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Por ultimo, los Boletines Estadisticos del Banco de Espaiia, las
Estadisticas Basicas CECA, ¢ informacion proporcionada por la Scociedad
Espaiiola de Medios de Pago, el Ministerio de Industria y Comercio y el INE
seran utiles para cuantificar la incidencia de la actividad financiera de las grandes
empresas de distribuciéon comercial en el sistema financiero y en las
macromagnitudes monetarias.

4.2.2. Fuente estadistica v muestra gue configuran el estudio
empirico,

Principalmente, a nivel desagregado, la fuente estadistica empleada para la
estimacién de los modelos econométricos, ha sido la relativa a las cuentas anuales
de los ejercicios 1992 y 1993 de una muestra inicial de 583 empresas espafiolas
de distribucién comercial, depositadas en el Registro Mercantil. Si bien, también
se han consultado los informes de gestién anuales y otro tipo de documentacién
publicada por las propias empresas. Y para las empresas del sector que cotizan en
bolsa, 1os informes realizados por diversas sociedades de valores y la informacion
piblica disponible en la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

A nivel agregado, para validar los modelos, la base de datos de 1a CBBE
durante el periodo 1989-1994 constituye la fuente de informacidén 6ptima, dado
que es la \inica que proporciona unas minimas garantias de fiabilidad y exactitud?.
Esta fuente de informacién se empleard para la validacién de los modelos.

La seleccién de estas fuentes estadisticas para configurar el estudio
empirico, y la desestimacién del resto de fuentes se ha basado en criterios de:

8 De hecho, esta base de datos ha sido la més utilizada en 1a investigacién empresarial en
Espafia (Bueno, 1987; Rodriguez Romero, 1989; Maroto, 1989; Bueno, Moxcillo y De Pablo,
1989; Mato, 1990; Fernandez y Garcfa, 1991; Azofra et al., 1991; Huergo, 1992; Sudrez
Gonzélez, 1993; Ocafia y Salas, 1994 y Malagelada y Salvat, 1994, entre otros).
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- Fiabilidad de los datos: la informacién que constituye la base de datos a
emplear en los andlisis estadisticos y econométricos es registrada o tratada por
organismos piblicos (Registro Mercantil, CNMV y CBBE), lo cual la dota de
mayor fiabilidad.

- Homogeneidad: En los “ranking"” y directorios proporcionados por las
distintas revistas y empresas consultoras, la informacién es muy heterogénea,
principaimente en cuanto a que recoge informacién consolidada de algunas
empresas ¢ individual de otras, en funcién de cual sea el tipo de informacién que
la empresa haya preferido difundir, y en determinados casos no se hace mencién
de cuando se estd en uno 1 otro caso. Esto hace bastante dificil el tratamiento de
este tipo de informacién.

- La falta de numerosos datos sobre algunos indicadores de muchas
empresas en los “ranking " y directorios, aconsejan, igualmente, desestimar tales
fuentes de informacién.

- Ademds, las fuentes desestimadas no proporcionan toda la “informacién
de base” necesaria para calcular las oportunas variables explicativas de la actividad
financiera de las empresas de distribucién comercial.

Para la estimacién de los modelos se parte de los estados contables anuales
y otras informaciones publicas de una muestra inicial de 583 empresas espafiolas
del sector de la distribucién comercial correspondientes a los ejercicios 1992 y
19939, Sin embargo, el célculo de las variables elegidas en un principio, para
incluir en los modelos -que se tratardn en el siguiente epigrafe (4.4)- aconsejaron
una depuracién de dicha muestra inicial, hasta obtener una muestra de 288
empresas para el estudio del modelo explicativo de la actividad financiera y de 465
para el andlisis de las interrelaciones entre las decisiones reales y financieras de
estas empresas. Teniendo en cuenta ¢l distinto nivel de desagregacién de las
partidas de los estados contables que cada empresa presenta, faltaron datos
necesarios para el cdlculo de algunas “ratios” utilizadas en el an4lisis empirico, que

9 Los datos disponibles del ejercicio completo m4s actualizado, en el momento de la
elaboracién de este trabajo empfrico son del afio 1993.
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por tanto adoptaban valor cero o infinito, en funcién de la magnitud que faltaba, lo
cual aconsejé desestimar tales empresas. Igualmente se eliminaron aquellas
empresas de las que se disponfa dnicamente la informacién de un ejercicio, por
haber sido declaradas en quiebra o suspension de pagos -por ejemplo, Galerias
Preciados o Digsa-, haber sido absorbidas por otras empresas o haber cambiado
su actividad principal durante el perfodo analizado (1992-93)10,

Se desarrollardn andlisis de corte transversal, dado qhe, desgraciadamente,
los datos disponibles sélo han permitido realizar estimaciones y contrastaciones
para un periodo temporal (1992-93), por lo que los resultados de los anglisis
pueden estar condicionados por el momento del ciclo econémico al que se refieren
los datos -concretamente se trata de un periodo de declive en la economia
espafiola, que alcanz$ su sima en 1993-.

Por tanto, el tamafio de las muestras definitivas que configuran los
estudios empiricos es de 288 empresas para el modelo explicativo de la actividad
financiera y de 465 para el modelo de interrelaciones entre las decisiones reales y
financieras de las empresas. Los perfodos a los que se refiere la informacion de
estas empresas son los dltimos disponibles, esto-es, los ejercicios 1992 y 1993; de
tal forma que los valores de las variables explicadas corresponden al afio 1993, as{
como las oportunas variaciones respecto a 1992, mientras que las variables
explicativas se refieren al afio 1992, para reflejar decisiones financieras tomadas
en dicho afio.

10 En un anslisis previo de estadfstica univariante, se¢ analizaron los histogramas de
frecuencias y los estadfsticos basicos (media, error estdndar, mediana, moda, desviacién tipica,
varianza, valores miximo y mfnimo, percentiles, medidas de kurtosis y medidas de asimetria) de
cada una de las 17 variables potencialmente explicativas de la actividad financiera y de las 6
variables que utilizamos para sintetizar las decisiones financieras de las empresas (Martin Pliego,
1994; Uriel, 1995) (programa estadistico utilizado: SPSS for MS Windows Release 6.1.). Las
observaciones que presentaban valores extremos en alguna de las variables no se eliminaron de la
muestra porque los modelos y contrastaciones realizadas no exigen un comportamiento normal de
las variables. (Anexos 4.1 y 4.2).
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4.3. METODOLOGIA: MODELOS ECONOMETRICOS DE REGRESION
LINEAL Y DE RESPUESTA CUALITATIVA,

4.3.1. Modelos_de regresién lineal. Contraste de hipdtesis,

Los modelos de regresién permiten analizar los efectos que tienen un
conjunto (o una) variables independientes (x) sobre otra dependiente (y), que se
pretende explicar y/o predecir; determinando si el efecto de cada variable
independiente sobre la dependiente es o no significativo, y la bondad del ajuste del
modelo (es decir, en qué medida las variables independientes explican el valor de Ia
dependiente):

yi = 0+ By xq5 + P2 X0 + € ; siendo a, §; los coeficientes o pardmetros de regresion (4.1)

El error o perturbacién (g;) representa una medida del error en y, que
recoge los elementos impredecibles de aleatoriedad en la respuesta humana, as{
como los efectos de un elevado nimero de variables que se han omitido. Se
admiten las siguientes hipdtesis:

E(g)) =0 para todoi.

Var(g;) = 62 parai.

g; s independiente de € para todoi1#j.
x; es independiente de € paratodoi#].
g se distribuye N(0,62).

El objetivo que se pretende es a partir de n observaciones sobre x e y,
estimar los coeficientes de regresién, para lo cual existen diversos métodos:
método de los momentos, minimos cuadrados y méxima verosimilitud.

En este trabajo, los pardmetros de los modelos de regresién lineal se
estimardn utilizando el método de los minimos cuadrados que proporciona

estimadores eficientes, es decir, insesgados y dentro de éstos, los de minima
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varianza!ll, El primer modelo de regresién tratard de explicar la actividad financiera
de las empresas espafiolas de distribucion comercial, medida a través de un indice
continuo relativo (resultados financieros/ventas). En el segundo modelo se
representardn las interrelaciones entre las decisiones econdmicas de dichas
empresas, concretamente sus estrate'gias de expansién medidas mediante una
variable continua (incremento de ventas en el periodo 1993 respecto 1992), y sus
decisiones financieras. La condicién necesaria para que una empresa lleve a cabo
una inversién productiva es que exista una demanda insatisfecha (Sudrez, 1994:
39-44), de ahi que el incremento de las ventas pueda interpretarse como una sefial
de las decisiones de inversién de las empresas de distribucién comercial. Dado
que, para que una empresa cualquiera aumente sus ventas, debe:

a) Incrementar el nivel de utilizacién de su capacidad instalada,

b) Llevar a cabo inversiones productivas durante el ejercicio, que supongan
nuevas dotaciones de capital econémico.

En las empresas de distribucién comercial, al no existir proceso de
transformacidn ni existencias de seguridad significativas; puede concluirse que
para poder incrementar sus ventas deben emprender procesos de inversién. Por lo
que, a través de la estimacién de los diversos modelos se tratard de demostrzir la
incidencia de las decisiones financieras (financiacién de proveedores) y de la
rentabilidad econémica (que debe superar al coste del capital) en el crecimiento de
las ventas de estas empresas, y por ende en sus decisiones de inversién y su
estructura econdémica o "stock" de capital econémico.

