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Resumen

Objeto: El presente trabajo analiza la evolucion de los estados contables-financieros de las
empresas del sector del comercio al por menor para ver como y en qué medida les ha afectado

la actual crisis.

Disefio/metodologia/enfoque: En esta investigacién establecimos las hipétesis sobre el
particular comportamiento del sector debido a la especializaciéon en la venta de bienes de
primera necesidad y a la fuerte posicion en el mercado de las cadenas de distribucion.
Obtuvimos una muestra de empresas de la base SABI, las clasificamos por tamafos y las
relacionamos con consumo nacional y la renta per capita mediante una regresion lineal multiple.
Buscamos las macromagnitudes que mejor explicaban la evolucién los resultados del sector y
estudiamos la evolucién de ratios de eficiencia, operatividad, rentabilidad o solvencia mediante
los cambios significativos estadisticamente en los ratios contables dependiendo del tamafo

empresarial.

Aportaciones y resultados: El sector de la distribuciéon y comercio al por menor se podria
clasificar como un sector anti-ciclico pero a pesar de ello, todas las empresas han perdido

rentabilidad aunque las de menor tamafo han perdido mas y han se ha visto obligadas a
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prescindir de fuentes de financiacién como consecuencia de la crisis. Por el contrario, las
grandes empresas han mantenido sus altos niveles de endeudamiento, incluso, su fondo de
maniobra negativo. La especializacién en venta de productos de una baja elasticidad demanda-
renta y el fuerte poder en los mercados han permitido que estas empresas no sufran

significativos cambios en sus resultados econdmicos-financieros.

Limitaciones: Esta investigacion recoge y analiza, con técnicas estadisticas, la evolucion de
diversos ratios contables de las empresas del sector de la distribucién al por menor y su grado
de dependencia con algunas macromagnitudes, sin embargo, un estudio con otro tipo de
informacion financiera de las empresas y la utilizaciéon de otras técnicas estadisticas podrian

explicar con mayor profundidad las razones de tales resultados.

Originalidad / Valor afiadido: En escasas ocasiones ha sido analizado el sector de la
distribucién y comercio al por menor a través de sus estados contables. La actual crisis ha
provocado una reestructuracion, sobre todo en el nivel de endeudamiento, en la mayor parte de
las empresas. Sin embargo, las grandes empresas del sector del comercio al por menor no han
necesitado desapalancarse. Las diferencias de los efectos de la crisis entre empresas de unos

sectores y otros y, entre los tamafos del mismo sector, se presenta como un enfoque distinto.

Palabras clave: Crisis financiera, Distribuciéon comercial al por menor, Tamafio empresarial,

Autonomia financiera, Rentabilidad

Cédigos JEL: C12, D21, G33, GO1

Title: The effect of the crisis through financial information on business distribution and retailer trade

Spanish: Small vs big companies

Abstract

Purpose: In this paper, we analyze the evolution of the financial information of companies in

the retail trade sector to show how and how much the actual crisis has affected them.

Design/methodology: In this papet, we have established the hypothesis about the particular
behavior of the sector due to its specialization in the sale of basic goods and the strong
position of the trade chain in the market. For the analysis we searched an example of

companies from the SABI database, then we sorted the sample by size and linked theirs to per
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capita income and domestic consumption through a lineal regression. We looked for the
economic variable than were explaining the evolution of the results of the sector better and
studied the evolution of efficiency, operability, profitability or financial solvency ratios. We
analyzed the statistically significant changes on the accounting ratios depending of the company

size.

Findings: The retail trade sector could be could be listed as counter-cyclical sector but all
companies have lost profitability although the small ones have lost more and have had to
reorganize their financial structure as a result of the crisis. On the contrary, the big companies
have kept their high level of indebtedness and even their negative working capital. The
specialization in the sale of products with a low elasticity demand-income and the power in the
markets have allowed that these big companies don’t suffer important changes in their revenue

and expenditure results.

Research limitations/implications: This investigation describes and analyzes, with statistical
techniques, the evolution of several accounting ratio of the companies of the retail and the
relation with economics variables. However, a study of other financial information and the
utilization of other statistical techniques could explain with more accuracy the reasons of these

results.

Originality/value: On very few occasions the retail sector has been analyzed through their
financial statements. The actual crisis has caused a restructuration in most of the companies,
specially in the indebtedness level. However, the big companies of the retail sector haven’t
needed deleverage. The difference of the crisis effect between companies of different sectors

and between the size of the same sector, is presented as a different approach.

Keywords: Financial crisis, Retail trade, Enterprise size, Financial sustainability, Profitability

Jel Codes: C12, D21, G33, GO1
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1. Introduccion

La distribucién comercial espafiola ha sufrido importantes cambios en las tltimas décadas. Los nuevos
habitos de consumo, la integracion vertical y el desarrollo de las denominadas marcas blancas han
hecho cambiar el panorama del comercio minorista. La posicion dominante en el mercado de algunas
cadenas de distribucion les ha permitido resistir, con mayor holgura, a la actual crisis. Pero como
seflalan Garcia y Delgado (2012), no sin la preocupacion en las autoridades de la competencia espafola
y europea. Nuestro objetivo es por tanto, contribuir al esclarecimiento sobre la evoluciéon de los
resultados empresariales del sector del comercio y la distribucion utilizando el contexto de crisis como
laboratorio. La existencia de grandes cadenas de distribucion, con sus propias marcas y fuerte poder de
negociacion en los mercados, puede haber estado en la base de unas menores secuelas de la crisis en sus

estados econdémicos-financieros.

La actual depresiéon econémica iniciada en Espana en 2008 provocd que los activos de muchas
empresas perdieran valor y sus tasas de beneficios no cubrieran los pagos de sus deudas de ahi, que sus
balances se deterioraran. L.os margenes financieros se desplomaron, se cerré el acceso al crédito y la
economia productiva se colapsé como sefalan Fuente y Velasco (2015), Grau y Reig (2014),

Kokocinska y Rekowski (2013), o Rojas y Lopez Somoza (2013) o Naredo (2009).

La caida del PIB y del empleo pusieron de manifiesto que Espafia habia entrado en recesiéon en el
segundo trimestre del 2008 y asi sigue porque el leve crecimiento iniciado en el primer trimestre de
2010 fue truncado por la crisis de la deuda soberana tal y como indican Ortega y Pefiasola (2012) o
Rojas y Lopez Somoza (2013). La renta disponible en los hogares se contrajo traduciéndose en una
reducciéon del consumo a partir del tercer trimestre de 2008 segun el Boletin Econémico del ICE
(2011). Lo que tuvo que afectar, en mayor o menor medida, a los resultados econémico-financieros de

las empresas comerciales.

