota de mercado en Espaia, 2007-2009

MARCA 2007 2008 2009
Citroén 154.532 102.266 87.862
Peugeot 131.220 102.882 81.716
Renault 146.466 101.299 89.151
Ford 139.822 106.403 83.855
Opel 122.261 74.502 67.020
Seat 140.069 102.125 83.792
Volkswagen 116.919 94.939 78.502
Toyota 81.780 57.829 54.328
Audi 60.258 48.909 40.145
BMW 58.777 47.821 32.424
Otras Marcas | ... | e s
TOTAL 1.614.835 1.161.176 952.772

Fuente: Asociacion Espafiola de Fabricantes de Automadviles y Camiones (ANFAC)

Por ultimo, senalar que las cuotas de
matriculacion segun el tipo de carburan-
te han evolucionado hacia segmentos de
menores emisiones. Esta tendencia se ha
agudizado con la puesta en marcha de los
incentivos directos del Plan 2000E, sdlo ac-
cesibles para vehiculos por debajo de 149
gr/km. Los turismos equipados con motor a
gasolina se afianzan como lideres en ventas
en los tres afios, situandose en el periodo
analizado alrededor del 70% del total de

matriculaciones.

B) LAS EMPRESAS DE VENTA DE VE-
HicuLos

El sector de venta de vehiculos de mo-
tor esta integrado por las empresas cuya

actividad principal es la venta de vehiculos

automdviles, camiones, autobuses y simila-
res, y caravanas, que se corresponde con el
nimero 451 de la Clasificacién Nacional de
Actividades Econdmicas (CNAE 2009). Segun
la informacion proporcionada por el Directo-
rio Central de Empresas (DIRCE) del INE, el
numero de empresas de venta de vehiculos
registradas a nivel nacional en el afio 2009
se eleva a 15.699, representando las socie-
dades en torno al 75% del total de empresas
del sector. En cuanto al nimero de empre-
sas domiciliadas en Canarias se observa una
tendencia decreciente en el periodo objeto
de estudio (ver tabla 4), lo que supone una
caida del 12,5%, pasando de 774 en el 2007
a 677 en el 2009. De igual forma sucede con
el niumero de sociedades en Canarias que
disminuye en el periodo estudiado, que se

sitlla en torno a 500 en 2009.
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Tabla 4. Empresas de Venta de Vehiculos. Canarias, 2007-2009
2007 2008 2009
Canarias 774 739 677
N° sociedades INE* 580 554 507
Muestra de Sociedades 177 210 166
Cobertura muestra 30,51% 37,90% 32,74
*Estimacion efectuada en base al % a nivel nacional

Para seleccionar la muestra, en el
presente estudio se ha utilizado la base de
datos SABI, la cual contiene informacion
financiera de las sociedades, no de empre-
sarios auténomos, debido a que dicha base
se nutre de los depodsitos de cuentas que
las sociedades efectlan obligatoriamente
en los correspondientes Registros Mercan-
tiles de la provincia en la que estan domi-
ciliadas. Partiendo de las empresas cuya
actividad principal es la venta de vehiculos
con informacion disponible en SABI, para la
seleccion de la muestra se ha exigido que
las empresas hayan presentado cuentas
individuales (no consolidadas), que estén
activas (ingresos de explotacidn mayores
que cero) y con recursos propios positivos.
Estos criterios se han exigido tanto para la
muestra de empresas domiciliadas en Ca-
narias como para la muestra de empresas
a nivel nacional. No obstante, en el caso de
Canarias se ha seleccionado una muestra
para cada uno de los afios 2007, 2008 y
2009, mientras que para el conjunto de Es-

pafia se ha referido exclusivamente a 2009.

La tabla 4 contiene, para cada afio, el
numero de empresas que integran la mues-
tra de empresas canarias, el cual oscila en-
tre 166 y 210 en el periodo considerado,
lo cual representa una cobertura entre el
30% vy el 38% del total de sociedades del
sector. Con relacién a la muestra de empre-
sas a nivel nacional esta asciende a 4.373
sociedades, lo que supone un 37% de las
sociedades dedicadas a la venta de vehicu-
los registradas en Espana en 2009.

Para realizar el analisis por tamafnos
de las empresas de venta vehiculos cana-
rias, se ha utilizado el criterio de la cifra
de negocios recogido en la Recomendacién
2003/361/CE?. Segun este criterio se han
considerado:

- Microempresas: volumen de nego-
cios inferior a los 2 millones de euros.

- Pequeias: volumen de negocios
anual entre 2 y 10 millones de euros.

- Medianas: volumen de negocios
anual entre 10 y 50 millones de euros.

2 Esta norma, que entra en vigor en enero de 20053, define el tamafio de las empresas en funcién del nimero de emplea-
dos, el activo y la cifra de negocios. Concretamente, Se define a una microempresa como una empresa que ocupa a menos de
10 personas y cuyo volumen de negocios anual o cuyo balance general anual no supera los 2 millones de euros. Se define a
una pequefla empresa como una empresa que ocupa a menos de 50 personas y cuyo volumen de negocios anual o cuyo balance
general anual no supera los 10 millones de euros. Mediana como una empresa que ocupa a menos de 250 personas y cuyo
volumen de negocios anual no excede de 50 millones de euros o cuyo balance general anual no excede de 43 millones de euros.
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- Grandes: volumen de negocio supe-

rior a 50 millones de euros.

La distribucion de las empresas en
funcidn del citado criterio se presenta en la
tabla 5, en la cual se observa como las mi-

croempresas a lo largo del periodo analizado

se incrementan, pasando de 95 en el 2007
a 111 en el 2009, aumentando ademas
su representacién del 53% al 66% en la
muestra. Las pequefias y medianas pier-
den peso pasando de aproximadamente
un 40% a un 31% vy las grandes del 7,34%
al 4,20%.

Tabla 5. Distribucion de las empresas de Venta de Vehiculos por tamaios
Canarias. 2007-2009
" 2007 2008 2009
Tamano No % No % No %
Microempresas 95 53,67% 137 65,24% 111 66,87%
Pequeiias 35 19,77% 31 14,76% 27 16,27%
Medianas 34 19,21% 37 17,62% 26 15,66%
Grandes 13 7,34% 5 2,38% 2 1,20%
Total 177 210 166
C) ESTUDIOS PRECEDENTES - El progresivo descenso de la rentabi-
lidad econémica y financiera a lo largo del
El sector de venta de vehiculos ha sido periodo.

escasamente estudiado, en particular en el
caso de Canarias. El mas reciente y referido
a Canarias es el de Aguiar y Diaz (2010).
Los estudios de Rodriguez (2002, 2003 y
2007), referidos a la situacién econémico-
financiera del sector de automocién, o de
venta de vehiculos en particular, son relati-
vos a distintas Comunidades Auténomas, si
bien ninguno de ellos se refiere a Canarias.

El estudio de Aguiar y Diaz (2010)
referido a las empresas comerciales cana-
rias en el periodo 2004-2007, incluye una
submuestra de empresas pertenecientes al
subsector de ventas de vehiculos, la cual es
objeto de analisis individualizado. Entre las

conclusiones de este estudio destacan:

- El nivel de endeudamiento alcanza
valores en torno al 52%, con predominio
de la deuda a corto plazo, que represen-
ta alrededor del 85% de la deuda total, en
términos de mediana. Ademas la ratio de

liquidez alcanza un valor del 0,90.

En el estudio de Rodriguez (2002) se
realiza un analisis econdmico-financiero del
sector de venta de vehiculos referido a una
muestra de 807 empresas pertenecientes
a las Comunidades Auténomas de Asturias,
Cantabria, Extremadura, La Rioja, Murcia,
Navarra, Galicia y el Pais Vasco, con datos
periodo 1999-2000.
Las conclusiones de este estudio se pueden

correspondientes al

sintetizar en:
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- Las empresas obtienen beneficios y
presentan una moderada expansion de la
cifra de negocios.

- Cuentan con un aparente equilibrio
financiero a corto plazo aunque no muy
holgado.

- La estructura financiera denota un
importante nivel de endeudamiento, lo que
unido a la baja rentabilidad, puede ame-
nazar la salud financiera a largo plazo si
la coyuntura econdémica no es favorable,

siendo esta la principal debilidad del sector.

El trabajo de Rodriguez (2003) tiene
por objeto identificar el perfil econdmico-
financiero que diferencia las empresas mas
y menos rentables en el sector de la au-
tomocion del Pais Vasco. La muestra con-
tiene fabricantes, concesionarios y talleres
de reparacion en el periodo 1998-2000. En
cuanto al subsector de venta de vehiculos,

las principales conclusiones son:

- La dimension de la empresa no re-
sulta significativa para diferenciar entre
empresas mas y menos rentables.

