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Los grandes desafios de los
concesionarios de automoviles
Un estudio empirico

Eduardo Rodriguez Enriquez*

La entrada en vigor de la «clausula de deslocalizacion» el 1 de octubre
de 2005 plantea a los concesionarios importantes desafios para el devenir
del sector en términos de competitividad, expansion del negocio y en ulti-
ma instancia sobre la rentabilidad, particularmente para las Pymes. En
este articulo, una vez analizadas las posibles implicaciones y expectativas
generadas, se realiza un estudio empirico para una muestra de concesio-
narios de Asturias con el objeto de definir los patrones economico-finan-
cieros de estas empresas. Los resultados indican que a pesar de que la
mayoria logran beneficios, aunque reducidos, sin embargo atraviesan una
débil posicion economica al obtener un reducido margen bruto sobre ven-
tas, una baja rentabilidad y una productividad levemente decreciente, y su
situacion financiera revela dificultades derivadas de su elevado endeuda-
miento, lo que compromete aun mas su limitada liquidez a corto plazo y
las posibilidades de expansion.

Palabras clave: concesionarios, pequena y mediana empresa, competi-
tividad, rentabilidad.

Clasificacion JEL: L62.

1. Introduccion

Es indudable la importancia del sector
de la automocién en Espafia como impul-
sor de la actividad comercial e industrial,
cualquiera de las cifras de produccién,
ventas, inversion, ocupacién y exportacion
asi lo demuestran. La actualidad de este
sector se centra particularmente en el sub-
sector de los concesionarios ante la re-
ciente entrada en vigor de la nueva nor-
mativa sobre distribucién de automdviles

* Profesor Titular de Economia Financiera y Contabili-
dad. Universidad de Oviedo.

en la UE, lo que supondra importantes re-
percusiones y retos en el mismo. El nuevo
escenario, que elimina las fronteras para
los concesionarios en el ambito europeo,
introduce importantes desafios en el de-
venir de este tipo de empresas, no exen-
tos de un futuro cargado de riesgo e incer-
tidumbre sobre su viabilidad.

A todo lo anterior hay que unir la ya de
por si débil situacion econémico-financiera
que atraviesan los concesionarios, principal-
mente las Pymes, en términos de rentabili-
dad y endeudamiento. Es bien sabido el
clima de presion en el que estan inmersos
para tratar de vender vehiculos con un es-
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trecho margen de beneficios y procurar com-
pensar en cierta medida esa escasa renta-
bilidad a través del servicio de posventa. Por
otro lado, el insignificante margen bruto en
ventas unido a una estructura financiera ca-
racterizada por un elevado nivel de endeu-
damiento a corto plazo dibujan un escenario
con significativas dificultades financieras.

Si bien el espiritu de la normativa vigente
ha sido intensificar la competencia entre
sectores en beneficio de los consumidores
finales a través de la liberalizacién de las
ventas y la homogeneizaciéon en materia de
precios en todo el ambito comunitario, sin
embrago, tres anos después de la entrada
en vigor de la misma, la situacién real de
los distribuidores permite definir un panora-
ma incierto. De hecho, todavia no se ha lo-
grado reducir la presién de las marcas de
automoviles sobre las redes de distribucion,
persistiendo una elevada dependencia.

En este marco, y una vez eliminada la
«clausula de localizacién», la busqueda de
una mayor competitividad impulsara la ex-
pansion geografica de los concesionarios,
lo que vendra acompanado de mayores
procesos de concentracion empresarial a
través de absorciones por parte de gran-
des grupos extranjeros, el desarrollo de
consorcios de Pymes y la creacion de
redes de las propias marcas. Competir con
grupos de concesionarios que comparten
gastos comunes hara muy dificil la supervi-
vencia de aquéllos con reducida dimension.
En lo que sigue perfilaremos algunas de las
repercusiones del nuevo marco legal para
finalizar con un estudio empirico sobre la
situacion econdmico-financiera de una
muestra de concesionarios de Asturias.

2. Implicaciones de la nueva
normativa: un futuro incierto

Desde octubre de 2002 este sector se
rige por el Reglamento de la Comisién Eu-

ropea 1400/2002 (1), un texto normativo
ambicioso a la vez que polémico y cuyos
propdsitos mas relevantes se centraban
en intensificar la competencia en la venta,
reparacion y servicios posventa en benefi-
cio de los consumidores, impulsar la venta
por Internet, facilitar las compras trans-
fronterizas de vehiculos nuevos y propi-
ciar una mayor competencia en materia
de precios. Ademas, concedié una mayor
libertad a los distribuidores, al permitir la
apertura de concesionarios multimarca.
Sin embargo, tan sdélo uno de los aspec-
tos regulados en la citada norma, quizas
uno de los mas significativos, se ha pos-
puesto su entrada en vigor tres afos
desde su aprobacién.

