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RESUMEN

Este trabajo realiza un analisis econémico-financiero de las empresas con-
cesionarias de automoéviles en Espana, utilizando una muestra de empresas
procedentes de la base de datos SABI. Asimismo, analiza el perfil econémico-
financiero que mejor diferencia a las empresas concesionarias que se han
mantenido siendo rentables, en el mismo contexto de crisis, de las empre-
sas que han pasado a presentar pérdidas. Para ello se estima un modelo
de eleccién binaria, que permite concluir que las empresas que mejor han
sabido sortear la crisis han sido las de mayor tamaino, las que han reducido
su nivel de endeudamiento a la vez que aumentaban su ratio de liquidez
y su capacidad de devolucién de deuda. Las empresas més jévenes se han
adaptado mejor a la crisis y finalmente también ha influido positivamente
en la capacidad de seguir siendo rentables si las empresas han sido capaces
de contener gastos.

Palabras claves: empresas concesionarias de automoviles; rentabilidad;
estados financieros; endeudamiento.

Clasificaciéon JEL: L62; D21.

MSC2010: 91B06; 62P20; 62J05.

Articulo recibido el 25 de marzo de 2015 y aceptado el 17 de diciembre de 2015.

95



Economic and financial analysis of car dealerships
in Spain

ABSTRACT

This paper makes an economic and financial analysis of car dealerships in
Spain, using data from SABI database. Moreover, it analyses the economic
and financial characteristics of firms that determinate that, in the same cri-
sis context, some firms manage to have positive profit, while other ones have
losses. For doing that, a binary choice model is estimated, which allows to
conclude that companies with best behavior against the crisis have been the
largest, who have reduced its debt while increasing its liquidity ratio and
its capacity to return its debt. The youngest firms are better adapted to
the crisis and finally has also positively influenced if firms have been able to
contain costs.

Keywords: car dealerships; profitability; financial statements; leverage.
JEL classification: L62; D21.
MSC2010: 91B06; 62P20; 62J05.
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1. Introduccion

El sector de automocion se considera un sectatégico en la economia, no solo por
Su aportacion a la produccion y empleo, sino poruse@ de los principales sectores
impulsores de inversion y desarrollo, en téermin@snthovacion, seguridad y proteccion
del medio ambiente.

En nuestro pais, la automocion se ha consideradollanna vertebral de la industria
espafiola, puesto que, como Martin (2013) indica, Un auténtico dinamizador del
desarrollo industrial en la segunda mitad del sgasado. Actualmente Espaia es el
segundo pais productor europeo, por detras de Alemg el decimosegundo a nivel
mundial.

Por lo que respecta a las cifras del sécten el afio 2012, sélo considerando la
actividad de fabricacién de vehiculos y componergeautomocion supuso el 6% del
PIB. Por otro lado, teniendo en cuenta que ca80% de la produccién se exporta, el
peso del sector en la exportacion espafola se altededor del 11%. No obstante,
como Martin (2013) indica, el sector de la automoa@s un sector complejo y amplio,
que comprende diversas actividades que hay que éanauenta, a la hora de hacer un
analisis de la situacion del sector. Las actividadge incluye el sector de la
automocion son: fabricacion de vehiculos automéyitabricacion de componentes y
moédulos, transporte y logistica, venta y distribacide automdéviles, servicios de
mantenimiento y reparacion, reciclaje de automéyifamanciacion, seguros y otros
servicios asociados. De esta forma, si se consitiereontribucion del resto de
actividades de la automocion, la participacion leRIB se acercaba al 10%, en 2812
Por lo que respecta al empleo, el empleo totaseletbr de la automocion represento, en
el afio 2012, el 7,2% de la poblacién activesimismo, para la Asociacién Espafiola de
Fabricantes de Automoviles y Camiones (ANFAC), atomovil es uno de los
principales generadores de ingresos fiscales ynésina recaudacion fiscal, en 2012,
de 23.315,09 millones de euros.

A pesar de estas cifras, que ponen de relieve pmriancia de la automociéon en la
economia espafiola, hay que tener en cuenta quecter slel automévil se ha visto
fuertemente golpeado por la crisis economica, gui@isié en 2007. La produccion de
automoviles ha experimentado un fuerte retrocese, guede cifrase, con datos de
ANFAC en una reduccion acumulada, desde 2004 a, 2(81234,3%. Por su parte, la
caida de las matriculaciones ha sido todavia maporun descenso del 63,2%

Este trabajo se quiere centrar en la actividademeavy distribucion de automoviles que
realizan los concesionarios de automdviles, loesudlan experimentado una fuerte
caida de su negocio, por la debilidad de la demghasrestricciones del crédito.

! Ver Memoria Anual de ANFAC, 2012.

2 Ver Memoria Anual de ANFAC, 2012.

% Ver Memoria Anual de ANFAC, 2012.

* El volumen de matriculaciones pasé de los 2,149 v&hiculos matriculados en 2004 a 792.991 en
2012,
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Los 2.908 concesionarios establecidos en Espaf20&h empleaban directamente a
103.253 trabajadores y facturaron 22.120,35 mifiate euros, lo que supuso el 2,09%
del PIB espafidl El trabajo de Rodriguez (2006) sobre los concesios asturianos,
durante el periodo 2001-2003, concluia que ésteseptaban baja rentabilidad, con un
reducido margen bruto sobre ventas y una proddeividecreciente. Asimismo,
presentaban un elevado endeudamiento y una limligdelez a corto plazo. Cabe
extrapolar estos resultados al resto de concesisnaspafoles, lo que conlleva
preguntarse en qué situacion se encuentran logsionarios, tras estos largos afos de
crisis econoémica.

