Capitulo 4

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD COMERCIAL

4.1. Evolucion de las ventas del comercio al
por menor

Los indices de comercio al por menor miden la
evolucion a corto plazo de la actividad de las empre-
sas de distribucion comercial. La variable estudiada
es el volumen de ventas mensual por productos de
una muestra representativa de empresas. Como base
100 del indice se toma la media de las facturaciones
mensuales del afio 2005.

4.1.1. Indice general de comercio al por menor

Como puede observarse en el Cuadro 4.1, si
tenemos en cuenta todo el afio 2008, el indice
general de comercio al por menor a precios cons-
tantes cayd un 5,5 por 100 respecto al conjunto del
afio 2007. Los indices de comercio al por menor a
precios constantes muestran la evolucion de las
ventas del sector minorista una vez deflactadas,
para eliminar el efecto que las variaciones de los
precios tienen sobre dichas ventas. En este perio-
do, por primera vez en la serie presentada, las ven-
tas en volumen de la distribucion minorista caen
respecto al afio anterior. Las ventas de productos
de alimentacion decrecen, aunque en menor medi-
da que las ventas generales (-2,4 por 100), mien-
tras que las ventas de productos no alimenticios
son las que sufren una mayor caida (-7,6 por 100).

El Cuadro 4.1 recoge también la variacion
interanual de los indices de comercio al por menor
a precios constantes de la media de 2004, 2005,
2006 y 2007, asi como de cada uno de los meses
de 2008. Es de destacar en estos afios el reducido
crecimiento de las ventas de alimentacion frente al
resto de productos. Patron que se modifica sustan-
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indice general

General Alimentacion Resto
2,8 0,4 4,4
1,3 0,1 2,1
1,6 0,7 2,2
2,6 1,3 3,5

-1,7 -0,3 -2,4
0,6 3,1 -11
-8,8 -5,2 -11,3
-0,3 1,2 -1,2
-5,3 0 -8,6
-9,9 -6,7 -12
-4,9 -1,2 -71
7,7 -3,9 -10,7
-5,5 -3,1 -7,2
6,9 -3 -9,4
-9,7 -5,7 -12,4
-6,1 -3,7 7,7
-5,5 -2,4 -7,6

* Calculada a partir de la tasa media anual.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

cialmente en el afio 2008, dejando entrever el com-
portamiento mas estable de las ventas de produc-
tos de alimentacion respecto a la mayor volatilidad
del resto de productos.

Las ventas de productos no alimenticios por
tipo de producto registraron una caida del -4,1 por
100 para equipo personal, una disminucion del
-12,7 por 100 para equipo del hogar y un decreci-
miento del -4,6 por 100 para otros bienes (Cuadro
4.2). Los productos de equipamiento para el hogar
son, por tanto, los que mas han sufrido un retrai-
miento de las ventas en el afio 2008, ya auspiciado
en los ultimos meses de 2007.

Eliminando el efecto calendario (esto es, la
diferencia del numero de dias habiles que presen-
ta un mes en los distintos afios), el indice general
de comercio al por menor a precios constantes cae
un 5,7 por 100 en el afio 2008 (Cuadro 4.3), reco-
giendo una disminucion similar a la presentada a
precios constantes (-5,5 por 100). >
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CUADRO 4.2
VARIACION ANUAL DE LOS INDICES DE COMERCIO AL POR

MENOR A PRECIOS CONSTANTES POR PRODUCTOS*

Equipo Equipamiento Otros

personal del hogar bienes
3,7 5,0 4,7
3,2 1,7 3,2
4,5 3,7 11
4,2 -0,3 4,4
2,8 -5,5 -1,8
2,5 -4 0,9
-5,6 -17,4 -8,4
-0,8 -5,5 3,6
-5,2 -12 -5,6
-6,3 -18,2 -7,7
1,6 -1 -5,3
-6,2 -15,9 -6,4
-3 -12,6 -3,7
-7,5 -14,7 -5,8
-12,5 -19,7 =9
-8,6 -15,6 -5,8
-4,1 -12,7 -4,6

* Calculada a partir de la tasa media anual.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

CUADRO 4.3
VARIACION DE LOS iNDICES DE COMERCIO AL POR MENOR
A PRECIOS CONSTANTES
(Ajustado por dias habiles)*

o indice grandes
Indice general

superficies

2,4 4.1
1,6 3,4
2,0 2,7
2,5 1,9
-2,5 -2,2
-2,6 -1,3
-5,6 -6,7
-3,4 -3,4
-5,3 -2,5
-8,1 -10,4
-6,1 -5,5
-6,1 -6,5
-7 -6,7
-7,9 -7,6
-8,1 -71
-6,1 -9,4
-5,7 -5,8

* Calculada a partir de la tasa media anual.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

4.1.2. Indice de ventas de grandes superficies

El indice de ventas de grandes superficies a pre-
cios constantes presenta una caida similar a la del
conjunto del comercio minorista (-5,6 por 100) res-
pecto al afio anterior. Desglosado supone una tasa
anual negativa del 1,3 por 100 para los productos de
alimentacion (retroceso en las ventas que ya se ini-
ciaba en 2007) y una caida mayor (-7,5 por 100) en
las ventas de no alimentacion (Cuadro 4.4).
Nuevamente se observa como las grandes superfi-

CUADRO 4.4
VARIACION ANUAL DEL iNDICE DE GRANDES SUPERFICIES

A PRECIOS CONSTANTES*

indice de grandes superficies

General Alimentacion Resto
4,4 0,7 6,6
3,1 0,3 4,6
2,6 0,2 3,9
1,9 -1,0 3,7

-1,7 -0,8 -1,6
1,3 3,6 0,3
-7,8 -4.1 -9,7
-2,4 0,4 -3,5
-2,5 5,2 -6
-11,6 -5,1 -14,5
-4,7 1,4 7,2
-7,5 -0,6 -10,9
-5,7 -1,7 -7,6
-6,9 -2,4 -9,1
-8,1 -3,3 -10,3
-9,4 -7,6 -10,1
-5,6 -1,3 -7,5

* Calculada a partir de la tasa media anual.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

cies han vivido un ajuste en sus ventas por produc-
tos similar al del comercio minorista en su conjunto.
Puede observarse que, en todos los afos reflejados
en el Cuadro, son las ventas de productos alimenti-
cios las que condicionan fuertemente las oscilacio-
nes en las ventas generales, pues lo productos de ali-
mentacion presentan tasas de variacion mas estables
tanto en momentos de auge como de retroceso en las
ventas. Las grandes superficies han podido moderar
mas las caidas en los productos de alimentacién que
el comercio minorista en general, mientras que la
reduccion en las ventas del resto de productos ha
sido similar a la del resto de formatos.

Eliminando el efecto calendario, las grandes
superficies han tenido una caida a precios constan-
tes del 5,8 por 100 en 2008 respecto de 2007
(Cuadro 4.3).

4.1.3. Indices de comercio al por menor segiin
el tipo de distribucion del comercio

En el Cuadro 4.5 se recoge la descomposicion
del indice de comercio al por menor segtn los dis-
tintos tipos de distribucion comercial. En los tres afios
presentados se observa que las grandes cadenas son
las que mas han visto crecer sus ventas en volumen >
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CUADRO 4.5

VARIACION ANUAL DE LOS iNDICES DE COMERCIO AL POR MENOR A PRECIOS CONSTANTES SEGUN EL TIPO DE DISTRIBUCION

Empresas unilocalizadas

Pequenas cadenas

Grandes cadenas Grandes superficies

-1,2 1,0 7,9 2,6
1,0 3,1 6,3 1,9
-4,7 -1,9 42 =17
-2,8 0 7,7 1,3
MAr-08......ceeveveveeeeeereeerennes 11,1 -12 2,4 7,8
-2,1 -2,1 5,9 -2,4
-8,8 -9,8 3,4 -2,5
JUN=08 ... -10,1 -12,5 -6,2 -11,6
j 7,2 7,0 1,0 -4,7
-8,6 -12,2 -2,8 -7,5
7,2 -10,7 1,1 -5,7
-8,4 -12,2 -0,2 -6,9
-111 -16,2 -3,0 -8,1
-6,1 -10,1 0,3 -9,4
-7,4 -8,9 0,8 -5,6
* Calculada a partir de la tasa media anual.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
GRAFICO 4.1

VARIACION ANUAL DE LOS iNDICES DE VENTAS DE COMERCIO AL POR MENOR A PRECIOS CORRIENTES
(Tasas medias acumuladas anuales)

2002 2003 2004

2005

2006 2007

IPC —#— Ventas generales

—a— Ventas grandes superficies

Fuente: INE, ICM, IPC.

y las tnicas que han mantenido en 2008 su volu-
men de oferta (0,8 por 100). Para el resto de las
formulas comerciales, el afio 2008 ha sido un afo
de reduccion de su volumen de ventas, sobre todo
para las pequefias cadenas (-8,9 por 100). Las
empresas unilocalizadas experimentan también
una caida de ventas del 7,4 por 100 y las grandes
superficies del 5,6 por 100.

En los afios 2006 y 2007 el formato con mayor
éxito en ventas fue las grandes cadenas de distri-
bucion, con crecimientos anuales del 7,9 por 100 y
6,3 por 100 respectivamente. Este hecho queda
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corroborado con datos que se ofrecen en otros
capitulos del presente informe en referencia al
incremento de la cuota de mercado de esta forma
de distribucidon comercial.

4.1.4. Evolucion del indice general de comercio
al por menor y del indice de grandes
superficies

Al analizar la evolucién a precios corrientes
(sin descontar la inflacion) del indice general de >
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ventas del comercio al por menor y del indice de
grandes superficies en el periodo 2002-2008
(Grafico 4.1), hay que destacar que ambos indices
han crecido todos los afios por encima del indice
de precios al consumo hasta el afio 2007 (excepto
el indice de grandes superficies en el afio 2002).
Durante 2008, por contra, se ha producido una
caida en las ventas tanto en volumen como en
valor, como prueba la reduccion de las ventas a
precios corrientes por debajo del IPC, tanto para el
comercio en general como para las grandes super-
ficies. También se puede subrayar la convergencia
en tasas negativas entre las ventas de grandes
superficies y el total de ventas de detallista, cuan-
do en épocas de auge generalmente han sido las
ventas de las primeras las que crecen en mayor
medida (con la excepcion del afio 2007).

4.2. Analisis de los balances de las
empresas de distribucion

En este apartado se trata de exponer la evolu-
cion reciente de los principales indicadores y
ratios que definen la actividad de las empresas del
sector de la distribucidén comercial en su conjunto.
Para ello se utilizara la informacion proporcionada
por la Central de Balances del Banco de Espafia de
dos de sus bases de datos: en primer lugar, la base
de empresas RSE (ratios sectoriales de sociedades
no financieras), que suministra datos de distribu-
ciones estadisticas de los balances de las empresas
y que procede de la colaboracion entre la Central
de Balances del Banco de Espaiia y los Registros
Mercantiles; en segundo lugar, la base de datos de
la Central de Balances Anual, que suministra datos
agregados de las empresas colaboradoras.