El mismo hace referencia a la deroga-
cion de la «clausula de localizacion», asi
desde el 1 de octubre de 2005 los conce-
sionarios pueden abrir puntos de venta en
cualquier parte del territorio comunitario,
de manera que los fabricantes deberan
aceptarlos siempre que la concesiéon man-
tenga abierto el establecimiento principal
autorizado inicialmente y cumpla los crite-
rios establecidos por la marca para el pais
0 region donde tenga lugar la apertura de
la nueva instalacion. Con ello se conse-
guira una mayor homogeneidad entre los
mercados europeos, lo que redundaria en
una armonizacion via precios en un hori-
zonte temporal largoplacista, con el consi-
guiente beneficio para los consumidores,
a la vez que también fomentara la innova-
cion en la propia distribucion.

Es evidente que los fabricantes debe-
ran modificar sus estrategias comerciales
en materia de precios pues es de suponer
que la entrada en vigor de esta clausula
propiciara una reduccién de los diferen-
ciales de precios entre los distintos paises
de la UE, lo que permitira evitar movimien-

(1) Conocida como «Ley Monti», debido a su impul-
sor, el Comisario de la Competencia Mario Monti.
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tos especulativos entre distribuidores e in-
termediarios. Sin embargo, esta homoge-
neizacion no se lograra plenamente mien-
tras persistan diferencias en la fiscalidad
entre paises, y en consecuencia, la efica-
cia de estas medidas requerira revisar la
politica fiscal que grava al sector en todos
los paises comunitarios.

Una primera consecuencia inmediata
de esta nueva normativa es la oportuni-
dad de orientar y expandir sin limitacién
alguna la cifra de negocios de los conce-
sionarios no ya a nivel local, sino a escala
nacional e internacional. La eliminacion de
fronteras implicara la apertura de nuevos
puntos de venta para los distribuidores
con mayor capacidad de crecimiento que
consideren que existan nuevas oportuni-
dades de negocio mas alla de sus territo-
rios domésticos. Estas oportunidades pue-
den ser muy diversas, bien porque en los
nuevos emplazamientos la marca en cues-
tion esté poco representada traduciéndo-
se en una cuota de mercado poco signifi-
cativa, bien porque las posibilidades para
competir via precios sea una buena fuen-
te de diferenciacion de la competencia al
tratarse de paises con precios mas eleva-
dos, entre otras.

En principio, las empresas de menor ta-
mano veran una importante amenaza e in-
seguridad en este entorno de mayor com-
petencia hasta el punto de verse exclui-
das del mercado producto del asenta-
miento de los grandes grupos de
distribucién. Este riesgo no solo se plan-
tea de cara al futuro por la menor capaci-
dad, basicamente financiera (2), de aco-
meter proyectos de expansion del negocio
en otros mercados dado su elevado nivel
de endeudamiento, sino por la situacion
actual derivada de las inversiones efec-

(2) Sobre el nivel de endeudamiento y la capacidad
ﬁnancieralde las pymgs-concesionarias puede consultar-
se RODRIGUEZ ENRIQUEZ (2002).

tuadas en el contexto de los anteriores
contratos de concesion en exclusiva y por
la desvinculacion de las areas de venta y
posventa ya en vigor de la mano del Re-
glamento 1400/2002. Todas estas circuns-
tancias pueden redundar en la imposibili-
dad de mantener la calidad de los servi-
cios prestados en un horizonte de largo
plazo asi como los niveles actuales de in-
version.

Pareceria l6gico suponer que lejos de
favorecer una mayor competencia entre
concesionarios, la supresion de la clausu-
la de localizaciéon traera consigo una
mayor concentracion del sector por medio
de procesos de fusién, adquisicion o ab-
sorcion, para asi poder hacer frente al
poder de mercado que ostentan las mar-
cas, lo que propiciara una reduccién de la
competencia y en definitiva un recorte de
las posibilidades de eleccién de los con-
sumidores finales. En consecuencia, es
previsible que tengan lugar importantes
cambios en el tejido empresarial, con la
presencia de companias de mayor dimen-
sion.