Uno de los objetivos del trabajo es realizar umgmitstico de la situacion econémica y
financiera de los concesionarios espafoles. Plaraelnaliza el tamafio y crecimiento
de las empresas concesionarias, la estructurasoneely financiera, la posicion de
solvencia y liquidez, el coste y productividad gerrsonal laboral y la rentabilidad
empresarial. Los resultados del analisis van a ifielconcluir, entre otras cosas, que en
los ultimos afios se han producido caidas genedaliza&en la rentabilidad de las
empresas concesionarias de automoviles. No obstntdbserva que algunas empresas
han sido capaces de seguir siendo rentables, aunqoes, mientras que otras han
pasado a presentar pérdidas. Este resultado llewasaderar también como objetivo del
trabajo qué factores determinan que las empregas siendo rentables en un contexto
de debilidad de la demanda. Para ello se plantemadelo de eleccién binaria que
permite identificar el perfil de las empresas quantienen sus resultados con signo
positivo.

La estructura del trabajo es la siguiente: traa ggtoduccion se presentan los datos
utilizados. ElI apartado 3 recoge el andlisis ecaooomy financiero de los
concesionarios, a continuacion, en el apartad@ 4specifica y estima un modelo de
eleccion binaria que permite cuantificar la probddd de mantener beneficios
positivos en el contexto de crisis y, finalmenieggartado 5 presenta las conclusiones
del trabajo.

2. Datos

Los datos utilizados en este trabajo provienenadease de datos SABI (Sistema de
Andlisis de Balances Ibéricos), de la empresa INMARque recoge los estados
financieros (balance y cuenta de resultados) depxapadamente, un millén de
empresas espafiolas y portuguesas, procedentes tRedistros Mercantiles de cada
region. De esta base se ha extraido informacioneseimpresas espafiolas en activo,
durante los afios 2003 a 2012, pertenecientesiai$add 451 “Venta de automoviles y
vehiculos de motor ligero” de la Clasificacion Nawl de Actividades Econdmicas
(CNAE-09). Dado que se quiere analizar la evoludgmporal de las caracteristicas
econdémico-financiera de las empresas, se ha pamweadbbtener una muestra depurada

® Datos obtenidos del informe de la Federacién deciasiones de Concesionarios de la Automocién
(FACONAUTO) de 2012.
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y estable para evitar errores y permitir el amstlidia muestra final resultante fue de
1.218 empresas concesionarias de automéviles.

Por lo que respecta a la distribucion por Comuredadutonomas (CCAA) de las
empresas concesionarias de la muestra, Cataluf@yereel 23% del total de
observaciones, seguida por Andalucia, con el 13, 8adrid con el 10,7%. El resto de
CCAA no supera el 10% de las observaciones de &stre

3. Andlisis Econdmico y Financiero

Este apartado va a comenzar examinando la dimensiéh crecimiento que han
experimentado las empresas concesionarias, a ¢o kel periodo considerado. A
continuacion se analiza la estructura inversormantiera media de las empresas, lo
gue permite obtener conclusiones sobre su equailihimanciero. Asimismo, se
considera la posicion de solvencia y liquidez ystpoormente, se presenta la evolucion
de los costes y productividad de los trabajaddriemlmente, el Ultimo sub-apartado se
dedica a estudiar la rentabilidad de las empresas.

3.1Dimension y crecimiento

Atendiendo al tipo de sociedad mercantil, del tdlempresas de la muestra, un 45%
son sociedades andnimas y un 55% sociedades lanitegta pequefia diferencia indica
que si bien la mayor parte de las empresas comzggs son Pymes, hay un porcentaje
elevado de empresas grandes.

Gréfico 1. Dimensién de los concesionarios de adgtoles

7000.00 1 r 20.00

6000.00 - _ -2 - 18.00
— N 16.00 £
8 5000.00 - 7 \ 8
5 s \ o
] ~ - 1400 £
2 4000.00 S <o °
o ~ - 12.00 3
H— ~ -
S 3000.00 - ~ £
~ | 1000 E
2000.00 -= T T S~ z

! - = | 800

1000.00 T T T T T T T T T 6.00

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
== o eActivo = = Ventas Empleados

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datoSABI.

Por lo que se refiere al tamafio empresarial, efi¢drd recoge la evolucion temporal
de las variables representativas del tamafio, coomo les activos, numero de
trabajadores y ventas. Dado que son variables lewada dispersion se ha procedido a

® Se eliminaron de la muestra las empresas con $opdipios negativos y con informacién incompleta
para la totalidad de los afios del periodo analizado

" En concreto, Aragén 4,3%, Asturias 1,9%, Bale&&%6, Canarias 3,3%, Cantabria 1%, Castilla-Le6n
7,3%, Castilla-La Mancha 4,3%, Comunidad Valencigyg®b, Extremadura 1,6%, Galicia 8,3%, Murcia
2,8%, Navarra 1,6%, Pais Vasco 3,6% y la Rioja 1,4%

99



analizar la mediana de los datos, puesto que aemds representativa que la media.
Como se observa en el Grafico 1, las tres varigtesentan crecimientos positivos
hasta el afio 2007, y a partir de ese afio expemmeaintinuadas caidas, especialmente
en ventas y niumero de empleados.