- Se observa un mayor nivel de endeu-
damiento en las empresas de alta rentabi-
lidad, lo que apunta a un apalancamiento

financiero positivo.

Por Ultimo, el estudio de Rodriguez
(2007), analiza el perfil econémico-finan-
ciero de los concesionarios de automoviles
de Asturias, sobre una muestra de 144 em-
presas en el periodo 2003-2004. Las princi-

pales conclusiones son:

- Las empresas mas rentables presen-

tan un menor nivel de endeudamiento.

- Se constata una relacién positiva en-
tre tamano y rentabilidad.

- Las grandes firmas presentan un
menor nivel de endeudamiento.

- Las empresas mas pequefias pre-
sentan un mayor nivel de endeudamiento

a corto plazo.

Los cuatro estudios comentados tienen
en comun el referirse a periodos de tiempo
previos a la crisis financiera. Por otro lado,
se observan discrepancias en los resultados
obtenidos en cuanto a la incidencia del en-
deudamiento en la rentabilidad. Asi, mien-
tras que en el estudio de Rodriguez (2003)
se revela un efecto apalancamiento positi-
vo, en el de 2007 se observa lo contrario.
En cuanto al tamafio, en el primero de los
estudios, no resulta significativo mientras
que en el de 2007 se encuentra una rela-
cién positiva entre tamafo y rentabilidad y
negativa entre tamafio y endeudamiento.
Estas discrepancias pueden ser interpre-
tadas como una sefial de comportamiento
diferenciado entre las empresas de las dis-
tintas Comunidades Auténomas a las que
se refieren los estudios, aunque también
pueden explicarse por el diferente periodo

o metodologias utilizadas.

III. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD
DE LAS EMPRESAS DE VENTA DE
VEHICULOS

En el presente estudio se efectla un
analisis de la rentabilidad financiera ob-
tenida por las empresas tratando de ana-
lizar los factores que la han determinado.
Para ello se utiliza uno de los principales

meétodos de caracter integrado, el método
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basado en la Teoria Financiera, también
denominado “método Sumativo”, el cual
plantea una descomposicién de la rentabili-
dad de los recursos propios en sus factores
determinantes. Para ello se ha seguido la
metodologia propuesta por Aguiar y otros
(2009), la cual permite su aplicacion a par-
tir del formato de cuentas establecido en el
Plan General de Contabilidad de 2007.

A) METODOLOGIA DE ANALISIS DE
LA RENTABILIDAD

La metodologia seguida se basa en la
descomposicién de la rentabilidad financie-

ra en tres niveles.

Primer nivel. Descomposicion de la
Rentabilidad Financiera. En el primer nivel
se trata de reflejar la incidencia de la ren-
tabilidad obtenida de los activos de la em-
presa o rentabilidad econdémica, de la es-
tructura financiera de la empresa, a través
del efecto apalancamiento o apalancamien-
to financiero; asi como de la carga fiscal
que soporta la empresa. Concretamente, la
rentabilidad financiera (RF) se descompone
en la suma de la rentabilidad econémica y
el efecto apalancamiento, todo ello multi-
plicado por el efecto fiscal. Esta descom-
posicidn se refleja en las siguientes expre-
siones:

RF = (RE + EA) x EF

RF=[RE+(RE-i)xe]x(1-t*)

La rentabilidad econémica (RE) trata

de medir el rendimiento proporcionado por

los activos de la empresa, independiente-
mente de cdmo estdn financiadas dichas
inversiones. El efecto apalancamiento (EA)
permite medir la incidencia de la estructura
de capital en la rentabilidad financiera, a
través del sumando ((RE - i) x e), el cual
pondera el diferencial entre rentabilidad
econdmica y coste de la deuda por el ni-
vel de endeudamiento. La interpretacion de
este factor se realiza a partir del signo de
dicho diferencial, de tal forma que si este
es positivo, la incidencia es favorable. Por
ultimo, el efecto fiscal (EF) se interpreta en
relacion con el tipo impositivo efectivo (t*).
La siguiente expresion presenta la compo-
sicién de cada una de las ratios comenta-

das.

RN _[RAIT, (RAIT, GF) R4] (, 1,
RN _| RAIT, | (RAIL, GF o 1oL
RP AT AT R4

Las siglas utilizadas, asi como la de-
terminacion de las variables pueden con-

sultarse en la tabla 73.

Segundo nivel. Descomposicién de la
Rentabilidad Econdmica. El segundo nivel
permite analizar el origen de la rentabili-
dad econdémica, para lo cual se distingue
entre los activos de explotacion, las inver-
siones financieras y las operaciones atipi-
cas. La descomposicion de la rentabilidad
econdmica en dichos factores responde a
las siguientes expresiones, cuyas siglas y
calculo de las variables pueden consultarse
en la tabla 3.1.

3 El subindice aj. hace referencia a los ajustes derivados de la existencia de resultados procedentes de operaciones

interrumpidas.
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RE=C,_ +C, +C,

RE=(R, P, )+(RxP)+R,,

Donde:

C.,= Contribucién de los resultados
de explotaciéon a la rentabilidad econémi-
ca, la cual se obtiene del producto de la
rentabilidad de la explotacion (R_ ) por la

exp
proporcion de activos de explotacion (Peyo)

C,= Contribucion de los resultados de
las inversiones financieras a la rentabilidad
econdmica. Se obtiene del producto de la
rentabilidad de las inversiones financiera
(R;) y la proporcién o peso de dichas inver-
siones en el activo (P,)

C,= Contribucién de los resultados
atipicos a la rentabilidad econémica, obte-
nida por cociente entre el resultado de las

mismas y el activo total.

A continuacion se presenta la expre-
sion que permite calcular cada una de las

variables.

RAI 71aj Rgz)p aj Aexp R;_O IF Rdro
= X + X — |+ —
AT A AT IF AT | AT

exp

Tercer nivel. Descomposicion de la
Rentabilidad de la Explotacion. El tercer
nivel descompone la rentabilidad de la ex-
plotacion en margen y rotacién. Estas va-
riables estan muy condicionadas por el tipo
de actividad o sector empresarial, y mas
concretamente por el tipo de activos y el

ciclo de explotacidn de las empresas.

R =MxR
exp
do do
exp aj exp aj €x]
pPg — pPg X P
exp Iexp exp

La forma de obtener cada una de las
variables se puede consultar en el anexo.
Por ultimo, sefalar que al aplicar el método
al analisis de un colectivo de empresas es
preciso utilizar los valores representativos
de la distribucién estadistica de cada una
de las variables objeto de estudio®. En este
sentido, se propone el valor medio, una vez
depurados los valores extremos, o la me-
diana. Debido a ello, la equivalencia plan-
teada en las expresiones anteriores no sera
posible en todos los casos, si bien se podra
efectuar una adecuada interpretacion de
la incidencia de cada variable, en términos

medios.

B) LA RENTABILIDAD DE LAS EMPRE-
SAS DE VENTA DE VEHICULOS

De acuerdo con la metodologia ex-
puesta en el apartado anterior, en la tabla
6 se recogen los estadisticos descriptivos
correspondientes a las diferentes ratios cal-
culadas para la descomposicion de la renta-
bilidad financiera en el primer nivel, segin
el método sumativo. Un analisis de dichos
estadisticos revela la existencia de valores
extremos asi como una gran dispersiéon de
los datos. Ello aconseja basar el analisis en

la mediana.