Por otra parte, la liberalizacion del mer-
cado pretendida en el Reglamento tam-
bién traera consigo el crecimiento de nue-
vos canales de distribucion, como los bro-
kers automouvilisticos, los grandes alma-
cenes y centros de prueba de vehiculos
para clientes, de igual forma que la venta
a través de Internet también esta repre-
sentando un gran desafio (3). Esta tecno-
logia proporciona significativas ventajas

(3) Algunos estudios ponen de relieve el elevado por-
centaje de compradores de vehiculos en Espana que han
utilizado este canal antes de tomar la decision final de
compra, como el de la consultora Cap Gemini Ernst &
Young, que cuantifica este porcentaje en un 70 por 100.
Sin embargo, aunque hoy por hoy la venta de vehiculos a
través de la web esta todavia muy lejos de representar
una fuerte amenaza para el concesionario tradicional, el
papel de esta tecnologia queda relegado al proceso de
precompra. En definitiva, a priori Internet no parece que se
vislumbre como un competidor para los concesionarios.
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en el sector toda vez que representa una
importante fuente de informacion para los
compradores potenciales asi como una
eficaz herramienta de gestion para los
concesionarios, un excelente canal de
aprovisionamiento de stocks y un atracti-
VO escaparate para la venta. Un creciente
uso de estos canales traera consigo efec-
tos positivos en la medida en que redun-
daréa en una reduccién de vehiculos en
stock.

Por otro lado el papel de Internet sera
bastante relevante en el &mbito de la matri-
culacion dado que la Agencia Tributaria im-
pone a través de la Orden EHA/1981/2005,
de 21 de junio, la obligacién de satisfacer el
impuesto de matriculacién a través de la
red a partir del 1 de enero de 2006 con el
objeto de frenar el fraude y evitar que so-
ciedades dedicadas a la matriculacion de
vehiculos, normalmente adquiridos en el
extranjero, paguen menos de lo requerido.
Con el pago telematico los usuarios tam-
bién se ahorraran las cantidades que hasta
ahora cobraban los concesionarios por lle-
var la gestion del impuesto.

3. Muestra de empresas analizada

Con el propésito general de identificar
los patrones econdmicos y financieros que
caracterizan a los concesionarios de As-
turias se parte de los datos contenidos en
las Cuentas Anuales de una muestra de
empresas que depositan las mismas en el
Registro Mercantil de Asturias. La infor-
macion disponible permitira diagnosticar
la situacién de dicha rama de actividad
con la posibilidad de identificar posibles li-
neas de actuacion futuras una vez revisa-
dos en el epigrafe precedente los princi-
pales desafios del sector.

Para la obtencion de la muestra se ha
recurrido a la base de datos SABI (Siste-
ma de Analisis de Balances Ibéricos) res-

pecto a la totalidad de concesionarios que
operan en el Principado de Asturias con
informacion correspondiente a los tres ul-
timos ejercicios econémicos disponibles
(2001-20083). Este sector de actividad se
corresponde con la division 5010 (Venta
de vehiculos de motor) de la Clasificacion
Nacional de Actividades Econémicas de
1993 (CNAE-93), siendo 194 el total de
empresas disponibles.

Sobre esta muestra de partida se han
practicado una serie de filtros con el obje-
to de conformar una muestra constante,
lo que nos permitira disponer de un co-
lectivo homogéneo de forma que las ci-
fras presentadas sean vaélidas para efec-
tuar un analisis comparativo. Asi, se ha
prescindido de aquellas sociedades que
permanecen inactivas o que reinician su
actividad tras un periodo de inactividad, y
también las empresas de primer afio de
actividad y que, por tanto, no permiten
disponer de datos para los tres ejercicios
analizados. Su eliminacién estriba en que
la situacion que atraviesan provoca que
muchas de las variables consideradas ca-
rezcan de valor. Por otro lado, también se
han rechazado las empresas que no pro-
porcionen algun tipo de informacién re-
querida para el analisis, particularmente
la relativa al personal. Introducidos estos
filtros, resulta un total de 163 firmas las
que integran la muestra objeto de estu-
dio.

Para lograr una aproximacién al cono-
cimiento de la estructura econdémico-fi-
nanciera de estos concesionarios se pro-
cede al estudio del tamafo y crecimiento
empresarial, la estructura patrimonial (in-
versora y financiera), la posicion de liqui-
dez, los beneficios y la rentabilidad, y el
coste y productividad del personal. Final-
mente, a modo de sintesis se extraen las
principales conclusiones derivadas del
estudio.
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4. Dimension y crecimiento
empresarial

Antes de analizar las variables repre-
sentativas de la dimensién de los conce-
sionarios asturianos resulta oportuno
identificar el tipo societario adoptado por
los mismos, lo que nos puede gportar una
idea del tamafno empresarial. Con este
propdsito, en el Grafico 1 se muestra su
distribucidén en dos categorias segun se
trate de sociedades de responsabilidad li-
mitada o sociedades andnimas;, resultan-
do bastante equilibrada dicha clasificacion
a tenor de las cifras presentadas.