El sector de la distribucién y el comercio al por menor tiene gran importancia para la economia
espafiola. Tradicionalmente, ha aportado mas de un 4% del PIB y ha empleado, directamente, a mas de
un 10% de los asalariados del pais. Su influencia es tan elevada que, segin Garcia y Delgad o (2012), el
aumento del grado de concentraciéon del sector que puede haber afectado tanto al comportamiento de

los consumidores como a las empresas y a los precios del mercado.

Desde la perspectiva del analisis del sector comercial, se han desarrollado trabajos como el de
Quintanilla (2010) que estudia las preferencias del consumidor. El de Fayés, Calderén y Molla (2013)

que indagan sobre las necesidades del sector para su internacionalizacion o el de los ya mencionados
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Garcia y Delgado (2012), que analizan los efectos de la actual crisis sobre distintas facetas del sector,

como por ejemplo, el proceso de concentracion.

Por otra parte, hay autores que estudian los efectos de la crisis y la restriccion del crédito sobre las
pequenas empresas espafiolas, de entre los que destacamos Azofra y Rodriguez (2012), Rojas y Lopez
Somoza (2103), Maudos (2013), Cant6, Palacin y Di Prieto (2016) 6 Kokocinska y Rekowski (2013). Y
también existen otras investigaciones que establecen la evolucién de algun sector ante la crisis como los
de Gonzilez y Jareno (2014), Ramoén-Dangla (2016) 6 Lado-Sestayo, Otero-Gonzalez, Vivel-Bua y
Martorell-Cunill (2016) que se centran en el sector hotelero o que investigan los motivos de quiebra
como el de Pozuelo, Labatut y Veres Ferrer (2010) o bien el de Gill y Giner (2013) que se fijan en las
quiebras de la construccién e inmobiliaria. Nuestro objetivo es por tanto, a través del analisis de la
informacién financiera, aproximar los efectos de la actual crisis y sus secuelas en las empresas

supervivientes del sector comercial espafiol.

La informacién financiera de las empresas es capital para descifrar las consecuencias de distintas
medidas o contextos econdémicos sobre las empresas, como ya describieron Sanchez (2002); Godoy
(2004) o Gonzalo, Pérez y Serrano (2000). Ademas, siguiendo a Archel, Lizarraga y Sanchez (2008),
toda asignacion de recursos conlleva un riesgo, pero también determina cierta rentabilidad. Por ello, tal
y como explican Amat (2000), Esteo (1998) o Gonzalo et al. (2000), mediante el analisis de los estados
contables se facilita la toma de decisiones econémico-financieras a terceros, siendo de gran utilidad los
ratios elaborados mediante cocientes de dos magnitudes entre las que exista una relacién econémico-
financiera. De ahi que dividamos nuestro trabajo en este primer punto de introduccién. Un segundo
punto de revision de la literatura sobre los principales aspectos econdémicos a estudiar y que suponen el
punto de partida de esta investigacion y de la determinacion de nuestras hipétesis. Un tercer punto en el
que se explican las variables utilizadas y metodologia para alcanzar los objetivos planteados. Un cuarto
punto donde se analizan los resultados obtenidos y un ultimo punto en el que se exponen las
conclusiones, incluyendo la discusion de los resultados, las limitaciones y las futuras lineas de

investigacion.
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2. Revision de la literatura
2.1. Crisis financiera, endeudamiento empresarial y sector econémico

La marcha de las variables macroeconémicas condiciona la evolucién de las cuentas y resultados
empresariales, entre otras, el endeudamiento. En este sentido, destacamos a Jorda, Schularik y Taylor
(2011) quienes,después de analizar las recesiones econdmicas entre 1870 y 2008 en catorce paises
desarrollados, relacionan el endeudamiento de las empresas y la inestabilidad de la economia,
concluyendo que existe un vinculo entre el apalancamiento financiero, medido por la tasa de
crecimiento del crédito bancario en relacién al PIB en etapas de expansion, y la dureza que presentan

las etapas de recesion posteriores.

En el caso espafiol, es necesario considerar las consecuencias que se derivaron del ingreso en el euro y
que coincide con el patrén de comportamiento descrito por Fernandez (2010) cuando indica que la
politica de bajos tipos de interés planteada por los bancos centrales, inundé el mercado con un exceso
de liquidez que estimul6 a las familias, empresas y bancos a endeudarse en demasia sin considerar que, a
lo largo de la historia, todas las crisis financieras vinieron precedidas de grandes crecimientos del
crédito. La diferencia en las preferencias por el endeudamiento de las empresas espafiolas respecto de
sus vecinos viene avalada por la tesis de Rajan y Zingales (1995), Demirgtic-Kunt y Maksimovic (1999),
Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt y Maksimovic (2001), Hanousek y Shamshur (2011) 6 De Jon, Kabir
y Thu Nguyen (2007) quienes defienden el argumento de que los costes y los beneficios que las
empresas tienen en cuenta en sus decisiones de estructura de capital no solo sus caracteristicas
especificas sino también las caracteristicas del pafs. Mas reciente pero en el mismo sentido Fuente y
Velasco (2015) concluyen que, para el caso espafiol y empresas cotizadas, las restricciones financieras
agravan los costes de agencia en los mercados de capital internos por encima de los beneficios
ofrecidos y Lorain, Garcia Domonte y Sastre Pelaez (2015) afirman que, cada vez con mayor frecuencia,

se producen divergencias entre los resultados esperados de las empresas espafiolas y su realidad.

Schularik y Taylor (2012) comparan el volumen total de activos bancarios y los préstamos bancarios en
circulaciéon con agregados monetarios como M2 o M3, afirmando que los cambios en la oferta de
crédito son el mejor indicador adelantado de las crisis financieras. No obstante, Rubio y Sogorb (2011)
concluyen que las empresas espafolas, en contradiccion con la evidencia empirica internacional y con
los estudios precedentes de De Miguel y Pindado (2001) y Gonzalez y Gonzalez (2008), se mueven con
mayor rapidez hacia ratios objetivos de endeudamiento en las fases contractivas del ciclo econémico

que en las expansivas. Lo que nos lleva a formular nuestra primera hipotesis:
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H1: Las empresas del sector de la distribucion y el comercio al por menor han tenido que recomponer su fuentes de

financiacidn como consecuencia de la actual crisis, produciéndose un efecto desapalancamiento.