Una vez estimados los modelos, su contrastacién se hard planteando las
siguientes hip6tesisiZ:

1

1 Este método determina los coeficientes de regresién, minimizando la suma de los

n
cuadrados de los errores g5, RSS= 3, (y, - &—ﬁxj)z.

i=1

12 E1 contraste de hipdtesis es un procedimiento que responde a la pregunta de si la
diferencia observada entre e! valor muestral y el valor hipotético de la poblacitn es real o se debe a
variaciones aleatorias.
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Hy (hip6tesis nuta): f; = 0 para todo i. Los coeficientes de regresién en una
hipotética poblacién de 1a que conocemos una muestra toman un valor nulo. Por
tanto el modelo de regresién bajo la hip6tesis nula o modelo restringido se
expresaria: ‘

yi= 0+ g (4.2.)

Frente a la H; (hip6tesis alternativa): B; # 0 para algin i; siendo el modelo

bajo esta hipdtesis 0 modelo no restringido:
yi=0 + By x1i + P2 X2 + & ; ’ (4.3.)

Nos interesa rechazar la hipétesis nula, porque queremos que los
coeficientes de regresidn sean distintos de cero. La probabilidad de rechazar la
hipétesis nula, cuando de hecho es cierta, es el nivel de significacién (probabilidad
de error de tipo I'3).

Para contrastar la significatividad estadistica de cada coeficiente de
regresion, esto es, si la diferencia observada entre el dato y lo esperado bajo la
hipétesis nala es real o debida a variaciones aleatorias, utilizamos el estadfstico ¢-
Student. '

Dadas dos variables independientes x; que se distribuye N(0.1) y x2 que se
distribuye %2 con g grados de libertad, la variable
Xy

X,/8

X =

sigue una distribuci6n ¢-Student con g grados de libertad.

En nuestro caso,
B-B - - s o
s se distribuye N(0,1), dado que E(f)=f y Var(f) = <
o’/S., o

Ademis, -%%g se distribuye segdn una ¥, de Pearson,

13 Hay dos posibles errores: 1) Rechazar la hip6tesis nula cuando es cierta: error de tipo I
o error ¢. 2} No rechazar 1a hip6tesis nula cuando no es cierta: error de tipo II o error B. De ah{
que (1- B) se defina como el poder del contraste.
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siendo RSS=suma de los cuadrados de los errores, n= niimero de observaciones y
k= nimero de coeficientes de regresién a estimar. Y las dos distribuciones son
independientes Por lo que

- sigue una t- Studem con (n-k) grados de libertad.
\f /S, V(n k)

Como &

es un estimador insesgado de 62, podemos expresar este
n —

coclente como:

Ii_ﬁ — t - Student con (n-k) g.1.
V&5,

6°/S,. eslavarianza estimada de B y su raiz cuadrada es el error estandar:

SEB).

Por tanto, en el contraste de hipStesis conocemos que

A

= M se distribuye segin una #-Student con (n-k) g.1.
SE(B)

Calculamos el valor observado de ¢ suponiendo que la hipétesis nula es
cierta: '
b
SE(f)

La probabilidad de que en las téblas la t de (n-k) grados de libertad sea
mayor que el valor observado de la ¢ bajo la hip6tesis nula es el nivel de
significacién. Los mayores valores positivos de ¢ van en contra de la hipétesis
nula. Habitualmente cuando la Prob(t > 1t0|) < 0,05, se rechaza Ia hipétesis nula,

L =

por lo que el coeficiente de regresion serd estadisticamente representativo.

En ¢l contraste, el coeficiente de regresion resultard:

- estadisticamente gignificativo, cuando la variacién muestral sea una
explicacién poco probable de ia discrepancia entre la hipétesis nula y los valores

muestirales. En nuestro caso, cuando sea poco probable que los coeficientes de
regresion tomen valores distintos de cero a causa de la variacién muestral.
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(“Significativo” cuando el nivel de significacién es del 0,05 y “muy significativo”
cuando es del 0,01).

- estadisticamente no significativg. cuando la variacion muestral sea una

explicaci6n probable de la discrepahcia entre la hipétesis nula y los valores
muestrales. Serd cuando la Prob(t > |t0|) >(,05.

También puede utilizarse el contraste de la F de Snedecor, dado que:

Fe (RRSS-URSS)/r
—  URSSY/U-k-1)

siendo URSS=suma de los cuadrados de los errores en el modelo no restringido,

sigue una distribucién F-de Snedecor conry (n-k- 1)'. gl

es decir bajo Hy; RRSS=suma de los cuadrados de los errores en el modelo
restringido, es decir imponiendo las restricciones de la hip6tesis Ho; n=nimero de
observaciones; k=nimero de coeficientes de regresién incluidos en la ecuacién y
r=nimero de restricciones impuestas por la hip6tesis nula, que en nuestro caso
coincide con el nimero de coeficientes de regresién del modelo (k). Si el
estadfstico F observado excede a un nivel critico (valor de la tabla), al menos uno
de los coeficientes serd probablemente distinto de cero.

Para contrastar la bondad del ajuste utilizamos la “ratio” de méxima
verosimilitud A = Lo*/L,*, que serd siempre menor que 1 porque el méximo de la
funcién de verosimilitud del modelo bajo la hipétesis nula Hy o modelo restringido
{Lo*) serd menor que el méximo de la funcién de verosimilitud de la ecuaci6én no
restringida -o bajo la hipétesis alternativa Hi- (L;*). Si las restricciones son
validas (es decir Hy es cierta) la “ratio” de mdxima verosimilitud A tomar4 un valor

préximo a 1, y st Hg no es cierta serd significativamente menor que 1.

El contraste de la “ratio” de maxima verosimilitud consiste en utilizar la
variable
LR =-2 log. A = 2(In L,* -In Lo*),
que se distribuye Chi-Cuadrado con k grados de libertad (xf ) siendo k=niimero
de restricciones, en nuestro caso nimero de coeficientes de regresién 3 que en la
hipétesis nula Hp se igualan a cero, es decir, el nimero de variables independientes
en el modelo de regresion.
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El coeficiente de regresién R? mide el éxito de la regresién en predecir los
valores de la variable dependiente a partir de la muestra. Es igual a 1 si la regresion
se ajusta perfectamente, ¢ igual a 0 si no ajusta mejor que la media simple de la
variable dependiente. Es la fraccion de la varianza de la variable dependiente
explicada por las variables independientes:

~ 82
R =1- _%E_yl)_ =1~ "_R‘S_‘S_'_.__
20:i=3) 25
i= i=l

Para contrastar la correlacion entre las variables explicativas y el término
error, se puede utilizar el test Durbin-Watson:

Y-8 YA +YE-2)EE, p=l-sd=0
DW=d=3=2 - — 1=2 !=2"l =2 =>d=2(1—ﬁ)ﬁ;=_l_)d=4
L& 2 p=0-d=2

=1 i=1 ., -

donde £, s el error estimado para el periodo t.

Por tanto, cuando el valor observado del estadistico DW estd cerca de 0 o
4, los errores estdn altamente correlacionados, positiva y negativamente,

respectivamente. Cuando el valor del estadistico es aproximadamente igual a2, los
errores no estdn correlacionados (p =0).

4.3.2. Modelos de respuesta cualitativa,

Los modelos econométricos de respuesta cualitativa, también llamados
modelos probabilisticos de eleccién discreta, por ser la variable dependignte
discreta y cualitativa, pueden ser de eleccién binaria 0 multinomiales, segin que el
fenémeno a explicar tenga dos o més atributos o alternativas. Si bien estos
modelos difieren en sus hip6tesis, estructura y técnicas econométricas o
estadisticas empleadas para estimar los pardmetros, tienen un nexo de unién: en
todos los casos, un conjunto de variables “independientes” tratan de explicar una
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variable “dependiente” que sélo puede adoptar valores discretos. Por tanto, la
diferencia fundamental que sitda tales esquemas fuera de los planteamientos
convencionales con variables enddgenas de tipo continuo es que la variable
dependiente no sigue una escala cardinal; de hecho, tal variable puede ser
dicotémica tomando dnicamente dos valores (0,1) -en los modelos de eleccién
binaria- 0 multinomial tomando valores 0, 1, 2, ... o serie de los nimeros
naturales -en los modelos multinomiales-. En los modelos de respueéta cualitativa
binomiales, existe una variable "latente" o “subyacente” y* que no se observa
directamente; en tanto que lo que si se observa son los valeres de la variable
dicotémica:

yi=1 siy*>0

yi=0 siy*<0,

Partiendo del planteamiento general del modelo de regresion lineal
k
yr=a+ X ﬁjxy. +e, (4.4)
j=1
con la variable dependiente no observada (variable “latente™) y;*, siendo observada
una variable dummy y;:

P(y,=1)=P(y;*>C)=P(a+ X, +£;>0)=P(g; >—a—f X, ) =

4.5)
= P(si <a+f X:) = F(a +p Xi)

Existen varios métodos para analizar los modelos de regresién cuyas
variables dependientes toman valor 0 6 1, que difieren en la especificacién de la
distribucién del término de error €; en la ecuacién 4.4. El procedimiento mds
senciilo es el método de minimos cuadrados; en este caso el modelo se denomina
“modelo de probabilidad lineal” (MPL). Otros métodos alternativos son los
modelos logit y probit:

-MPL: F(a + B, X,} = @+ BunX; (4.6)
‘ , exp(a + X:, ﬁwm)

- Logit F(a * Xiﬁm”) RE: exp(§+ Xp @
i’ LoGIr

324



4; MODELOS DE COMPORTAMIENTO FINANCIERO DE LAS GRANDES EMPRESAS DE DISTRIBUCTON ESPANOLAS ..