Desde 2007, las ventas medias de los concesiortaiosglisminuido en mas del 50%.
El volumen medio de ventas ha pasado de mas dengkises, en 2007, a no alcanzar
los tres, en 2012. En 2012, el 75% de los concasmsexperimentaron crecimientos
negativos en sus ventas. Esta importante caidaedias/ se produjo a pesar de los
planes renove, cuyo objetivo principal es impulsademanda de automoviles nuevos.
Sin estos planes renove, la caida en las ventasrhwdido superior a la experimentada.
Por su parte, el nimero de empleados también sg@rgeero la variacion en términos
porcentuales es menor a la experimentada por ltss/eEllo I6gicamente repercute
negativamente en la productividad de los trabaggldel sector. Por lo que respecta a
los activos, la expansion que venian experimentaedoena con la crisis, comenzando
un continuado retroceso, aungue en los ultimos s@adbserva una estabilizacion en el
volumen medio de activos de los concesionariosutEngviles.

Segun el volumen de ventas, el total de activdswimero de empleados, las empresas
pueden clasificarse en microempresas, pequefiasamasdy grandes, utilizando la
recomendacion de la Comision Europea 2003/303/E@a@na de las empresas de la
muestra se ha clasificado en una de las cuatrgarés cuando, en un determinado
ejercicio, han cumplido dos de los tres criterioigieos (véase Cuadro 1). El Cuadro 2
recoge el nimero de empresas de la muestra quemeeeta cada categdri€omo se
puede observar, alrededor del 90% de las empresaesionarias corresponden a
empresas micro y pequefas, de forma que el 8,9%sdEmpresas son medianas y tan
solo el 1,1% son empresas grandes.

Cuadro 1. Criterios de clasificacion de las emprpsasamarios

Criterio

Volumen de Activo| Cifra de negocios  NUmero de tjathares
Microempresa <1.000.000 euro$ <2.000.000 euros <10
Pequeia <10.000.000 eurgs  <10.000.000 eruos <50
Mediana <43.000.000 euros  <50.000.000 eyros <250
Grande >43.000.000 euros| >50.000.000 eurog <250

Fuente: Recomendacion de la Comision Europea n° 20Q®E, de 6 de mayo de 2003

Por lo que respecta a la antigiedad, la edad nikedias empresas concesionarias se
situa alrededor de los 23 afios, véase Cuadro [& iBnestra, las empresas mas jovenes
tienen 9 afnos (por la restriccion impuesta de gdad las empresas presenten datos
desde 2003 a 2012) y hay una unica empresa coid®3 Al distinguir por tamafio se
observa que la edad media aumenta con el tamalids depresas concesionarias.

8 Se han tomado los datos del afio 2012 para clasiitas empresas.
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Cuadro 2. Antigliedad por tamafio

Total Microempresas Pequefia Mediana Grande

Media 23 19 25 27 34
Mediana 21 18 24 24 32
Maximo 83 50 83 78 58
Minimo 9 9 9 11 12
Desviacion 10,0 7,1 10,6 12,4 15,5
N°empresas 1218 493 590 108 14

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datoSABI

3.2 Estructura inversora y financiera

Como una primera aproximacion al andlisis patrimbsée analiza las magnitudes del
balance medio en términos porcentuales (véase €@dComo puede observarse, en
2003 el inmovilizado representaba poco mas de umiatag parte del activo,
produciéndose un incremento de su peso al pas22d@, de 2003, al 29,3%, del afio
2012. A pesar de este aumento, el reducido pesonnvilizado en la estructura
inversora responde a las caracteristicas que peeskEs empresas comerciales, que no
requieren equipos productivos.

Cuadro 3. Balance empresas concesionarias (%)

2003
ACTIVO PASIVO
Activo fijo 22,34 | Recursos propios 31,07
Activo circulante 77,66 Recursos ajenos 68(93
ALP 10,99
ACP 57,94
2012
ACTIVO PASIVO
Activo fijo 29,29 | Recursos propios 40,17
Activo circulante 70,71 Recursos ajenos 59(83
ALP 16,35
A CP 43,48

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datoSABI

Al analizar la estructura financiera, se obsen&lguinanciacion ajena a largo plazo no
es muy cuantiosa, como cabria esperar por el apeso del inmovilizado, siendo los
fondos ajenos a corto plazo los que mayor peserieba composicion de las masas
patrimoniales refleja una situaciéon de equilibrarpnonial, puesto que los recursos a
largo plaz8 son muy superiores al inmovilizado, generandoséondo de maniobra
positivo. Este fondo representa el importe de tyslbs permanentes que financian el
activo circulante. En el afilo 2003, este fondo fonara el 19,7% del activo circulante,
pasando en el afio 2012 a financiar el 27,2%.

° Fondos propios y financiacién ajena a largo plazo.
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En la financiacion ajena, el ratio de endeudamiergfieja la proporcion que
representan los recursos ajenos sobre todos lossoscde los que dispone la empresa.
A mayor valor, mas recurre la empresa a fondosogj@ara financiar su actividad. Al
analizar este ratio en las empresas del sectomantibistico puede concluirse que es
elevado, de tal forma que los fondos ajenos reptaseasi el 60% de los recursos de la
empresa (véase Cuadro 4). No obstante, la evoldemporal del mismo muestra una
reduccion, a partir del afio 2007. Esto ha sido@mmencia del aumento del peso de los
fondos propios en la financiacién de la actividaos fondos propios han pasado de ser
el 31% de la financiacion, en 2003, al 40%, en 20&3ase Cuadro 3). Ademas, por otro
lado, en la financiacion ajena se evidencia urgalarento del vencimiento de la deuda,
puesto que incrementa el peso de los recursossagetargo plazo, reduciéndose por el
contrario el de la deuda a corto plazo.