Por otra parte, Azofra y Rodriguez (2012) y Gonzalez y Jarefio (2014) sefialan respecto al tamafio
empresarial y el sector de pertenencia que aparecen diferencias significativas en el comportamiento
financiero. La gran empresa exhibe mayores niveles de apalancamiento, ya que su mayor dimension le
permite soslayar problemas de seleccién adversa e informaciéon asimétrica asociada a mayores
volimenes de activo pero la pequefia dependera en mayor medida del crédito bancario, lo que le
dificultara la salida de la crisis y estara mas condicionada por la estructura financiera del pafs, como

afirma Gonzalez (2015) y de lo que derivamos una segunda hipoétesis:

H2: No todas las empresas del sector van a estar afectadas por la reestructuracion financiera. Las empresas mds
grandes, con mayor capacidad de negociacion con entidades de crédito y acreedores, apenas tendran necesidad de

recomponer su denda mientras que las mds pequenas buscaran sustituir denda ajena por antofinanciacion.

2.2. El comercio y la distribucion al por menor y la demanda de bienes de consumo

Sabemos que la funciéon de demanda de consumo depende de la renta disponible, adoptando una

ecuacion como la expresada en (1)
C=Cy+C1Yq ©)

C, serfa el consumo auténomo que no depende de la renta, (C, >0)

C; es la propension marginal a consumir. Mide el efecto de una unidad monetaria adicional de renta

disponible sobre el consumo (0< C;<1)

Yy es la renta disponible una vez pagados los impuestos. Variaciones en el nivel de renta disponible,

afectan en el mismo sentido al consumo, lo que se conoce como elasticidad demanda renta positiva.

variacion porcentual cantidad demandada
ey 4=

— >0 @)
variacion porcentual renta

Sin embargo, para el caso de los bienes de primera necesidad, que son principalmente los ofrecidos por
el sector del comercio y distribucién al por menor Boletin Econémico del ICE, (2011), esta elasticidad

es proxima a cero (eyqa=0).
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A pesar de la fuerte contracciéon en el consumo nacional, las ventas de las empresas del sector no se
vieron tan mermadas como la caida del PIB o del Gasto Medio por Hogar. La especializacion en la
venta de productos de baja elasticidad demanda-renta y el elevado nivel de concentraciéon del mercado
en manos de unos pocos distribuidores Garcia y Delgado (2012), podrian apuntarse como factores de
unas menores secuelas de la crisis en la rentabilidad, eficiencia y gestion de grandes empresas. De ahi

que formulemos nuestra tercera hipotesis

H3: La crisis ha afectado a la rentabilidad y eficiencia del sector de la distribucion y comercializacion pero lo ha

hecho de forma desigual por tamasios y en menor intensidad gue la reduccion del consumo nacional.

3. Descripcion de variables, muestra y metodologia

El objetivo de nuestro trabajo es utilizar a la crisis econdémica como laboratorio para ver como y en qué
medida ha afectado a las empresas que han sobrevivido en el sector de la comercializacion y
distribucion en Espafia: CNAE2009-Rev2 (471). Para ello, hemos agrupado por tamafios las empresas
del sector objeto de estudio obtenidas de la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances
Ibéricos). La poblacién de partida fue de 5,848 empresas y sobre ellas, aplicamos 3 filtros. En el
primero eliminamos todas aquellas sociedades que no estuvieran activas en todos los afios estudiados
(2008-2014) y que no presentaran la informacién financiera de manera congruente. Es decir,
eliminamos aquellas empresas cuya informacién contable era inconsistente y sus masas patrimoniales

no coincidian entre si. L.a sub-muestra obtenida fue de 3,204 empresas.

Posteriormente, clasificamos estas empresas por tamafios segun la Directiva Europea 2013/34/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013, sobre los estados financieros anuales, los
estados financieros consolidados y otros informes afines de ciertos tipos de empresas, lo que dio como
resultado:75 grandes empresas, 103 medianas, 1,417 pequefias y 1,609 microempresas. De estos cuatro
grupos, desechamos el ultimo por representar empresas muy pequefias, con un Total Activo (TA)

inferior a 350,000€ y una Cifra Neta de Negocio (CNN) inferior a 700,000€.

Asi, nuestra muestra depurada qued6 en 1,595 empresas y sobre ella, comprobamos que el tamafio
fuese representativo de la poblacién original con una seguridad del 95%, con un margen de error del

3% y una proporcion esperada del 50%.
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Posteriormente y siguiendo a Foster, (1986), Rivero (1996), Gonzalo et al. (2000), Garrido e Ifiiguez
(2008), Archel et al. (2008), Amat (2000), Grau y Reig (2014), Urias (1992), Esteo (1998) o Gonzalez y
Jarefio (2014), definimos para el analisis el conjunto de ratios financieros que medirfan las dimensiones
econémico-financieras clave de la actividad de una empresa y que son, ademas de su estructura
econémica y de su rentabilidad, las ratios que miden el apalancamiento financiero, la solvencia, la
liquidez y la operatividad o eficiencia (Tabla 1). Después, elaboramos un panel y contrastamos el valor

medio obtenido por las ratios objeto de estudio mediante analisis de la varianza univariante y

multivariante.
Factor Variable Definicion
RE1 Resultado Explotacién/Activo Total
RE2 Resultado Explotacién/Cifra Neta Negocio
RENTABILIDAD RE3 Resultado Ejetcicio/Pattimonio Neto
RE4 Resultado Antes de Impuestos e Intereses/Activo Total
EN1 Activo Total/Pasivo Total
EN2 Pasivo Corriente/Activo Total
ENDEUDAMIENTO EN3 Pasivo no Corriente/ A.c,tivo Total . .
SOLVENCIA EN4 Resultadq de Explotaclon/ Gal.stos Financieros
EN5 Gastos Financieros/Total Pasivo
ENG6 Gastos Financiero/Resultado Antes de Impuestos e Intereses
EN7 Gastos Financieros/Cifra Neta de Negocio
EQ1 Patrimonio Neto/Activo no Corriente
EQUILIBRIO ECONOMICO- |EQ2 Activo no Corriente/Pasivo no Cortiente
FINANCIERO EQ3 Total Pasivo/Patrimonio Neto
EQ4 (Pasivo no Corriente + Patrimonio Neto)/Activo no Corriente
EE1 Activo Corriente/Activo Total
ESTRUCTURA ECONOMICA |EE2 Activo no Corriente/Activo Total
EE3 Tesoreria/Activo Total
11 Activo Corriente/Pasivo Corriente
LIQUIDEZ 1.2 (Activo Corriente-Pasivo Corriente)/Activo Total
L3 (Activo Corriente-Existencias)/Pasivo Cortiente
01 (Activo Corriente-Pasivo Corriente)/Cifra Neta de Negocios
OPERATIVIDAD O 02 Cifra Neta de Negocios/Activo Total
EFICIENCIA O3 Gastos Personal/Cifra Neta de Negocio
O4 Existencias/Cifra Neta de Negocios