La informacion obtenida a partir de la primera se
basa en una muestra mucho mas amplia, de unas
120.000 empresas, de las cuales en 2007 las empre-
sas del sector de distribucion (ramas 50, 51 y 52 de
la CNAE) suponian aproximadamente el 18 por 100
de la muestra, mientras que el nimero de empresas
colaboradoras del Banco de Espafia para su Central

de Balances Anual (CBA) es mucho mas reducido,
contando con alrededor de 9.000 empresas no
financieras, y caracterizandose por una sobrerrepre-
sentacion de las grandes empresas (en la muestra de
la Central de Balances el 49 por 100 de las empre-
sas tiene 50 empleados o més, mientras que en el
conjunto de la economia espafiola las empresas con
50 empleados o mas suponen unicamente el 0,89
por 100). No es de extrafar, por tanto, que los resul-
tados no sean coincidentes.

Por ultimo, se van a analizar también los datos de
la base RSE para 2007, altimo afio disponible, en
otros paises de nuestro entorno a partir de los datos
del Comité Europeo de Centrales de Balances.

4.2.1. Informacion referida a empresas
espaiiolas

El analisis va a realizarse para el periodo 2001-
2007, ultimo afo del que se dispone de informacion
suministrada por la Central de Balances del Banco
de Espana, y para el comercio en general (CNAE
ramas 50, 51 y 52); el comercio al por mayor, excep-
to de vehiculos a motor y motocicletas (CNAE 51);
y el comercio al por menor, excluido combustibles,
vehiculos a motor y motocicletas (CNAE 52).

1. Total empresas comerciales (mayoristas y
minoristas)

En el Cuadro 4.6 se recoge la evolucion de
determinados indicadores sobre la actividad del
total de empresas de distribucion comercial reco-
gidas en la base RSE de la Central de Balances del
Banco de Espafia. Cabe destacar que, a pesar de
que el margen bruto de explotacion, medido como
la relacion entre el valor afiadido y la cifra neta de
negocio, ha aumentado en el periodo 2001-2007
en algo mas de un punto porcentual, el margen
neto se ha mantenido practicamente estable en
todo el periodo con un cambio de tendencia en
2006, iniciando una senda ascendente. >
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CAPITULO 4. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD COMERCIAL

Concepto 2001

Indicadores de rentabilidad
Margen bBruto ..o 19,26
Margen Neto..........cccevieiiiiiiiic e 2,12

Rentabilidad econémica 4,23
Rentabilidad financiera antes de impuestos................. 13,10
Indicadores de actividad
Coste de personal...........ccccoveereiiiiiciiiccnc e 15,25
Rotacién del activo 186,20
Acreedores comerciales/Ventas ...........ccoceeeeeiieiiieens 15,88
Deudores comerciales/Ventas ...........cccceeceevieeieennenns 11,38
Indicadores de solvencia
Endeudamiento............cooeuieiiiiiiieeiiieeeiee e 65,70
Deudas a corto plazo. 62,92
Fondos propios/Pasivo ............ccccccciierieciiiicic i, 20,49

2002 2003 2004 2005 2006 2007
19,49 19,81 19,98 20,17 20,41 20,69
2,04 2,01 1,92 1,87 1,94 2,20
3,92 3,71 3,45 3,23 3,29 3,77
12,36 12,54 11,97 11,19 11,34 11,60
15,61 16,05 16,27 16,66 16,75 16,69
180,38 176,34 172,21 166,27 158,40 158,01
16,56 16,20 16,19 16,43 16,47 15,73
1,77 11,98 12,05 12,66 12,92 13,39
65,58 64,87 64,23 63,72 63,42 59,92
62,74 61,78 61,05 60,26 59,61 56,53
20,38 20,43 20,85 20,56 20,41 22,93

Fuente: Base de datos RSE (ratios sectoriales de sociedades no financieras espafiolas). Banco de Espana (Central de Balances) Registros

de Espana (Registros Mercantiles - CPE).

Otros indicadores de resultados econémicos y
financieros han registrado deterioros importantes
en el periodo de analisis, siendo especialmente
relevante la reduccion de casi dos puntos porcen-
tuales en la rentabilidad financiera antes de
impuestos. Para 2007 esta rentabilidad ha aumen-
tado respecto al afio anterior de forma que es coin-
cidente con el aumento del margen neto, hecho
que podria indicar que la presumible mejora en la
gestion de las compras ha venido acompafiada de
mejoras en eficiencia en otros aspectos de la ges-
tion o de un mayor nivel de servicios.

En 2007 se aprecia también la moderacion por
primera vez en toda la serie de los costes de perso-
nal respecto a 2006. Por contra, se produce una
disminucion de la eficiencia comercial, tal como
sefiala la reduccion en 26 puntos porcentuales en
la rotacidén de activos, medida como la relacion
entre la cifra neta de negocio y el activo total,
desde 2000 (cada vez menos ingresos por unidad
monetaria invertida).

La estructura financiera ha experimentado un
impulso desde 2003 en los fondos propios respec-
to al pasivo total, de forma que las empresas estan
recurriendo a mayor financiacion propia que ajena
y, como consecuencia, los ratios de endeudamien-
to y deudas a corto plazo disminuyen. El recurso a
esta forma de financiacion es especialmente rele-
vante en el afio 2007. La financiacidon de las ven-
tas, medida como la relacion entre los acreedores

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2969
DEL 16 AL 31 DE JULIO DE 2009

comerciales y las ventas, que es un indicador del
aplazamiento de pago a proveedores, ha seguido
una evolucion irregular en el periodo, debiendo
destacarse el aumento registrado desde el afio
2004 hasta 2006, y reduciéndose en 2007. La
financiacion a los clientes mediante la dilacion del
cobro es creciente en todo el periodo, como se des-
prende del aumento de la relacion entre deudores
comerciales y ventas. En todo caso, la diferencia
entre una y otra siempre es favorable a la empresa
comercial, que obtiene una cierta financiacion a
partir de sus proveedores y que supera a la que
presta a sus clientes, llegando a ser de 2,34 puntos
porcentuales en 2007, lo que muestra la existencia
de una financiacion global para estas empresas,
consecuencia de las diferencias existentes entre los
periodos de pago a proveedores y de cobro a clien-
tes, mas largos los primeros que los segundos.

La Central de Balances Anual del Banco de
Espaiia (CBA), refleja los periodos de pago a pro-
veedores y cobro a clientes de las empresas cola-
boradoras, que representan fundamentalmente a
las de mayor tamafio, y que muestran un claro
dominio de los aplazamientos de pago sobre los de
cobro, como se refleja en el Cuadro 4.7.

En cuanto a la rentabilidad, el margen bruto de
las empresas colaboradoras con la Central de Ba-
lances se encuentra en niveles casi siempre por enci-
ma del 29 por 100, con una ligera subida para el afio
2007. No obstante, se sigue situando en niveles >
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Concepto 2001

Aplazamientos

Plazo de cobro a clientes (dias) ........cccccooeieiiiiiiiiiiiies 31,6

Plazo de pago a proveedores (dias).. . 55,1

Diferencia pagos-cobros (dias) .........ccccoverveiiiiericiiiiienns 23,5
Rentabilidad

Margen bruto (porcentaje)..........ccooveeeiiiiriniiicie e 30,00

Margen neto (POrcentaje).........cccovvveeeenireeieenineeicseeeens 3,75

Rotacion de StOCKS........cccviiieecieiee e 7,2
Productividad

Ventas/gastos personal........ 11,9

Ventas/empleado (miles euros)... 277,2

Gastos personal/empleado ............c.cc..... . 23,39

Ventas deflactadas/empleado (miles euros) ...........ccc.ceeueee 269,9

Valor afiadido/gastos personal.............cccooeeoeiiiicicinieenn. 3,6

Valor afiadido/empleado (miles euros)............c.ccooveeuerennns 83,2

Fuente: Banco de Espafia. Central de Balances Anual. Afio 2007.

superiores a los de la base RSE, en la que no alcan-
za el 21 por 100. El margen neto (beneficio de
explotacioén/ventas) es claramente decreciente en los
cuatro ultimos afios analizados aunque superior al
reflejado para la muestra mas amplia de la base
RSE. Es de destacar la caida de la rotacion de stocks
(compras/existencias) en el ultimo afio, lo que pone
de relieve un empeoramiento en la gestion de éstos.
En la productividad, medida a través de varios
indicadores que relacionan las ventas o el valor
afiadido con el personal empleado, se observa un
crecimiento generalizado en todos ellos y, por
ende, mejoras de la productividad de los emplea-
dos. Si relacionamos la productividad por factor
trabajo (valor afiadido por empleado) con el coste
medio de personal (gastos de personal por emplea-
do), vemos claramente como el primero supera a
este ultimo indicador durante todo el periodo ana-
lizado. Ademas, en 2007 el crecimiento del prime-
ro es de 8,6 por 100 respecto al afio anterior, mien-
tras que para el coste medio de personal esta tasa
es de 3,8 por 100, lo que nos lleva a deducir que el
resultado economico bruto de explotacion por
empleado es positivo con tendencia al aumento.

2. Empresas de comercio mayorista

Como se observa en el Cuadro 4.8, en general,
los resultados son similares a los expresados para

2002 2003 2004 2005 2006 2007
31,8 29,6 28,7 29,2 27,0 25,0
58,5 55,4 54,0 52,4 49,5 49,9
26,7 25,8 25,3 23,2 22,5 24,9

32,05 27,50 29,99 30,27 29,52 30,13
4,17 3,65 3,99 3,80 3,69 3,60

7,2 8,4 8,0 7,9 8,4 8,0
10,9 11,8 12,0 12,3 12,7 13,1

262,2 292,0 299,8 313,1 335,8 357,2

24,15 24,67 24,95 25,37 26,35 27,34

252,1 284.,6 290,5 301,9 327,0 342,8

3,5 3,3 3,6 3,7 3,8 3,9
84,0 80,3 89,9 94,8 99,1 107,6

el total del sector, con aumentos de margen bruto,
neto y rentabilidad econémica y antes de impues-
tos para 2007. La estabilidad de los costes de per-
sonal ha contribuido a sostener el margen bruto,
pese a la caida de la rotacion del activo, para ter-
minar arrojando un aumento del neto. Los indica-
dores de solvencia reflejan la estructura financiera
en los ultimos afios de las empresas del sector
mayorista, con reducciones desde 2003 de las
ratios de endeudamiento y en todo el periodo de
las deudas a corto plazo, mientras que la financia-
cion con cargo a fondos propios aumenta practica-
mente en todo el periodo de analisis.

Debe destacarse que se ha producido un ligero
descenso en los indicadores de acreedores comer-
ciales, mientras que las facilidades crediticias a
clientes (deudores comerciales sobre ventas)
aumentan paulatinamente en todo el periodo. Es
significativo el hecho de un diferencial positivo
entre la ratio de deudores comerciales y acreedores
de los mayoristas respecto al total del sector, lo que
pone de manifiesto el esfuerzo financiero que reali-
zan los mayoristas para proveer al sector minorista.