Cuadro 4. Endeudamiento y coste deuda

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ratio endeudamiento 68,93 69,41 68,62 67,93 66,73,706 59,81 59,11 60,03 59,83
Coste Deuda 2,22 1,83 1,86 2,08 2,54 3,75 2,44 1,8R,10 2,05

Fuente: SABI y elaboracion propia a partir de loesl&ABI

Por lo que respecta al coste de la deuda, defipatoel cociente entre los gastos
financieros y el volumen de deuda, éste se ha mialotenas o menos estable a lo largo
del periodo temporal analizado y no parece quetitoys una fuente de problemas en
la financiacion de los concesionarios.

A modo de conclusion, puede decirse que si biemdosesionarios tienen una elevada
proporcion de deuda en la estructura financierdelada a largo plazo es la que menos
peso tiene, aunque en los ultimos aflos ha aumentadoual es acorde con el
incremento experimentado por el inmovilizado. Pwo ¢ado, también han crecido los
recursos propios, lo que se ha traducido en unarenéel equilibrio patrimonial. Por
tanto, en media, los concesionarios han mejoradgitgacion patrimonial, reduciendo
su riesgo financiero.

3.3 Solvencia y liquidez

El ratio de liquidez es el cociente entre los adigorrientes de la empresa y los pasivos
de la misma naturaleza. Este ratio refleja la adpdcque tiene la empresa para
convertir sus inversiones en medios de pago totaknkBquidos. De esta forma, se

puede saber si es posible asegurar el pago deudss de forma diligente. Cuanto mas
liquido sea un activo, mas facilmente se podra eximen dinero para pagar las deudas.

El ratio de liquidez estd muy vinculado al fondondaniobra, analizado en el apartado
anterior. Valores menores de uno indican que pdeieinmovilizado esta siendo
financiado con deuda corriente. En este caso, dogoa corrientes son insuficientes
para afrontar las deudas contraidas a corto pjapmr tanto, podria tener problemas de
liquidez. Un valor igual a 1 indicaria que el acticorriente es igual al pasivo
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corrienté®, y la empresa no tendria problemas de liquidess siapaz de convertir los
activos corrientes en dinero, al mismo ritmo qeedique hacer frente a los pagos. No
obstante, este escenario conlleva un riesgo eleyagssto que puede producirse una
situacion inesperada de insolvencia de algun e€liemt dificultades para vender
existencias en un corto plazo de tiempo. Valoreésepoima de uno supondria que parte
de la actividad ordinaria de la empresa se finanora fondos permanenteSe suele
considerar valores adecuados para este ratio E5ey 2.

Por su parte, el ratio de liquidez inmediata o pauécida excluye del activo circulante
las existencias y, por tanto, mide la capacidadtigme la empresa de hacer frente a sus
obligaciones de pago a corto plazo con los activés liquidos. Valores muy por
debajo de 1 podria reflejar la existencia de difaxles por parte de la empresa para
hacer frente a sus compromisos en el corto plazestp que la empresa no dispondria
de efectivo para afrontar los pagos inmediatogl &tio estuviera muy por encima de
1, la empresa tendria exceso de liquidez y poptettursos ociosos o infrautilizados.
El valor 6ptimo de dicho ratio se situaria entiéy1.

Analizando los valores de la mediana de estossrgtiéase Cuadro 5), a lo largo del
periodo considerado, el primer ratio presentaodod los afos, valores superiores a la
unidad, lo que indica que el activo corriente eganal pasivo circulante, por lo que se
puede concluir que el sector goza de estabilideh@iera. No obstante, la capacidad de
pago a corto plazo es bastante limitada puestoquiega al valor de 1,5. No obstante,
en los ultimos aflos se observa una mejora en diapacidad, de forma que el
porcentaje del activo corriente que se sitla pomeg del pasivo del mismo plazo es
alrededor de algo mas del 40%, frente al 26% dpriaseros afios de la muestra.

Cuadro 5. Liquidez y solvencia

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ratio liquidez 1,26 1,26 1,27 1,28 1,30 1,34 1,47 471 1,44 1,43
Prueba acida 0,47 0,47 0,46 0,49 0,48 0,47 0,63 0 0,60,58 0,57
Ratio de solvencia 30,77 30,27 31,09 32,02 33,23 ,1986 40,16 40,63 39,97 39,84
Cash-flow 87,97 105,63 110,91 117,78 106,95 38,9B,68B 3541 19,29 10,94

Capacidad devolucion deuda 9,04 9,37 8,92 8,75 883,33 455 4,38 2,49 1,62

Nota: Elcash-flowesta expresado en miles de euro.
Fuente: SABI y elaboracién propia a partir de lo®slale SABI

Si analizamos el ratio de liquidez inmediata, gqgeua indicador mas estricto, se
observa el elevado peso que las existencias tiemeh activo a corto plazo. Asimismo,
las empresas concesionarias presentan una démigmofinanciera, puesto que éstas
tan solo podrian hacer frente, con los activosligagios, a algo mas de la mitad de sus
obligaciones a corto plazo. No obstante, se obseraamejora de la posicion financiera
media de las empresas concesionarias, puesto tpieags pasa del 47%, de 2003, al
57% de 2012.