4 Un andlisis de la problematica relativa a la distribucién estadistica de las ratios puede consultarse en Aguiar (1989).
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Tabla 6. Descomposicion de la Rentabilidad Financiera. Venta de vehiculos.
Canarias Espaia
2007 2008 | 2009 2009
Rentabilidad Financiera (RF)
Media 55,84% -20,26% -30,76% -21,59%
Mediana 7,05% 0,62% -2,00% 1,95%
Desviacion Tipica 658,52% 154,28% 171,34% 595,24%
% emp. RF > 0 80,79% 52,86% 46,39% 62,86%
Rentabilidad Econémica (RE)
Media 6,42% 0,26% -2,32% 1,11%
Mediana 4,93% 1,73% -0,30% 2,36%
Desviacion Tipica 12,77% 11,31% 21,02% 18,48%
% emp. RE > 0 87,57% 60,95% 48,19% 69,45%
Efecto Apalancamiento (EA)
Media 47,42% -28,79% -47,18% -28,37%
Mediana 2,08% -0,89% -1,96% 0,05%
Desviacion Tipica 659,04% 200,22% 242,58% 796,67%
% emp. EA >0 68,36% 38,10% 33,13% 50,65%
Efecto Fiscal (EF)
Media 0,89 0,75 0,78 0,78
Mediana 0,93 0,87 0,80 0,75
Desviacion Tipica 0,21 3,54 0,91 1,48
% emp. EF > 1 6,78% 11,90% 4,82% 1,97%
RF : Resultado Neto/Recursos Propios; RE : Resultado Antes de Intereses e Impuestos /Activo Total;
EA : (RE-Gastos Financieros/Recursos Ajenos)x Recursos Ajenos/Recursos Propios; EF : 1-(Impuestos
sobre beneficios/ Resultados Antes de Impuestos)

En primer lugar, como se refleja en la
tabla 6 y en el grafico 1, se observa un im-
portante deterioro de la rentabilidad finan-
ciera a lo largo del periodo, pasando de un
7% en 2007 a un 0,6% en 2008 y a una
mediana negativa de -2% en 2009. Este
deterioro también se refleja en el porcenta-
je de empresas que presentan una rentabi-
lidad financiera positiva, reduciéndose casi

en un 50% en el periodo, ya que pasa de

tomar valores del 80% en 2007, al 46% en
2009. Ademas, en la citada tabla se obser-
va como la rentabilidad financiera es mayor
para el conjunto de empresas del sector
a nivel nacional que en Canarias. En esta
Comunidad Auténoma mas de la mitad de
las empresas presentan una rentabilidad fi-
nanciera negativa en el afio 2009, mientras
que a nivel nacional un 62% de las empre-

sas tienen rentabilidad financiera positiva.
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Grafico 1. Descomposicion de la Rentabilidad Financiera.
Venta de vehiculos. Canarias, 2007-2009
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La rentabilidad econémica experimen-
ta la misma tendencia descendente, si bien
el diferencial entre rentabilidad financiera
y rentabilidad econdmica pasa de ser posi-
tivo en el afio 2007, a negativo en 2008 y
2009; lo cual es debido fundamentalmente
a la incidencia negativa del efecto apalan-
camiento en los dos Ultimos afios. Ademas,
se observa que el efecto apalancamiento es
favorable en un 68% de las empresas en
el afio 2007, reduciendo a casi la mitad en
2009, con un 33% en Canarias y un 50%
en Espafia. Comparando estas ratios con
Espafia, toman valores con signos contra-
rios, siendo positivo, la mediana de las em-

presas a nivel nacional.

Por su parte el efecto fiscal experi-
menta un descenso, lo que indica un au-
mento del tipo efectivo soportado por las
empresas, que pasa en términos de me-
diana de un 7% en 2007 a un 20% en el
afio 2009. Canarias se benefician en ma-
yor medida de los créditos fiscales, algo
coherente si se considera la Reserva para
Inversiones en Canarias. El grafico 2 ilus-
tra la comparacién de los distintos compo-
nentes de la rentabilidad financiera entre
Canarias y Espafia. Como puede apreciar-
se, en todas las variables las empresas Ca-
narias presentan, en términos de media-
na, peor comportamiento que el conjunto

nacional.
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Grafico 2. Descomposicion de la Rentabilidad Financiera.
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Las distintas ratios que contribuyen
al origen de la rentabilidad econdmica se
presentan en la tabla 7. En primer lugar
es de sefalar que la incidencia de la con-
tribucién de los resultados de las inversio-
nes financieras, asi como la contribucion
de los resultados atipicos, en la rentabili-
dad econdmica es casi nula. No obstante,
es de destacar que en los afios 2008 y
2009, en torno al 60% de las empresas
cuenta con resultados positivos de las in-
versiones financieras. Por tanto es la con-

tribucidon de los resultados de explotacidn

la que practicamente explica en su tota-
lidad el origen de la rentabilidad econd-
mica. Analizando su evolucion se observa
como ésta sufre una caida en el mismo
sentido y magnitud que la rentabilidad
econdmica, algo légico ya que es el Unico
componente que tiene incidencia relevan-
te en la misma. En el afio 2009, mas de la
mitad de las empresas canarias del sector
presenta una contribucién negativa de los
resultados de explotacion, mientras que a
nivel nacional este dato se eleva al 66%,
siendo la mediana de 2,17%.
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Tabla 7. Descomposicion de la Rentabilidad Econdmica. Venta de vehiculos.
Canarias Espaia
2007 2008 | 2009 2009
Contribucion de los resultados de explotacion (Cexp)
Media 6,33% 0,46% -2,23% 0,55%
Mediana 5,49% 1,78% -0,40% 2,17%
Desviacion Tipica 13,49% 11,32% 20,93% 15,09%
% emp. Cexp >0 84,75% 59,05% 48,80% 66,68%
Contribucion de los resultados de las inversiones financieras (Cif)
Media 0,23% 0,24% 0,29% 0,17%
Mediana 0,00% 0,02% 0,02% 0,00%
Desviacion Tipica 0,70% 0,91% 0,85% 1,69%
% emp. Cif > 0 33,90% 60,95% 62,65% 57,19%
Contribucion de los resultados atipicos (Cat)
Media 0,72% 0,14% 0,20% 0,75%
Mediana 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Desviacion Tipica 3,46% 1,56% 5,04% 13,64%
% emp. Cat > 0 27,12% 33,33% 28,92% 43,61%
Cexp : Resultado de explotacidén/Activos de explotacion x Activos de explotacidon/Activo Total; Cif : Re-
sultado Antes de inversiones financieras/Inversiones Financieras x Inversiones Financieras/Activo Total;
Cat : Resultado de operaciones atipicas/Activo Total

A continuacion se aborda la descompo- y por tanto del resultado (ver tabla 8). Por

sicion de la rentabilidad de explotacion, que otro lado, la rotacidn del capital invertido en
cobra especial relevancia en las empresas activos de explotacion es también menor a
con actividades comerciales. Desde el punto medida que se avanza en el periodo analiza-
de vista operativo, el margen de explota- do. El andlisis comparativo permite concluir
cién ha sufrido los efectos de una importan- que la rentabilidad en mayor en el conjunto

te reduccién de los ingresos de explotacion nacional que en las empresas canarias.

Tabla 8. Descomposicion de la Rentabilidad de la Explotacion. Venta de vehiculos.

Canarias Espaia
2007 2008 2009 2009
Margen
Media 0,14% -0,15% -64,21% -11,43%
Mediana 3,63% 0,99% -0,47% 1,19%
Desviacién Tipica 70,17% 71,39% 660,26% 372,92%
Rotacion
Media 2,19 1,91 1,61 2,52
Mediana 1,58 1,30 1,13 1,91
Desviacion Tipica 2,10 2,13 1,88 10,80

Margen :
de explotacion

Resultado de explotacion/Ingresos de explotacion; Rotacidon : Ingresos de explotacidon/Activos
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Se concluye que la rentabilidad de las
empresas de venta de vehiculos canarias
ha sufrido un deterioro considerable en el
periodo 2007-2009. Esto se debe a la in-
cidencia negativa de la crisis econdmico-

financiera.

C) LA RENTABILIDAD DE LAS EMPRE-
SAS DE VENTA DE VEHICULOS CA-
NARIAS. ANALISIS POR TAMANOS

Como se ha indicado anteriormente,
la clasificacion por tamafos se ha reali-
zado en base al criterio de la cifra de ne-
gocios establecido en la Recomendacién
2003/361/CE5. Debido a que en el afio
2009 el colectivo de grandes esta consti-
tuido en la muestra por solo dos empre-
sas, se ha optado por obviar este tamafio.

Por tanto, el analisis se concreta en los tres
grupos mencionados, micro, pequefias y

medianas empresas.

Las ratios de descomposicion de la
rentabilidad financiera en el primer nivel
para cada uno de los tamafos en 2009,
se presentan en la tabla 9. En dicha tabla
se observa, en primer lugar, que son las
empresas de menor tamafio las mas ren-
tables, produciéndose una relacion inversa
entre tamafo y rentabilidad financiera, asi
como con respecto a la rentabilidad econo-
mica. Esto puede explicarse por la rigidez
estructural que suelen presentar las em-
presas de mayor tamafio, que produce una
peor adaptacion ante cambios en el merca-
do consecuencia del entorno recesivo acon-

tecido en los ultimos afos.