La Central de Balances del Banco de Espana
(CBA) refleja los periodos de pago a proveedores y
cobro a clientes de las empresas colaboradoras que,
como se ha dicho, representan fundamentalmente a
las de mayor tamafo. En este tipo de empresas los
periodos de pago y cobro a clientes, que son gene-
ralmente otras empresas comerciales, son muy >
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CUADRO 4.8
TOTAL EMPRESAS DE COMERCIO MAYORISTA. CNAE 51. EVOLUCION DE INDICADORES. MEDIANA

(Porcentaje)

Concepto 2001 2002

Indicadores de rentabilidad

Margen bruto.... 16,92 16,50

Margen neto........ 2,48 2,41

Rentabilidad econémica.............cccccevveenenns 4,99 4,57

Rentabilidad financiera antes de impuestos......... 14,51 13,56
Indicadores de actividad

Coste de personal..........cccccevierceeninieeicseseeee 11,51 11,97

Rotacion del activo..........ccceeveeviieiiiecieeiiecieee, 188,33 180,38

Acreedores comerciales/Ventas............cccccveeeeunen 16,81 18,03

Deudores comerciales/Ventas .........cccccceveiiuveeennns 17,13 17,85
Indicadores de solvencia

Endeudamiento..........coovceeeiiiiieeiiiiiie e 64,89 62,27

Deudas a corto plazo. 62,58 62,27

Fondos propios/Pasivo............cccceeeieerieeiicnieenniees 23,62 23,41

2003 2004 2005 2006 2007
16,99 17,00 17,39 17,56 18,03
2,37 2,24 2,20 2,34 2,63
4,34 4,00 3,72 3,89 4,43
13,53 12,63 11,98 12,24 12,65
12,40 12,66 13,07 13,07 13,08
174,27 169,86 162,87 157,13 155,92
17,37 17,29 17,18 17,24 16,65
18,63 18,63 19,62 19,96 20,23
63,66 62,94 62,19 62,09 58,23
60,89 60,24 59,22 58,93 55,64
23,95 24,46 24,36 24,10 27,24

Fuente: Base de datos RSE (ratios sectoriales de sociedades no financieras espanolas). Banco de Espafia (Central de Balances) Registros

de Espana (Registros Mercantiles - CPE).

CUADRO 4.9
EMPRESAS COMERCIO MAYORISTA. CNAE 51. EVOLUCION DE INDICADORES AGRUPADOS

PARA EMPRESAS COLABORADORAS

Concepto 2001

Aplazamientos

Plazo de cobro a clientes (dias) ...... 47,3

Plazo de pago a proveedores (dias)... 45,7

Diferencia pagos-cobros (dias) .........cccooeeveerrrieeiciinieciens -1,6
Rentabilidad

Margen bruto (porcentaje)...........cooeviiericiineccseeeeee 32,5

Margen neto (porcentaje).. 3,69

Rotacion de StOCKS........eeeiiiuieeeeciieeeceie e 7,3
Productividad

Ventas/gastos personal ............cccoceeiiiiieinneeicneseceee 17,0

Ventas/empleado (miles euros) 529,5

Gastos personal/empleado ............coccoeireneninenenieenennenes 31,16

Ventas deflactadas/empleado (miles euros) ............ccccceeee 515,6

Valor afadido/gastos personal 55

Valor afiadido/empleado (miles euros)...........cc.cceeervreenncns 172,3

Fuente: Banco de Espafia. Central de Balances Anual. Afio 2007.

similares, debiendo destacarse que a partir de 2004
el aplazamiento de los pagos es superior al de
cobros, mostrando los dias de aplazamiento a clien-
tes una reduccion desde 2002, mientras que los
pagos a proveedores han oscilado a lo largo de la
serie objeto de estudio, como se refleja en el Cuadro
4.9. En 2007, se ha producido una financiacion
extraordinaria del segmento mayorista mediante la
reduccion de dos dias en el plazo de cobro y un
aumento en esa misma cuantia de los dias de apla-
zamiento a proveedores, reflejando asi la mayor
diferencia entre ambos en todo el ambito temporal
de analisis (5 dias frente a los 24,9 dias del total
comercio).

La rentabilidad de las empresas mayoristas es
superior, en términos de margen bruto, al conjunto
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2002 2003 2004 2005 2006 2007
49,3 46,6 46,2 44 42 40,0
51,1 46,1 445 46 43 45,0

1,8 -0,5 -1,7 2 1 5,0
36,5 33,8 33,6 30,9 29,9 25,5
4,19 3,77 3,97 3,58 3,63 3,67

6.8 7.5 75 7.8 83 84
14,4 15,3 15,7 16,4 18,6 20,2

513,6 549,5 617,8 603,4 519,0 680,8

35,58 36,01 39,34 36,74 27,89 33,64

493,9 535,6 598,7 581,9 505,3 653,4

5,3 5,2 5,3 51 5,6 5,1

187,5 186,1 207,4 186,7 155,3 171,9

del sector comercial hasta el afio 2006. En 2007 el
margen bruto del sector mayorista cac en mas de
cuatro puntos porcentuales, situdndose por primera
vez por debajo de la rentabilidad del conjunto del
sector, mientras que la de este ultimo crece. El mar-
gen neto mantiene unos niveles mas estables, ligera-
mente superiores a los del conjunto del sector.

La productividad de la empresa mayorista se
acelera a partir de 2005, siendo todas las ratios
relacionadas con el empleo muy superiores a las
del conjunto de empresas del sector, pese a que en
el total considerado anteriormente estd incluida la
rama 50 de la CNAE (sector del automdvil), muy
productiva en el conjunto de la economia. Hay que
destacar el crecimiento considerable de la ratio
ventas sobre empleado y sobre gastos de perso- >
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Concepto 2001 2002
Indicadores de rentabilidad
Margen bruto ..o 20,57 20,85
Margen neto....... 1,79 1,70
Rentabilidad econémica ............cccccveeenne. 3,40 3,22
Rentabilidad financiera antes de impuestos......... 12,04 11,49
Indicadores de actividad
Coste de personal...........cceecuveeeeeiiieieesiieenieeiens 17,37 17,69
Rotacion del activo .........cccceeeveeeeeeiiieeeeeiiie e 180,30 175,61
Acreedores comerciales/Ventas ..........ccccccccveeenne 18,40 19,23
Deudores comerciales/Ventas ..........ccccceeeeeeeeennnns 5,95 6,07
Indicadores de solvencia
Endeudamiento...... 68,38 67,87
Deudas a corto plazo 64,69 64,16
Fondos propios/Pasivo ............ccccceeieeiiiiiieiincnnns 15,67 16,11

2003 2004 2005 2006 2007
20,99 21,18 21,38 21,71 22,13
1,63 1,60 1,55 1,59 1,75
2,99 2,78 2,64 2,63 2,86
11,37 11,02 8,62 10,34 10,28
18,09 18,38 18,65 18,83 19,10
172,26 168,05 163,34 153,37 153,60
16,44 16,65 16,83 18,23 17,28
6,15 6,24 6,54 6,79 6,46
67,62 66,92 66,35 65,94 63,18
63,90 62,69 61,90 60,82 58,50
15,67 16,25 15,82 15,52 17,09

Fuente: Base de datos RSE (ratios sectoriales de sociedades no financieras espanolas). Banco de Espafa (Central de Balances) Registros

de Espana (Registros Mercantiles - CPE).

nal, mientras que en términos de valor afiadido
¢éste disminuye en relacion al gasto de personal y
aumenta ligeramente respecto a los empleados.

3. Empresas de comercio minorista

La evolucion de los indicadores econdmicos de
estas empresas se recoge en el Cuadro 4.10. Es des-
tacable la pérdida de peso de los indicadores de ren-
tabilidad en el periodo comparando 2007 con 2001,
con la excepcion del margen bruto, puesto que el
aumento acumulado desde 2001 del margen bruto
en el caso minorista (7,58 por 100) es superior al del
total comercio (7,42 por 100). La reduccién de la
rentabilidad financiera antes de impuestos ronda los
dos puntos porcentuales en el periodo analizado. En
cuanto a los indicadores de actividad, se incrementa
el coste de personal en casi 2 puntos porcentuales
desde el ano 2001, continuando con la escalada
alcista en 2007, y siendo su importe superior al coste
de personal del sector (19,10 frente a 16,69), a lo que
hay que afadir la contencion de la rotacion de acti-
vos en el ultimo afio, que desciende en torno a 27
puntos porcentuales respecto a 2001, con una varia-
cion ligeramente inferior a la del conjunto del sector.

Un factor caracteristico del comercio minorista
es la elevada diferencia entre los indicadores que
definen las deudas con sus proveedores y las que
los clientes mantienen con las empresas minoris-

tas. Puesto que se ha producido una caida en la
cuenta de acreedores mayor que la ligera disminu-
cion en la cuenta de deudores, la diferencia entre
acreedores comerciales y deudores comerciales se
reduce hasta el 10,82 por 100 del volumen total de
ventas, hecho que no obsta para que siga existien-
do una elevada financiacion que las empresas de
distribucién minorista obtienen por la dilacion del
pago a sus proveedores.

La solvencia del comercio minorista ha aumen-
tado en el periodo 2001-2007 en cuanto a la parti-
cipacion de los fondos propios en el pasivo, que se
ha reducido en 1,42 puntos porcentuales, decre-
ciendo, en consonancia, las deudas a corto plazo y
la ratio de endeudamiento. El comportamiento de
las ratios de solvencia sigue un patrén similar al
ocurrido en el comercio mayorista, siendo en este
ultimo mayor la financiacién con fondos propios
en todo el periodo.

La Central de Balances Anual del Banco de
Espafia (CBA), refleja el diferencial mencionado
entre los plazos de pago a proveedores y los de
cobro a clientes de forma mas acusada. Estas dife-
rencias mas altas que las que se desprenden de la
base de datos RSE son el resultado de que la CBA
se refiere fundamentalmente a las empresas mino-
ristas de mayor tamafio, y por tanto con mayor
poder de negociacioén de plazos con proveedores.
Pese a lo negativo de este indicador, resulta posi-
tiva la reduccion en mas de 10 dias del plazo de >
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CUADRO 4.11

EMPRESAS COMERCIO MINORISTA. CNAE 52. EVOLUCION DE INDICADORES AGRUPADOS PARA EMPRESAS COLABORADORAS

Concepto 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Aplazamientos

Plazo de cobro a clientes (dias)......cccccooeererrieeieneneeiene. 1,1 10,1 9,0 71 8,0 71 7,0

Plazo de pago a proveedores (dias)... 78,8 79,1 76,9 76,3 71,0 70,6 67,0

Diferencia pagos-cobros (dias) ...........ccceeerreirenenieeeennens 67,7 69,0 67,9 69,2 63,0 63,5 60,0
Rentabilidad

Margen bruto (porcentaje)...........cccceeiiiriciiiiiicieeces 26,71 27,67 26,06 26,99 27,24 27,50 27,75

Margen neto (POrcentaje) ..........ocueververieeeeneneeeseseeeeennes 4,01 4,29 3,94 4,57 4,71 4,55 4,51

Rotacion de StOCKS .......cccuveeuieeiieiieeieeceecee e 7,3 7,8 8,0 7,9 7,9 7,9 16,2
Productividad

Ventas/gastos personal.......... 8,2 8,2 8,4 8,4 8,3 8,1 8,2

Ventas/empleado (miles euros) 164,2 167,4 175,0 178,3 179,7 187,9 195,8

Gastos personal/empleado.............cccccuc.... 20,02 20,41 20,86 21,17 21,78 23,21 23,98

Ventas deflactadas/empleado (miles euros) ............c.cccceeu. 159,8 160,9 170,5 172,8 173,3 183,0 187,9

Valor afadido/gastos personal .............ccccccceiiiiiiiiicicnnne 2,2 2,3 2,2 2,3 2,2 2,2 2,3

Valor afiadido/empleado (miles euros)...........c.ccecervrveceenns 43,9 46,3 45,6 48,1 49,0 51,7 54,3

Fuente: Banco de Espafia. Central de Balances Anual. Afio 2007.