Tabla 1. Definicién de variables

Puesto que el analisis empirico no debe incorporar simultaneamente la totalidad de ratios financieros
debido a los problemas de especificacion, multicolinealidad y redundancia informativa, seguimos a
autores como Lev (1969), Lee y Wu (1988), Peles y Schneller (1989), Gallizo y Salvador (1997) y
rechazamos aquellos ratios que mostraban una alta correlacion entre si: coeficiente de correlacion de

Pearson mayor al 50% y que, ademas como ya hizo Altmant (1968), no cumplian con la normalidad y la
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homogeneidad de las varianzas. Asi, las ratios seleccionadas que seran utilizadas en el analisis empirico

son: RE2, RE4; EN2, EN5; EQ3,EET; 1.1, 1.2; O1 y O2.

Acto seguido, hemos comprobado si han existido cambios en las medias muestrales de cada uno de los
ratios seleccionados desde el inicio de la crisis 2008 hasta el afio 2014, mediante un contraste de
hipétesis bilateral y con un intervalo de confianza del 95%. A través del estadistico F y del p-valor en la
prueba Anova, hemos contrastado la hipétesis nula de igualdad de medias para cada grupo de ratios en
el periodo objeto de estudio. Posteriormente, hemos aplicado analisis multivariante Post Hoc de Tukey
HDS (Honestly-significant-difference) 6 Manova comparado, dos a dos, nuestros grupos de variables
para ver si, en los casos donde se ha rechazado la hipétesis nula de igualdad de medias, afecta a todos
los pares de medias o por el contrario, solo afecta a alguno de ellos, lo que nos puso sobre la pista de
que la supervivencia a la crisis se esta llevando con escasa rentabilidad y con una fuerte reestructuracion

financiera de las empresas menores.

Por otra parte y para comprobar la relaciéon y dependencia del sector con otras variables
macroeconémicas, construimos un modelo de dependencia basado en Regresiones Lineales Multiple
(RLM) (3). La eleccién del modelo RLM no solo se debia a su amplia aplicaciéon para describir y
predecir el comportamiento de una variable cuantitativa a partir de los valores de otras variables

explicativas sino que también estaba condicionado por la disponibilidad de datos.

CNNiZoc+BlPIBpmi+§2Ydi+ B;Cte 3)

Donde la variable dependiente: CNNi es la Media de la Cifra Neta de Negocio de nuestra muestra de

empresas del comercio y distribucién comercial para cada afio i.

Consideramos CNNi como dependiente por ser una variable clave de la cuenta de pérdidas y ganancias
y que indica la marcha del volumen de negocio de la empresa, ya que se compone de los importes de la
venta de los productos o de la prestacion de servicios correspondientes a las actividades ordinarias,
deducidas las bonificaciones y demas reducciones sobre las ventas, asi como el impuesto sobre el valor

afladido y otros impuestos directamente relacionados con la mencionada cifra de negocios.
PIB,i es el Producto Interior Bruto a precios de mercado para el afo i
Yd; es la Renta Disponible Neta por Habitante para cada afio 1 (Renta per Capita)

C; es el Consumo Nacional de los Hogares Espafioles para cada afio 1

-1514-



Cada (3 representa la importancia relativa que tiene cada una de las variables en la explicacion de la Cifra

Neta de Negocio con un intervalo de confianza del 95%
e Es la perturbacion aleatoria

El método utilizado para aproximar el modelo (RLM) fue el método “hacia atras”. En él se introducen
todas las variables en la ecuaciéon y después se van excluyendo una tras otra mientras satisfagan el
criterio de eliminacién basado en la baja correlacion parcial con la variable dependiente. Previamente,
comprobamos la existencia de un alto nivel de correlaciéon parcial del PIB,,, tanto con la Renta per
Capita (Ydj)como con el Consumo de los Hogares (C;) representados por unos coeficientes de
correlacion de Pearson de 0.839 y 0.973, lo que nos arrastraba a eliminar, de entre las variables, aquella

que explicara peor nuestra variable dependiente, esto es, el PIB,.

El modelo fue desarrollado mediante SPSS21, después de comprobar que, por un lado, se cumplian las
hipétesis de normalidad del término de error y de linealidad de la variable respuesta frente a las
predictivas y que, por otro lado, el modelo ofrecia un alto poder explicativo representado por un “R-
cuadrado” y “R-cuadro corregida” préoximo a 1. Del ajuste de la regresion lineal hemos podido
aproximar cuales son las macro-magnitudes que mayor incidencia tienen en la evolucién de la Cifra

Neta de Negocio del sector comercial espanol.
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4. Resultados y analisis

La Tabla 2 presenta los estadisticos descriptivos de las ratios econémico-contable de las empresas del
comercio. A priori, se puede intuir que si que se han producido cambios significativos en ellos como

consecuencia de la crisis.