% Fondo de maniobra nulo.
1 Un valor de 2 significaria que la mitad del actiaoriente esta financiado con deudas a corto plazo
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El ratio de solvencia muestra la proporcion devastino corrientes financiados con
recursos propios. A mayor valor, mayor solvencialaleempresa puesto que ésta
financiard un mayor porcentaje de sus inversionsgm plazo con recursos propios.
Como puede observarse, este ratio ha mejoraddasgio del periodo, aumentando con
ello la solvencia de los concesionarios espafioles.

El cash-flowo flujo de caja, desde el punto de vista finamgies la diferencia entre los
cobros y los pagos de la empresa durante un efergjcdesde el punto de vista
econdmico, es la suma de los beneficios y las @aaorbnes de un ejercicio. Este flujo
de caja indica la capacidad de la empresa paraagemeursos para autofinanciarse. Al
comparar los valores medios entre el afio 2003 Y 2@l observa una significativa
reduccion del volumen de autofinanciacion de lapresas concesionarias.

Por su parte, la capacidad de devolucion de laajemédida por el cociente entre el
cash-flowy el exigible, presenta una brusca caida, deotald que antes de la crisis el
9% de las deudas estaban cubiertas por los regsiltil ejercicio mientras que con la
crisis esta capacidad cae a la mitad, y en el @@ 2e situa en tan solo el 1,6%. Por
otro lado, hay que tener en cuenta que mientragl eafio 2003, el 95,6% de las
empresas concesionarias de la muestra presentabeash-flow positivo, en el afo
2012 este porcentaje se reducia hasta el 60% daenlpesas. Ello implica que el 40%
de las empresas en 2012 no tenian ninguna capabédadcer frente a sus deudas con
los resultados del ejercicio.

A modo de conclusién, las empresas concesionaaasniejorado su liquidez para
hacer frente a sus obligaciones de pago a coram phd mismo tiempo, ha aumentado
su solvencia. No obstante, la capacidad de genecarsos para autofinanciarse se ha
reducido. Esto significa que en términos de balalaseempresas se encuentran mejor,
pero en términos de capacidad de generar flujo,etoque seguir mejorando en el
futuro, han empeorado en los ultimos afos. Sigiiacion se mantiene, podria poner
en peligro las mejoras en el balance de los Ultiafms. No obstante, cabe esperar, que
con la recuperacion de la economia vuelva a restaide la capacidad de generar
autofinanciaciéon y las empresas concesionariasgmugeguir manteniendo y mejorando
su posicion de solvencia a corto y largo plazo.

3.4. Costes y productividad

Los gastos por empleado en términos reales se Aatemdo mas o menos estables a lo
largo del periodo considerado (véase Cuadro 6). ddetante, si se analiza la
productividad de los empleados, medida por el oteientre el valor afadido y los
gastos de personal, se observa una caida continagutatir de 2007. Por otro lado,
también se percibe, en términos constantes, urescontinuado del valor afiadido y
de la facturacién por empleddolLa pérdida de competitividad, que muestran estos
ratios, es consecuencia del brusco descenso detinede estas empresas, ocasionado
por la crisis. En este sentido, puede comprobayse,el beneficio por empleado cae

12| a facturacion por empleado cae a la mitad, esitagio 2003 y el 2012.
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extraordinariamente, a partir de 2007, hasta abvavalores negativos. Por otro lado, a
partir de la crisis, el peso de los costes de fabajadores sobre los ingresos de
explotacion aumenta, pasando del 7% al 14%. Egiocdmente es consecuencia de la
caida de los ingresos de explotacion, dado qugdstos de personal se han mantenido
constantes.

En conclusién, las empresas concesionarias hamiegueado un descenso continuado
de la productividad de sus trabajadores, como coeseia del recorte producido por la
actividad de estas empresas. Cabe esperar ques gmolkimos afios la mejora de la
situacion econdémica impulse, como ya esté ocuroiglas ventas de estas emprésgs
con ello la productividad de sus trabajadores.

Cuadro 6. Coste empleados y productividad
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Coste empleado p.c. 29,16 30,17 30,54 31,15 32,192,323 32,25 32,24 32,10 31,29
Productividad 1,42 1,43 1,43 1,41 1,39 1,22 1,19 171, 1,13 1,10
VAB por empleado p.c. 43,13 44,71 45,52 44,63 44,9989,10 37,78 37,43 35,46 33,18
Facturacion por empleado p.c. 411,78 429,49 421,498,64 407,76 296,19 276,18 273,33 233,05 209,86
Beneficio por empleado p.c. 5,58 6,19 6,16 545 252 1,17 1,02 0,86 0,18 -0,95

Coste empleados sobre ingresos explotacion 0,07 7 0,00,07 0,07 0,07 0,10 0,11 0,11 0,13 0,14

Nota: p.c.= a precios constantes. Las variablémestpresadas en miles de euros a excepcion dtéra viariable que es un ratio.
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datoSARI e INE

3.5. Rentabilidad

Varias son las medidas que pueden utilizarse paaatificar la rentabilidad de una
empresa. La rentabilidad economica (ROA) valorgdaeracion de beneficios de las
operaciones de la empresa a partir de la utilinad®sus activos. RGAse obtiene al
dividir los resultados netos antes de impuestos glovolumen de activos. Esta
rentabilidad tienen dos componentes: el margero lwetbeneficio y el ratio de rotacion
del activo. El primero compara la generacion deebeios netos antes de impuestos con
los ingresos de explotacion. Por su parte, el i@igotacion relaciona los ingresos de
explotacion con los activos que ha utilizado pdnteerlos.