CUADRO 4.12

TOTAL EMPRESAS COMERCIALES. ANO 2007. TOTAL COMERCIO. EVOLUCION DE INDICADORES

Concepto Espaina Austria Bélgica Francia Italia Portugal

Indicadores de rentabilidad

Margen Bruto .........ociiiiieiiiec e 12,0 16,80 10,40 13,60 9,60 13,00

Margen neto . 3,3 3,4 3,0 2,9 2,4 2,9

Rentabilidad econdmiCa ...........ceeevveeeeciiieeiiiiee e e 6,48 7,09 5,41 6,48 4,27 4,26

Rentabilidad financiera antes de impuestos ................cccccceees 19,35 27,28 14,02 21,36 15,8 13,60
Indicadores de actividad

Coste de PErsONal ........ccouiiiiieiiiie e 7 11,8 5,9 9,0 5,5 7,8

Rotacion de StOCKS ........cccviiiiieiiiiecec e 196,22 208,4 180,35 223,52 177,97 147,06

Acreedores comerciales/Ventas... . 15,03 7,24 12,48 14,27 18,99 18,09

Deudores comerciales/Ventas............cccvveeeeveeeeeiieeeeeiieeeeeiveeens 9,73 7,58 12,25 11,32 19,67 17,20
Indicadores de solvencia

ENdeudamiento ............coeiuvieiiiieeiiiieee et 61,8 58,3 58,4 65,5 73,7 66,1

Deudas a corto plazo . . 48,8 45,2 441 51,8 65,4 53,6

FONdos Propios/PasiVo ..........cccueiuirieieniiieiesie e 36,5 29,8 38,6 31,5 21,4 29,2

Fuente: Base de datos RSE (ratios sectoriales de sociedades no financieras espafiolas). Banco de Espafia (Central de Balances) Registros

de Espana (Registros Mercantiles - CPE). Comité Europeo de Centrales de Balances.

pago a proveedores en el periodo considerado,
como se refleja en el Cuadro 4.11.

El margen bruto de la empresa minorista es
relativamente superior al mayorista aunque infe-
rior al del total del comercio, mostrando una evo-
lucion creciente desde el afio 2003, con una ten-
dencia global estable. Por contra, el margen neto
es algo superior al del conjunto del sector y al
mayorista, con una evolucion en diente de sierra.
La rotacion de sfocks, que se mantiene estable en
los 5 ultimos afios analizados, despunta sin embar-
go en 2007 hasta duplicarse, reflejando una mejo-
ra en la utilizacion de los activos disponibles y el
recurso a las existencias en las ventas.

La productividad referida al empleo es claramen-
te inferior en el comercio minorista que en el mayo-
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rista, como era de esperar. Su evolucion muestra una
tendencia creciente en todo el periodo, si bien en
ventas respecto a gastos de personal su comporta-
miento intertemporal es estable. Las ventas deflacta-
das por empleado muestran una tendencia creciente,
destacando el aumento significativo en el afio 2006.

4.2.2. Informacion de otros paises europeos

El Cuadro 4.12 recoge la comparacion, para el
afo 2007 y para el conjunto del sector comercial, de
los indicadores antes analizados, tanto de Espafa
como de otros paises de nuestro entorno, proce-
diendo los datos del Comité Europeo de Centrales
de Balances. En el caso de Espaiia, los datos pro- >
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cedentes del Comité Europeo de Centrales de Ba-
lances no coinciden con los obtenidos a través de la
base RSE (Cuadro 4.6), ya que en esta ultima se
recogen los datos referidos a la mediana.

En el margen neto de explotacion, las diferencias
son mas reducidas, siendo Espafia el segundo pais
que presenta el valor mas alto, manteniéndose el
resto en niveles muy similares. Esto queda reflejado
también, en relacion con la ratio anterior, en la ren-
tabilidad economica, que indica el rendimiento de
los activos con independencia de su financiacion,
cifra elevada en Espafia con un 6,48 por 100 frente a
la mas reducida, que es la de Portugal, con una ren-
tabilidad econdémica del 4,26 por 100.

En cuanto a la rentabilidad de los fondos pro-
pios (rentabilidad financiera antes de impuestos,
que tiene en cuenta la estructura de financiacion
de las empresas), se observan ciertas diferencias,
alcanzandose los niveles mas altos en Austria y
Francia (27,28 y 21,36 por 100 respectivamente) y
los mas bajos en Bélgica y Portugal (14,02 y 13,60
por 100 respectivamente). En la medida en que en
Austria la participacion de los fondos propios en el
pasivo total es mas baja, esto podria explicar que
su rentabilidad antes de impuestos sobre fondos
propios pueda ser mas alta. En paises como
Espafia y Bélgica la financiacion propia parece ser
muy relevante, de forma que la rentabilidad econo-
mica antes de impuestos es mas reducida. Por ello,
es de destacar que Italia posea una de las menores
cifras de rentabilidad financiera de todos los pai-
ses analizados (15,8 por 100) cuando es la que pre-
senta la menor cifra de participacion de fondos
propios en el pasivo (21,4 por 100). Esto puede
deberse al grado de apalancamiento financiero y
por tanto a una estructura financiera inadecuada.

Austria es el pais en el que los costes de perso-
nal son mas elevados en relacion con la cifra de
negocio (11,8 por 100), en claro contraste con lo
que sucede en Bélgica (5,9 por 100) e Italia (5,5
por 100). La eficiencia comercial, medida con el
indice de rotacion de activos, es muy desigual,
alcanzandose la mayor eficiencia en Francia
(223,52 por 100) y Austria (208,4 por 100), lo que

es causa parcial de la mayor rentabilidad econémi-
ca y financiera de sus empresas comerciales. La
mas baja se alcanza en Portugal (177,06 por 100),
pais en el que se observa una rentabilidad finan-
cieray economica de las mas bajas.

Los indicadores de solvencia de las empresas
comerciales son también diferentes en los paises con-
siderados. Asi, alcanzan un elevado grado de solven-
cia, medido como la participacion de los fondos pro-
pios en el pasivo, Bélgica, Espafia, y Francia. El
endeudamiento es superior en Italia, especialmente la
deuda a corto plazo, que supone el 65 por 100 del
pasivo, lo que evidencia la vulnerabilidad de las em-
presas comerciales en ese pais. La situacion de las em-
presas comerciales espafiolas, en lo que a solvencia se
refiere, esta en una de las mejores posiciones en rela-
cion a los otros cinco Estados de la Union Europea
analizados, ya que cuenta con el menor endeudamien-
to (aunque el endeudamiento es mayor en términos
comparativos a corto plazo) y una de las mayores par-
ticipaciones de fondos propios en el pasivo.

4.3. Principales ratios de las empresas de
distribucion alimentaria

Para poder analizar la evolucion de las principa-
les ratios de las empresas de distribucion alimentaria
se utiliza la base de datos de CABSA, elaborada a
partir de las cuentas de resultados de las empresas
depositadas en los Registros Mercantiles.

Se ha realizado la comparacion de las magnitu-
des contables de las empresas de distribucion ali-
mentaria de los afios 2005, 2006 y 2007, agrupa-
das en tres bloques siguiendo el criterio del valor
de sus ventas netas en el afio 2007.

Asi, en el Cuadro 4.13 se recogen las ratios de
la agrupacion de las 13 mayores empresas de dis-
tribucion alimentaria, con unas ventas netas supe-
riores a los 1.000 millones de euros en el ano 2007.
En el Cuadro 4.14 aparecen las ratios de la agru-
pacion de las empresas de distribucion alimentaria
con unas ventas netas comprendidas entre los 100 y
1.000 millones de euros en el ano 2007, que supo- >
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Anadlisis del circulante
Rotacion de existencias (VECES) ........ccccuiiievieiiieeiie e
Rotacién de clientes (veces)........
Rotacién de proveedores (veces)
Periodo medio de maduracién
PMM de existencias (di@s)........cccoovreririirieeii e
PMM de cobro a clientes (dias) .........cccerireereeririeeneneeeese e
PMM de pago a proveedores (dias) ..........cccccceueneee. .
Periodo medio maduracion financiero (PMMF) (dias) ........ccccceevveeiieenenn
Andlisis de la liquidez
Liquidez 0 solvencia tECNiCa ............coecveiiiieieiiiieee e
Liquidez o coeficiente acido..
Tesoreria inmediata
Analisis de la solvencia
SOIVENCIA ... e e e
Grado de autonomia finanCiera............c.cccuveviiiiiiiiiiiccie s
Endeudamiento (Porcentaje) ............ccoeoiiiiiiiiiiiie e
Endeudamiento a largo plazo (porcentaje)
Calidad de la deuda (porcentaje)........... .
Rotacion de activos (VECES).......cccoieeveiiirieiiiiieeese e
Rotacion de activos fijos (VECES) ......ccoviiiiiieriiiiiieiieee e
Ratios de rentabilidad
Rentabilidad econémica (POrcentaje)..........ccceuvreerererieenieneeene e
Rentabilidad econémica bruta (porcentaje) ..
Rentabilidad financiera (porcentaje) .......... .
Rentabilidad financiera bruta (porcentaje) ...........ceoeivieeieneiieieieneens
Ratios de cash flow
Cash flow sobre activo (POrCeNtaje)..........cuevervirerieenieiiee e
Cash flow sobre ventas (POrCeNtaje) ...........cceeererreririrenieiireseeseneeens
Ratios de productividad
Ventas por empleado (BUFDS)...........cccccuriiiiririiiiee e
Beneficios por empleado (EUr0S) ............ccoveeiiiiiciiiiicicccc e
Coste medio por empleado (EUIOS) .........ceeeruerierieerierieeeesieeeeneesieaeeeens
Productividad (BUFOS) ........ccireeiiriieieiee e
Valor afiadido por empleado (EUr0S).........cccueiueiireeniinieeienieseee e

Numero de empresas que cumplen la condicién: 13.
Fuente: Base de datos Cabsa 2007.

nen un total de 59 empresas de tamafio mediano.
Para acabar, en el Cuadro 4.15 se incluyen las
ratios de la agrupacion de las empresas de distri-
bucion alimentaria pequefias, con unas ventas
netas inferiores a los 100 millones de euros en el
afo 2007 y que suponen 535 empresas.