Pequenias Medianas Grandes Total
N:1,417 N: 103 N: 75 N: 1,595
2008 | Median | Media | DevTip | Median | Media | DevTip | Median | Media | DevTip | Median | Media | DevTip
RE2 .02 -1.3 40.5 .02 .04 12 .03 .04 .09 .02 -.87 33.3
RE4 .04 .04 .09 .04 .05 A1 .05 .05 12 .04 .05 .09
EN2 44 45 24 46 46 28 54 .50 .26 44 47 .26
EN5 .02 .02 .02 .02 .03 1.0 .01 .02 .02 .01 .03 33
EQ3 21 31.9 633 1.3 3.5 18.7 1.51 16.9 89.9 1.6 231 595
EE1 .56 .55 25 .64 .56 .26 40 41 21 .61 .58 .26
L1 1.24 3.98 61.3 .64 .55 25 77 1.42 3.01 1.24 3.71 50.3
L2 .10 .10 28 .06 .08 31 -.09 -.09 28 .10 A1 31
o1 06| -144 456 .05 .10 1.6 -.05 -.05 -.02 .06 9.5 37.5
02 14 1.7 14 1.2 1.6 1.3 1.75 1.85 .99 1.4 1.8 1.5
2011 | Median | Media | DevTip | Median | Media | DevTip | Median | Media | DevTip | Medin | Media | DevTip
RE2 .01 -1.6 54.5 .03 .05 .10 .02 .02 .07 .01 -1.1 44.5
RE4 .02 .02 .07 .04 .06 .10 .03 .02 13 .02 .02 .08
EN2 40 43 .26 37 43 27 42 46 .28 40 44 .28
EN5 .01 .01 .03 .08 .02 2.7 .01 .02 0.04 .01 .02 .06
EQ3 1.7 6.96 90.9 1.37 -5.4 68.9 1.2 .16 35.6 1.4 6.4 89.3
EE1 .56 .56 25 .56 .54 27 .36 .39 .20 .60 .59 .26
L1 1.32 2.27 5.56 .56 .54 .26 .79 1.34 1.79 1.35 4.14 44.6
L2 15 15 32 .08 A1 .29 -.09 -.09 .30 14 14 32
o1 .08 48.8 157.5 .04 .36 1.1 -.04 -.05 .64 .08 3.2 128
02 1.2 1.6 14 1.1 1.5 1.3 1.8 1.9 9 1.2 1.7 1.5
2014 | Median | Media | DevTip | Median | Media | DevTip | Median | Media | DevTip | Median | Media | DevTip
RE2 .01 =12 3.1 .02 12 .82 .01 .00 .09 .01 -.07 2.9
RE4 .02 .02 .08 .03 .05 .08 .03 .01 13 21 .02 .10
EN2 .39 42 .26 40 40 23 43 47 31 .39 44 .30
EN5 .01 .01 .03 .01 .05 44 .01 .02 .57 .01 .02 .03
EQ3 1.6 4.5 63.2 1.07| -2.05 34.6 1.38 1.98 5.7 1.2 3.5 60.2
EE1 .56 .56 .26 .50 .51 .26 34 37 1.9 .61 .59 27
L1 1.35 2.97 20.5 .50 51 24 74 1.53 3.35 1.37 3.37 18.3
L2 13 14 .30 .08 14 31 -.08 =11 32 14 15 .35
O1 .09 2.48 40.7 .04 25 .65 -.05 =11 1.25 .10 1.3 34.3
02 1.1 1.6 1.6 1.3 1.7 1.3 1.96 1.86 1.0 1.1 1.6 1.5

Tabla 2. Estadisticos descriptivos y analisis de la varianza: 2008, 2011, 2014

Para comprobar si la media de cada ratio difiere o no de manera significativa a lo largo de la crisis,

hemos realizado un analisis Anova (Tabla 3).
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Pequenas Medianas Grandes Total

F Sig. F Sig. F Sig. F Sig.
RE2 0.45 0.632 0.24 0.781 2.38 0.094 0.46 0.631
RE4 38.46 0.000* 0.48 0.617 1.86 0.157 31.22 0.000%*
EN2 3.96 0.019* 1.30 0.274 0.61 0.542 4.92 0.007*
EN5 14.65 0.000* 1.01 0.363 0.05 0.947 0.97 0.376
EQ3 1.29 0.275 0.695 0.500 2.121 0.123 1.45 0.234
EE1 0.786 0.456 0.564 0.570 2.61 0.076 0.33 0.717
L1 0.54 0.581 0.564 0.570 0.08 0.917 0.14 0.866
L2 5.70 0.003* 0.78 0.456 0.79 0.453 5.35 0.005*
O1 1.21 0.298 0.965 0.382 0.265 0.814 1.24 0.288
02 10.11 0.000* 0.17 0.841 0.26 0.769 9.78 0.000*

Tabla 3. Contrastes de hipdtesis y analisis de la varianza Anova

Rechazamos la hipétesis nula de igualdad de medias con un intervalo de confianza del 95% en todos
aquellos ratios que alcanzan un p-valor < 0.05, lo que se corrobora con el analisis Post Hoc de Tukey
HDS (Honestly-significant-difference) 6 Manova en el que se compara el valor de cada ratio de dos
afios en dos afos. Asi, se confirman si los casos en donde se ha rechazado la hipétesis nula de igualdad

de medias, afecta a todos los pares de afios o por el contrario, solo afecta a alguno de ellos (Tabla 4).

Significacién al 95%
HED MO8 Grupos de Comparacion Pequeias Medianas Grandes Total
2008-11 0.978 0.987 0.547 0.976
RE2 2008-14 0.764 0.779 0.676 0.765
2011-14 0.632 0.865 0.468 0.630
2008-11 0.000* 0.846 0.313 0.000*
RE4 2008-14 0.000* 0.589 0.153 0.000*
2011-14 0.335 0.907 0.889 0.495
2008-11 0.054 0.635 0.519 0.023*
EN2 2008-14 0.028* 0.306 0.892 0.015*
2011-14 0.967 0.849 0.785 0.983
2008-11 0.001* 0.436 0.996 0.342
EN5 2008-14 0.000* 0.435 0.958 0.746
2011-14 0.182 0.963 0.796 0.775
2008-11 0.425 0.414 0.177 0.371
EQ3 2008-14 0.286 0.707 0.204 0.252
2011-14 0.963 0.880 0.986 0.968
2008-11 0.812 0.964 0.476 0.938
EE1 2008-14 0.422 0.593 0.068 0.696
2011-14 0.796 0.739 0.768 0.884
2008-11 0.554 0.962 0.984 0.958
L1 2008-14 0.814 0.561 0.971 0.974
2011-14 0.907 0.730 0.910 0.856
2008-11 0.033* 0.533 0.874 0.030*
L2 2008-14 0.004* 0.516 0.424 0.006*
2011-14 0.745 0.999 0.730 0.855
2008-11 0.291 0.352 0.983 0.287
01 2008-14 0.917 0.703 0.811 0.925
2011-14 0.291 0.835 0.893 0.496
2008-11 0.010* 0.827 0.931 0.008*
02 2008-14 0.000* 0.950 0.997 0.000*
2011-14 0.282 0.956 0.902 0.367