A priori, los resultados indican que
buena parte de los concesionarios perte-
necen al segmento de las pequenas y me-
dianas empresas (Pymes), siendo en
estos casos mas apropiada la sociedad
de responsabilidad limitada como forma
juridica, si bien el porcentaje de socieda-
des andnimas resulta casi tan significativa
como en el caso anterior, lo que también
nos sugiere la presencia de empresas de
cierta dimension.

Con el objeto de analizar el tamafio de
las empresas, en el Cuadro 1 se presen-
tan algunos estadisticos descriptivos de
las variables habitualmente consideradas

GRAFICO 1
TIPO SOCIETARIO DE LOS CONCESIONARIOS

44%

O Limitada
B Andnima

56%

Fuente: Elaboracion propia.

como representativas de la dimensién,
como son el total del activo del balance, la
cifra de ventas y el personal contratado.
Para cada una de ellas se proporcionan la
media recortada al 5 por 100 y la mediana
como indicadores de la tendencia central,
la desviacion tipica como medida de la dis-
persion asi como la asimetria y curtosis,
con el fin de entrever una aproximacion
sobre la distribucion estadistica de las va-
riables.

Es evidente la existencia de algunas fir-
mas de gran dimension en la muestra,
toda vez que los valores medianos y las
medias recortadas observan marcadas di-
ferencias, mas aun cuando ya estas me-
dias prescinden del 5 por 100 de las com-
panias mas distanciadas. La elevada dis-
persiéon observada por las variables sugie-
re interpretar los datos en base a la
mediana y no a partir de promedios.
Vemos coémo la mediana del activo en nin-

CUADRO 1 .
MAGNITUDES REPRESENTATIVAS DEL TAMANO

2003 2002 2001
Total activo® Media recortada 1.504,85 1.486,35 1.335,29
Mediana ...... 991,00 905,00 813,00
Desviacion tipi 4.324,06 4.243,91 3.577,71
Asimetria.......... 5,042 5,472 4,930
Curtosis ........... 31,662 37,193 29,229
Cifra de ventas* Media recortada ... 3.688,34 3.512,29 3.378,45
Mediana .......... 1.703,50 1.658,50 1.597,00
Desviacion tipica .. 10.280,427 9.469,764 9.305,112
Asimetria......... 4,991 4,525 4,728
Curtosis............ 33,194 27,894 30,119
Personal Media recortada .. 13,42 12,96 12,98
Mediana ...... 8,00 8,00 8,00
Desviacion tip 28,24 27,26 27,52
Asimetria.......... 6,044 5,692 5,361
CUMOSIS ... 50,400 44,275 37,848

* Datos expresados en miles de euros.
Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 2 .
INDICADORES DE CRECIMIENTO Y EXPANSION

la solvencia de la empresa requiere un
andlisis de la estructura inversora y la inci-

2003 2002 dencia que la composicién de las distintas
Crecimient Medi rtada... 0,0629 0,1075 . . . . -
i | v | G | s masas patrimoniales (activo inmovilizado
Rsﬁgiﬁi:n tipica.. 23;4519 3‘1‘;125 y activo circulante) puede ocasionar sobre
Curtosis.. 10,601 8,953 la posicion financiera. A estos efectos, se
Crecimiento Media recortada...  0,0566 0,0645 expone en el Cuadro 3 el ratio que mide la
Cifra d t Mediana............... 0,0255 0,0234 . ., . .
RN Devladoniipin. 18955 20430 participacion del inmovilizado respecto del
43;22 Sgggg activo total.
. . ’ ’ Las cifras presentadas constatan la es-
Crecimiento Media recortada... 0,0580 0,0211 L. . .
personal Mediana.............. 0,0000 0,0000 casa representatividad del inmovilizado en
Desviacion tipica.. 0,5275 0,3745 L
Asimetria..... . 5.716 3.156 la estructura econdmica, dado que no al-
Curtosis................ 47,115 16,127

Fuente: Elaboracion propia.

gun caso alcanza el milléon de euros, cir-
cunstancia que si se produce holgada-
mente para la cifra de ventas. Por otra
parte, tanto el activo como el volumen de
ventas parecen observar un modesto y
continuado crecimiento a lo largo del peri-
odo de estudio préximo al 2 por 100, mien-
tras que el personal contratado sigue una
tendencia bastante estable. Los indicado-
res representativos de la expansion em-
presarial se ofrecen de forma detallada en
el Cuadro 2.