La rentabilidad financiera (ROE) recoge la rentdad del accionista o propietario de la
empresa. ROE es el cociente entre los resultadies ale impuestos y los fondos
propios.

Al calcular el porcentaje de empresas de la muegskeapresentan resultados positivos,
se obtiene que en 2003 el 83,9% de las empressanpaea beneficios, mientras que en
2012 este porcentaje cae hasta el 45,7%.

Cuadro 7. Rentabilidad

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ROA 4,28 4,59 4,07 3,83 368 08 070 0,71 0,15,820

3 En 2014 las matriculaciones experimentaron unimieato del 18,4%.
Y ROA y ROE han sido tomadas directamente de ladastatos SABI.
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ROE 15,05 15,69 14,63 12,64 11,44 2,76 2,27 2,16410,-1,59
Margen de beneficio 1,44 1,54 1,49 1,43 1,37 0,45,400 0,64 0,08 -0,42
Rotacién activo 2,93 2,97 2,81 2,67 266 214 20001 1,73 1,59

Fuente: SABI

En el Cuadro 7 se observa que antes de la crisRC& medio de las empresas
concesionarias rondaba el 4%. A partir del 2007eBrEenta una brusca caida y la
rentabilidad media pasa a estar por debajo delyl&n,el 2012 es negativa. En relacion
a sus componentes, el margen de beneficio es mduycid®, incluso en los afos
anteriores a la crisis. Por su parte, el ratio atacion se reduce sustancialmente, de
forma que los ingresos de explotacién pasan deseptar 2,9 veces los activos de la
empresa, a solo 1,6 veces.

Por lo que respecta a la rentabilidad financiemggesade la crisis los propietarios de las
empresas concesionarias obtenian una rentabilieéddarentre el 15% y el 12%. Con la
crisis, esta rentabilidad experimenta una reducdibportante, hasta llegar a ser
negativa.

FACONAUTO en su informe de 2012 afirmaba que eloemd operativo de los
concesionarios es un modelo de gestion obsoletdbaan el volumen, que vincula el
retorno de la inversion al volumen de facturaci@simismo consideraba que la red
estaba sobredimensionada y el exceso de operagimes rentabilidades bajas y otros
efectos negativos. De hecho, en los ultimos afidesgroducido una reduccion en el
namero de concesionarios y en 2014 habian 2.44desmmarios, frente a los 2.908 de
2012.

A modo de conclusion, en el periodo de tiempo aadb, el negocio de tener un
concesionario no resulta rentable, puesto quentabéidad econdmica media que se
obtiene no supera, ni en el mejor de los afos%ely5 recientemente, se acumulan
varios afos de rentabilidades por debajo del 1%nyel 2012, la rentabilidad media
pasa a ser negativa. En cuanto a la remuneracitos dendos propios, antes de la crisis
la rentabilidad financiera podia justificar manteeste tipo de negocio, pero en la
actualidad la rentabilidad media que se obtienlesleecursos propios es muy reducida,
incluso negativa en 2012, y como todo negocio i esento de riesgo.

En el futuro la supervivencia pasa por aumentaregbcio de posventa, mejorando el
servicio y diferenciandose de los competidorespapde los concesionarios tienen poco
poder en la fijacion del producto final, por lo daeliferenciacion tiene que venir por el
lado de los servicios posventa.

4. Modelo de eleccién binaria
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Como se ha visto con anterioridad, en 2012 el 45Jé%tas empresas de la muestra
presentaban rentabilidad positiva, lo que llevaregpntarse qué perfil empresarial
determina que, en el mismo contexto de crisis,rglglempresas concesionarias hayan
sido capaces de seguir siendo rentables, frernttasaque no lo han sido.

Para responder a esta cuestion se ha elaboradvanahle que toma valor 1 si la
empresa presentaba una ROA positiva tanto en 200® en 2012 y 0 si la ROA en
2012 era negativa y positiva en 2003. Esto desaartas empresas que en 2003
presentaban ROA negativa, independientemente de fitera su ROA en 2012. De esa
forma, de la muestra quedan excluidas 172 empresas

El Cuadro 8 recoge, para los aflos 2003 y 2012yatsres medios de las variables
econdémico-financieras de las empresas concesisngu@ mantienen beneficios y de
las que pasan a presentar pérdidas. Como se phsdear, en 2003 las empresas que
mantienen beneficios presentaban una rentabilistehdiera media de cuatro puntos
porcentuales superior a la de las empresas quenpaespérdidas en 2012. Dado que la
rentabilidad econdmica era muy similar, esto indjoa las empresas que peor se han
comportado presentaban un efecto apalancamienitivpasienor, como consecuencia
de que, en media, tenian un volumen de fondos gsapés elevados.