Tabla 4. Contraste de hipotesis MultivarianteManova
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A tenor de los estadisticos descriptivos, cuando se inicia la crisis, el sector del comercio y la distribucion
parecia gozar de una buena Rentabilidad sobre Activos (RE4), las tasas rondaban en torno al 4% y 5%
en todos los tamafios empresariales, pero el crack econémico pronto hizo mella y las buenas
expectativas del sector se derrumbaron: en 2011 se habia perdido mas de la mitad. El contraste de
hipétesis Anova (Tabla 3) nos indica que se han producido diferencias significativas en las ratios (RE4)
para las pequefias empresas y para el conjunto total, por lo que rechazamos la hipétesis nula de igualdad
de medias para los afios estudiados en estos dos grupos. Ademas, del analisis post-hoc Tukey (Tabla 4),
se confirma que los cambios significativos se produjeron sobre todo, los primero afios de crisis: entre

2008 y 2011 la rentabilidad de los activos cay6 en un 60%.

La reduccién en el volumen de ventas y la contencién de precios junto con la imposibilidad de reducir
algunos gastos de explotacion a corto plazo, provocaron que parte de los activos quedaran ociosos
produciendo asi, una rapida pérdida en la rentabilidad de las inversiones que, posiblemente, podria estar
gestandose desde antes del shock econémico y que aparentemente, el agravamiento de la crisis en 2011,

no empeoro.

El contundente redimensionamiento empresarial adoptado desde los albores de la crisis puede estar
dando sus resultados y frenando las caidas del sector en los peores momentos de la crisis, de ahi, que no
se produzcan cambios significativos en las medias de RE4 de 2011 a 2014, lo que podria venir
reforzado por el hecho de que el Margen Bruto de Explotaciéon medido por (RE2), antes de que se

iniciara la crisis, ya era pequefio, incluso negativo en las pequefias empresas y el total.

Desde este punto de vista, nos podriamos aventurar a decir que, el conjunto del sector pero sobre todo,
las empresas mas pequefias, se anticiparon a la crisis y, antes de que estallara en 2008, habian sufrido
reveladoras reducciones en sus margenes explotacion. Ademds, al ser la rentabilidad econémica una
ratio derivada del margen bruto de explotacién, como indican Garrido e Ifiguez (2008), Archel et al.
(2008) o Amat (2000), puede que los efectos del shock econémico sobre ella: (RE4) se hayan producido
con cierto retardo respecto al margen de explotacion (RE2) y manifieste cambios significativos en

nuestro periodo de estudio mientas que (RE2), no.

La certeza de que se iba a entrar en un periodo de recesiéon econdémica provocd que antes de que
ocurriera, las ventas empezaran a caer y las empresas comerciales iniciaran una carrera de reduccion de
precios, lo que se manifestaria con rapidas reducciones de margenes de explotacion que se trasladarfan,

a posteriori, en reducciones de rentabilidad econémica.
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Los beneficios por ventas cayeron antes de 2008, de ahi, que nuestros (RE2) siempre fueran muy
pequenos y que ademas, no hayan ofrecido cambios significativos durante el periodo objeto de estudio,
obligindonos a aceptar la hipotesis nula de igualdad de medias. Ahora bien, un sector con una
evolucion del margen bruto de explotacién que parece anticiparse al shock econdémico y que cuando la
depresion se agrava como consecuencia de la crisis de la deuda en 2011, inicia una timida recuperacion,

nos acerca a la idea de que es un sector anti-ciclico.

Respecto al ratio de endeudamiento (EN2) se observa que tanto para las pequefias empresas como para
el conjunto sectorial se han reducido de manera significativa los pasivos a corto plazo (Tablas 3 y 4). El
reajuste de EN2 viene de la mano de una disminucién del peso de los acreedores comerciales en
relacion con el Total del Balance. La mejor gestion del endeudamiento a corto plazo ha permitido que,
las pequenias empresas y el conjunto del sector obtengan una mayor sincronizacion entre la corriente de

cobros y pagos a lo largo del periodo.

Al inicio de la crisis, el nivel de endeudamiento a corto plazo de todos los tamafios empresariales era
alto pero la crisis ha conseguido que las pequefias empresas hagan mas compras al contado y menos a
crédito, lo que ha corregido su nivel de deudas comerciales. Por el contrario, las grandes cadenas de
comercializacion mantienen, practicamente, el mismo nivel de endeudamiento a corto plazo. La mayor

capacidad de negociacioén con sus proveedores les respalda.

Por otra parte, aunque el coste medio de financiacién de la deuda externa (EN5) no es demasiado alto
para ningin grupo empresarial, si ha mostrado cambios significativos para las pequefias empresas
(Tablas 3 y 4). Su desapalancamiento, en torno a un 5% en el periodo, puede haber aliviado sus cargas
financieras y asi, en 2014, el peso de los gastos financieros sobre el conjunto de la deuda ajena (EN5) es
la menor de todos los tamafios empresariales. Por el contrario, la mayor capacidad de negociar gastos
financieros para las grandes empresas les ha permitido que, incluso después de haber incrementado sus

deudas a largo plazo, los costes medios de financiacion de la deuda externa se mantengan estables.

Las ratios de Equilibrio Econémico-Financiero (EQ3) no muestran diferencias significativas en sus
medias a lo largo del periodo para ningin tamafio empresarial, sin embargo, los descriptivos nos
dibujan un sector con un alto grado de endeudamiento al iniciarse la crisis y que se reduce,
fundamentalmente por el efecto desapalancamiento de las pequefias empresas, las cuales partian de
unos ratios de endeudamiento mas arriesgados. La reduccion de los créditos comerciales y la dificultad

para acceder al crédito puede ponernos sobre la pista de que las pequefias, con escaso poder de
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influencia y negociacion en los mercados estén recapitalizandose y por tanto, mejorando su autonomia

financiera.

La Estructura Econémica de nuestras empresas objeto de estudio tampoco parece haber variado de
manera significativa durante la crisis. La proporcién de activos circulantes respecto al total de las
inversiones se sitia en torno al 60% y sin variaciones para pequefias y medianas empresas y en torno al
40% para las grandes. No obstante, los descriptivos apuntan a un leve aumento en el caso de pequefias
empresas y una pequefia disminucién para las grandes. El mayor incremento en las existencias de las
pequefas empresas como consecuencia del estancamiento en las ventas: entre 2008 y 2014 aumentaron
un 20% frente al escaso 10% de las grandes, podria reflejar una politica menos eficiente en la gestion de
los stocks que ocasionan una caida de rentabilidad, asi como una ineficiencia y ociosidad en parte de los
recursos. Por el contrario, las grandes empresas muestran una mejor gestion del stock de mercaderias.
La posibilidad de estar departamentalizadas y mantener a personal cualificado para cada departamento

puede propiciar una mejor gestion comercial.