_ Probir:14 F(a +XB - cb(a +Xp (4.8)

PROBH') PROBH')

En esta investigacion se planteardn sendos modelos de eleccién binaria o
modelos de respuesta cualitativa binomiales. En un primer anélisis, la variable
dependiente a explicar tan sélo admitird dos valores (0,1), en funcién de que la
empresa de distribucién comercial desarrolle actividad financiera o no,
respectivamente. En un segundo estudio, la variable dependiénte adquirird el valor
1 si las ventas de la empresa han crecido durante el afio 1993 respecto al anterior y
el valor 0 si ocurri6 lo contrario.

A continuacién se expondrdn los planteamientos metodolégicos de los
modelos de eleccién binaria mds utilizados en las aplicaciones econérnicas y
sociales; estos son, el modelo de probabilidad lineal y los modelos logit y probit
(De la Vega, 1995; Greene, 1993: 635-79; Maddala, 1992; Demaris, 1992;
Guillén, 1992; Cramer, 1991; Aldrich y Nelson, 1986).

4.3.2.1. Modelo de probabilidad lineal;

El modelo de probabilidad lineal consiste en plantear un modelo de la
regresion lineal en el que la variable dependiente y es una variable dicotémica que
toma el valor 0 6 1. La variable y es una variable “indicador” que denota la
ocurrencia o no de un determinado fenémeno.

En la primera estimacién, se pretende estudiar qué factores influyen en la
decisi6n de las empresas espafiolas de distribucién comercial, de iniciar el
desarrollo de actividad financiera, ademds de la puramente comercial. Se conoce el
valor adoptado ex post por la variable ficticia dicotémica especificada en relacién
con el desarrollo de actividad financiera (suceso Y) y definida como:

y={desarrollar actividad financiera}

yi = | si ocurre Y, es decir si la empresa desarrolla actividad financiera.

y; = 0 en otro caso.

14 El signo @ equivale a la funcién de distribucién normal estandar,
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En el segundo andlisis se pretenden explicar las decisiones econémicas de
las empresas en funcién de sus decisiones financieras. En este caso, la variable
dependiente se define:

y={llevar a cabo estrategias de expansién o crecimiento de las ventas}

y; = 1 si las ventas de la empreéa crecen,

yi = 0 en otro caso.

De acuerdo con el modelo de la regresion lineal, siendo la muestra de n
empresas espafiolas de distribucién comercialls, que aporta informacién (yj, Xj)
acerca de cada empresa i, podemos especificar dicho modelo como: |

yi=a+x i+ o+t =+ X' Vi=12,..,n (4.9)

donde el vector X, = (X,;,Xy;,....X,;) comresponde a las k variables independientes
explicativas referentes a la i-ésima empresa de distribucién comercial; oy B

representan los coeficientes o pardmetros de regresién a estimar con los datos
muestrales, siendo o el érmino constante y f = (8,,5,,....5,) . Por su parte, g;

simboliza la perturbacién o error estocdstico, una variable aleatoria independiente
que se tiene que distribuir siempre con media igual a cero E(g; / X;) =0.

Nuestro objetivo serd hallar el valor estimado de los pardmetros que miden
el efecto de cada variable explicativa (X;') sobre la variable dependiente (y). Para
que este modelo no pierda efectividad necesita que se cumplan unas hip6tesis
previas:

a) E(e;/X;)=0
La esperanza matemdtica de la variable dependiente y; dado X serd igual a:
E(yv;i/X")=1.P(y;=D+0.P(y;=0)=P(y;=1)= a+X;.B+E(g/X;) (4.10)

ya que la variable y Gnicamente puede adoptar dos valores (1, 0), es decir estamos
prediciendo la probabilidad ex ante de que el fenémeno ocurra dado un valor

15 En el primer estudio, la muestra estd constitufda por n;=52 empresas que desarrollan
actividad financiera y ny=236 que no la desarroilan (n,+n,=n=288}); y en el segundo, el andlisis de
la muestra n=465 empresas estd formado por n;=279 empresas que ban crecido durante 1993 y
n,=144 empresas que no lo han hecho durante dicho periodo.
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determinado de X; (pudiendo ser el fenémeno, que las empresas de distribucién
comercial decidan desarrollar actividad financiera o que lleven a cabo estrategias de
expansion, dependiendo del anglisis al que nos estemos refiriendo) P(yj=1)16. La
probabilidad de que ocurra el suceso contrario serd 1-P(y=1)=P(y=0), acorde con
la regla probabilistical?, ‘

La hipétesis de que E(g; / X;) =0 implica que E(y;/ X;) =+ X8, o lo
que es lo mismo, P(y, =)= a+ X, B. y por tanto, la ecuacién de regresién sefiala
que la probabilidad de que una empresa de distribucién comercial realice actividad
financiera o de que crezca, depende de determinadas decisiones financieras y
caracteristicas de las empresas.

Es posible invertir el razonamiento y demostrar que el supuesto de
Plyi=D=0a+ X; B conduce a una esperanza matemdtica nula para los errores
(Altman er al., 1981: 5), de donde se deduce que, si la ecuacién 4.9 es un modelo
de probabilidad lineal, entonces las perturbaciones satisfacen las condiciones para
que los estimadores de los coeficientes en el método de los minimos cuadrados
sean insesgados y en general consistentes, a pesar de que, teniendo en cuenta que
y, = X'.B + £ puede tomar valores igual a cero o-uno, el error €; s6lo pueda tomar
dos valores distintos: (1-c- X'i By -(a+ X'i B), con probabilidades
F=({a+ X'i Byl-F=(-a- X'i B), respectivamente:

£ f(e,.)
(l-a-X )  (@+XB)

-(@+Xi ) (1-a-Xi )
Cuadro 4.1:; distribucién de probabilidad del error.

16 por tanto, el vector de parmetros B refleja el impacto de los cambios en X sobre la
probabilidad.

7 Py =)= FIX ' Pr=a+X B+, y Py =0=1- FX ' .f)=
H r 1] i r

1 .
=1-a-X'.B+e ! 4.11)
i i
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b) Sin embargo, la hipétesis de que la varianza del error sea constante se
viola, dado que depende de las variables explicativas; es decir, el error €es
heteroceddstico porque depende de f3.

Teniendo en cuenta los valores que puede tomar la variable error (cuadro
4.1.):
L} t 2 1 '
Var(e) = (a +X -)3)(1 -a-X, -B) +(1 -o- X, -,B)[-(a+ Xi.-ﬁ)]

= (a+X; -B)1-a-X;B) = E([1 - EGp] = P(yi = D1 - P(y; = D]

2

(4.12)

De manera que las perturbaciones no tienen todas igual varianza, es decir,
el modelo 4.9 es heteroceddstico. Aunque los estimadores minimo cuadriticos de
los pardmetros sean insesgados, no resultardn eficientes, esto es, de varianza
minima. Y los errores tipicos estimados de los estimadores de los coeficientes por
minimos cuadrados ordinarios serdn sesgados. Como es usual ante el fenémeno de
la heterocedasticidad, la solucién consiste en aplicar el método de los minimos
cuadrados ponderados (MCP) con alguna modificacién, que arrojard estimadores
consistentes, insesgados y mds eficientes. Los estimadores MCP modificados son
asint6ticamente m4s eficientes en grandes muestras; sin embargo, puede no ser asi
en las pequeiias. Existe desacuerdo en torno a la ventaja neta que deriva de su
aplicacién: se ha argumentado contra el empleo del ajuste heteroceddstico en la
regresion binaria, por cuanto la varianza de €; es menor para las obscrvaciones con
probabilidades préximas a cero o uno, por lo cual, al ponderar con el inverso de
dicha varianza, se tiende a conceder excesivo peso a las observaciones extremas; y
también es mds probable que eso amplie los problemas de especificacidn del
modelo. De ahf que diversos autores (Domencich y McFadden, 1975) recomienden
servirse del procedimiento de minimos cuadrados ordinarios, sin ponderacién por
ajuste heterocedéstico.

¢) El modelo lineal de probabilidad presenta otros inconvenientes (Altman
etal., 1981: 3-11; Pindyck y Rubinfeld, 1980: 282-85):

- Los valores predictivos a partir de este modelo deben situarse en la
franja (0,1), condicién que no satisface dicho modelo. Es decir, para
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algunas observaciones, & + X, 8 puede situarse fuera del intervalo (0, 1).
Teniendo en cuenta que la expresién o +X, f se interpreta como la
probabilidad ex ante de que la empresa i desarrolle actividad financiera o de
que crezea, dependiendo del estudio al que nos estemos refirtendo, dado
X, una probabilidad negativa o superior a uno carece de significado.
Ademds, un valor de &+ X, B mayor que 1 o menor que 0 implica la
violacién de la hip6tesis de que la media de la perturbacién aleatoria sea
igual a cero, supuesto preciso para identificar el error estocéstico, pues en
caso contrario éste contendrfa una parte sistemdtica.