De la evolucién de las ratios contenidas en los
Cuadros 4.13, 4.14 y 4.15 se puede deducir lo si-
guiente:

o Analisis del circulante

La tendencia general de la evolucion del circu-
lante en el periodo 2005-2007 es la del incremento
tanto de la rotacion de la partida de existencias como
de los deudores y acreedores, excepto en el caso de
las empresas de menor facturacion. La mayor rota-
cion en existencias indica una mejora en la gestion
de los surtidos, mientras que el aumento en la rota-
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2007 2006 2005
9,51 7,69 7,72
24,01 19,97 17,85
4,98 4,14 3,99

38 47 47

15 18 20

73 88 91

-20 -23 -24

0,76 0,79 0,82

0,44 0,43 0,45

0,28 0,26 0,28

1,60 1,86 1,85

0,61 0,87 0,87
62,67 53,97 54,06
14,00 8,76 9,05
22,77 16,60 17,14
1,67 1,49 1,49

2,61 2,29 2,32

5,10 4,84 4,72

6,67 6,52 6,66
13,66 10,51 10,28
17,86 14,17 14,49
11,12 10,55 10,55
6,67 7,09 7,07
216.852,30 213.943,29 206.376,62
8.678,68 9.376,82 9.207,05
24.414,41 24.089,36 23.105,52
1,56 1,58 1,61
38.126,74 37.997,15 37.225,83

cion de clientes y proveedores denota un crecimien-
to de la velocidad de renovacion de los mismos para
el volumen de ventas alcanzado. La menor rotacion
de las empresas pequefias responde a factores de
escala y poder de negociacion de la empresa.

e Periodo medio de maduracion

— PMM de existencias. El PMM de existencias
ha disminuido 9 dias en 2007 tanto para las empre-
sas grandes como para las medianas, de lo que se
deduce que necesitan menos tiempo para vender
los productos fabricados o comprados. En el caso
de las empresas pequefias, se mantiene constante
durante los tres afios.

— PMM de cobro a deudores. Sufre una disminu-
cion en el caso de las empresas grandes y medianas,
mientras que para las pequefias empresas, se produ-
ce un aumento progresivo. >
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Analisis del circulante
Rotacion de existencias (VECES) .........cccoiiireeiiiinieiisieeeesie e
Rotacion de clientes (VECES) .........ccooiiriiiiiiiic s
Rotacion de proveedores (VECES) .........cceuireerieiireeiisieeeesre e

Periodo medio de maduracién
PMM de existencias (dias)...
PMM de cobro a clientes (dias) ..
PMM de pago a proveedores (dias .
Plazo medio maduracién financiero (PMMF) (dias)..........ccceerireeiinenns

Analisis de la liquidez
Liquidez o solvencia técnica
Liquidez o coeficiente &acido. .
Tesoreria iNMEIAta...........eeteeiieeiie et e

Analisis de la solvencia
SOIVENCIA ... e e
Grado de autonomia financiera...
Endeudamiento (porcentaje)
Endeudamiento a largo plazo (porcentaje) ..........ccoceeeerereeieeneneencniennns
Calidad de la deuda (porcentaje)
Rotacién de activos (veces)........
Rotacién de activos fijos (veces)

Ratios de rentabilidad
Rentabilidad econdmica (POrcentaje).........cc.cveevrereenereeieeieseeeeseseenns
Rentabilidad econémica bruta (porcentaje) .
Rentabilidad financiera (porcentaje) .
Rentabilidad financiera bruta (porcentaje) ...........c.ccccceiiiiiiiiiiiiiiins

Ratios de cash flow
Cash flow sobre activo (POrcentaje)..........ouveeeerieciriiiieciisiiecieeseeens
Cash flow sobre ventas (POrcentaje) .........coceceerereeieenisieeie e

Ratios de productividad
Ventas por empleado (BUFOS).........ccooeeueiuireeieeseseeee e
Beneficios por empleado (Ur0S) .........ccceiiieeiiiinieniieeee e
Coste medio por empleado (BUIOS) .........ccieeueerrerieienuirieieeireeieearieneens
Productividad (€Uros) ...........ccceceeeuenne
Valor afiadido por empleado (euros)

Numero de empresas que cumplen la condicién: 59.
Fuente: Base de datos Cabsa 2007.

— PMM de pago a proveedores. Su evolucion
es similar a la del PMM de cobro a deudores, si
bien su valor absoluto es mucho mayor, situando-
se en 73 dias para las empresas grandes, 50 para
las medianas y 85 en el caso de las pequeiias.

— Periodo Medio de Maduracion Financiero
(PMMF). Para las grandes empresas el signo de esta
ratio es negativo, lo que supone que los proveedores
estan financiando parte de la actividad no vinculada
al ciclo productivo, gracias a que estas empresas
cobran al contado o a plazos cortos y pagan a sus
proveedores a plazos mas elevados. Para las empre-
sas pequefias, el PMMF es positivo y creciente, mos-
trando codmo el plazo de pago a proveedores no les
permite financiar el periodo de pago de las existen-
cias y cobro a clientes.

o Andalisis de la liquidez

— Liquidez o solvencia técnica. Las empresas

2007 2006 2005
13,83 10,28 9,91
12,13 9,91 8,83

7,24 6,29 6,18

26 35 36

30 40 41

50 57 59

6 18 18

0,89 1,02 11

0,63 0,74 0,79

0,29 0,37 0,36

1,44 1,47 1,52

0,45 0,47 0,52
69,43 68,44 66,07
18,39 18,63 16,87
26,87 27,7 26,1
1,84 1,75 1,75

3,32 3,45 3,69

2,22 2,06 1,26

3,2 2,86 1,58

7,25 6,52 3,72
10,46 9,06 4,67
6,82 6,42 5,08

3,7 3,68 2,9
225.640,96 226.223,52 221.422,21
3.914,84 3.704,87 2.001,17
18.961,89 20.697,15 19.857,73
1,4 1,37 1,38
26.501,89 28.318,36 27.308,76

grandes y medianas presentan en 2007 un valor infe-
rior a la unidad, lo que implica que sus bienes liqui-
dos no serian suficientes para hacer frente a sus obli-
gaciones a corto plazo (fondo de maniobra negati-
vo). El riesgo de estas empresas dependera de la
composicion de su activo y pasivo. Las restricciones
crediticias para la obtencion de financiacion por
parte de las pequefias empresas si presentan un mar-
gen de maniobra negativo les obliga a mantener una
liquidez positiva corriente, habiéndose aumentado
ésta en el ultimo afio.

— Coeficiente acido. Su valor es inferior a la
unidad para todas las empresas, mas acusado en
las pequeiias y medianas empresas por su capaci-
dad de aplazamiento de pago a proveedores.

e Analisis de la solvencia

— Solvencia o ratio de cobertura. Se encuentra
por encima de la unidad para todos los grupos de >
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Analisis del circulante
Rotacion de existencias (VECES) ........ccooiiirreirireeiiiiniese e
Rotacion de clientes (VECES) ..........cocceeiiiiiiiiiieec e
Rotacion de proveedores (VECES)........ccouuieverireeireiineenee s

Periodo medio de maduracién
PMM de existencias (dias) .......cccceeeeverririeiineeeese e
PMM de cobro a clientes (dias)....
PMM de pago a proveedores (dias)..........c.ccccue.. .
Plazo medio maduracién financiero (PMMF) (dias) .........cccceeveeveriniennncns

Andlisis de la liquidez
Liquidez o solvencia técniCa............cccecviiiiiiiiiiiii e
Liquidez o coeficiente acido .. .
Tesoreria iNMEdIAta ........cooviieieiiieie e e e

Analisis de la solvencia
SOIVENCIA ...
Grado de autonomia financiera
Endeudamiento (porcentaje)
Endeudamiento a largo plazo (porcentaje).........cccevvveeeereneeeeeneneeinens
Calidad de la deuda (porcentaje) ........

Rotacién de activos (veces) .........
Rotacién de activos fijos (veces)..

Ratios de rentabilidad
Rentabilidad econémica (POrcentaje) .........cccouvreereerereeieieneese e
Rentabilidad econémica bruta (porcentaje)...
Rentabilidad financiera (porcentaje)..... .
Rentabilidad financiera bruta (porcentaje)..........c.ccccooiiiiiiiiiiiiiiies

Ratios de cash flow
Cash flow sobre activo (POrcentaje) .........cceeceveereniiineeiieiecseecees
Cash flow sobre ventas (POrcentaje) ..........cceovrereeerireeieeseseese e

Ratios de productividad
Ventas por empleado (BUFOS) ..........cccceiirerierireese e
Beneficios por empleado (EUr0S).........cccuvvreiriiiieiiiiiiec e
Coste medio por empleado (EUFOS) ..........ccceerrereerririeeeesieieesreseeeene e
Productividad (€uros)............cccuenen.
Valor afiadido por empleado (euros) ......

Numero de empresas que cumplen la condicién: 535.
Fuente: Base de datos Cabsa 2007.

empresas, aunque con tendencia a disminuir para
el caso de las grandes y medianas empresas, con el
fin de aprovechar mejor la financiacion externa.

— Endeudamiento. Se produce un aumento de
la financiacioén externa como porcentaje del pasi-
vo en las grandes y medianas empresas y una
reduccion en las pequeiias.

— Rotacion de activos. Es significativamente ele-
vada para los tres grupos de empresas, correspon-
diendo el mayor valor a las empresas medianas.

— Rotacion de activos fijos. Se relaciona con el
aprovechamiento de la inversion en inmovilizado y
es elevada para todas las empresas.

e Ratios de rentabilidad
— Rentabilidad economica. Se ha visto incremen-

tada entre 2006 y 2007 para las grandes y medianas
empresas y disminuida para las pequefias.
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2007 2006 2005
7,23 7,23 7,18
5,77 6,69 7,45
4,28 4,28 4,56
50 50 50
63 54 48
85 85 80
28 19 18
1,1 1,07 1,07
0,73 0,71 0,68
0,24 0,24 0,22
1,79 1,68 1,67
0,79 0,72 0,71
56,10 59,85 60,08
8,78 24,38 23,68
15,75 43,43 42,02
1,72 1,02 1,13
3,54 1,51 1,70
3,22 4,88 3,01
4,41 6,02 3,70
7,33 12,17 7,55
10,05 15,00 9,26
6,92 9,37 7,07
4,03 9,20 6,27
236.223,68 256.238,31 255.918,06
6.071,29 15.154,41 8.405,21
21.508,03 26.361,11 26.025,97
1,39 1,59 1,58
29.893,32 41.967,82 41.059,87

— Rentabilidad financiera. Se observa una ten-
dencia creciente para las grandes y medianas em-
presas, pero las pequefias sufren una reduccion con-
siderable en el ultimo afio.

e Ratios de productividad

— Ventas y beneficio por empleado. Las grandes
empresas son las unicas en las que se observa un
incremento de las ventas por empleado. En cuanto a
los beneficios por empleado, disminuyen tanto en las
grandes como en las pequefias empresas, mientras
que las medianas experimentan un ligero incremento.

— Coste medio por empleado. Para las grandes
empresas sigue una tendencia creciente en todo el
periodo, pero para las pequefias y medianas empre-
sas se produce una reduccion en el ultimo afio.

— Productividad. En el caso de las grandes em-
presas, el aumento del coste medio por empleado >
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GRAFICO 4.2
PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES. CENTRAL DE BALANCES DEL BANCO DE ESPANA
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—@— 52. Comercio al por menor, excepto vehiculos de motor

Fuente: Central de Balances del Banco de Espaha.

parece haber corregido a la baja la productividad para
2007. En el caso de las medianas, la reduccion de sus
costes por empleado ha permitido aumentos de la
productividad. Por ultimo, las empresas de menor
tamafio ven reducida su productividad debido al
mayor descenso de las ventas por empleado.