Cuadro 8. Valores medios de las variables econéfmencieras

Empresas que Empresas que

mantienen beneficios pasan a tener pérdidas

2003 2012 2003 2012
ROA 5,23 1,60 5,30 -4,96
ROE 19,01 4,08 15,81 -11,86
Margen de beneficio 1,64 0,76 1,69 -2,94
Rotacién 2,92 1,57 3,21 1,62
Activo 1477,49 2007,92 2082,51 2093,92
Inmovilizado/activo 21,97 28,31 21,39 29,64
Fondos Propios/pasivo 29,44 43,88 35,73 40,30
Ratio liquidez 1,21 1,53 1,32 1,39
Ratio de solvencia 27,19 42,62 36,21 40,88
Ratio endeudamiento 70,56 56,12 64,27 59,70
Capacidad devolucién deuda 9,15 6,45 10,87 -3,55
Productividad 1,52 1,27 1,42 0,93
Gasto personal/ingresos de explotacion 0,06 0,11 0,07 0,15

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datoSAlBI

Por lo que respecta al tamafio, las empresas c@afidderhan visto aumentar su tamano
medio, medido por el volumen de sus activos, mésntjue las empresas que pasan a
presentar pérdidas mantienen su tamafio medio. tRotaglo, al analizar el peso del
inmovilizado en el activo se observa una evolua@adnilar, mientras que no ocurre

15 El 47% de las empresas de la muestra de estimaciEsentaban beneficios positivos en los dos
ejercicios y, por tanto, el 53% restante presentdreneficios positivos en 2003 y pasaron a registra
pérdidas en 2012.
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igual con el peso de los fondos propios en el pagiues éste aumenta en mayor
cuantia en las empresas que mejor se comportan.

Por lo que respecta a los ratios de liquidez yesulia, la primera categoria de empresas
mejora sustancialmente sus ratios, mientras quengsesas de la segunda categoria
experimentan, en media, mejoras mucho mas reduckias su parte, el ratio de
endeudamiento se reduce sustancialmente en lagsaspgue mantienen beneficios y
presenta una reduccion media menor en las otrascuanto a la capacidad de
devolucion de la deuda, las empresas que han nidmtbaneficios han reducido su
capacidad, pero las empresas que han pasado danexper pérdidas no tienen, en
media, capacidad alguna, puesto que su valorgasanegativo.

Finalmente, y por lo que se refiere a la produdtid ésta se reduce en las dos
categorias de empresas, pero en mayor cuantiss emlpresas que pasan a presentar
pérdidas. Se observa que el peso del gasto denpéssibre los ingresos de explotacion

han aumentado también en las dos categorias desssgrero, no obstante, el aumento
ha sido bastante menor en las empresas que hawragpdoes de mantener beneficios

positivos.

Se va a estimar un modelo de eleccion dicotomica etoobjetivo de comprobar y
cuantificar en qué medida estas diferencias obdasveen las dos categorias de
empresas explican el distinto comportamiento eali@s. Los factores considerados
para explicar que las empresas mantengan el siggitvp de sus resultados van a ser
variables representativas del tamafio, de la estaughversora y financiera, de la
liquidez y de la solvencia de la empresa. En cdodas variables de control han sido el
tamafio de la empresa, medido por el volumen decsuoala antigiedad y las
variaciones experimentadas, entre 2003 y 2012, aeniguidez, la solvencia, el
endeudamiento, la capacidad de devolucion de ldajda productividad, el margen de
beneficios y el peso del gasto de personal sobrmtmesos de explotacion.

El Cuadro 9 recoge los resultados del modiigit estimadd®. El modelo es
significativo en su conjunto y presenta una bordia@juste aceptable, con un Pseudo-
R? igual a 29,7%. El modelo predice correctament& V% de las observaciones
incluidas en la muestra.

'8 El modelo probit binario presenta una bondad de ajuste ligeramiefieior al del modeldogit,
finalmente seleccionado.
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Cuadro 9. Resultados estimacién del modelo logitrlmina

Coeficiente p-value

Tamafio 0,0092 0,0439
Antigliedad -0,0213 0,0098
Dratio liquidez 0,0719 0.0951*
Dratio solvencia -0,0101 0,1521
Dratio endeudamiento -0,0193 0,0078
Dcapacidad devolucién deuda 0,0454 0,0002
Dproductividad -0,0028 0,9903
Dgastos personal/ingresos explotacion -2,2654 6074
Dmargen de beneficio 0,2036 0,0000
Constante 1,5570 0,0000
Estadistico razon de verosimilitud 425,3120 0,0000
Pseudo R-cuadrado 0,2971

R-cuadrado de prediccién 77,6800

Nota: Tamafio es el volumen de activo en 2012, domas de euros.
*Coeficiente estadisticamente significativo al 98@tconfianza
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datoSAlBI

Analizando los coeficientes estimados puede comsglugue a mayor tamafo de la
empresa, mayor probabilidad de seguir manteniergltefltios positivos. En este
sentido, Rodriguez (2007) justifica la relacionipea que encuentra entre rentabilidad
y tamafio por las mayores oportunidades, tanto dégsncomo de mercado, de los
grandes distribuidores, que favorecen la existedei@conomias de escala y cuentan
con un poder negociador superior frente a otroatagePor otro lado, la antigliedad de
la empresa ha influido negativamente, puesto geieapresas mas consolidadas han
presentado menor probabilidad de mantener bengfpmsitivos. Esto puede explicarse
por el hecho de que las empresas mas consolidaddsveercado presentan una menor
capacidad de reaccion y de ajuste que las empmegagovenes. En relacion con este
resultado, Bruderl y Schussler (1990) y Majumdd&@0@ justifican la existencia de
relacion negativa entre rentabilidad y antigliedathdempresa.