Una solucién a este problema es trabajar con €l modelo lineal de
probabilidad truncada, que s¢ basa en la distribucioén de una variable
aleatoria truncada, es decir, que carece de los valores inferiores y
superiores de su distribucidn, por lo tanto su dominio no cumple la
condicion de rango de -eo a 40 que precisarfa una distribucién normal no
truncada (gréfico 4.2.):

1 sig+X; B=1, .
P(yi=)=da+X. f sil<a+X; B<l, (4.13)
0 sio+ X; p<0,
F(1)
1}
Linea de regresitn
més razonable
=00 0 400

t=a+x'f3
Grdfico 4.2.: Modelo lineal de probabilidad truncada.
Fuentes: De la Vega, 1995: 22, figura 1 y Maddala, 1992: 325, figura 8.3.
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Es dificil encontrar un suceso que pueda predecirse con la certeza
absoluta que encierra una probabilidad nula o igual a la unidad. Y, adn
cuando se decidiera imponer la restriccién de que 0<a+X, ﬁ <ty
utilizar procedimientos de estimacion no lineales, no existen garantias de
gue los estimadores sean inseégados, sobre todo en muestras pequefias.
Por ello parece razonable utilizar este modelo y los procedimientos de
estimacién lineales: minimos cuadrados ordinarios (MCO) o generalizados
(MCG), més f4ciles de calcular y cuya sensibilidad frente al error de
especificacién es menor.

- El término error g; Gnicamente puede tomar dos valores, por lo que
su distribucién de probabilidad es discreta, de manera que no sigue una ley
normal. De ahi se deduce que estimadores lineales como los minimo
cuadriticos -ordinarios o generalizados- no serdn por lo general plenamente
eficientes, en el sentido de que habrd métodos no lineales que los pueden
superar en términos de eficiencia (Novales Cinca, 1988: 356). Ademds, los
errores no normales pueden causar problemas en los contrastes
estadisticos. En este sentido, en muestras pequefias, la forma bernouilliana
de los errores de la regresién binaria sugiére tener precaucion en €l uso de
los estadisticos basados en la hipétesis de normalidad, tales como los
contrastes ¢-Student correspondientes a los coeficientes de regresion y el
test F-Snedecor de la regresién. Sin embargo, en grandes muestras los
referidos test podrian justificarse sobre la base asintética del teorema central
del limite.

Por todo ello, en la especificacion y estimacion del modelo de
probabilidad lineal, en la aplicacién empirica, partimos de la ecuacién 4.9 y
la estimamos por minimos cuadrados ordinarios, dentro del marco general
de definicién de variables que se presentardn en el epigrafe 4.4 y la bas¢ de
datos aludida en el 4.2. Las variables independientes estadisticamente
significativas incluidas en el modelo final objeto de estimacién se han
seleccionado entre aquéllas consideradas potencialmente explicativas. Se ha
optado por examinar todos los subconjuntos posibles de regresores. Para
elegir el modelo a adoptar entre los diferentes estimados seguimos cuatro
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criterios: guiarse por el coeficiente de determinacién R?, por el coeficiente
de determinacién corregido, por la varianza residual -que equivale al
anierior- y basarse en la “ratio” de mixima verosimilitud. El primero tiene
el defecto de que aumenta al introducir variables independientes
adicionales, sea cual fuere su efecto, por lo que induce a escoger-modelos
con muchas variables innecesarias (Sanchez de Rivera, 1987: 409); de ahi
que sea mds razonable usar cualquiera de los otros criterios. Por ello, para
contrastar la bondad de los ajustes nos hemos basado en el dltimo de los
citados: la “ratio” de méxima verosimilitud!8,

4.3.2.2. Mode¢lo logit:

A partir del modelo de regresién lineal 4.4
, k
yr=0+ X ﬁjxij te,
i=1
con la variable dependiente “latente” y;*, siendo observada una variable dummy
yi, que toma valores (0,1), se acepta que la expresién general 4.5 F(.) hace

referencia a la funcién de distribucién de la ley de probabilidad logistica estindar
{ecuacién 4.7): '

\ expla+ X
3 T —1OaT7 1+exp\a+ XiﬁLOG!T)

Esta expresion es la que diferencia los modelos lineales de los no lineales,
en tanto suponemos que la probabilidad de que se dé una opcién del fenémeno
depende de una funcién exponencial de nuestros datos. Esta funcién, denominada
funcién logistica, no sobrepasa los valores de uno y cero, respectivamente, y
ademds tiene la peculiaridad de adaptarse de una forma més flexible a los valores
de la variable explicativa (grifico 4.3).

18 Véase el epigrafe 4.3.1. Modelos de regresion lineal. Contraste de hipStesis.
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F{t)

a
-

-0 0

=oa+X'f e

Grdfico 4.3.: Modelos no lineales (funcién de distribucion).
Fuente: De la Vega, 1995: 24, figura 2.

El uso de la funcién logistica aflade una caracteristica muy importante.
Partiendo de que P(y;=1)+P(y;=0)=1, la probabilidad de decidir no desarrollar
actividad financiera en el primer estudio o de no llevar a cabo estrategias de
expansién en el segundo serd igual a:

P(y, =0)=1-P(y, = )= :

1+ exp(a ¥Xp

i LOG.'T)

Vi=l..,n (4.13)

La divisién P(yj=1)/P(y;=0) determina la Odd ratio y tomando logaritmos
se obtiene Ia log odds ratio , que es una funcién linea! de las variables explicativas:

ﬂX:_l —a+ Zﬁ!

= log odds ratio (4.14)
1-P(y; =1)

Log —=——

j=l

La Odd ratio es la relativa verosimilitud; en otras palabras, indica la
propensién de que se dé una opcién (desarrollar actividad financiera o llevar a cabo
estrategia de crecimiento) en términos de propensién a la otra opcién (no
desarrollarla o no llevarla a cabo). Al tomar logaritmos de esta razén, se obtiene
una ecuacion (4.14) de regresion lineal para reflejar los factores que inﬂuyeﬁ en
dicha decisi6n!.

19 Otros nombres referidos a logit son: regresién logfstica o curva logfstica, debido
precisamente a que las Odd-ratio pueden ser consideradas como variable dependiente de unas
variables explicativas en regresidn lineal.
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Tanto el modelo logit como el probit suponen la independencia entre las
observaciones, es decir, para el primer estudio, la decisién de una empresa de
desarrollar actividad financiera no influye en la decisién de otra empresa y de igual
modo, para el segundo andlisis, la estrategia de expansion llevada a cabo por dos
empresas son dos sucesos independientes entre si. Se supone idéntica distribucién,
es decir, no hay cambios significativos en la distribucién de la “ratio” de
verosimilitud (Qdds-ratios ) entre las observaciones; supuesto un nimero elevado
de observaciones, se convergeria a la verdadera “ratio” de verosimilitud del
fenémeno. Otra suposicién es que los datos no presentan algunas observaciones
divergentes con la mayorfa (outliers)?. El que estos modelos sean paramétricos es
otra suposicién implicita?t.

El modelo de los log Odds es una regresién lineal (ecuacién 4.14) y como
tal cumple las hipétesis de: homocedasticidad, ser un modelo aditivo de los
factores explicativos (no multiplicativo), la esperanza matematica del error es igual
a cero y no existe autocorrelacion. Es necesario plantearse todas estas
consideraciones para que los estimadores de los pardmetros del efecto de las
variables explicativas sean tanto insesgados como eficientes (menor varian'za),
asegurando a su vez la inconsistencia, asintéticamente hablando -al utilizar
muestras grandes que aseguran la convergencia de los estimadores hacia los
pardmetros poblacionales-.

20 LLos modelos logit y probit son muy sensibles a este tipo de datos muy diferenciados
de la media general, que influirdn en los resultados probabilisticos. No obstante 1a distribucion
logfstica presenta unas colas mds largas que la funcidén de distribucién normal. También $i se
trabaja con muestras muoy pequefias existirdn diferencias sustanciales entre estas dos
aproximaciones (logit y probit) y una cierta falta de certeza en sus estimaciones.

2L Actualmente, existen exploraciones en aproximaciones semiparamétricas y
noparamétricas, que hallan estimadores sin que se tenga que cumplir la hipdtesis de que los

pardmetros de efecto (;§), estimadores de los pardmetros de los efectos, sigan la distribucién nomal

bivariante; o bien, estimacion de la varianza de dichos parametros ( #), sin seguir criterios de
distribucion a través de las técnicas bootstrapping (Greene, 1993).
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Se pretenden estimar los pardmetros del modelo logit 8 ;o6 (ecuacién 4.7)
a partir de las observaciones relativas a yj y Xj contenidas en una muestra de n
empresas de distribucién comercial, dentro de la cual existen n; empresas que
desarrollan actividad financiera (yi=1) y nz que no (y;=0), siendon =n; + np, y
1’1 empresas que crecen durante 1993 (yi=1) y n’2 que no (y;=0), siendo n =
n’1+n’;. En la estimacién se utiliza el procedimiento de maixifna verosimilitud, que
consistc en maximizar, respecto a & y B, el logaritmo neperiano (In) de la funcién
de verosimilitud muestral (L(ct,3)), es decir, la expresién; |

In L(a,ﬂ)zi{y.-l ( X)) *“ y’)l—éu—mﬂ 4.15)
i=1 I+exply;) yx

A partir de la primera derivada de la funcion logaritmica de verosimilitud se
puede extraer el valor estimado del pardmetro del efecto de las variables
explicativas (ﬁ ) sobre la variable dependiente (probabilidad de que se dé un suceso
-desarrollar actividad financiera en el primer caso y de crecer en el segundo-),
mientras que la segunda derivada de esta misma funcién informa de los pardmetros
de la dispersién de las ﬁ , es decir, sus errores estdndares. Al igual que en la
regresién, se calculan estos dos estimadores para poder efectuar hipétesis de
significacién?2,

La primera condicién para maximizar requiere:

dinL . exp(a + X' B)
= i—A)x = = ') = = 4.16
T ,- (yii—A;).x; =0 donde A; = Ala+f x) Tt oxp(a £ X B) (4.16)

Y para obtener los estimadores por el método de Newton se necesita la
segunda derivada:

H=====-YA(l-A).x.x (4.17)