5. Estructura inversora y financiera

En este apartado se analiza el peso que
presentan las distintas masas patrimonia-
les tanto en lo relativo a la estructura del
activo (medios de accién) como a la es-
tructura financiera (fuentes de financia-
cion), aspectos que deben considerarse
conjuntamente. Por un lado, el estudio de

canza la quinta parte del total del activo a
tenor de las cifras proporcionadas por la
mediana. Esta estructura inversora es ca-
racteristica de las empresas comerciales,
al no requerir de equipos productivos, los
cuales si supondrian importantes inver-
siones en activos fijos. Consecuentemen-
te, las empresas analizadas deberian con-
tar con una financiacion ajena a largo
plazo poco significativa. Parece légico
pensar que una mayor concentracion de
la actividad de los concesionarios via pro-
cesos de adquisicion y fusién, tal y como
se apunté con anterioridad, podria ocasio-
nar cambios significativos en la estructura
inversora de las empresas por el consi-
guiente ahorro de costes fijos, lo que se
podria traducir, incluso, en un menor peso
del inmovilizado.

La estructura financiera y el coste de la
deuda se presentan en el Cuadro 4 a tra-
vés de los ratios que seguidamente se co-
mentan.

El primer indicador refleja el importante
nivel de endeudamiento que presentan los
concesionarios asturianos pues los recur-

CUADRO 3
ESTRUCTURA INVERSORA

2003 2002 2001
Inmovilizado/Activo  Media recortada.... 0,2209 0,2110 0,2168
Mediana ..........cc.... 0,1947 0,1845 0,1924
Desviacion tipica... 0,1986 0,2048 0,1953

Asimetria............... . 1,127 1,497 1,171

CUMOSIS ... 0,961 2,541 1,247

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 4 .
RATIOS DE ESTRUCTURA FINANCIERA Y TASA DE INTERES APARENTE

2003 2002 2001
Fondos propios / Media recortada.................... 0,2447 0,2351 0,2438
Total Pasivo Mediana ............... 0,2112 0,2210 0,2250
Desviacion tipica.. 0,5921 1,2688 0,6204
Asimetria.......... -5,974 11,173 -5,536
Curtosis.... 55,841 136,586 40,123
Deudas a corto Media recortada.... 0,6592 0,6746 0,6744
plazo / Total Pasivo  Mediana................ 0,7060 0,6955 0,6783
Desviacion tipica.. 0,4096 0,4001 0,3848
Asimetria.......... 1,179 1,427 1,560
Curtosis........... 2,889 4,491 4,822
Tasa de interés Media recortada ... 0,0245 0,0270 0,0282
aparente Mediana ............... 0,0240 0,0231 0,0248
Desviacion tipica.. 0,0387 0,0738 0,0279
Asimetria.......... 3,820 7,269 1,601
CUNOSIS ..o 18,457 28,754 4,264

Fuente: Elaboracion propia.

S0s propios superan ligeramente el 20 por
100 del total de las fuentes de financia-
cion. Esta elevada proporcién de la deuda
en la estructura financiera entrana un ries-
go financiero a largo plazo en el supuesto
de escasez de beneficios y reduccion de
la cifra de negocios y otras circunstancias
desfavorables en el devenir de la actividad
de estas empresas. Asimismo, el estudio

de la estructura financiera debe tener en  puede dificultar seriamente las posibilida-  COLABORACIONES
consideracion el factor temporal, diferen- ~ des de expansion de estos negocios en
ciando la deuda a cortoy a |argo plazo, otras areas geogréficas como consecuen-
siendo mayor el riesgo de insolvencia cia de la entrada en vigor de la «clausula
cuanto mayor sea la proporcién de deuda de deslocalizacion». La dificultad de recu-
a corto plazo. Los datos concluyen el ele-  ITir a la deuda a largo plazo, principalmen-
vadisimo nivel de endeudamiento a corto ,
plazo (70 por 100) y la escasa representa- PESO DE LAS FUENTSSRSEEI(I)\IENCIACI()N (MEDIANA)
tividad de la financiacion ajena largopla-
cista. El Grafico 2 facilita la composicion | 4., -
de la estructura financiera de estos con-
cesionarios. 8%

La tasa de interés aparente o coste con- 60% 1
table de la deuda se calcula por cociente 40%1
entre los gastos financieros y la deuda total. a0
Con las debidas cautelas con las que debe
interpretarse este ratio, puesto que parte 0% 5003 2002 2001
de la deuda no conlleva coste por aplaza-
miento, los valores adjuntados muestran :EZEZZ (L:’;
una tendencia estable en el mismo. B F. Propios

De todo lo anterior se deduce que si
bien la estructura del activo y del pasivo Fuente: Elaboracidn propia.
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muestran conjuntamente una situacion pa-
trimonial equilibrada, toda vez que los re-
cursos permanentes (fondos propios y
deuda a largo plazo) cubren cuantitativa-
mente todo el inmovilizado, por tanto, a
priori se da un equilibrio financiero a largo
plazo, sin embargo el endeudamiento a
corto plazo resulta muy elevado con el
consiguiente riesgo financiero, lo que
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CUADRO 5
RATIOS DE LIQUIDEZ

Coeficiente de Media recortada....................

liquidez Mediana.................
Desviacion tipica...
Asimetria...........
Curtosis.....