Por otro lado, las empresas que han disminuido asio de endeudamiento han
conseguido mantener el signo positivo de sus estudt Esta evidencia también queda
patente en la relacion negativa que entre rendailiy nivel de endeudamiento
encuentran los trabajos de Arraiza y Lafuente (19B4Gonzalezet al. (2002).
Asimismo, las empresas que han conseguido mejobrati@ de liquidez, y por tanto, su
fondo de maniobra o equilibrio financiero, se haamtenido rentables. En este sentido,
Andrés (2000) y Gonzaleet al. (2002) obtienen que las empresas mas rentables
presentan una mayor liquidez a corto plazo.

Por otro lado, como cabria esperar, las empresashgn mejorado el margen de
beneficio asi como las que han reducido el pesgaib de personal sobre los ingresos
de explotacion han aumentado la posibilidad de isemanteniendo beneficios
positivos. Gonzaleet al. (2002) también evidencian que las empresas méabien se
caracterizan por tener un mayor margen de expflotadias variaciones del ratio de
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solvencia y de la productividad de los trabajadameshan resultado ser factores
estadisticamente significativos y por tanto no dheterminado que se mantenga el signo
en los resultados de las empresas concesionamatmente, la mejora en la capacidad
de generar recursos para devolver la deuda hadtepbsitivamente en la probabilidad
de mantener beneficios positivos. Fernandez y &44®991) evidencian una relaciéon
positiva entre rentabilidad y capacidad de autofirecion de la empresa.

En conclusion, el perfil econdmico-financiero de éanpresas que han tenido éxito en
mantenerse rentables, en el contexto de crisd,ds empresas que han conseguido una
mayor contencion de los gastos de personal solseirigresos de explotacion.
Asimismo, las empresas que han mejorado su mamd&emkficio, reduciendo costes,
también han visto aumentadas sus posibilidadeggérssiendo rentables. La mayor
liquidez o fondo de maniobra ha permitido a las r@%gs una mejor gestién y con ello
mantener beneficios. Las empresas que han sidoesda disminuir su endeudamiento
y mejorar su capacidad de devolver deuda han pgesfemayores posibilidades de
seguir siendo rentables. Finalmente, las empresasayor tamafio y las empresas mas
jévenes han presentado mayor capacidad de sedairiehdo beneficios.

5. Conclusiones

Uno de los objetivos del trabajo ha sido analiaagituacién econémico-financiera en la
gue se encuentran las empresas concesionariasotedatiles, tras varios afios de crisis
econdmica. Las conclusiones que de este andligseste deducir son que antes de la
crisis el sector se caracterizaba por presentar teajtabilidad, reducido margen de
beneficio, un efecto apalancamiento positivo, queErmitia que los beneficios
financieros fueran bastante mayores a los econ@mycoostes y productividad de los
trabajadores estables.

No obstante, con la debilidad de la demanda ydasicciones del crédito se produjo

una caida sustancial en las ventas y en la facbaradel taller de las empresas

concesionarias. Ello ha conllevado un deteriorotinoado de los beneficios, hasta

presentar valores medios negativos en 2012. Deoheds de la mitad de las empresas
concesionarias de automoviles presentaron bengfi@gativos en 2012. Asimismo, se
han producido caidas continuadas en la productiviialos trabajadores, aunque los
costes laborales por trabajador se han mantenitkiattes.

Por lo que respecta al balance medio, a pesar ddéidd situacién que las empresas
concesionarias experimentaron en el quinquenio 2202-, éstas han emprendido
cambios que cabe esperar que repercutan positivenen los resultados de los
proximos afos y que, cuando la mejora economiaialece, permitan a las empresas
concesionarias recuperar la rentabilidad y los sr@g. Con respecto a estos cambios
se constata que se ha producido una reduccioratielde endeudamiento, aunque su
nivel sigue siendo elevado al situarse en torno6@8b. Asimismo, se produce una
mejora sustancial del ratio de liquidez medio, b gsta vinculado con el incremento

110



gue se observa en el fondo de maniobra, y tamlaémdjorado la solvencia media de
las empresas concesionarias.

Otro de los objetivos del trabajo ha sido ideraificual es el perfil econémico-
financiero que mejor diferencia a las empresassguiean mantenido siendo rentables,
en el contexto de crisis, de las empresas que &sadp a presentar pérdidas. Para ello
se ha estimado un modelogit binario que ha permitido concluir que el perfil
econdémico-financiero de las empresas que han téxido en mantenerse rentables, en
el contexto de crisis, es el de empresas que h@egaido una mayor contencion de los
gastos de personal, sobre los ingresos de explatagiuna mejora de su margen de
beneficio, al reducir costes. La mayor liquidezondo de maniobra ha permitido a las
empresas una mejor gestion y con ello manteneffiberse Las empresas que han sido
capaces de disminuir su endeudamiento y mejorazapacidad de devolver deuda
también han presentado mayores posibilidades dérsg#gndo rentables. Finalmente,
las empresas de mayor tamafio han sido mas capaceandener beneficios positivos,
pero no asi las empresas mas antiguas, lo queneiadena menor capacidad de
adaptacion de las empresas con mas afios operaetieaator.
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