22 para ello suponemos que dichas betas siguen una distribucién normal multivariante.
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4.3.2.3. Modelo probit;

El modelo probit o normit parte de las mismas hip6tesis que el modelo
logit, presentdndose como modelo altemativo, que considera que la probabilidad
de que una empresa decida desarrollar actividad financiera o decida crecer P(yi=1)
se distribuye segiin una distribucién normal estindar; por lo que la ecuacién (4.7)
del modelo logit se sustituye por la (4.8)23:

P(yi:I)I (a+XﬁPROBH") La:Xﬁ (a XﬁPROBIT) dx = (D(a+ ﬁPRUBﬂ")

P(yi =0)=1- (a +X ‘BPROB:T) j:+x;ﬁ ¢(a +X:"BPROB}T) dx=1- (D(a * Xi"ﬁPROBH“)

Este modelo de probabilidad seguird también la curva dibujada en el grifico 4.3.
Estimacion:
La funcién de verosimilitud de este modelo es:

In L(ot, B) = Z . In(1-®,)+ 2":(1 = y)In(®;) (4.18)

Para la estimacién de las betas se aplica la condicién de primer orden para
maximizar la funcién de verosimilitud L(oc,B):

al_nL Z x,- +2{%—xi (4.19)
i=1 i

Y el método de Newton para la estimacién de los pardmetros de dispersién:

oHE s
= =—% A.-(A yox-xt i v =
aﬁaﬁ. 'Z i (A'l +ﬁ x) XX 2’ 2’(Jr 1— d) SLY; 0 ,
A=Ay, = ‘% siy; =1 (4.20)

L

23 El signo ¢ equivale a la funcién de densidad de Ia normal estAndar.
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Dado que las distribuciones normal y logistica son muy parecidas, excepto
en las colas, los resultados que se obtienen en las estimaciones de sendos modelos
basados en ellas suelen ser similares, siempre que las muestras no sean demasiado
grandes (porque ello supondria tener muchas observaciones en las colas de las
distribuciones). Para una variable . explicativa X, los estimadores de los
pardmetros de efectos de las variables de la funcién logistica (8 LoGr) se pueden
comparar con los de la normal (8 progrr), Y @ su vez ambos estimadores se pueden
expresar en funcién de los estimadores del modelo de probabiiidad lineal (3 pgpp)-

La distribucién logistica tiene una varianza m2/3, por lo que las
estimaciones de f; para el modelo logit tienen que estar multiplicadas por N3/m
para poderlas comparar con las estimaciones de f3; para el modelo probir 2.

ﬁ FROBIT .k = \[?: / - ﬁ LOGIT k k=1,..., k variables explicativas independientes

Segiin Amemiya (1981) la relacién entre los estimadores de los coeficientes
del modelo de probabilidad lineal B yp;. y los del modelo logit B 1oy era la
siguiente:

ﬁMPL,k ~ 0, 25ﬁwaT.k k=1,..., k variables eXp].iCati\"aS independientes

Oupr = 0,250 06 +0,5  estimacién para el término constante

Y la relacién entre los estimadores de los coeficientes del modelo de
probabilidad lineal 8 p1, y los del modelo probit B propir :

Burrx = V27 Berosirr = 2,5Berosir & k=1....)k variables explicativas independientes

Appr = 2458 pgopm — 1,25 estimacion para el (érmino constante

24 Pado que asf normalizamos para que © sea igual a 1. Amemiya (1981) sugifi6 que los

estimadores logit debian multiplicarse por 1/1,6=0,625; en lugar de 3, / z, demostrando que esta

transformacion producfa una aproximacién més certera entre la distribucion logfstica y la funcién
de distribucién de 1a normal estéAndar.
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En estos modelos tampoco coinciden los efectos marginales, las
elasticidades y las pendientes segin el tramo de datos, aunque no difieren
sustancialmente2S,

4.3.2.4. Inferencia en los modelos de respuesta cualitativa:

Una vez obtenidos los estimadores de los pardmetros betas, la inferencia se
realiza a través de dos concepciones, una parcial y otra globél. La parcial se basa
en hallar la bondad de cada estimador (su grado de confianza al suponer a priori
que se halla cercano al desconocido valor del pardmetro poblacional) y 1a bondad
de ajuste de todo el modelo26.

1) Inferencia parcial;

Se pueden hallar los intervalos de confianza o contrastes de hipétesis nula
Hp. Hemos optado por el contraste de hipStesis.

A través de los contrastes de hipétesis, se esperard un valor de t-Student
con n (observaciones) menos k (pardmetros) grados de libertad superior al ‘que
ofrecen las tablas a un nivel de significacién prefijado, & del 5 por ciento.

ﬁ - ﬁg
S.EB)

t— Student(,,_&,a=o,05) =

2) Bondad de gjuste global:

En relacién a la bondad del ajuste pueden presentarse dos alternativas: o
todos los coeficientes betas son cero, es decir, no son significativos, o todos son
vélidos, significativos. Los estimadores m4s usuales para establecer esta bondad
de ajuste son los siguientes:

25 Algunos autores defienden mas el uso del modelo logit dadas sus propiedades de
comparar Odds-ratios y por su facilidad de clculo (Greene, 1993 y De la Vega, 1995, entre otros).

26 vease el epigrafe 4.3.1. Modelos de regresién lineal. Contraste de hip6tesis.
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2.1.) El coeficiente de determinacién R? mide el éxito de la regresién en
predecir los valores de la variable dependiente a partir de la muestra. Es una
medida basada en la suma de los cuadrados de los errores, ya que:

z (yi - i.‘ )2

R:=1- = =1_T_I}’§:S;__“
> -9 PRSI
i=l i=1

Para el modelo de regresion con la variable dependiente dicotémica (Effron,
1978):

2
N Ry
n

n

Porloque: RZ=1 —LZ()’; =3
iy e

2.2.) La “ratio” de verosimilitud: se¢ trata de aplicar la diferencia de las
funciones log-méxima funcién de verosimilitud entre los modelos correspondientes
a las dos hipétesis:

Hy: B; = 0 para todo i (modelo restringido)
Hi: ; # 0 para todo i (modelo no restringido)

LR =-2 loge A =2 log. (Lo*/ L1")=2(In L{* -In Ly") sc distribuye y?
siendo Lg* el mdximo de la funcién de verosimilitud del modelo bajo la hipétesis
nula Hy 0 modelo restringido y L,* 1a funcién de méxima verosimilitud en el caso
no restringido (bajo la hip6tesis alternativa Hy). Y siendo k la diferencia entre los
grados de libertad de ambas funciones de verosimilitud, que es el nimero de
coeficientes no restringidos afiadidos en la hip6tesis alternativa (es decir, el nimero
de variables independientes explicativas).
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La hip6tesis nula de que todas las betas son igual a cero se rechaza ante

valores altos del punto critico de la distribuci6n Chi-Cuadrado con k grados de
libertad ()27

2.3.) La tercera informacién ﬁroviene del porcentaje de probabilidades
correctamente predichas para medir la precisién clasificatoria del modelo estimado.
Se trata de una medida un tanto subjetiva, porque su resultado depende del tamafio
de 1a muestra y de la distribucién més o menos equivalente entre el niimero de
empresas que deciden desarrollar actividad financiera y las que deciden la otra
opcién, para el primer estudio (o distribucién equivalente entre el nimero de
empresas que toman decisiones econdémicas de crecimiento y las que no las toman,
para el segundo andlisis). En otras palabras, se pueden obtener resultados poco
fiables si en la distribucién de las decisiones de las empresas la opcidn (y=1)
supera con creces a la alternativa (y;i=0) (Greene, 1993). Ademds, no existe
consenso sobre la forma en que los paquetes estadisticos determinan si el valor
predicho lo hacen corresponder con un valor original (0,1); dado que las
probabilidades estimadas no son ni 0 ni 1, sino valores del tipo: 0,678; 0,432; etc.

Dado que la variable dependiente toma dnicamente dos valores (d,l),
después de calcular sobre la misma muestra de andlisis los valores predichos de yj
(esto es, y; = A+ X| ﬁ siendo i= 1, 2, ..., n)?8, se clasifica cada empresa i en el
grupo 1 si ¥, >0,5 o el en grupo 2 si y; <0,52%. Entonces, se pueden contar el
nimero de predicciones correctas. Luego, se puede definir un valor predicho y;,

que toma tinicamente dos valores (0,1):

27 La distribucién Chi-cuadrado se utiliza tanto para estadisticos que miden 1a validez
estadistica de los coeficientes de estimacion del efecto () a partir de la “ratio” de verosimilitud,
como en los casos donde se mide la bondad del ajuste en tablas de contingencia, a través de la
diferencia entre las frecuencias observadas y predichas.

28 O lo que es lo mismo, determinar la probabilidad de que cada uno de los miembros de
tal muestra desarrolle actividad financiera o lleve a cabo decisiones econémicas de expansidn,
partiendo de los niveles alcanzados por las variables independientes.

29 L.os grupos 1y 2 seran, en el primer anlisis, el grupo de empresas que desarrollan
actividad financiera y las que no, respectivamente; y en el segundo estudio, el conjunto de
empresas que toman decisiones econdmicas de crecimiento y las que no, respectivamente.
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.. [l si$>0,5
S0 siy <05

) niimero de predicciones correctas
Y se puede calcular el cociente P= P que

—Tumero fotal e observaciones
ofrece una aproximacién de la precisién clasificatoria del modelo estimado.