Prueba &cida Media recortada
Mediana ........c.c.....
Desviacion tipica...
Asimetria........... .
CUMOSIS ...t

Fuente: Elaboracion propia.

te bancaria, obliga necesariamente a aco-
meter operaciones de ampliacion de capi-
tal para poder aprovechar las oportunida-
des de crecimiento.

6. Situacion de solvencia
a corto plazo

El equilibrio financiero a corto plazo
pasa por evaluar la capacidad con que
estan dotados los concesionarios asturia-
nos para hacer frente a sus compromisos
de pago en un ambito temporal de corto
plazo. Para ello se estudian dos ratios de
liquidez ampliamente utilizados en el ana-
lisis contable, como son el coeficiente de
liquidez y la prueba &cida, analisis que se
completa con la consideracion de los peri-
odos medios de pago a proveedores y
cobro a clientes.

Por un lado, el coeficiente de liquidez,
definido por cociente entre el activo circu-
lante y el pasivo circulante, mide el nume-
ro de veces que podrian reintegrarse las
obligaciones de pago a corto plazo si se
realizaran todos los activos a corto plazo.
Muestra, por tanto, la relacion existente en
la estructura patrimonial circulante entre
las inversiones y la financiacion. Del ante-
rior ratio, la prueba acida excluye del acti-
Vo circulante las existencias por ser, a prio-
ri, el componente menos liquido del activo
circulante y el que mas incertidumbre
plantea en cuanto a su conversion en li-

2003 2002 2001
1,5192 1,3623 1,2646
1,1450 1,1050 1,0900
4,0243 2,7113 2,5369
5,768 5,606 9,633
39,646 39,147 59,690
0,6440 0,5748 0,4988
0,3900 0,4000 0,4000
3,2199 1,9638 1,7561
7,445 5,921 8,845
65,919 39,898 90,747

quidez, contemplandose unicamente los
activos mas rapidamente convertibles en
efectivo. En consecuencia, se trata de un
indicador de liquidez mas estricto que el
anterior. EI Cuadro 5 muestra los datos
pormenorizados para ambos ratios.

A la vista de los datos del coeficiente
de liquidez, aunque a priori reflejan cierta
estabilidad financiera, pues en todos los
casos el capital circulante resulta positivo
al ser el activo circulante superior al pasi-
vo circulante, sin embargo se aprecia que
la capacidad de las firmas para atender
las obligaciones de pago es bastante limi-
tada, ya que siguiendo los valores media-
nos, los activos a corto plazo sélo exce-
den en un 10 por 100 al pasivo circulante,
con una cierta mejoria en el ultimo ejerci-
cio. Esta débil posicidn financiera se acen-
tua a tenor del importante peso que pre-
sentan las existencias en la estructura
economica en la medida en que la prueba
acida recorta la solvencia de las empre-
sas sensiblemente, situandose su media-
na en torno al 40 por 100. Es decir, los
concesionarios asturianos sélo podrian
hacer frente al 40 por 100 de las obliga-
ciones de pago a corto plazo con los acti-
vos mas liquidos, circunstancia indicativa
de la posible existencia de dificultades fi-
nancieras en el supuesto de que la co-
rriente de cobros y pagos no discurra de
forma favorable en términos de plazos, as-
pecto éste ultimo del que se da cuenta en
el Cuadro 6.
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. CUADRO 6
PERIODOS MEDIOS DE COBRO Y PAGO

2003 2002 2001
Periodo de cobro Media recortada................... 45,29 36,66 52,14
a clientes (dias) Mediana ............... 25,43 22,45 22,15
Desviacion tipica.. 199,41 103,36 255,43

Asimetria.......... 12,317 4,963 8,946

Curtosis.... 154,64 29,108 88,668
Periodo de pago Media recortada.... 129,43 120,30 122,91
a proveedores (dias) Mediana ............... 96,58 103,47 102,17
Desviacion tipica.. 175,08 371,37 591,34

Asimetria.......... 2,817 5,423 6,221

CUMOSIS ... 8,658 31,669 41,771

Fuente: Elaboracion propia.