— Valor aniadido por empleado. En 2007 esta
ratio crece para las grandes empresas y disminuye
para las medianas y pequefias empresas, para éstas
ultimas, ademas, de forma considerable.

4.4. Los aplazamientos de pago en el sector
de la distribucion comercial

La informacién proporcionada por la Central
de Balances del Banco de Espaia constituye una
amplia muestra anual, a partir de la cual se pueden
establecer conclusiones relevantes sobre la evolu-
cion de las principales magnitudes empresariales y
en concreto respecto a las politicas de aplazamien-
to de pago, que se detallan a continuacion.

Periodo medio de pago a proveedores

La evolucion del periodo medio de pago a pro-
veedores presenta en la agrupacion 52 (Comercio al

por menor, excepto vehiculos de motor, combusti-
bles) una tendencia a la baja: en 1996 el periodo de
pago a proveedores era de 84 dias, y en 2007 habia
bajado hasta los 67 dias (Grafico 4.2)'.

Cabe deducir que la promulgacion de las distintas
leyes que afectan a esta materia ha tenido un impacto
efectivo en la reduccion de los aplazamientos de
pago. Asi, la aprobacion de la Ley 7/1996, de 15 de
enero, de Ordenacion del Comercio Minorista preten-
dia, entre otras cosas, reforzar las garantias de cobro.
En su articulo 17 se fijaron mecanismos para garan-
tizar al acreedor la posibilidad de disponer de liquidez
frente a los aplazamientos excesivos y el estableci-
miento de unos intereses minimos de demora.

La modificacion legal de la Ley 55/1999 de
medidas fiscales establecio un aplazamiento maxi-
mo de 30 dias para productos de alimentacion fres-
ca. Posteriormente, la Ley 47/2002 introdujo un
conjunto de cautelas para precisar el computo de
los periodos de aplazamiento. Por ultimo, la Ley
3/2004, por la que se establecen medidas de lucha
contra la morosidad en las operaciones comercia-
les, ha introducido una nueva modificacion con el
objeto de lograr una efectiva reduccion de los >

' En el momento de redactar este informe (junio de 2009), no hay
disponibles datos de la Central de Balances del Banco de Espana
correspondientes al afio 2008.
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CUADRO 4.16
PERIODO MEDIO DE PAGO DE PROVEEDORES

(Namero medio de dias)

Agrupaciones de actividad de la CNAE 1996 1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ENErgia......ccccooviiiiiiiiii 43 42 36 37 34 34 39 44 36 39
Extraccién de productos energéticos y otros minerales ................ 88 94 81 75 90 84 93 50 73 53
Coquerias, refino y combustibles nucleares.................cc.cccceeuennee. 32 26 24 18 28 23 27 26 23 27
Energia eléctrica, gas y agua 53 56 47 52 37 41 48 56 44 49
Industria...........ccocooiviiiniiine. 69 64 65 65 66 68 70 70 70 63
Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco............c.ccoceeiiienes 51 45 52 52 55 58 59 63 66 61
Industrias quimicas . 83 75 81 69 70 70 74 75 69 71
Transform. del vidrio, de la ceramica y de los metales ................. 81 73 77 75 80 84 79 72 74 70
Ind. de material y equip. eléctrico, electronico y optico.................. 84 80 68 73 70 59 57 76 74 61
Fabricacion de material de transporte 61 59 55 60 60 64 67 67 68 56
Otras industrias manufactureras............ccccooeeeeiiieeiciiesiecic e 79 78 80 75 79 76 78 73 73 71
Servicios de Mercado..............cocceiiiiiiiiiie 67 65 61 62 65 62 61 58 57 58
Comercio y reparacion 65 62 57 55 59 55 54 52 50 50
50. Venta reparac. de vehiculos y combustible 48 44 40 32 31 35 33 33 28 27
51. Comerc. al por mayor e intermediarios ............cccocceeenene 57 54 49 46 51 46 45 46 43 45
52. Comercio al por menor 84 85 81 79 79 77 76 71 71 67
Transporte y COMUNICACIONES ...........courueeriiieinieiinieesreieseensseeens 48 4 49 59 60 54 47 47 48 50
OFr0S SEIVICIOS. ....cviiiiiiiiicieiicete e 97 105 102 109 110 112 119 113 110 128
Actividades con cobertura reducida 170 181 178 176 178 173 174 185 187 192
Fuente: Banco de Espafa. Central de Balances. Analisis empresarial.
GRAFICO 4.3
EVOLUCION APLAZAMIENTOS DE PAGOS A PROVEEDORES
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Fuente: Central de Balances del Banco de Espaha.

aplazamientos de pago. Por otra parte, el Tribunal
Superior de Justicia de la Union Europea dictd, en
diciembre de 2008, sentencia absolutoria a favor
del Reino de Espana en la demanda planteada por
la Comision Europea por mala transposicion de la
Directiva de Morosidad.

Para el conjunto del sector comercio y repara-
cion, entre 1996 y 2007 se produce una reduccion de
65 dias a 50 dias. El aplazamiento de pago a prove-
edores en la industria de la alimentacion, bebidas y
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tabaco ha seguido durante todo el periodo citado una
evolucion creciente, salvo en el ultimo afio, pasando
de 51 dias en 1996 a 61 dias en 2007 (en 2006 los
aplazamientos de pagos de la industria de la alimen-
tacion, bebidas y tabaco llegaron a los 66 dias). Estas
diferentes evoluciones demuestran la influencia
positiva de las diferentes normas reguladoras de los
pagos en el comercio, frente a la industria, cuyos
pagos hasta la Ley 3/2004 no se encontraban regula-
dos (Cuadro 4.16). >
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CUADRO 4.17
PERIODO MEDIO DE COBRO A CLIENTES

(Nimero medio de dias)

Agrupaciones de actividad de la CNAE 1996
ENEIQIa......cocuiiiiiiiiiiic e 38
Extraccién de productos energéticos y otros minerales 68
Coquerias, refino y combustibles nucleares............cc.cccovvvecennne 26
Energia eléctrica, gas y agua ........ccccevirerieiienieiiiieese e 47
Industria 62
Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco.............c.ccocccveeneee 47
INdUSEras QUIMICAS .......ccvieeiiiiieiese e 85
Transform. del vidrio, de la ceramica y de los metales . 75
Ind. de material y equip. eléctrico, electronico y 6ptico................. 91
Fabricacion de material de transporte ............ccccecieeeiiiicincinnene 35
Otras industrias manufactureras 89
Servicios de mercado...............ocoueiiiiiiiiiiieic 53
COMEICIO Y FEPArACION ......eveeueeitieieeite ittt 42
50. Venta reparac. de vehiculos y combustible 29
51. Comerc. al por mayor e intermediarios .........cccccoveeeenennne 62
52. COMErCio @l POr MENO.........ccuiiiuiaeeieiiiieieeisieeee et eanen 16
Transporte y comunicaciones .. 64
Otros servicios 86
Actividades con cobertura reducida.................c.cccceceiiiiiiiinn. 119

Fuente: Banco de Espanfa. Central de Balances. Andlisis empresarial.

1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
38 34 40 40 39 42 42 37 42
70 76 76 83 62 52 51 56 71
24 26 24 33 27 32 33 29 37
49 40 51 43 47 49 49 42 46
57 61 58 60 61 61 65 65 56
44 53 52 50 51 50 49 53 44
81 85 79 83 74 82 82 80 76
67 68 66 78 87 82 82 84 76
85 80 78 78 70 71 79 76 65
31 37 33 37 39 35 36 36 32
87 86 80 75 75 74 78 83 73
49 48 47 45 44 41 39 37 36
39 35 32 32 30 29 29 27 25
32 27 27 27 24 25 23 23 18
60 52 47 49 47 46 44 42 40
12 11 1 10 9 7 8 7 7
57 63 65 61 59 52 50 50 46
76 81 77 73 79 74 70 58 67

135 115 108 108 103 107 100 101 99

CUADRO 4.18
PERIODO DE MADURACION DE MERCADERIAS
(Numero medio de dias)

Agrupaciones de actividad de la CNAE 1996
ENEIQIa ..ottt 33
Extraccién de productos energéticos y otros minerales 47
Coquerias, refino y combustibles nucleares.............. 31
Energia eléctrica, gas y agua ................... 35
Industria............ccooeiiiiiiiiin 34
Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco 36
INdUSErias QUIMICAS .......ccuviieiiiieic e 36
Transform. del vidrio, de la cerdmica y de los metales 49
Ind. de material y equip. eléctrico, electronico y 6ptico . 38
Fabricacion de material de transporte ............cccccoveeeniincinecinnene 22
Otras industrias manufactureras ............cccuvvvereneeienineeeseeees 46
Servicios de mercado 64
Comercio y reparacion 45
50. Venta reparac. de vehiculos y combustible ................cc..c..... 38
51. Comerc. al por mayor e intermediarios... 44
52. COMErcio al POr MENOK, .....eeeiiieaieeieieeeeenie e eee e eeeeee e eeeas 49
Transporte Y COMUNICACIONES .......cceoviiueeviiriniieiesieeeesre e 40
Otros servicios 365
Actividades con cobertura reducida 53

Fuente: Banco de Espafia. Central de Balances. Anélisis empresarial.

En el grafico 4.3 se puede observar la evolucion
comparada de los aplazamientos de pago en el
comercio al por menor y en la industria de la alimen-
tacion, bebidas y tabaco en el periodo 1996-2007.

Periodo medio de cobro a clientes

El periodo medio de cobro a clientes en el comer-
cio al por menor se redujo en el periodo 1996 a 2007.
Esta cifra no se ve afectada por las previsiones lega-
les, que no regulan esta circunstancia (Cuadro 4.17).

1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
49 28 26 28 27 25 24 24 27
n.s n.s n.s n.s n.s n.s n.s n.s n.s
28 21 18 23 22 18 20 19 22
50 25 21 19 19 20 16 17 18
32 32 31 31 32 31 33 32 30
35 36 39 40 39 37 40 39 37
35 31 30 30 32 32 32 34 32
46 48 50 45 48 46 43 4 41
33 37 31 29 30 25 27 30 27
20 21 19 22 20 20 22 20 18
47 46 43 43 43 41 42 42 41
56 50 55 55 55 58 60 68 64
44 40 41 40 36 36 35 35 34
30 26 37 33 30 34 36 33 37
43 37 37 38 31 31 29 29 27
52 5i 49 46 45 44 44 44 43
30 28 28 30 31 23 27 22 24
233 195 249 263 342 406 417 485 509
38 58 59 53 65 76 90 121 113

Periodo de maduracion de mercaderias y/o
materias primas

El periodo medio de maduracién es un indica-
dor de la eficiencia en la gestion del comercio y de
la industria, recogiendo en un menor periodo una
mayor rotacion, que indica mas eficiencia en la ges-
tion de las mercancias y mejor ajuste del surtido a
la demanda de los consumidores. En el periodo
1996 a 2007 se reduce el periodo medio de madura-
cion en el comercio al por menor de 49 a 43 dias, >
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CUADRO 4.19
FINANCIACION COMERCIAL NETA

(Numero medio de dias)

Agrupaciones de actividad de la CNAE 1996

ENEIQIa ......coouiiiiiiiiii e 16
Extraccién de productos energéticos y otros minerales . 40
Coquerias, refino y combustibles nucleares............... . 7
Energia eléctrica, gas y agua 24
Industria.............ccoooviiiiiinnn, . 18
Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco...............ccccccveueneee 18
INUSEras QUIMICAS .......coeevveriiiieie e 37
Transform. del vidrio, de la cerdmica y de los metales .. 28
Ind. de material y equip. eléctrico, electronico y 6ptico 38
Fabricacion de material de transporte ............cccooeeeeeincciicciecienens -12
Otras industrias manufactureras 44

Servicios de mercado..............cocceiiiieiiie e 12
COMEICIO Y FEPArACION ......ceuvivieiieee ittt -10
50. Venta reparac. de vehiculos y combustible -13
51. Comerc. al por mayor e intermediarios............cccccouvvevvenennen. 16

52. Comercio al por menor -48
Transporte y comunicaciones .. 54
Otros Servicios.........ccocvveeveenene 44

Actividades con cobertura reducida.................ccoceeiiiniiiiins 9

Fuente: Banco de Espana. Central de Balances. Andlisis empresarial.