5 Como se ha sefalado en el apartado segundo, esta norma define el tamafio de las empresas en funcién del nimero
de empleados, activo y cifra de negocios, si bien en este trabajo se ha optado por considerar exclusivamente el tltimo de los

criterios.
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Tabla 9. Descomposicion de la Rentabilidad Financiera.
Venta de vehiculos por tamaiio. Canarias, 2009
Micro Pequeiia | Mediana

Rentabilidad Financiera (RF)
Media -35,18% -18,72% -24,89%
Mediana 0,22% -3,35% -7,44%
Desviacion Tipica 202,93% 98,29% 46,54%
% emp. RF > 0 52,25% 40,74% 26,92%

Rentabilidad Econémica (RE)
Media -1,92% -0,79% -5,60%
Mediana 0,74% 0,58% -6,84%
Desviacion Tipica 23,81% 18,17% 7,97%
% emp. RE >0 51,35% 51,85% 30,77%

Efecto Apalancamiento (EA)
Media -50,81% -39,50% -39,69%
Mediana -0,95% -3,19% -6,15%
Desviacion Tipica 279,65% 190,01% 79,84%
% emp. EA >0 41,44% 25,93% 7,69%

Efecto Fiscal (EF)

Media 0,73 0,91 0,75
Mediana 0,88 0,75 0,70
Desviacion Tipica 1,07 0,40 0,12
% emp. EF > 1 3,60% 11,11% 0,00%
RF : Resultado Neto/Recursos Propios; RE : Resultado Antes de Intereses e Impuestos/Activo Total; EA :
(RE-Gastos Financieros/Recursos Ajenos)x Recursos Ajenos/Recursos Propios; EF : 1-(Impuestos sobre
beneficios/ Resultados Antes de Impuestos)

En cualquier caso, se aprecia que solo
en las microempresas, la mediana adopta
un valor positivo de rentabilidad financiera,
mientras que en la rentabilidad econdémi-
ca dicho valor positivo también se muestra
en las pequefias. Por otro lado, conviene

destacar que el porcentaje de empresas

con rentabilidad financiera superior a cero
es muy superior entre las microempresas,
que supera el 50%, mientras el colectivo de
empresas de mediana dimension no llega al
30%. Lo mismo ocurre con la rentabilidad
econdmica. El grafico 3 refleja el andlisis

comparativo por tamafos realizado.
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Grafico 3. Descomposicion de la Rentabilidad Financiera. Venta de
vehiculos por tamario. Canarias, 2009
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El efecto apalancamiento tiene para
todas las empresas, independientemente
de su tamafio, un efecto reductor sobre la
rentabilidad financiera, siendo mas acu-

sado cuanto mayor es la dimensién.

Descomponiendo la rentabilidad eco-
nomica para cada uno de los diferentes
tamafios, se observa en la tabla 10 que
en todos los tamafios, las actividades re-
levantes son las vinculadas a la explota-
cion, cuya contribucidén, es positiva, en

términos de mediana, solo en el colectivo

de microempresas. Analogamente, son
las microempresas las Unicas con un mar-
gen de explotacion positivo, si bien las

que operan con una menor rotacion.

En sintesis, son las microempresas
de venta de vehiculos canarias las que
presentan una mayor, aunque escasa,
rentabilidad financiera, lo cual se deriva
de una mayor rentabilidad econdmica,
rentabilidad de la explotaciéon y un mar-
gen neto positivo, en términos de media-

na.
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Tabla 10. Descomposicion de la Rentabilidad Econémica.
Venta de vehiculos por tamaiio. Canarias, 2009

Micro Pequeiia | Mediana
Contribucion de los resultados de explotacion (Cexp)
Media -1,85% -2,12% -3,88%
Mediana 1,24% -1,51% -4,94%
Desviacion Tipica 24,10% 15,48% 9,04%
% emp. RF > 0 54,05% 44,44% 34,62%
Contribucion de los resultados de las inversiones financieras (Cif)
Media 0,24% 0,41% 0,49%
Mediana 0,00% 0,24% 0,19%
Desviacion Tipica 0,78% 0,89% 0,87%
% emp. RE > 0 42,25% 41,48% 48,46%
Contribucion de los resultados atipicos (Cat)
Media 0,16% 1,74% -1,23%
Mediana 0,00% 0,00% 0,00%
Desviacion Tipica 0,94% 10,01% 7,42%
% emp. EA >0 24,32% 29,63% 46,15%
Margen de explotacion
Media -95,68% 2,07% -3,34%
Mediana 0,67% -2,04% -4,07%
Desviacion Tipica 806,65% 29,31% 7,70%
Rotacion de los activos de explotacion
Media 1,37 2,04 2,17
Mediana 1,03 1,08 1,48
Desviacion Tipica 1,34 2,98 2,35

Cexp: Resultado de explotacion/Activos de explotacion x Activos de explotacidn/Activo Total;
sultado Antes de inversiones Financieras/Inversiones Financieras x Inversiones Financieras/ActivoTotal;
Cat: Resultado de operaciones atipicas/Activo Total. Margen :
explotacion; Rotacidn : Ingresos de explotacion/Activos de explotacion

Resultado de explotacion/Ingresos de

Cif: Re-

IV. ANALISIS DE LA SOLVENCIA DE
LAS EMPRESAS DE VENTA DE VE-
HNICULOS

La solvencia se define como la capaci-
dad de la empresa para hacer frente a to-
dos sus compromisos de pago en los plazos
estipulados, con los recursos que genera y
los activos comprometidos. El término sol-
vencia se suele definir recurriendo a su an-
ténimo, esto es, al concepto de insolvencia,
el cual es muy amplio, pues abarca desde

la insolvencia técnica, cuando la empresa
es incapaz de atender sus obligaciones fi-
nancieras en los plazos establecidos, hasta
la insolvencia definitiva, cuando el valor to-
tal de sus activos es menor que el valor del

pasivo mas el patrimonio neto.

A) METODOLOGIiA DE ANALISIS DE
LA SOLVENCIA

Siguiendo a Aguiar (2010), el andlisis
de la solvencia se realiza a través de dos
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procedimientos alternativos. En primer
lugar, se realiza un analisis univariante,
a través de una seleccién de ratios finan-
cieros individualmente consideradas y en
segundo lugar, se procede a aplicar un mé-
todo multivariante, en concreto el modelo
de Altman.

A.1) Analisis univariante de la solven-

cia

El andlisis univariante de la solvencia
se basa en la idea de que las ratios finan-

cieras experimentan un deterioro a medida

que se aproxima el fracaso. A su vez, se
plantean dos perspectivas: patrimonial y
de viabilidad. La primera permite evaluar
la capacidad de la empresa de hacer frente
a sus compromisos de pago con su patri-
monio, mientras que la segunda presume
gue la empresa continda en funcionamien-
to, por lo que trata de evaluar la capacidad
de la empresa de hacer frente a sus obli-
gaciones financieras con los recursos gene-
rados. La tabla 11 recoge las ratios selec-
cionadas, asi como un valor de referencia,
con objeto de facilitar la interpretacion de

los mismos.

Tabla 11. Ratios utilizados en el analisis univariante de la solvencia
Denominacién Composicion Referencia
Analisis patrimonial
Endeudamiento Recursos ajenos / Activo <0,5
Esf;“::ﬁzaade Pasivo corriente / Recursos ajenos <0,5
Liquidez (Activo corrientelza-ag(\/iztggrcriiaesn-tgeriodiﬁcacién) / -1
Analisis de viabilidad
Cobertura de gas- Resultado antes de intereses e impuestos aj. /
tos financieros gastos financieros -
Cobertura del ser- | Rdo. antes de intereses e impuestos + amortizaciones /
vicio de la deuda (gastos financieros + pasivo corriente no comercial) >1

Fuente: Aguiar (2010)

A.2) Analisis multivariante de la sol-
vencia. El modelo de Altman
(1993)

El estudio seminal de Altman (1968)
propone un modelo multivariante en el
que a través de una combinacion de cin-
co ratios financieros se obtiene una pun-
tuacion, denominada Z-score, la cual se
puede interpretar a partir de un baremo
propuesto por dicho autor en el citado
trabajo. Este primer estudio de Altman

plantea un modelo aplicable a sociedades
cotizadas, si bien es utilizado en algunos
estudios (e.g, Gonzalez, 2009) con algu-
nas modificaciones, para empresas no co-
tizadas. Posteriormente, el propio autor
propone varias adaptaciones, una de las
cuales, referida a empresas no cotizadas,
es publicada en 1993. Esta es la que se
utiliza en el presente estudio. La tabla 12
recoge las ratios que integran el modelo,
asi como la puntuacion de los mismos, se-
gun el método de Altman (1993).
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Tabla 12. Ratios utilizados en el modelo de Altman (1993) para empresas no cotizadas