Respecto a los ratios de liquidez (IL1), se observa que, aunque no se han producido variaciones
significativas en ellos para ningun tamafio empresarial, las pequefias empresas, mantienen una liquidez
inmediata mucho mayor que las medianas y grandes. La peor gestion de los stocks y la disminucion del
peso de los acreedores comerciales para este tamafio empresarial, pueden ser los ingredientes de unas

excesivas y poco eficientes tasas de liquidez.

La relacion entre el Fondo de maniobra y el Total de Activos expresada en L2 nos indica, para el grupo
de las pequefias empresa y el conjunto del sector, una mejoria llevada a cabo principalmente, durante
los primeros afios de la crisis. A partir de 2011, estas empresas van a tener una mayor liquidez y van a
poder hacer frente mejor a sus pagos inmediatos a pesar de ser un sector que, tradicionalmente, se
caracteriza por tener un fondo de maniobra negativo. Por el contrario, el grupo de las grandes empresas
es el unico que ha mantenido un Fondo de Maniobra negativo y sin cambios significativos durante el
periodo. Su mayor capacidad de negociacién les ha permitido cobrar al contado y seguir manteniendo
plazos de pago con sus proveedores, beneficiandose asi de una financiacién espontanea que, por el

momento, parece vetada para empresas de menor tamafo.

Ia caida de la ratio de Rotacion de Activo (O2) entre 2008 y 2014 en las pequefias empresas y en el
conjunto del sector, pone de manifiesto que se disponia de activos que no estaban siendo utilizados

para generar negocio. No obstante, el freno en las caidas a partir de 2011 podria ser sintomatico de que
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se estan volviendo a utilizar recursos para generar negocio y por tanto, se esté produciendo una

reactivacion del sector.

La tabla 5 representa los la capacidad que tienen algunas macro-magnitudes de explicar la evolucion de
la Cifra Neta de Negocio (CNN) en el modelo de regresion después de haber realizado un

procedimiento de seleccion de variables explicativas “hacia atras”.

Sig. def }a Coeficientes . R-cuadrado
Modelo regzle;;lon tipificados (8,) Sig. | R-cuadrado R
Regresion 0.004
Constante 041
1 Y, 0.36 153 0.936 0.903
C 1.22 .004
Regresion 0.002
2 | Constante 064 0.886 0.863
C 0.941 .002

Tabla 5. Peso de las macro-magnitudes sobre la evolucion de Cifra Neta de Negocio

Al finalizar el proceso de seleccion de variables, quedé excluida como factor explicativo de la evolucion
de la CNN, la Renta Per Capita (Y4), ya que su nivel de significaciéon era superior al 0.05. Por el
contrario, el Consumo Nacional de los Hogares Espafioles (C) mostraban una alta capacidad de

influencia (Sig<0.05).

El Modelo 2, es el que mejor explica la evolucién de la CNN de las empresas del comercio y la
distribucion, ademas, es el mas consistente al ofrecer una significatividad de la regresiéon proxima a

cero (p=0.002) y menor que la del Modelo 1. Matematicamente, quedaria expresado por (4).

CNN;=a+ 3,C, (4)

Sustituyendo los valores de B tendrfamos (5)

CNN,=«+0.941C, 5)

Las variaciones en los ingresos del sector comercial vienen explicadas por variaciones en el mismo
sentido del Consumo Nacional. Asi, manteniendo constante todo lo demas, se puede decir que
variaciones en una unidad en el Consumo Nacional provocaran variacionesen el mismo sentido de la

Cifra Neta de Negocio en 0.941 veces.
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De ahi, que las reducciones experimentadas en el consumo nacional durante la crisis no hayan
arrastrado, en la misma proporcion el volumen de ventas del sector comercio y, cuando las macro-
magnitudes se desplomaron en 2011 como consecuencia de la crisis de la deuda soberana en Espafia,
los ingresos netos de los empresas comerciales, contra lo que se podria pronosticar, se mantuvieron. Lo

que abunda en la idea de que el comercio al por menor posee componentes de un sector anti-ciclico.

5. Conclusiones

El objetivo de este trabajo era ver las huellas de la crisis en el sector de CNAE 2009-Rev2 471:
Comercio al por menor y distribucién en establecimientos no especializadosa través del analisis de sus
estados contables. Del trabajo realizado se desprende que solo algunos ratios han mostrado cambios
significativos a lo largo de la crisis, ademas, estos cambios, se observan unicamente para el grupo de
pequefas empresas y que, por su elevado peso sobre el conjunto de la muestra, se extrapolan al total del

sector, lo que no quiere decir, que la crisis no haya afectado al resto de tamafios empresariales.

En este sentido, hemos podido comprobar el shock econémico de 2008 provoco intensas caidas en la
rentabilidad de los activos en todos los tamafios empresariales (RE4), aunque solo se dan diferencias

significativas de las medias de la ratio en las pequefias empresas y en el conjunto del sector.

La contraccion de las ventas y de los precios para intentar mantener el volumen de ventas junto con la
existencia de gastos de explotacion dificilmente reducibles en el corto plazo provocaron que en un par
de afios, las altas tasas de rentabilidad empresarial de las que partia el sector, se redujeran en un 60%.
No obstante, el hecho de que desde 2011 la rentabilidad econdémica no haya sufrido cambios
significativos pude ser sintomatico de que no solo ha pasado lo peor de la crisis sino que ademas, el

comercio espafiol ha sabido sortear los efectos de la crisis de la deuda soberana espafiola de 2011.