1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

25 13 19 19 20 18 9 1 12
15 16 12 14 15 13 17 16 1
18 20 18 14 16 14 10 14 7

-16 -9 -18 -15 -14 -21 -20 -22 -15
41 37 35 29 29 27 36 40 31
8 9 7 6 4 2 2 0 =
-1 -1 -12 -14 -15 -15 -13 -12 -14
=9 -8 -3 = -8 -5 -7 -3 -7
17 14 12 11 1 11 9 9 6
-54 -51 -50 -51 -51 -52 -47 -48 -45
46 45 46 42 43 37 34 33 29
28 31 24 23 24 21 20 3 13
16 -9 -13 -16 -17 -15 -33 -35 -42

CUADRO 4.20
CUADRO COMPARATIVO DE LOS PLAZOS DE PAGO A PROVEEDORES EN EL PERIODO 1995-2005 EN LA DISTRIBUCION MINORISTA

(Datos en dias)

1995 2000
BEIGICa ... 49,7 51,9
Francia......ccccocoeeeeciiie e 56,4 58,8
ESPana......ccceeiuiiiiiiiieiieeiee s 87,7 85,1
Ttalia e 89,9 97,4
AUSHIA. c.eeee e 57,5 49,4
Alemania 34,1 33,5
Portugal . - 104,5
Finlandia .... - 27,3
Media 8 Paises UE..........ccoceveniiininnnnnens 46,9 63,5
Diferencia Espafia Media 8 ..............ccccene. 40,8 21,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de BACH Database.

lo que evidencia una mejora en la eficiencia real
del sector.

Este indicador no se ve afectado por las medidas
regulatorias analizadas, pero tiene interés valorarlo,
ya que los aplazamientos de pago deben relacionar-
se con el periodo medio de maduracion de las dife-
rentes actividades economicas (Cuadro 4.18).

Financiacion comercial neta

La financiacion comercial neta recoge el numero
de dias que la empresa financia respecto a su perio-
do de maduracion. Es decir, la suma del periodo
medio de cobro a clientes y el periodo medio de
fabricacion y/o venta, menos el periodo medio de
pago a proveedores. Una cifra positiva implicaria
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2001 2002 2003 2004 2005 2006
55,1 49,0 49,5 48,4 48,8 46,0
62,0 57,6 54,4 53,9 55,4 53,1
82,1 81,9 79,9 79,0 771 74,9
97,8 98,7 90,5 88,5 90,6 85,8
42,9 46,8 42,3 39,0 39,7 40,4
28,6 29,0 26,1 24,9 30,4 30,1
73,4 67,1 76,1 71,6 72,2 77,3
25,3 25,7 25,7 24,8 25,9 =
58,4 57,0 55,6 53,8 55,0 58,2
23,7 24,9 24,4 25,2 22,1 16,7

que la empresa tiene que financiar esos dias del pro-
ceso productivo, mientras que un valor negativo
implica una financiacion de proveedores que excede
en dichos dias del periodo de maduracion total.

La financiacion comercial neta del comercio
minorista aumentd en un dia en el afio 2006, pero
se redujo en tres dias en 2007. La industria de la
alimentacion, bebidas y tabaco pasa de financiar
14 dias en 2004 a 7 dias en 2007 (Cuadro 4.19).

4.4.1. Comparacion con otros Estados de la
Union Europea

Tomando en consideracion los datos correspon-
dientes a empresas de los paises que envian infor- >
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GRAFICO 4.4
EVOLUCION DE LOS PLAZOS DE PAGO EN PAISES DE LA UE
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macion a la base BACH, Bélgica, Francia, Espafia,
Italia, Austria, Alemania, Portugal y Finlandia, se
puede conocer cudl ha sido la evolucion en los
habitos de pago en los distintos paises y las impor-
tantes diferencias existentes entre los mismos,
derivadas de su legislacion civil.

Asi, en el afio 2006 paises como Italia, Portugal
y Espafia mantenian periodos de pago a proveedo-
res relativamente amplios de 86, 77 y 75 dias res-
pectivamente, mientras que en Alemania, en
Austria o en Bélgica estos periodos eran de tan
solo 30, 40 y 46 dias respectivamente. En el caso
espaiol, se ha producido una continua reduccién
desde 2001, como se constata en el Cuadro 4.20.

El plazo medio de pago a proveedores del con-
junto de estos ocho paises era, en el afio 2006, de
58 dias. En Espafia en 2006, el plazo de pago a
proveedores superaba en 17 dias la media del con-
junto de ocho paises.

En cuanto a la evolucion experimentada por los
plazos en los distintos paises, se observan diferen-
cias importantes. Asi, en Alemania el plazo se ha
reducido en 4 dias desde el afio 1995 al 2006, lo
que representa una disminucioén de un 11 por 100
en estos once afios.

En Espafia la reduccion ha sido la segunda en
mayor cuantia. En el mismo periodo de tiempo ha

sido de casi 13 dias, que representa un porcentaje
algo mayor, el 15 por 100, respecto al plazo de 87,7
dias que existia en 1995.

En Francia el plazo de pago a proveedores ha
variado poco entre valores proximos a los 56,4
dias de 1995, oscilando en el periodo de once afios
considerado tan sélo un 10 por 100 hacia arriba o
hacia abajo del plazo del valor inicial.

En Italia, el pais que mantiene el plazo de pago
mas alto de todos los paises analizados, después de
once afios el plazo de pago a proveedores se ha
reducido solamente en 4 dias. No obstante, la evo-
lucién del plazo de pago muestra una tendencia a
la baja, ya que ha podido reducir en mas de 10 dias
los plazos existentes en el periodo 2000-2002,
proximos a los cien dias.

En Bélgica el plazo de pago a proveedores ape-
nas ha variado hasta 2005, con una reduccion
importante en 2006, apreciandose unicamente un
ascenso hasta los 55,1 dias en el afio 2001.

En Austria el plazo de pago ha experimentado
una disminucion notable, de casi 18 dias entre 1995
(57,5 dias) y 2005 (39,7 dias), que equivale a una
reduccion del 31 por 100 en el periodo considerado,
si bien en 2006 se ha producido un ligero ascenso.

Finlandia es el pais con plazo de pago a prove-
edores mas reducido de los ocho paises conside- >
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rados, 27,3 dias en 2000 y 25,9 dias en 2005, con
un descenso de 1,4 dias en ese periodo. En el
momento de esta publicacion no esta disponible el
dato en la Base BACH para el afio 2006.

En Portugal el plazo de pago a proveedores ha
tenido una ligera disminucion, desde 73,4 dias en
2001 a 72,2 dias en 2005, si no tomamos en consi-
deracidn el dato del afio 2000, que es 104,5 dias de
plazo de pago a proveedores, la cifra mas alta de
los ocho paises estudiados, que se explica por la
escasa cobertura de la muestra de empresas anali-
zadas en ese afio en Portugal (Grafico 4.4). En
2006, por contra, se produce un aumento de 5 dias
en los aplazamientos, situandose a niveles superio-
res a los de 2003.

Como se puede apreciar, existe una clara diferen-
cia entre los paises cuyo régimen juridico se basa en
el derecho romano y los de derecho germénico. En
estos ultimos, al ser necesario para adquirir la pro-
piedad del bien haber realizado el pago del produc-
to, los plazos de pago son mas reducidos, mientras
que en los paises basados en el derecho romano
(Italia, Espana, Portugal y Francia), se produce la
adquisicion de la propiedad sin que sea necesario
pagar el producto.

4.5. La productividad en el sector de la
distribucion comercial

La medicion de la productividad en el sector
comercio ha encontrado dos tipos genéricos de
dificultades: desde la oferta y desde la demanda de
productos. Desde la oferta, tradicionalmente han
existido dos formas de medir el valor del output: la
cifra neta de negocio o ventas y el valor afiadido a
precios basicos. Tanto uno como el otro son apro-
ximaciones al valor real de la produccion final,
dado que no incluyen determinados activos intan-
gibles que incorporan o detraen valor al producto.

Desde la optica de la demanda, se encierran
otras objeciones a la hora de medir la productivi-
dad. El «precio implicito» de un producto, segun
la percepcion individual y subjetiva del consumi-
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dor, incorpora otros factores no tradicionales que
se pretenden recoger a través del analisis del com-
portamiento del consumidor.

Entre otras variables presentes a la hora de ejer-
cer un analisis comparativo de productividad por
paises cabe destacar la densidad comercial. Esta
puede esconder factores relevantes de productivi-
dad como los citados anteriormente. Asi, la distri-
bucion comercial espaiiola se caracteriza estructu-
ralmente por una densidad comercial alta, de
forma que la productividad aparente por estableci-
miento tendera a ser inferior a la de los paises que
tengan una densidad comercial mas baja. Sin
embargo, esta medida podria estar ocultando que
el sector espafiol cuente con mejor equipamiento,
mayor calidad de los productos o un valor tacito
superior en términos de proximidad al cliente y
que, por tanto, tenga productividades reales supe-
riores a las del mismo sector de otra economia con
densidad comercial menor.

4.5.1. Evolucion de la productividad por
formatos comerciales

En 2008, el sector comercio, de manera indepen-
diente a su estructura por formatos, ve reducida su
productividad tanto en términos de superficie como
de empleados respecto al 2007. El estancamiento de
la productividad afecta también a los formatos de
distribucion mas modernos. Las peculiaridades del
sector en cuanto a grandes inversiones para la pues-
ta en funcionamiento de una instalacion, asi como el
proceso empresarial expansivo de tipo multiformato,
han podido ocasionar que la productividad muestre
una tendencia al decrecimiento.