Korobow y Stuhr (1985: 268-70) propusieron evaluar la precisién y
eficiencia de este tipo de andlisis de clasificaciones mediante lo que denominaron
una medida de eficiencia ponderada (EP), definida como:

SaRE

C= en el primer estudio serd el nimero de empresas que desarrollan
actividad financiera correctamente identificadas por ¢l modelo. En el segundo
andlisis, serd el nimero de empresas que han crecido durante 1993 correctamente
identificadas por el modelo.

T= en el primer estudio el nimero total de empresas que desarrollan
actividad financiera segiin considera el modelo. En el segundo anélisis, el niimero
total de empresas que han crecido durante 1993 segin considera el modelo.

R= en el primer estudio, el nimero real de empresas que desarrollan
actividad financiera en la muestra. En el segundo andlisis, el nimero real de
empresas que han crecido durante 1993 en la muestra.

P= el porcentaje total de empresas correctamente clasificadas por el modelo
estimado correspondiente.

Del mismo modo, los errores de los modelos de regresién indican la
precisién clasificatoria del modelo. Se pueden producir errores de tipo I
(asignaci6n incorrecta de empresas que desarrollaron actividad financiera en cl
primer estudio o de empresas que crecieron en el segundo) y errores de tipo I1
(empresas que no desarrollan actividad financiera y son incluidas en dicho grupo
en el primer andlisis, o empresas que no crecieron y fueron incluidas en dicho
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grupo en el segundo). Se tratard de minimizar el error total (suma de los errores de
tipo I y de tipo II).

2.4.) Otros estadisticos, como el de Lagrange o ¢l de Wald, se pueden
utilizar también en los modelos de regresién y andlisis causal. Tanto el estadistico
de Wald como el de Log-verosimilitud, tienen como hipétesis nula el modelo
restringido, de forma que si el punto hallado por nosotros tiene una probabilidad
pequefia (0,01 6 0,05) aceptamos el modelo restringido. Por contra, el estadistico
de Lagrange multiplier tiene como hipétesis nula el modelo no restringido, es
decir, que si el valor critico hallado de Ia distribucion Chi-cuadrado es significativo
admitimos el modelo restringido.

Adicionalmente, los modelos estimados se validardn contrastando su
capacidad explicativa, consistencia y alcance aplicdndolos sobre una muestra
secundaria que abarca un periodo temporal mayor (1989-1994).

4.4. DEFINICION DE LAS VARIABLES.

a) MODELO DE REGRESION LINEAL.:

En la estimacioén inicial de un modelo de regresi6én lineal se toma como
variable dependiente a explicar un indice continuo obtenido a partir del cociente
entre los resultados financiercs {(ingresos menos gastos financieros) y las ventas de '
cada empresa (ACTFIN) 31, Esta variable continua refleja la rentabilidad que se

30 En el Anexo 4.1 se presenta el andlisis univariante de cada una de las variables
incluidas en los modelos.

31 El hecho de que una empresa obtenga unos resultados financieros positivos implica
que sus costes financieros son muy reducidos y/o que sus cuantiosos ingresos financieros superan
a sus costes financicros.
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obtiene por invertir los recursos financieros disponibles en los mercados
financieros y los ingresos derivados de los intereses que cobran a sus clientes por
los créditos concedidos; medidos ambos conceptos cn términos relativos al
compararlos con el montante de ventas..

b) MODELOS DE RESPUESTA CUALITATIVA;

En las estimacions posteriores de los modelos de réspuesta cualitativa
binomial (MPL, logit y probir) sc adopta una perspectiva amplia a la hora de definir
la variable dicotOmica a explicar, "actividad financiera" (DISACTHI), dado que en
la identificaci6n de las empresas que desarrollan actividad financiera, se consideran
las miltiples facetas que ésta engloba. En cste sentido, se ha calificado a una
empresa como "empresa que desarrolla actividad financiera” si durante el afio 1993
cumplia cualquiera de las siguientes caracteristicas -en ese caso, la variable
dependiente dicotémica que se pretende explicar tomard el valor 1; y en caso
contrario, esto es, que no se hayan cumplido ninguna de las caracteristicas, el valor
de la variable serd 0-32;

- Que la empresa haya emitido su tarjeta de compra propia, dado que
mediante dicha tarjeta se suelen conceder créditos al consumo privado a los
clientes.

- Que hayan obtenido unos resultados financieros positivos, que superen
ademds el 1,2 por ciento de las ventas de la empresa33.

32 Teniendo en cuenta la “amplitud” de facetas del fenémeno que se pretende explicar
(actividad financiera desarrollada por las empresas espafiolas de distribucién comercial), limitar la
definicion de la variable dependiente dicotdmica a una dnica faceta -ej. emision de tarjetas propias
0 no- perjudicaria ¢l objetivo de nuestro estudio. No obstante, el considerar miltiples facetas de la
actividad financiera de este tipo de cmpresas puede introducir cierto grado de subjetividad por parte
del analista. De ahi, Ia realizacion de una estimacién previa de un modelo de regresion lineal en el
que la variable dependiente es una variable continua indicativa de la actividad financiera desarrollada
por las empresas espafiolas de distribucién comercial, y por tanto, se consideran todos los valores
de su dominio a la hora de estimar el modelo.

33 El analisis univariante de esta variable aconsejé tomar como valor critico
clasificatorio un valor del 1,2 por ciento. Estudios previos en los que se tomaron como tal punto
critico otros valores -por ejemplo, el cero- no arrojaron resuitados clasificatorios de empresas de
distribucién comercial en dos grupos: las que desarrollan actividad financiera y las que no.
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- Que la empresa disponga de cuentas corrientes para sus empleados,
siendo ésta otra faceta de "actividad financiera" desarrollada por algunas grandes
empresas del sector.

- Por udltimo, que la empresa se dedique a la produccién y/o
comercializacién de seguros y fondos de pensiones ademds de a su actividad
puramente comercial.

De este modo, al adoptar un enfoque amplio en su definicién se evita ¢l
riesgo de dejar alguna empresa que desarrolla actividad financiera fuera de tal
grupo de empresas en el andlisis empirico.

Al analizar la muestra depurada de 288 empresas del sector se obtiene que
52 empresas forman el grupo de las que desarrollan actividad financiera, mientras
que 236 pertenecen al grupo de las que no la desarrollan.

Una baterfa de 17 "ratios” basadas en estados contables anuales y otras
informaciones piblicas referidas al ejercicio 199234 integran la lista inicial de
variables consideradas potencialmente explicativas de la actividad financiera de las

empresas de distribucién comercial, agrupadas en cinco agregados (cuadro 4.2).

La seleccién de las “ratios"” se ha realizado principalmente a partir de los
resultados del estudio empirico descriptivo de las empresas representativas de cada
agregado de empresas de distribucién comercial desarroliado en apartados previos
de esta Tesis.

34 Las variables explicativas se refieren al afio 1992. De este modo se garantiza la

independencia entre ellas y el que realmente sean las variables que explican la dependiente y no al
contrario.
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VARIA- DESCRIPCION INDICADOR DE
BLES
1) PODER DE MERCADQ:
QUOTA Cuota de mercado (Vtas emp/Vias Tot.) | Dimension relativa empresarial
PROVENT Proveedores/Ventas........................... Poder de negociacion
pMPAGO | Perfodo Medio de pago...........co...... Poder de negociac. y gestion capital circulante
2} POLITICAS DE CREDITO:
pMTESO | Perfodo Medio de tesoreria o dias de caja | Gestién de tesoreria
invEICp | Activo financiero CP/Activo circulante.. | Inversiones financieras
CLIVENT | ClientesfVentas........cccccecercennininnnnns Volumen de ventas que la empresa financia
MACRED | (Ing.fin.+Otros ing.expl.)/(Cltes+Tesor) | Margen de rendimiento de los créditos
3) DECISIONES DE INVERSION:
INVFILP | Inmovilizado Financiero/Inmovilizado... | Inversiones financieras
INVPRO | Inversiones ejerc./Proveedores Inversiones financiadas por proveedores
MAROIL | ROI/Coste aparente de recursos ajenos... | Margen de Rtdad.econ. s/ coste aparente financ.
4) DECI DE FINANCIACION;
PRORA | Proveedores/Recursos ajenos............... Estructura del capital financiero a corto
AUTOH | Reservas/Total pasivo.....c.....c...o... Autofinanciacién
POMGA#IN Activo circulante/pasivo circulante........ Fondo de maniobra y solvencia a corto y med.P
COoB Gtos financ./(Benef Neto+Gtos financ.). | Cobertura de gastos financieros
S)RENTABILIDAD:
ENDEUD | Recursos ajenos con coste/T Pasivo...... "Ratio” de endeudamiento .
M’?gim‘ BAl/Ventas Netas...........cccoervenee. Margen neto explotacién (posicion comercial)
ROI = BAIVAT. ..o Rentabilidad econdmica
] _ DEFINICIONES
PM de pago (365 x Proveedores)/Compras Cdto.
PM de cobro (365 x Clientes)/Ventas Cdto,

PM tesorer. (dias caja)

(365 x Tesoreria)/Total Gastos que suponen pagos

(Gastos gue suponen pagos

Compras al contado+Gtos.Personal+Otros
Gitos. Expl.+Gtos. Financ, +Gtos. Extr.+Impuestos

Activo CP financiero

LE. Temporales+Acc.Propias CP+Tesoreria+ Ajustes period.