Los exiguos, incluso negativos, margenes brutos de explotacion (RE2) desde antes del inicio de la crisis,
junto con su incipiente recuperacion a partir de 2011, justo cuando la economia nacional empeoraba,
nos ponen sobre la pista de que nos encontramos ante un sector capaz de anticiparse a la crisis y
desligarse, al menos parcialmente, de la evoluciéon de la economia. Por ello, en el periodo estudiado, el
margen de explotacion (RE2) no ha ofrecido cambios significativos en las medias: la reduccion en los
beneficios por unidad de venta se hizo antes del shock econémico y,una vez iniciada la crisis, derivo en

una merma de la rentabilidad sobre activos (RE4).
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Ademas, el ajuste de los margenes de explotaciéon pre-crisis fue tan eficaz que consiguié que la
agudizacion de la depresion en 2011, no arrastrara al sector. Lo que nos aproxima a la idea de que el
comercio y la distribuciéon comercial puede ser una actividad que actda como contrapeso en la fase del

ciclo economico.

Para aportar mas factores que esclarezcan la idea de que el sector puede ser anti-ciclico, también hemos
visto la relacién de las empresas con las variables macroeconémicas como el PIB,,, la Renta Neta
Disponible por Habitante y el Consumo Nacional. Mientras que la economia y el consumo siguen
hundiéndose, la Cifra Neta de Negocio del sector del comercio frena su descenso y se mantiene desde

2011.

El sector comercial ha renunciado a las altas tasas de rentabilidad pre-crisis en pro de la supervivencia.
Desde esta perspectiva, hemos aproximado, a través de un modelo de Regresion Lineal Mdltiple, las
macro-magnitudes que mayor influencia tienen sobre la evoluciéon de los ingresos del sector. Del
analisis hemos apreciado que la variable que mas influye en la evolucién de los ingresos sectoriales es el
Consumo Nacional de los Hogares Espafioles con un coeficiente multiplicador de $5=0.941 y con un

intervalo de confianza del 95%.

La menor dependencia del sector comercial a la evolucion de la renta per capita, la existencia de un
coeficiente multiplicador del Consumo Nacional de los Hogares, positivo pero inferior a 1, y la
evolucién de los margenes de explotacion y rentabilidad de activos antes y durante la crisis apoyarfan la
tesis de que a pesar de tener una elasticidad demanda-renta positiva, la contraccion del sector no ha sido
tan intensa como el volumen de renta y consumo, de ahi que aceptemos la H3: La crisis ha afectado a la
rentabilidad y eficiencia del sector de la distribucién y comercializacion pero lo ha hecho de forma

desigual por tamafios y en menor intensidad que la reduccién del consumo nacional.

La especializacién en la comercializacion de bienes de primera necesidad y la renuncia a altas tasas de
rentabilidad pone al sector comercial como clave a la hora de crear renta, riqueza y empleo, incluso en
las fases depresivas del ciclo econémico, lo cual deberfa de ser tenida en cuenta y valorado desde las

distintas administraciones a la hora de elaborar sus politicas econémicas.

Por otra parte, hemos comprobado que ha sido importante el esfuerzo de capitalizaciéon aunque solo en
el caso de las empresas de tamafio mas pequefio. Los lentos pero constantes aumentos de recursos
propios orientados a disminuir la dependencia en la financiacién ajena medidos por (EQ3), asi como la
disminucién estadisticamente significativa,para este grupo empresarial, de los pasivos a corto (EN2),

nos hace suponer que ha mejorado su autofinanciacién y sobre todo, su sincronizacién entre la
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corriente de cobros y pagos. Ademas, la evolucion de las ratios (EN5) y (L2) refuerzan la idea de que el
sector ha abordado un proceso de desapalancamiento aunque llevado a cabo fundamentalmente, las

pequenas empresas.

Desde este punto de vista, hemos visto que solo las pequenas empresas han mostrado reducciones
significativas en el coste medio de financiacion de la deuda externa, medido por (EN5), lo que nos ha
llevado a rechazar la hipétesis nula de igualdad de medias. El menor poder de presion de las pequefias
empresas frente a los acreedores las ha abocado a recomponer su estructura financiera aliviando asf, sus
cargas financieras. Por el contrario, las grandes empresas, con mayor capacidad negociadora en los

mercados, han mantenido mayores niveles de endeudamiento con los mismos costes.

También hemos visto que el grupo de grandes compafifas ha mantenido, de manera invariable, un
fondo de maniobra negativo (L2). Se estan beneficiando de una financiacién espontanea conseguida de
sus acreedores y al parecer, vetada para el conjunto del sector y el de las empresas de menor tamafio, ya
que sus respectivos (L.2) son positivos y crecientes de manera significativa desde 2008, por lo que

hemos rechazado la hipétesis nula de igualdad de medias de (I.2) para estos grupos de estudio.

Llegados a este punto, podemos decir que la crisis iniciada a principios de 2008 ha obligado a
reestructurar el nivel de endeudamiento en el conjunto sectorial, lo que nos permite admitir la H1: Las
empresas del sector de la distribucion y el comercio al por menor han tenido que recomponer su
fuentes de financiacibn como consecuencia de la actual crisis, produciéndose un efecto
desapalancamiento pero también aceptarfamos la H2: No todas las empresas del sector van a estar
afectadas por la reestructuracion financiera. Las empresas mas grandes, con mayor capacidad de
negociacion con entidades de crédito y acreedores, apenas tendran necesidad de recomponer su deuda

mientras que las mas pequefias buscaran sustituir deuda ajena por autofinanciacion.

En términos generales, podemos decir que, a pesar de ser un sector anti-ciclico, la crisis ha dejado
huellas en los estados contables de las empresas comerciales. Ademas, los costos de la supervivencia
han sido dispares entre grandes y pequefias empresas: aunque todos los tamafios empresariales han
sacrificado la rentabilidad econémica por la supervivencia, las grandes empresas, con mayor poder en

los mercados,se han beneficiado de mas y mejores fuentes de financiacion.

A la luz de todas estas evidencias, creemos que el presente trabajo aporta informacién relevante sobre
un sector econémico, que contribuyen significativamente a la creacion de PIB, a la generacion de
empleo y a la formacién de los precios espafioles. Ahora bien, estos resultados podrian estar

estrechamente ligados tanto a la muestra como al pais. Pensamos que la comparacién con otros sectores
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igualmente importantes, asi como la incorporacién de microempresas y ampliacion del periodo podria
arrojar resultados bastante diferenciadores a la par que interesantes como posible futuro objeto de
estudio. Por tanto, como futura linea de trabajo y de mejora del presente articulo, podria consistir en
realizar este estudio considerando adicionalmente otros sectores y hacer una comparativa entre ellos
para poder apreciar asi, si la escasa significatividad dela reestructuracién financiera en las grandes

empresas comerciales es una caracteristica propia de este sector o es generalizable a otros.
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