En el Cuadro 4.21 se observa que en todos los
formatos, menos en el de supermercados de entre
1.000-2.499 metros cuadrados, la productividad,
medida tanto por metro cuadrado como por emplea-
do, se ha reducido respecto al afio 2000. La mayor
parte del ajuste recae sobre los supermercados de
menor dimension, dado que sus ventas deflactadas
han caido en todo el periodo, aunque los hiper- >



La distribucién comercial en Espafia en 2008

Ventas Base aflo Ventas por Base aio
por m? 2000=100 empleado 2000=100

Hipermercados

5.296 100,00 187.646 100,00
5.082 95,96 179.251 95,53
4.836 91,32 172.614 91,99
4.850 91,59 176.372 93,99
4.969 93,83 181.328 96,63
4.892 92,37 177.904 94,81
4.869 91,94 180.362 96,12
4.549 85,90 175.489 93,52
4.298 81,16 166.702 88,84
Supermercados 1.000-2.499m?
3.571 100,00 184.074 100,00
3.559 99,66 182.141 98,95
3.501 98,04 174.559 94,83
3.771 105,60 182.104 98,93
3.843 107,61 185.737 100,90
3.941 110,37 189.450 102,92
4.071 114,01 194.706 105,78
4.050 113,42 200.495 108,92
4.010 112,29 198.475 107,82

Supermercados 400-999m?

2.828 100,00 149.431 100,00
2.793 98,75 146.602 98,11
2.856 100,98 144.339 96,59
2.897 102,44 146.477 98,02
2.869 101,45 145.957 97,68
2.805 99,18 142.707 95,50
2.783 98,39 141.526 94,71
2.734 96,68 139.086 93,08
2.748 97,17 139.959 93,66

Supermercados 100-399m?

3.721 100,00 170.000 100,00
3.772 101,37 173.515 102,07
3.662 98,41 164.794 96,94
3.666 98,52 162.774 95,75
3.568 95,89 162.688 95,70
3.572 96,00 162.862 95,80
3.187 85,65 156.183 91,87
3.057 82,16 148.567 87,39
3.081 82,80 148.509 87,36

Fuente: Nielsen y elaboracion propia.

mercados siguen una senda similar. Por contra, el
formato que mejor evolucion ha experimentado en
todo el periodo de analisis es el de supermercados de
gran tamaiio en el que, desde el afio 2000, la produc-
tividad ha crecido en términos de ventas por metro
cuadrado en mas de un 12 por 100 y casi un 8 por
100 en términos de empleo.

En lo que concierne al afio 2008, la evolucion de
la productividad por formatos ha sido dispar. Para
los hipermercados se han registrado descensos, pero
para los supermercados se muestran mejorias en
alguna de las categorias. Asi para los supermercados

de 400-999 metros cuadrados, la productividad
aumenta ligeramente tanto en funcion de la superfi-
cie como del empleado. En otros formatos, como los
supermercados de 1.000-2.499 metros cuadrados, se
observa una mejora de la productividad por emplea-
do, y en los supermercados de 100-399 metros cua-
drados en la productividad por metro cuadrado.

Las ventas por metro cuadrado de los hipermer-
cados han vuelto a disminuir en 2008, como con-
secuencia de una caida de las ventas superior a la
de la superficie. Los supermercados de gran tama-
fio contintlan acercandose a la productividad por
metro cuadrado de los hipermercados, a pesar de
que en 2008 sufren por segundo afio consecutivo
una ligera disminucion de la misma. El manteni-
miento del empleo en los formatos de los super-
mercados nos indica que las caidas de productivi-
dad para el afio 2008 son debidas al ajuste de las
ventas que esta viviendo el sector.

4.5.2. Productividad Espaiia/Union Europea

La productividad del comercio minorista espafiol
es consonante con el peso de nuestro PIB respecto al
del resto de paises europeos. Asi, la productividad
aparente por empleado en Espafia (23.800 euros)
coincide practicamente con la media de la UE-27
(23.900 euros). Ahora bien, si se tienen en cuenta los
paises de la UE-15, la productividad del comercio
espafol es relativamente inferior. Todos nuestros
vecinos de la UE-15 tienen productividades superio-
res a la nuestra, excepto Grecia, Paises Bajos, Italia
y Portugal. A pesar de ello, la productividad aparen-
te en el afio de referencia (2006) ha crecido en
Espafia en un punto porcentual, mientras que en
otros paises de nuestro entorno, como Francia o
Alemania, este incremento ha sido menor, dejando
entrever sintomas de convergencia.

Sin embargo, este avance en la productividad
aparente por empleado en Espafia, no se ha visto
correspondido con un incremento similar en la pro-
ductividad ajustada al salario. Esto implica que, en el
afio 2006, los avances en productividad por traba- >
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Productividad

aparente por

empleado (1)
(Miles de euros)

CAPITULO 4. EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD COMERCIAL

Productividad
ajustada al salario
(2) (Porcentaje)

Alemania................... 27,5 133,1
Austria.. 27,9 119,0
Bélgica. 34,9 127,7
Bulgaria..................... - -
Chipre ......cccovvveeennns 22,5 121,8
Dinamarca ... 31,5 134,4
Eslovaquia................. 12,0 191,6
Eslovenia.................. 21,0 141,4
Espana.... 23,8 126,2
Estonia..... 1,4 163,3
Finlandia .. 36,9 141,8
Francia. 37,1 128,1
Grecia .. 16,1 98,8
Hungria......ccoovoeiene 7,2 111,9
Irlanda..........ccccvveeennns 32,6 1440
ltalia ..... 23,7 96,4
Letonia. 6,6 185,9
Lituania .... 53 120,7
Luxemburgo. 46,6 151,2
Malta............ - -
Paises Bajos............. 23,0 146,2
Polonia...........cccuuue. 7,5 145,3
Portugal ... 13,5 143,5
Reino Unido.............. 29,5 154,2
Rep. Checa............... 10,4 125,5
Rumania. .. 41 170,5
Suecia.. 34,3 110,0
UE-27.... 23,9 128,1

(1) Valor ahadido al coste de los factores/n°de personas empleadas
(2) Valor ahadido al coste de los factores/costes de personal x 100

Fuente: Eurostat.

jador en Espafia se han visto mas que compensados
con retribuciones crecientes. Por ello, aunque se
mantenga la ventaja comparativa del comercio al por
menor espafiol en costes de personal respecto al
resto de paises avanzados de Europa, los trabajado-
res espafioles del sector del comercio minorista estan
viviendo una convergencia en sus retribuciones con

los principales paises europeos (Cuadro 4.22).

Ventas Ventas a precios de 2007
(Miles de euros) (Miles de euros)
129.191.704 168.595.174
141.367.260 177.557.279
147.694.361 180.630.204
161.064.444 189.411.786
168.759.659 193.398.569
183.464.042 203.645.087
193.777.696 207.342.135
207.014.939 215.709.566
215.040.745 215.040.745

Fuente: INE.
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4.5.3. Causas de la evolucion de la productividad
en la distribucion comercial

La productividad aparente es el resultado de la
division del valor afadido por el empleo. El Cuadro
4.23 recoge la evolucion de las ventas nominales y
de los empleados, asi como unos indices calculados
representativos de ellos. En este Cuadro se observa
coémo el aumento nominal de las ventas ha venido
acompafiado hasta 2006 de una creciente generacion
de empleo, mientras que en el ultimo afio el creci-
miento en términos nominales ha sido a causa del
aumento de precios, pues las ventas a precios cons-
tantes caen. Como consecuencia, el comercio mino-
rista ha ajustado la caida de ventas reales en térmi-
nos de empleo en 2007.

La productividad del comercio espaiiol podria
quedar explicada por tres factores estructurales
que inciden directamente sobre ella: menor capa-
cidad de compra, mayor densidad comercial y
menor eficiencia derivada del tamafio.

Ventas Ventas

_ Habitantes y
Empleados Habitantes

Tiendas

Tiendas _ Empresas _

Empresas
_ Capacidad de 1
compra Densidad comerc.

Tamafio 1
medio empresas ) \ Dimension media plantilla

Empleados

Si se desglosa la productividad en ventas por
habitantes, habitantes por establecimientos, estable-
cimientos por empresas y empresas por empleados,
se pueden obtener indicadores de capacidad de >

indice (1999=100) Empleados indice (1999=100)
100,00 1.439.387 100,00
105,32 1.507.862 104,76
107,14 1.508.956 104,83
112,35 1.621.437 112,65
114,71 1.647.439 114,45
120,79 1.737.941 120,74
122,98 1.792.367 124,52
127,95 1.890.020 131,31
127,55 1.879.890 130,60



La distribucién comercial en Espafia en 2008

Productividad
(ventas/empleado)
(Miles euros 2007)

Capacidad de compra
(ventas/habitante)
(Miles euros 2007)

117,130 4,194
117,754 4,384
119,705 4,393
116,817 4,527
117,393 4,527
117,176 4,714
115,681 4,701
114,131 4,825
114,390 4,659

Tamaio medio 1/Dimensién media

1/Densidad comercial

a q empresas lantilla
(Habitantes/tienda) (Tiendazlempresa) (Empre:as/empleados)
66,467 1,147 0,366
66,628 1,145 0,352
68,194 1,152 0,347
66,614 1,202 0,322
68,721 1,191 0,317
67,527 1,204 0,306
68,277 1,206 0,299
69,860 1,182 0,287
71,363 1,193 0,288

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE. Datos de numero de locales y de empresas, Encuesta Anual de Comercio. Datos 2007,

DIRCE y avance de la Encuesta Anual de Servicios.

compra, de densidad comercial, de tamafio medio de
las empresas y de dimension media de la plantilla
(Cuadro 4.24).

Desde 2003 hasta 2006 la productividad en el
comercio minorista ha estado decreciendo a causa
de un tamafio medio empresarial reducido y de la
sobredimension de la plantilla en la empresa. Sin
embargo, el aumento de la capacidad de compra y
el crecimiento de los potenciales compradores
(habitantes) por tienda han sido factores claves
que han contribuido positivamente a compensar
las pérdidas de productividad en nuestro pais.

A raiz de los datos disponibles para 2007, se
aprecia un cambio tendencial en las pautas segui-
das en los ultimos cinco afios por la productividad
del comercio minorista espafiol. El ajuste en térmi-
nos de empleo que ha realizado el sector, como
consecuencia de su caida de ventas a precios cons-
tantes, ha alterado el indicador de productividad,
impulsandolo al alza en este ultimo afio.

La coyuntura de la economia espafiola iniciada en
2007 condiciond los indicadores de productividad.
En este afio, la poblacion espafiola siguidé en aumen-

to, reduciendo la capacidad de compra por habitante.
Pese a la fuerte reduccion de este factor que estaba
afectando positivamente a la productividad, la di-
mension empresarial se reajusta en términos positi-
vos, puesto que aumenta el nlimero de tiendas por
empresa de comercio minorista en 2007, sin que ello
haya acarreado ineficiencias procedentes de aumen-
tos de la dimension media de la plantilla por empresa.

Sigue en 2007 el aumento iniciado en 2003 del
tamafio medio de empresas (consecuencia del ajuste
del pequeiio comercio y del éxito de los grandes
supermercados). Es mas, a pesar del crecimiento del
numero de locales por empresas operantes, el aumen-
to de la poblacion espafiola por el fendmeno de la
inmigracion ha sido muy superior al del numero de
tiendas, de forma que ha permitido reducir la excesi-
va densidad comercial espafiola respecto a la euro-
pea, repercutiendo positivamente en la productivi-
dad. La tendencia a la reduccion de la densidad co-
mercial y el repunte en el tamafio medio de la empre-
sa deberian contribuir de forma positiva a que las
empresas puedan acceder a las economias derivadas
del tamario.
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