Una primera lectura de la informacién
del Cuadro 6 permite concluir que los de-
rechos de cobro sobre clientes se convier-
ten en liquidez en un periodo que en nin-
gun caso supera el mes en sus valores
medianos, mientras que la financiacion de
proveedores se alarga a tres meses. Estos
resultados son favorables desde el punto
de vista de la solvencia a corto plazo, que
a pesar de la debilidad apuntada con an-
terioridad no se vislumbra, a priori, seria-
mente amenazada en cuanto a vencimien-
tos de cobros y pagos. Sin embargo, debe
indicarse que habria que proceder a un
analisis mas detallado de los vencimien-
tos de los pasivos y la liquidez de los acti-
VoS para poder argumentar con un mayor
fundamento la solvencia cortoplacista de
las firmas.

7. Resultados y rentabilidad

Con el fin de analizar los resultados
logrados por los concesionarios, se han
agrupado las sociedades en funcion del
signo del resultado del ejercicio, tal y

como se recoge de forma detallada en
el Cuadro 7. La informacién proporcio-
nada indica que la gran mayoria obtie-
nen beneficios, aproximadamente el 70
por 100, observandose una tendencia
bastante estable a lo largo del periodo
de estudio.

Por lo que se refiere a la cifra de bene-
ficio, el Cuadro 8 muestra los valores de
los estadisticos correspondientes para
cada uno de los tres ejercicios objeto de
estudio. Los valores medianos revelan el
reducido beneficio que obtienen este tipo
de empresas, con un repunte en 2003, lo
que a priori, redundara en bajos niveles
de rentabilidad.

Con vistas a evaluar el potencial finan-
ciero a través de la capacidad de generar
beneficios a largo plazo, el analisis se
completa con el estudio de la rentabilidad
y el margen de beneficios sobre ventas
(Cuadro 9). Los indicadores de rentabili-
dad recogidos son la rentabilidad econé-
mica o del activo (resultado de explota-
cidn/activo) y la financiera o de los capita-
les propios (resultado del ejercicio/fondos
propios).

CUADRO 7
DISTRIBUCION DE LOS CONCESIONARIOS ANALIZADOS SEGUN EL SIGNO DEL RESULTADO

Empresas con beneficios

Empresas con beneficio nulo

Empresas con pérdidas Total Empresas

N.° Porcentaje N.° Porcentaje N.° Porcentaje N.° Porcentaje
117 71,78 4 2,45 42 25,77 163 100
111 68,09 3 1,84 49 30,07 163 100
116 71,16 6 3,68 41 25,16 163 100

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 8
RESULTADO

2003 2002 2001
Resultado* Media recortada.................... 36,40 32,59 36,31
Mediana.............. 11,50 9,00 9,20

Desviacion tipica.... 256,688 281,142 252,263

Asimetria........ 5,498 4,555 6,762

CUMOSIS ... 41,845 27,582 54,243

* Datos expresados en miles de euros.
Fuente: Elaboracion propia.

La rentabilidad econémica refleja de
forma clara los bajos niveles de rendi-
miento de los concesionarios (con unos
valores medianos que no alcanzan el 4 por
100), vislumbrandose como la principal
debilidad del sector y una seria amenaza
de cara al futuro en el supuesto de que
irrumpan en el mercado nuevos competi-
dores, pues la presencia de firmas de ele-
vado tamafio mermara los ya de por si in-
significantes margenes de beneficios
sobre ventas. Dicha circunstancia, unida
al elevadisimo nivel de endeudamiento y
a la existencia de posibles desequilibrios
financieros a corto plazo a tenor de la po-
sicion de liquidez descrita, parecen apun-
tar serias dificultades.

En cuanto a la rentabilidad de los fon-
dos propios, los valores medianos se situ-
an proximos al 9 por 100. Los mayores in-
dices de esta variable parecen indicar que
el elevado endeudamiento de las empre-
sas logra un efecto apalancamiento finan-

ciero positivo que permite mejorar la ren-
tabilidad financiera respecto a la econdmi-
ca. Esto también apunta a la necesidad de
que tras un proceso de reestructuracion
previsible en el sector mediante fusiones
y absorciones, el ahorro de costes fijos (y
una menor proporcion de inmovilizado)
conlleve a un incremento de la rentabili-
dad y en definitiva se traduzca en una
mayor competitividad. La baja rentabilidad
de los concesionarios y el estrechamiento
de los margenes en la venta de vehiculos
nuevos impone a estas empresas la nece-
sidad de mejorar el rendimiento a través
de otras lineas de negocio, como son los
servicios de reparacion y mantenimiento.