Denominacioén Abreviatura Composiciéon Ponder.
Rentabilidad Resultado antes de intereses
P RE . . 3,107
economica e impuestos / Activo
Rotacion del activo ROT Ventas / Activo 0,998
Cap_amda_d d_e, BR Beneficios retenidos/Activo 0,847
autofinanciacion
- (Activo Corriente-Pasivo
Liquidez L Corriente)/Activo 0,717
A_utonqmla AF Patrimonio Neto / Deuda total 0,420
Financiera

Fuente: Adaptado de Altman (1993)

El calculo de la Z de Altman (1993), por tanto, responde a la siguiente ecuacion:

Z =3,107 x RE + 0,998 x ROT + 0,847 x BR + 0,717 x L + 0,420 x AF

Dada su composicion, todas las ratios
pueden considerarse indicadores directos
de la solvencia. Ello significa que un mayor
valor de cada una de las ratios es represen-
tativo de una mejor solvencia. Por tanto, un
mayor valor de Z serd interpretado como
una mejor salud financiera, o como una me-
nor probabilidad de insolvencia. Concreta-
mente, Altman (1993) propone un baremo

para interpretar adecuadamente el valor de
Z, de tal forma que inferiores a 1,23 repre-
sentan una elevada probabilidad de insol-
vencia, mientras que valores superiores a
2,90 indican una buena solvencia. La zona
comprendida entre 1,23 y 2,90 se puede in-
terpretar como empresas con sintomas de
deterioro financiero, o con una probabilidad
intermedia de insolvencia (tabla 13).

Tabla 13. Criterios de clasificacion de las empresas en funcién
del valor de la Z de Altman

Probabilidad de insolvencia

Altman (1993)

Elevada Z<1,23
Intermedia 1,23 <Z<2,90
Escasa Z>2,90
Fuente: Altman (1993)
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B) LA SOLVENCIA DE LAS EMPRESAS
DE VENTA DE VEHICULOS

De acuerdo con la metodologia ex-
puesta en el apartado anterior, se procede
a efectuar un analisis de la solvencia de
las empresas pertenecientes al sector de
venta de vehiculos en Canarias en el pe-
riodo 2007-2009 y su comparacion con el
conjunto nacional en 2009.

B.1) Analisis univariante de la solven-
cia de las empresas de venta de

vehiculos

Para llevar a cabo el andlisis de la
solvencia desde el punto de vista patri-
monial se calculan las ratios de endeu-
damiento, estructura de la deuda y liqui-
dez, cuyos estadisticos descriptivos se
muestran en la tabla 14. En primer lugar,
es de sefalar que se observan ciertas di-
ferencias entre los valores medios y las
medianas, mas o menos acusada en fun-
cién de la ratio objeto de analisis. Ello
evidencia la existencia de valores extre-
mos, por lo que se ha considerado mas
oportuno realizar el analisis en base a las

medianas.

Tabla 14. Analisis de la Solvencia Patrimonial. Venta de vehiculos

Canarias Espaiia
2007 2008 2009 2009
Endeudamiento
Media 57,77% 58,80% 53,79% 63,63%
Mediana 62,17% 62,32% 54,62% 68,20%
Desviacion Tipica 26,05% 26,05% 26,49% 26,53%
% emp. Endeud. < 50% 35,59% 35,24% 42,17% 29,02%
Estructura de la Deuda
Media 77,33% 74,69% 72,08% 79,94%
Mediana 85,95% 82,65% 80,31% 92,41%
Desviacion Tipica 26,19% 27,66% 28,40% 25,45%
% emp. Est. Deuda < 50% 15,25% 20,95% 23,49% 14,64%
Liquidez
Media 13,64 20,89 3,53 66,39
Mediana 0,71 0,66 0,76 0,57
Desviacion Tipica 115,20 267,28 18,37 1253,19
% empresas Liquidez >1 37,29% 33,81% 40,36% 29,59%

Endeudamiento :Recursos Ajenos/Activo; Estructura de la Deuda : Pasivo Corriente/Recursos Ajenos;
Liquidez: (Activo Corriente-existencias-periodificacion)/Pasivo Corriente

En cuanto al nivel de endeudamiento se
observa un predominio de los recursos aje-
nos sobre los fondos propios en la financia-
cién de las empresas de venta de vehiculos,
al adoptar la mediana del endeudamiento

valores superiores al 60% en los afios 2007

y 2008. Este predominio se reduce en el
afno 2009 en el que dicha mediana descien-
de hasta el 54%, situdndose muy préximo
al valor de referencia del 50%. Esto se co-
rrobora con el porcentaje de empresas que

presenta una ratio de endeudamiento con
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valores menores a 50%, que pasa de un
35% en los afos 2007 y 2008 a un 42% en
2009. Por otro lado, las empresas de venta
de vehiculos canarias presentan un inferior
nivel de endeudamiento que las existentes a
nivel nacional, siendo la mediana de un 54%
en el primer caso y un 68% en el segundo
en el aflo 2009. Ademas, el porcentaje de
empresas con un nivel de endeudamiento
inferior al 50% es muy superior en Canarias
que en Espaia (42% frente a un 29%). Esto
indica un mejor nivel de solvencia patrimo-
nial de las empresas canarias de venta de

vehiculos.

Sin embargo, la mediana calculada
para la ratio de estructura de la deuda se si-
tua entre el 80% y el 85% lo cual no es bue-
na sefal de solvencia desde el punto de vista
patrimonial, debido a que revela una excesi-
va concentracion de la deuda en el corto pla-
zo, con el consiguiente nivel de exigibilidad.
El porcentaje de empresas del sector que

presentan una ratio de la estructura de la

deuda inferior al 50% se incrementa paulati-
namente desde un 15,25% en 2007, pasan-
do a un 20,95% en el 2008 y finalizando con
un 23,49% en el 2009. Estos valores indican
que la estructura de la deuda experimenta
una ligera mejora en el periodo, si bien estos
valores no llegan alcanzar el indice de refe-
rencia establecido en el periodo. En 2009, la
mediana de esta ratio presenta un valor infe-
rior en Canarias que en el conjunto de Espa-
fa, indicando que las empresas de venta de
vehiculos canarias tienen un relativamente
menor nivel de exigibilidad de la deuda. No
obstante, es de sefalar que en ambos ca-
sos, la mayoria de las empresas presentan
un importante sesgo en la financiacion ajena
hacia el coto plazo, representando un 23%
en Canarias y un 14% en Espafa, el porcen-
taje de empresas cuyo volumen de deuda a
corto plazo es inferior al 50% con respecto
a la deuda total. El grafico 4 refleja las me-
dianas de las ratios comentadas en relacién
con la comparacion Canarias-Espafia para el
afo 2009.

Grafico 4. Solvencia a Largo Plazo Canarias - Espafna
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Por ultimo, en cuanto a la liquidez, es
de destacar la gran dispersion existente en-
tre las empresas, en todos los afios. Asi,
si bien los valores medios indicarian una
excelente liquidez, las medianas reflejan lo
contrario, debido sin duda a la existencia de
valores extremos, por lo que en este caso
es alin mas relevante optar por uno de los
dos indicadores, en particular por la me-
diana. Las medianas de la ratio de liquidez
reflejan claramente que las empresas ana-
lizadas no cuentan con recursos suficientes
para hacer frente a sus deudas a corto pla-
zo, situandose en torno a 0,70. En cuanto
a la evolucion se observa un descenso del
afio 2007 a 2008, pasando de 0,71 a 0,66, y
una posterior recuperacién en el afio 2008,
si bien no llega a alcanzar el valor minimo
de referencia. En este sentido, el porcen-
taje de empresas cuya liquidez supera la
unidad desciende desde un 37% a un 33%
entre 2007 y 2008, aumentando hasta un
40% en el afio 2009. Por tanto, el analisis
revela que el afio 2008 es el que presenta
mayores problemas de liquidez. En sintesis,
se puede afirmar que, si bien las empresas
del sector de venta de vehiculos presentan
escasa solvencia, se aprecia una mejoria en
el afio 2009.

Con respecto al conjunto nacional, en

términos generales, y para el afio 2009, las

empresas canarias de venta de vehiculos
presentan una mejor liquidez, si bien en
ambos casos la mediana es inferior a la uni-
dad. No obstante, en el caso de Canarias,
un 40% de las empresas presenta una ratio
mayor que uno, siendo este porcentaje en

el colectivo nacional del 30%.

Del analisis realizado se puede con-
cluir que las empresas de venta de vehi-
culos presentan problemas de solvencia
desde el punto de vista patrimonial en todo
el periodo de estudio. En comparacion con
el conjunto nacional, las empresas de ven-
ta de vehiculos domiciliadas en Canarias
presentan, en general, una mejor solven-
cia patrimonial, tanto a largo como a corto

plazo, que sus homdlogas a nivel nacional.