Ingresos Financieros

Ing_partic.cap.+Ing.valor.mobil+Otros intereses

Inmovilizado Financiero

Inmov Financie.+Acciones propias+Ac.des.no exig,

ROI/Coste aparente de recur. ajenos

(BAIVAT) : (Costes Financieros/Rec.Ajenos Totales)

Gastos Financieros

Gtos Fin.Deud LP+Otros Gtos.Financieros

Recursos Ajenos con coste explicito

Obligaciones (LPHDeudas ent.cdto CP y LP+Deuda
emp.erup CP y LP+Otros Acreedor. LP '

Cuadro 4.2.: Variables potencialmente explicativas de la actividad financiera de las

empresas de distribucién comercial.

Fuente: Elaboraci6n propia.
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Por tanto, para establecer estas cinco categorias de variables explicativas
del comportamiento financiero de las grandes empresas espafiolas de distribucién
comercial se ha seguido muy de cerca el contenido de la parte tedrica y descriptiva
de esta investigacién3>, La primera categorfa recoge las variables explicativas del
poder de mercado y la dimensién relativa empresarial. Las variables del segundo
grupo tratan de reflejar aspectos relacionados con las politicas de crédito de las
empresas que desarrollan actividad financiera. Asi se incluyen "ratios"” de actividad
y gestién empresarial, como su perfodo medio de tesoreria -superior al necesario-;
de estructura econémica, como su proporcién de activos financieros a corto plazo
respecto del total de activo circulante; y de rentabilidad derivada de tales politicas
de crédito -rentabilidad de los créditos concedidos-

El tercer grupo de variables se refiere a las decisiones de inversién de las
empresas, sintetizando sus inversiones financieras, las inversiones financiadas con
cargo a proveedores, asi como la relacién entre la rentabilidad de las inversiones y
el coste aparente de los recursos ajenos. Las decisiones de financiacién se
engloban en el cuarto agregado de variables explicativas, evidenciando la
financiacién sin coste explicito, las politicas de autofinanciacitn y la solvencia a
corto y largo plazo de este tipo de empresas. Finalmente, algunos indicadores que
miden la rentabilidad se integran en un Gltimo agregado.

El estudio de las correlaciones estadisticas entre las variables de esta bateria
de “ratios" aconseja descartar seis para evitar redundancias de informacién dentro
del mencionado conjunto de “ratios” objeto de anilisis; teniendo en cuenta,
ademds, que cuando se incorporan variables explicativas con alta correlacién entre
ellas en un modelo de regresi6n lineal se produce el problema de la
multicolinealidad, que provoca estimadores insesgados y debilita el modelo de
regresién. Debido a la correlacion entre algunas variables se eliminaron aquéllas
que, correlacionadas con otras, eran menos significativas estadisticamente en los
modelos de regresion estimados (véase la matriz de coeficientes de correlacién de

35 “El fundamento tedrico acaba siendo el factor id6éneo de eleccién de factores
explicativos; de forma que se evitan variables irrelevantes -cumpliendo la propiedad de la
parsimonia- y errores sistematicos -incluyendo las variables realmente influyentes-" (De la Vega,
1995: 26).
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Pearson entre las variables en el Anexo 4.3): PMPAGQO, PMTESQ, PRORA,
AUTOFI, ENDEUD y ROL

Como todo modelo que pretende simplificar la realidad, es de interés
recoger siempre las variables influyentes aunque en el menor niimero posible. De
ahf que después de realizar diversas estimaciones de modelos de regresién lineal,
probabilidad lineal, logit y probit utilizando el total de las variables explicativas, la
escasa o nula significacién de alguna de ellas aconseje limitar su nimero total a
una cifra razonable (3). Asi, las variables independientes PROVENT, FOMANI y
MAEXPL resultaron explicativas de la variable continua dependiente ACTFIN, y
Ia variable discreta dependiente DISACTFI viene explicada por las variables
QUOTA, FOMANI y MAEXPL.

4.4.2. Yariables que reflejan las decisiones econdmicas v
financier 1 r

La variable que se pretende explicar es aquélla que refleja la estrategia de
expansién de las empresas espaiiolas de distribucién comercial. Esta decision real
de crecimiento se puede sintetizar en la variacién positiva de las ventas de la
empresa €n un gjercicio econémico respecto al inmediatamente anterior. Por tanto,
la variable dependiente se define, segin el modelo que tratemos de estimar, como:

a) MODELO DE REGRESION LINEAL. La variable dependiente continua serd

la variaci6én relativa de las ventas en ¢l ejercicio 1993 respecto al 1992
(VARVTAS):

Ventas de 1993 - Ventas de 1992
Venias de 1992

VARVTAS: Variacién de Ventas =

b) MODELOS DE RESPUESTA CUALITATIVA: En estos modelos la variable
dependiente dicotémica a explicar (DISVARVTA) se define discretizando el indice
continuo *‘variacién de ventas”, de tal forma que:
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- Tomar4 valor y;=1 cuando [a variacién de las ventas sea positiva, es decir,
cuando la empresa crezca.

- 'Y serd igual a cero, y;=0, cuando se dé el caso contrario; es decir, la
variacién de las ventas sea nula o negativa y por tanto, la empresa no crezca.

Variables in ien

Las variables explicativas reflejan algunas decisiones financieras y
caracterfsticas empresariales (como el tamafio y la rentabilidad) que pueden
determinar o condicionar las decisiones econémicas de las empresas (en concreto,
su estrategia de crecimiento); por lo que se refieren al ejercicio previo al
correspondiente a la decision.real, es decir el 1992. Se pueden agrupar en tres
agregados: '

a) Variables que sintetizan decisiones de financiacién y dividendos de la
empresa:

- DECOM: “Ratie” de financiacién sin coste = Deuda comercial a corto
plazo/Pasivo total. _

- DEBANC: “Ratio” de endeudamiento bancario {(con coste) = Deuda
bancaria a corto y largo plazo/Pasivo total.

- FINPRO: “Ratio” de financiacién propia = Recursos propios/Pasivo total.
- AUTOFT: “Ratio” de autofinanciacion = Reservas/Pasivo total.

b) Varable que refleja Ia dimensién de la empresa:

- QUOTA: Cuota de mercado = Ventas de la empresa/Ventas totales del
sector.

¢) Variable indicativa de la rentabilidad econdmica de la empresa:

- ROI: Rentabilidad de las inversiones o del activo = Beneficio antes de
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intereses e impuestos/Activo total,

En los Anexos 4.2 y 4.4 se presentan, respectivamente, los andlisis
univariantes de cada una de estas variables y los coeficientes de correlacién de
Pearson entre las mismas.

4.5. INTERPRETACION DEL RESULTADO DE LAS ESTIMACIONES.

El programa estadistico utilizado para la estimacién de los pardmetros de los
modelos de regresién lineal, probabilidad lineal, logit y probit ha sido el
ECONOMETRICS VIEWS 1.1, para WINDOWS, ya que calcula diversos
estadisticos utiles para la validacién de los modelos.

4.5.1. Modelos explicativos de la actividad financiera.

El nimero de observaciones (empresas) incluidas en las estimaciones de
los modelos explicativos de la actividad financiera desarrollada por las empresas
espaiiolas de distribucién comercial ha sido de 288, dado que fueron nulos los
valores missing.

4.5.1.1. MODE! O DE REGRESION LINEAI ESTIMADOQ,

El modelo de regresién lineal estimado por minimos cuadrados a partir de
288 observaciones muestrales ha sido el siguiente (4.21):

ACTFIN =-0,0590" +0,0701" - PROVENT + 0,0350" - FOMANI + 0,4117* - MAEXPL
(0,0053) (0,0059) (0,0049) (0,0153)

De este modelo se interpreta que las empresas espafiolas de distribucion
comercial que deciden desarrollar actividades financieras distintas de su propia
actividad comercial, son aquéllas que poseen un gran poder de mercado y de
negociacion frente a sus proveedores, 1o cual se refleja en el efecto positivo que la
variable explicativa PROVENT (Proveedores/Ventas) tiene sobre la variable

348



4: MODELGS DE COMPGRTAMIENTO FINANCIERO DE LAS GRANDES EMPRESAS DE DISTRIBUCION ESPANOLAS .

dependiente. Ademds, a pesar de poseer un importante volumen de financiacién sin
coste explicito a corto plazo, su activo circulante supera su pasivo a corto plazo,
segiin indica la contribucién positiva de la variable independiente FOMANI (Activo
circulante/Pasivo circulante) para la explicacién y/o prediccién de la actividad
financiera. Ello se¢ debe, por una parte‘a que su volumen de deudas a corto plazo
con coste explicito es muy reducido, y por otra a que la financiacién de
proveedores les permite disponer de liquidez que rentabilizan en inversiones
financieras y/o crediticias -concretamente, mediante la concesién de créditos para el
consumo privado-. Es decir, sus créditos de provisién son precisamente los que
les facilitan unos elevados recursos ajenos sin coste explicito que les permiten
desarrollar actividades financieras.

Finalmente, la tercera variable explicativa MAEXPL (BAIl/Ventas) de la
actividad financiera informa que las empresas que deciden introducirse en este tipo
de actividades poseen una posicién comercial favorable frente a sus clientes, lo
cual probablemente les conduzca a elevadas rentabilidades econémicas o de su
actividad comercial (recuérdese la desagregacién de la “ratio” rentabilidad

econdmica en el producto del margen por la rotacién: ROl = Yontas BAI :
, AT Ventas

Por 1o que serdn empresas rentables en su negocio habitual (distribucién) las que
decidan desarrollar otro tipo de actividades (las financieras) diferentes de su propia
actividad.