8. Coste medio y productividad
del personal

En este ultimo apartado se facilitan al-
gunos indicadores relacionados con el

CUADRO 9
RENTABILIDAD Y MARGEN DE BENEFICIOS SOBRE VENTAS

2003 2002 2001
Rentabilidad Media recortada.................... 0,0273 0,0369 0,0465
econémica Mediana ..... 0,0396 0,0371 0,0409
Desviacion tip 0,1651 0,1120 0,3577
Asimetria........ -4,573 -1,993 -9,159
CUMOSIS ... 33,017 9,955 39,628
Rentabilidad Media recortada................... 0,1368 0,1004 0,0995
financiera Mediana.............. 0,0926 0,0856 0,0962
Desviacion tipica.... 1,0844 2,2570 5,0121
Asimetria........ 3,197 5,942 4,805
CUMOSIS ... 27,448 79,650 95,944
Margen de beneficio  Media recortada.................... 0,0011 0,0006 0,0091
sobre ventas Mediana ............. 0,0066 0,0056 0,0062
Desviacion tipica.... 1,7709 0,1746 2,3130
Asimetria........ -12,488 -0,526 7,348
CUIOSIS ... 57,992 18,915 56,820

Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO 10
COSTE MEDIO Y PRODUCTIVIDAD DEL PERSONAL

2003 2002 2001
Coste medio Media recortada.................... 20,8539 20,5786 19,4558
del personal* Mediana................ 20,8713 20,2678 18,7457
Desviacion tipica.. 9,2797 13,9974 8,1782
Asimetria.......... 0,884 6,575 0,213
Curtosis.... 4,991 64,962 0,915
Productividad Media recortada.... 1,2939 1,3005 1,3293
del personal* Mediana................ 1,2804 1,2982 1,3083
Desviacion tipica.. 15,0097 4,6159 5,7159
Asimetria.......... -9,928 -3,846 -4,124
CUMOSIS ... 109,085 61,007 68,536

* Datos expresados en miles de euros.
Fuente: Elaboracion propia.

personal, tales como su coste medio y la
productividad del factor trabajo (cociente
entre el valor anadido y los costes de per-
sonal).

Por lo que se refiere al coste medio del
personal se observa una evolucién cre-
ciente mientras que en la productividad la
tendencia es a la baja. Si bien en ambos
casos la variacion no es muy significativa,
la repercusién de ambas variables sobre
la competitividad no es favorable. Son nu-
merosos los estudios que concluyen la re-
levancia de estas dos variables a la hora
de explicar el nivel de rentabilidad de las
empresas, también para el sector del au-
tomévil, véase Pradas Poveda (2000) y
Rodriguez Enriquez (2003). Es evidente
que unicamente las firmas mas eficientes
sobreviviran en un mercado cada vez mas
dificil, con lo que la competitividad repre-
senta un aspecto clave de la estrategia,
condicionada al logro de una alta produc-
tividad, una reduccién en los costes y me-
jorando la calidad del servicio al cliente.

9. Conclusiones

La supresion de fronteras en el ambito
comunitario desde octubre de 2005 a tra-
vés de la eliminacion de la «clausula de
localizacion» plantea a los concesionarios
un escenario bastante incierto toda vez
que su posicion econdmico-financiera re-

vela importantes debilidades que podrian
acentuarse en el supuesto de que irrum-
pan en el mercado las grandes firmas dis-
tribuidoras con mayor capacidad de creci-
miento. Este cambio normativo propiciara
una mayor concentracion empresarial a
través de fusiones y absorciones y el de-
sarrollo de consorcios para asi poder
hacer frente al poder de mercado que os-
tentan las marcas y con el fin de lograr una
mayor competitividad, lo que supondra
una importante amenaza para las pymes-
concesionarias, las cuales presentan una
elevada dependencia de las marcas.

Para una muestra de concesionarios de
Asturias, en su mayoria Pymes, se ha po-
dido constatar una situacion econémica
caracterizada por reducidos beneficios,
una baja rentabilidad, un insignificante
margen bruto sobre ventas y una produc-
tividad del personal con una tendencia le-
vemente a la baja. Esta débil situacion
econdémica se acentua teniendo en cuen-
ta que su posicion financiera revela difi-
cultades derivadas de su elevado endeu-
damiento a corto plazo, comprometiendo
restrictivamente la limitada liquidez a corto
plazo y las posibilidades de expansién de
estos negocios.

No cabe duda de que estos patrones
evidencian serias dificultades para sopor-
tar un potencial incremento de la compe-
tencia de cara al futuro. Por ello, no es de
extraiar que las asociaciones de conce-
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sionarios ya hayan demandado una nueva
ley de distribuciéon que regule los distintos
tipos de contratos entre fabricantes y dis-
tribuidores, y que permita garantizar las
inversiones efectuadas en el anterior
marco normativo, y en ultima instancia,
asegurar la calidad del servicio para los
consumidores finales.
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