A continuacion, para efectuar el anali-
sis de la solvencia desde la perspectiva de
la viabilidad se han calculado las ratios de
cobertura, cuyos estadisticos se presentan
en la tabla 15. Es de sefalar que debido a la
existencia de empresas con resultados ne-
gativos, asi como a empresas con escasos
gastos financieros, las ratios de cobertura
suelen presentar valores extremos. Ello se
evidencia en la desviacidn tipica, asi como
en la diferencia existente entre la media y
la mediana, por lo que de nuevo, se toma la

mediana como base en el anélisis.
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Venta de vehiculos.

Tabla 15. Analisis de la Solvencia desde la perspectiva de la Viabilidad.

Canarias Espaia

2007 2008 2009 2009

Cobertura Gastos Financieros
Media 478,28 -165,87 213,36 136,02
Mediana 3,37 1,17 -0,03 1,42
Desviacion Tipica 386,16 274,78 436,82 411,94
% empresas RCGF >1 80,23% 53,81% 44,58% 62,91%
Cobertura del Servicio de la Deuda

Media 0,54 -0,22 0,11 -0,06

Mediana 0,17 0,07 0,05 0,08
Desviacion Tipica 1,45 5,46 1,08 15,20
% empresas RCSD >1 8,47% 3,81% 7,23% 3,70%

ros + pasivo corriente)

Cobertura Gastos Financieros: resultado antes de intereses e impuestos/gastos financieros, Cobertura
del Servicio de la Deuda: resultado antes de intereses e impuestos +amortizaciones/ (gastos financie-

En lo que se refiere a la ratio de co-
bertura de gastos financieros se puede
observar en los dos primeros afios un va-
lor adecuado ya que excede de la unidad,
superando notoriamente este valor el pri-
mer afio con un 3,37 e indicando que en
el afio 2007 las empresas tenian suficien-
te capacidad para hacer frente a los gas-
tos derivados de la deuda. Esta situacion
se ve alterada en el afio 2009 en el que la
mediana de la citada ratio adopta un valor
negativo de -0,03, lo cual refleja la exis-
tencia de pérdidas en mas de la mitad de
las empresas de ventas de vehiculos. En lo
que refiere a Espafia el valor de esta ratio
se sitla en 1,42, indicando que la mayoria
de las empresas pueden hacer frente a las
cargas financieras derivadas de la deuda.
Concretamente, un 62% de las empresas

en el conjunto de Espafia, frente a un 44%

en Canarias presenta una ratio superior a la

unidad en dicho afno.

De igual forma, los valores presenta-
dos por la ratio de cobertura del servicio de
la deuda reflejan que un 50% de las em-
presas canarias presentan una escasa ca-
pacidad para hacer frente a los compromi-
sos derivados de la deuda, presentando en
el periodo 2007-2009 valores muy alejados
de la unidad, situdndose en el 2007 en 0,17,
en el 2008 en 0,07 y por ultimo en el 2009
en 0,05. En este afio, la mediana es ligera-
mente mas baja en el caso de Canarias, lo
cual indica la escasa cobertura derivada de
la existencia de pérdidas (al igual que en
la ratio anterior). Para el conjunto nacional
la mediana de esta ratio presenta un valor
de 0,08 indicando la escasa capacidad para

hacer frente a las deudas que tienen estas
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empresas. En sintesis, en cuanto a la viabi-
lidad de las empresas de venta de vehiculos
se puede afirmar que las sociedades domi-
ciliadas en Canarias presentan una menor
solvencia, desde la perspectiva de la viabili-

dad, que el colectivo a nivel nacional®.

B.2) Analisis multivariante de la sol-
vencia de las empresas de venta
de vehiculos

Como puede observarse en la tabla
16, la mediana de la Z de Altman experie-
menta un descenso en el afo 2008, pasan-
do de un 2,65 a un 2,09 lo cual indica un
deterioro en la salud financiera del colecti-
vo de empresas globalmente considerado.
Esta situacién se mantiene en el afio 2009
reflejando asi que contindan los problemas
financieros en las empresas del sector de

venta de vehiculos canarias.

Tabla 16. Analisis de la Z de Altman (1993). Venta de vehiculos.
Canarias Espafia
2007 2008 2009 2009
Media 4,11 6,73 3,28 24,58
Mediana 2,65 2,09 2,10 2,56
Desviacion Tipica 7,61 56,31 7,69 426,83
Composicién de la Z en la tabla 13

Como se observa en la tabla 18, solo
el 11,30% presentan una elevada proba-
bilidad de insolvencia en el 2007, algo que

no se mantiene para los demas afnos, ya

que se ve un incremento importante en el
transcurso de ellos, iniciando el 2008 con
un 25,12% y terminando el 2009 con un
28,14%, reflejo de la crisis.

Tabla 17. Clasificacion de las Empresas en Funcion de la Z de Altman.
Venta de vehiculos.
Canarias Espaiia
2007 2008 2009 2009
Z<1,23 11,30% 25,12% 28,14% 18,07%
1,23 <2< 2,90 47,46% 39,81% 41,32% 40,43%
Z> 2,90 41,24% 35,07% 30,54% 41,50%

En esta linea, el sector de venta de ve-
hiculos refleja en el 2007 un gran ndmero
empresas con sintomas de deterioro finan-
ciero llegando a ser este afio el que presen-
ta mas empresas ubicadas en este nivel.
El 47,46% de las empresas presentan va-
lores de la Z entre 1,23 y 2,90, reflejando

empresas con una insolvencia intermedia.

Este promedio dismuye en el 2008 y pre-
senta una leve mejoria (39,81%), si bien
para el ultimo afio se vuelve a presentar
un incremento en estas empresas ya que
pasan a representar un 41,32%, lo cual in-
dica que aumentan las empresas de ven-
ta de vehiculos con sintomas de deterioro

financiero. En cuanto a las empresas que

¢ Es de sefialar que, debido a las limitaciones de la informacién disponible, no ha sido posible computar el pasivo co-
rriente no comercial, lo cual reduce considerablemente el valor de esta ratio. De ahi que en este caso deba interpretarse con

cautela el valor de referencia citado en la unidad.
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presentan una buena salud financiera, el
porcentaje desciende progresivamente en
el periodo objeto de estudio, pasando de
un 41,24% en el aflo 2007 y finalizando con
un 30,54%.

En 2009, la mediana de la Z de Alt-
man es inferior en la muestra de empresas
Canarias que en la muestra de empresas
a nivel nacional, situandose en ambos ca-
sos por encima de dos pero por debajo de
2,90 (ver tabla 16). Por ultimo, en cuanto
al porcentaje de empresas con buena salud
financiera es superior en el conjunto na-
cional (41,5%) que en Canarias (30%). En
la misma linea, el porcentaje de empresas
consideradas como insolventes (Z<1,23),

en el caso de Canarias es del 29% mientras

gue en Espana es del 18%. Por ultimo en la
zona de insolvencia intermedia el porcenta-
je de empresas es similar en ambos casos,

como se refleja en la tabla 17.

C) LA SOLVENCIA DE LAS EMPRESAS
DE VENTA DE VEHICULOS EN CA-
NARIAS. ANALISIS POR TAMANOS

C.1) Analisis univariante de la solven-
cia de las empresas de venta de

vehiculos por tamafos. Canarias

El andlisis de la solvencia por tama-
fios’, para las empresas de venta de ve-
hiculos canarias en el afio 2009, desde la
perspectiva patrimonial se realiza partir de

las medianas de las ratios de la tabla 18.

Tabla 18. Analisis de la Solvencia Patrimonial.
Venta de vehiculos por Tamaios. Canarias, 2009

Micro Pequeiia Mediana

Endeudamiento
Media 53,41% 52,17% 56,83%
Mediana 57,31% 52,84% 54,80%
Desviacion Tipica 28,43% 22,25% 21,71%
% emp. Endeud. < 50% 43,24% 40,74% 38,46%

Estructura de la Deuda
Media 71,25% 71,47% 75,09%
Mediana 82,19% 73,64% 75,20%
Desviacion Tipica 31,58% 22,86% 18,85%
% emp. Est. Deuda < 50% 27,93% 22,22% 7,69%
Liquidez

Media 4,53 2,31 0,68
Mediana 0,85 0,95 0,53
Desviacion Tipica 22,24 5,79 0,78
% empresas Liquidez >1 44,14% 48,15% 15,38%
Endeudamiento :Recursos Ajenos/Activo; Estructura de la Deuda: Pasivo Corriente/Recursos Ajenos;
Liquidez: Activo Corriente-existenciasperiodificacidon)/Pasivo Corriente

7 Como se ha comentado anteriormente, la clasificacién por tamafios se ha efectuado en funcién de la cifra de negocios,
segun el criterio establecido en la Recomendacién 2003/361/CE. Asi mismo, como se ha indicado, el colectivo de grandes
empresas consta de s6lo dos empresas, por lo que se ha obviado el analisis del mismo.
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En la citada tabla, asi como en el gra-
fico 5, se puede observar que las empresas
micro, pequefias y medianas presentan una
ratio de endeudamiento en torno al 50%
y reflejan la presencia de una buena sol-
vencia en este periodo. Pese a ello las pe-
quefias empresas sefialan un valor menor
en comparacion con el resto, siendo esta la

que tienen una mejor solvencia.

En cuanto a la estructura de la deu-
da, se detecta que para los tres colectivos
de empresas esta ratio presenta una gran
holgura ya que se mantiene alrededor de
un 73,64% y un 82% superando el 50%,
he indicando que mas de la mitad de las
empresas mantienen deuda a corto plazo
entre el 70% y 80%, siendo esto un sin-
toma de escasez de solvencia patrimonial.
No obstante, son las microempresas las
que tienen mayor nivel de exigibilidad de

la deuda.

La situaciéon financiera de las peque-

flas empresas presenta una mejor liquidez

ya que el valor de la ratio se aproxima a la
unidad. Le siguen las microempresas con
un valor de 0,85. Por ultimo, las empresas
medianas presentan una ratio de 0,53, re-
flejando la escasa liquidez de este colectivo.
En otros términos, alrededor del 45-48% de
las empresas micro y pequefas presentan
una ratio de liquidez superior a uno, mien-
tras que las medianas, solo cumple este re-
quisito el 15,38%. En conclusion, se puede
afirmar que si bien los distintos colectivos
de tamanos presentan valores similares de
solvencia patrimonial, las pequefias cuen-
tan con una ligera mejor solvencia a largo
plazo, siendo las microempresas las que
presentan una peor situacion en su solven-

cia patrimonial a largo plazo.

Para realizar el andlisis de la solvencia
desde la perspectiva de la viabilidad para
las empresas canarias de venta de vehicu-
los por tamafios, se elaboraron las ratios
de cobertura de gastos financieros y de la
cobertura del servicio de la deuda, datos

que se muestran en la tabla 19.

Tabla 19. Analisis de la Solvencia desde la perspectiva de la Viabilidad.
Venta de vehiculos por Tamaiios. Canarias, 2009

Micro Pequeiia Mediana
Cobertura Gastos Financieros
Media -326,97 992,09 1727,84
Mediana 0,24 0,58 -2,04
Desviacion Tipica 1816,32 5279,32 8826,03
% empresas RCGF >1 47,75% 44,44% 30,77%
Cobertura del Servicio de la Deuda

Media 0,21 -0,11 -0,03
Mediana 0,06 0,05 -0,01
Desviacion Tipica 1,23 0,89 0,18
% empresas RCSD >1 10,81% 0,00% 0,00%

ros + pasivo corriente)

Cobertura Gastos Financieros: resultado antes de intereses e impuestos/gastos financieros, Cobertura
del Servicio de la Deuda: resultado antes de intereses e impuestos +amortizaciones/ (gastos financie-
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La ratio de cobertura de gastos finan-
cieros para los tres colectivos de empresas,
denotan una situacién poco favorable ya
que sus valores son muy bajos, no llegan-
do a la unidad. No obstante, el colectivo de
micro y pequefias empresas presentan una
ligera mejor situacidn, pues casi la mitad
de las empresas presenta una ratio supe-
rior a la unidad, mientras que en las me-
dianas dicho porcentaje se situa en torno
al 30%.

La mediana de la ratio de cobertura del
servicio de la deuda presenta valores simila-
res en las micro y pequefias empresas, aun-
que muy bajos en ambos casos, no llegan-
do al valor referenciado. Lo mismo sucede
con los otros dos colectivos que presentan
valores muy bajos y no llegan a la unidad.
Ademas, en las empresas medianas, para al
menos la mitad, esta ratio adopta valores
negativos, siendo esto una mala sefial y re-
flejando que la mayor parte de las empresas
de este colectivo no tiene capacidad para
hacer frente a los compromisos derivados

de la deuda. Por otra parte, el porcentaje

de las microempresas con una ratio superior
a uno, es de un 10,81%, mientras que en
las pequefias y medianas no existe ninguna
empresa que logre alcanzar este valor en el
ano 2009. El analisis por tamafios de la via-
bilidad de las empresas de venta de vehicu-
los canarias en el aflo 2009 permite concluir
que las empresas de menor dimension las
gue presentan, una mejor, aunque escasa,

solvencia.

C.2) Analisis multivariante de la sol-
vencia de las empresas de venta
de vehiculos por tamaios. Cana-

rias

Como se refleja en la tabla 20, la me-
diana de la Z de Altman es inferior en el
colectivo de empresas pequefias con un
valor de 2,03 para el 2009, reflejando que
las empresas de este colectivo son las que
presentan menor solvencia en comparacion
con las micro y las medianas empresas.
Ahora bien este valor en todos los colecti-
VoS se encuentran por encima de 2, aunque
por debajo de 2,90.

Tabla 20. Analisis de la Z de Altman (1993)
Venta de vehiculos por tamaiios. Canarias 2009

Micro Pequeiia Mediana
Media 3,61 3,03 2,24
Mediana 2,12 2,03 2,15
Desviacion Tipica 9,25 3,20 1,08

Composicién de la Z en la tabla 13

La tabla 21, refleja la clasificacién
para cada uno de los colectivos segun el
criterio establecido por Altman (1993).
Segun dicho criterio, como se observa en
la tabla citada, el porcentaje de empresas
con una elevada probabilidad de insol-

vencia es superior en el colectivo de las

microempresas (31,25%), seguidas por
las pequefias empresas con (24,14%), y
con un porcentaje menor las empresas
medianas toman un valor de (13,33%).
En cuanto al porcentaje de empresas
consideradas con una insolvencia inter-

media se observa que el colectivo de las
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empresas medianas del sector de venta
de vehiculos en Canarias son las que pre-
sentan un porcentaje mayor (73,33%),
mientras que las microempresas presen-
tan menos porcentaje en esta linea con
un (32,15%).

Por ultimo en la ultima zona de escasa
insolvencia se encuentran las microempre-
sas (33,93%), seguidas de las pequefias
con (31,03%), encontrando por ultimo con
un porcentaje menor las medianas empre-
sas con un (13,33%).

Tabla 21. Clasificaciéon de las Empresas en Funcién de la Z

de Altman. Venta de vehiculos por tamaios. Canarias, 2009
Micro Pequeia Mediana

Z<1,23 31,25% 24,14% 13,33%
1,23 <2< 2,90 34,82% 44,83% 73,33%
Z>290 33,93% 31,03% 13,33%

En conclusion, las microempresas pre-
sentan unos porcentajes muy similiares en
las tres categorias de insolvencia estable-
cidas por Altman, las pequefias empresas
reflejan un mayor nimero de empresas con
una insolvencia intermedia, y con un buen
porcentaje de empresas con escasa insol-
vencia. En cuanto a las empresas media-
nas, estas presentan un mayor porcentaje
de empresas con insolvencia intermedia en

comparacién con los demas colectivos.

V. CONCLUSIONES

En el presente estudio se aborda el
analisis de la rentabilidad y la solvencia de
las empresas canarias de venta de vehicu-
los a motor, en base a una muestra extrai-
da de la base de datos SABI, compuesta
por un numero comprendido entre 166 y
210 empresas, en el periodo 2007-2009.
Aproximadamente dos tercios de la mues-
tra son microempresas, siendo muy escasa
la presencia de grandes empresas, lo cual
es un reflejo del tejido empresarial canario.

Este periodo se caracteriza por la incidencia
de la crisis econémico-financiera, asi como
por un conjunto de cambios normativos,
tanto en el ambito comunitario como nacio-
nal, que afectan a la actividad desarrollada

por las empresas objeto de estudio.

Como consecuencia de la crisis econ6-
mica, la demanda de vehiculos se ha resen-
tido notablemente, la falta de liquidez ha
propiciado una restriccién en la concesion y
acceso al crédito, factor de gran importan-
cia en este sector. Dicha crisis ha afecta-
do tanto al segmento de vehiculos nuevos
como de ocasidén, los cuales han experi-
mentado una reduccién importante en el
periodo comprendido entre 2007 y 2009, si
bien mas acusada en el segmento de vehi-

culos nuevos.

El analisis efectuado permite extraer

las siguientes conclusiones:

1. La rentabilidad ha sufrido un deterioro

considerable en el intervalo temporal
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2007-2009. El estudio revela la escasa
incidencia de las actividades ajenas a
la explotacion en la rentabilidad eco-
ndémica, asi como un descenso en el
margen y la rotacién. Esto se explica
en gran medida por la contraccién de
la demanda en el periodo, asi como
por el incremento de la cuota de mer-
cado en ventas de automoviles perte-
necientes a segmentos de gama baja
y media y de vehiculos de ocasion, lo
cual se traduce en menores ingresos

para las empresas.

El aumento de las restricciones credi-
ticias, unido a la subida de los tipos
de interés, que han producido un des-
censo en la demanda de vehiculos, ha
afectado también a la estructura fi-
nanciera de las empresas, reveldndo-
se un efecto apalancamiento negativo
que ha contribuido al deterioro de la

rentabilidad financiera.

Las empresas de venta de vehiculos
domiciliadas en Canarias analizadas
a lo largo del periodo 2007-2009,
presentan problemas de solvencia
desde el punto de vista patrimonial
en todos los afios estudiados. Ade-
mas, no cuentan con recursos a cor-
to plazo suficientes para hacer frente
a los compromisos derivados de la
deuda, reflejando asi una escasa li-
quidez. En los dos primeros afos, las
empresas presentan suficiente capa-
cidad para hacer frente a sus com-
promisos financieros, aunque esta
se deteriora a lo largo del periodo,

debido en gran medida a la crisis. La

distribucion de acuerdo con la Z de
Altman revela que, en conjunto, las
empresas con problemas financieros
aumentan a lo largo del periodo pa-
sando de un 58% en el afio 2007 a
un 69% en el 2009.

En cuanto al tamafo de las empresas,
el estudio revela que el grupo mas
rentable estd constituido por las mi-
croempresas, lo cual estad justificado
por una mayor rentabilidad econémi-
ca, una mayor rentabilidad de la ex-
plotacién y un margen neto positivo
en términos de mediana. Respecto a
la solvencia, las microempresas pre-
sentan una, aunque escasa, mayor
liquidez que las pymes, si bien se en-
cuentran en peor situacion que éstas
en cuanto a la solvencia patrimonial a

largo plazo.

Del analisis comparativo de las em-
presas de venta de vehiculos canarias
con el conjunto a nivel nacional, re-
ferido al afio 2009, se puede concluir
gue en términos generales, las empre-
sas canarias presentan un menor nivel
de rentabilidad que sus homologas en
el conjunto de Espafa. En cuanto a la
solvencia, se encuentra que las em-
presas de venta de vehiculos canarias
reflejan un nivel inferior de endeuda-
miento, lo que indica una mejor sol-
vencia patrimonial que las existentes
a nivel nacional. No obstante, la Z de
Altman revela que el porcentaje de
empresas con dificultades financieras
es superior en Canarias, concreta-

mente de un 69% frente a un 58%.
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En sintesis, el estudio permite concluir
que las empresas de venta de vehiculos
han experimentado a lo largo del periodo
2007-2009 un deterioro de su rentabilidad
y solvencia, si bien menos acusado en el
colectivo de las microempresas. Ello puede
explicarse por la mayor flexibilidad de es-
tas empresas para adaptar sus estructuras
productivas en periodos de crisis. Por otro
lado, se revela también un elevado porcen-
taje de empresas que presentan dificulta-
des financieras, siendo superior al observa-

do a nivel nacional.

Por otro lado, es de destacar que re-
sulta premonitoria la conclusion obtenida
por Rodriguez (2002) en su estudio sobre
el sector de la automocién en Espafia, en
la que alertaba de que el elevado endeu-
damiento, unido a la escasa rentabilidad
de las empresas amenazaba su salud fi-
nanciera, “si la coyuntura econémica no es
favorable”, cual es la situacion de crisis en
la que se contextualiza el presente estu-
dio.

De ahi que, como forma de adaptarse
a la situacion de crisis, como paso previo a
la salida de la misma, del estudio se pue-
den extraer las siguientes pautas en orden
a mejorar la rentabilidad y solvencia de las
empresas del sector de venta de vehiculos

en Canarias:

- Reorganizar su proceso productivo
para obtener una estructura de costes de
explotacion mas flexible, susceptible de
adaptarse a los cambios del entorno. Ello
permitiria un aumento del margen, y por

ende de la rentabilidad de la explotacion,

la cual es el principal factor determinante
de la rentabilidad econdmica de estas em-

presas.

- Aumentar la rotacién, con una ade-
cuada gestion de inventarios, reduciendo el
nivel de stocks, como via complementaria
de la anterior con el objetivo de aumentar

la rentabilidad de la explotacion.

- Reorganizar la estructura financiera,
de forma que se reduzca el nivel de endeu-
damiento, y tratar de negociar un trasvase
de parte de la deuda desde el corto al largo
plazo, como forma de mejorar la liquidez y
la solvencia. Al mismo tiempo, esta reduc-
cion del endeudamiento, unida al aumento
de la rentabilidad econdmica, facilitaria la
consecuciéon de un apalancamiento favora-
ble con el consiguiente aumento de la ren-

tabilidad para el accionista.
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Anexo. Definicion de variables

Variable Sigla Denominacién Plan General de Contabilidad 07 o calculo
Activo total - Inversiones financieras corrientes y no corrientes

Activos de explotacidn Aexp - Inversiones en empresas del grupo y asociadas corrientes y no
corrientes

Activo total AT Activo Total

Coste de la deuda i

Gastos financieros / Recursos ajenos

Endeudamiento e

Recursos ajenos / Recursos propios

Impuestos sobre bene-
ficios ajustados aj

Impuesto sobre beneficios + [(resultado de las actividades inte-
T. rrumpidas neto de impuestos x t)/(1-t)]; siendo t el tipo general
del impuesto sobre sociedades

Ingresos de explota-

Suma de las partidas de ingresos que integran el resultado de

cion exp explotacion + diferencias de cambio (positivas)

. ) . Inversiones financieras corrientes y no corrientes + Inversiones
Inversiones financieras IF . . .

en empresas del grupo y asociadas corrientes y no corrientes
-, Suma de las partidas de gastos que integran el resultado de ex-
Gastos de explotacion G - p . 9 q g
exp plotacion + diferencias de cambio (negativas)

Gastos financieros GF Gastos financieros

Proporcién activos de

s P Activos de explotacidn / Activo Total
explotacion exp
Proporcién inversiones . ) . .
) P . P. Inversiones financieras / Activo Total
financieras if
Recursos ajenos RA Pasivo no corriente + pasivo corriente

-—>
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Anexo. Definicion de variables (continuacion)

Variable Sigla Denominacion Plan General de Contabilidad 07 o calculo
Recursos ajenos a cgr- RAcp* | Pasivo corriente — acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
to plazo (no comercial)
Recursos generados RG RAITaj + amortizacién del inmovilizado
Recursos propios RP Patrimonio neto
Recursos propios atri-
buidos a la sociedad RPSD Patrimonio neto atribuido a la sociedad dominante
dominante
Rentabili no- . ) .
meiC;abl idad econo RE Resultado antes de intereses e impuestos / Activo Total
Rentabilidad financiera RF Resultado neto / Recursos propios
Rentébllldéd Inversio- R Resultado inversiones financieras / Inversiones financieras
nes financieras if
Rentabilidad de la S . -,
I I. , Resultado de explotacion ajustado / Activos de explotacion
explotacion exp
Rentabilidad operacio- . - .
. P R Resultado de operaciones atipicas / Activo Total
nes atipicas at
Resultado antes de impuestos + resultado de operaciones inte-
Resultado antes de . . . )
. . RAT.. rrumpidas neto de impuestos / (1-t); siendo t el tipo general del
impuestos ajustados aj . )
impuesto sobre sociedades
Resul ) ) )
nesu tado a.”tes de RAIT RATaj + gastos financieros
intereses e impuestos aj
Resultado de explota- Rdo RAITaj - resultado de inversiones financieras - resultado de ope-
cién ajustado exp aj | raciones atipicas
Resultado de inversio- Rdo Resultado financiero + gastos financieros - diferencias de cambio
nes financieras if positivas + diferencias de cambio negativas
. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado + otros
Resultado de operacio- p i - ;
. Rde resultados + resultado de operaciones interrumpidas neto de
nes atipicas at .
impuestos / (1-t)
Resultado neto RN Resultado del ejercicio
Tipo efectivo imp. X . . .
P P t Impuestos Ajustados / Resultado antes de impuestos ajustado

Sdades.