Todas esas variables explicativas son muy significativas, segin muestran
los valores de los estadisticos -Student de los estimadores de los pardmetros de
regresion36, las probabilidades y los errores estindar (cuadro 4.3):

36 Dado que cuando el estadistico t excede a 2 existe al menos una probabilidad del 95
por ciento de que el coeficiente no sea cero (es decir, de rechazar la hipdtesis nula: B;=0).
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.S // Dependent Variable is ACTFIN
Sample: 1 288
included observations: 288

—_—  — —  —  _ ——  ——  — ] IJ

Variable Coefficient Std.Error 2 T-Statistic Prob.b)

C -0.059027 0.005264 -11.21259 0.0000
PROVENT 0.07011¢9 0.005876 11.93373 0.0000
FOMANI 0.034988 0.004876 7.175828 0.0000
MAEXPL 0.411656 0.015274 26.95201 0.0000 h
R-squared 0.903182 | Mean dependent var 0.001738

Adjusted R-squared 0.902159 {S8.D. dependent var 0.123534
S.E. of regression 0.038641 | Akaike info criterion 6.493099

Sum squared resid 0.424045 | Schwartz criterion -6.442224
Log likelihood 530.3520 | F-statistic 883.1106
Durbin-Watson stat 2.187815 | Prob(F-statistic) 0.000000

—_——

a) El error estandar mide el ruido estadistico que infecta a cada coeficiente de regresion.

b) Probabilidad de que los vatores del estadistico t estén a la izquierda de una distribucién
t. Una probabilidad menor del 0,05 es tomada como evidencia fuerte de rechazo de la
hipdtesis de que el coeficiente verdadero sca igual a cero.

Cuadro 4.3.: Modelo de regresién lineal para explicar la actividad financiera
(ACTFIN).
Fuente: Elaboracion propia (output del Econometric Views 1.1).

En relacién con la bondad del ajuste del modelo, en primer lugar el
reducido valor del coeficiente C (constante en la regresién o nivel base de la
prediccion cuando el resto de variables independientes son igual a cero) muestra
que las tres variables independientes de! modelo explican prdcticamente la totalidad
del valor de la variable dependiente. Este ajuste casi perfecto se confirma con el
valor del coeficiente R2 (0.9), del error estandar de la regresion o medida resumen
de los residuos de la prediccién y del valor del estadistico F y su probabilidad que
permiten rechazar la hip6tesis de nulidad de todos los pardmetros de las variables
exégenas para cualquier nivel de confianza. Por otra parte, el valor del estadistico
Durbin-Watson, préximo a 2, indica que no existe correlacién entre las variables y
el término error (dado que conduce a no descartar la hipdtesis de ausencia de
autocorrelacién de primer orden entre las perturbaciones estocédsticas al nivel de
significacién del 1 por ciento).
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Finalmente, para contrastar la bondad de! ajuste utilizamos la “ratio” de
méxima verosimilitud A = Ly*/L{*=(Funcién de méxima verosimilitud del modelo
restringido/ Funcién de méxima verosimilitud del modelo no restringido), sabiendo
que en este caso la variable |

LR =2 log. A =2(In L;* -In L")

se distribuye Chi-Cuadrado con 3 grados de libertad (xi) ‘dado que son 3 el
nimero de restricciones -en nuestro caso el nimero de coeficientes de regresién
que en la hipotesis nula Hy se igualan a cero-.

LS // Dependent Variable is ACTFIN
Sample: 1 288
Included observations: 288

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

C 0.001738 0.007279 0.238755 0.8115

R-squared 0.000000 | Mean dependent var 0.001738
Adjusted R-squared 0.000000 | S.D. dependent var 0.123534
S.E. of regression 0.123534 | Akaike info criterion ~ -4.179012
Sum squared resid 4.379803 | Schwartz criterion -4.166294
Log likelihood 194.1235 | Durbin-Watson stat 2.008894

Cuadro 4.3.: Modelo restringido (bajo hipétesis nula Hy: B = 0).

Fuente: Elaboraci6n propia (output del Econometric Views 1.1).

A partir de los logaritmos de las funciones de méxima verosimilitud (Log
likelihood) de los modelos restringido (cuadro 4.3) y no restringido (cuadro 4.2),
el valor de la "ratio” de verosimilitud observado:

LRobs = 2(In Ly * -In Ly*)=672,457

Por 1o que se rechaza 1a hipdtesis de nulidad de los pardmetros de regresion
y por ende, el modelo resulta significativo al nivel de 0,001.
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4.5.1.2. MODELOS DE RESPUESTA CUALITATIVA ESTIMADOS;

Estos modelos coinciden en considerar la variable dependiente a explicar
discreta en el sentido de que L’micament;e puede adoptar dos valores (0,1):
DISACTFI; = 1  si la empresa i desarrolla actividad financiera.
DISACTFL; =0 en otro caso.

a) Modelo de probabilidad lingal

La estimacién del modelo de probabilidad lineal (MPL) por minimos
cuadrados conduce pricticamente a los mismos resultados que el modelo de
regresién con variable dependiente continua, en cuanto a las variables explicativas.
Difiere nicamente en la variable que refleja el poder de mercado de las empresas
espafiolas que deciden introducirse en actividades financieras. En el MPL (cuadro
4.4) se sustituye la variable PROVENT por QUOTA (cuota de mercado=Ventas de la
empresa/Ventas del sector total), indicativa igualmente del poder de mercado de las
empresas, asf como de su tamafio relativo, dado que se trata de empresas de gran
dimensién.

Ecuacién 4.22:

DISACTFI = -0,0023 + 0,0735" - QUOTA + 0,1523" - FOMANI + (,2683" - MAEXPL
(0,0492) (0,0139) (0,0433) (0,1006)
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LS // Dependent Variable is DISACTFI
Sample: 1 288
Included observatgns: 288

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
C -0.002334 0.049153 -0.047492 0.9622
QUOTA 0.073491 0.013853 5.305102 0.0000
FOMANI 0.152334 0.043335 3.515261. 0.0005
MAEXPL (0.268265 0.100593 2.666844 0.0081
R-squared 0.137378 | Mean dependent var - (.180556
Adjusted R-squared (.128266 | S.D. dependent var 0.385319
S.E. of regression 0.359760 | Akaike info criterion ~ -2.030847
Sum squared resid 36.75727 | Schwartz criterion -1.979972
Log likelihood -112.2123 | F-statistic 15.07631
Durbin-Watson stat 2.089731 | Prob(F-statistic) 0.000000

Cuadro 4.4.: Modelo de probabilidad lineal para explicar la actividad financiera.
Fuente: Elaboracién propia (output del Econometric Views 1.1).

En este modelo, los coeficientes de regresién P resultan significativos
individualmente considerados como nos informan los estadfsticos t. Sin embargo,
deja fuera variables explicativas significativas, por 1o que no proporciona un ajuste
demasiado pertfecto.

Aplicamos el contraste de la “ratio” de verosimilitud para determinar la
bondad del ajuste, calculando las funciones de verosimilitud de ambos modelos
(restringtdo y no restringido, cuadros 4.4 y 4.5 respectivamente), que se
distribuyen segin una Chi-Cuadrado con 3 grados de libertad.

Dado que el valor muestral de la "ratio” LRy = 2(In L * -In Lo*)=42,560 ,
el modelo de probabilidad lineal resulta significativo al nivel de 0,001.
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LS // Dependent Variable is DISACTFI

Sample: 1 288
Included observations: 288

I Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
C 0.180556 0.022705 7.952188 0.0000
R-squared 0.000000 | Mean dependent var 0.180556

Adjusted R-squared 0.000000 | S.D. dependent var 0.385319
S.E. of regression 0.385319 | Akaike info criterion  -1.903901
Sum squared resid 42.61111 | Schwartz criterion -1.891182
Log likelihood -133.4925 | Durbin-Watson stat 2.112125

Cuadro 4.5.: Modelo de probabilidad lineal no restringido (bajo hipétesis
alternativa).

Fuente: Elaboraci6n propia (oz;tput del Econometric Views 1.1).

Por qltimo, para evaluar la precisién y eficiencia clasificatoria de esie
modelo podemos calcular los errores de tipo [ y Il; asi como una medida de
eficiencia ponderada (EP) (Korobow y Stuhr; 1985: 268-70):

Epz(g) . (9) P
T R
T= ndmero total de empresas que desarrollan actividad financiera segin

considera el modelo, es decir, nimero de observaciones para las que el valor de la
variable dependiente estimado sea mayor que 0,5.

C= nimero de empresas que desarrollan actividad financiera correctamente
identificadas por el modelo.

R= nimero real de empresas que desarrollan actividad financiera en la
muestra (son 52 empresas).

P= el porcentaje total de empresas correctamente clasificadas por el modelo
nimero de predicciones correctas

nUiero otal dé observaciones

estimado=
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El modelo asigna correctamente el 86,11 por ciento del conjunto de las
observaciones muestrales, siendo el error de tipo I del 76,9 por ciento (40
empresas que desarrollaron actividad financiera se asignaron incorrectamente entre
52) y el error de tipo I del 0,42 por ciento (1 empresa que no desarrollé actividad
financiera y fue incluida en dicho grupo sobre 236) (Error total: 77,32 por ciento).
Del mismo modo, la medida de eficiencia ponderada (18,34 por ciento, siendo el

mdéximo posible 100 por ciento) pone en entredicho 1a eficiencia predictiva de este
modelo.

Dado que la capacidad predictiva y clasificatoria de este modelo es escasa, y
sin embargo, el poder explicativo de las variables independientes incluidas en el
mismo es significativo, se puede concluir que hemos dejado algunas variables
exdgenas significativas fuera del modelo.

Teniendo en cuenta los problemas del modelo de probabilidad lineal
(Amemiya, 1981:1486-87), en particular el inconveniente de que puede llegarse a
estimaciones de la variable dependiente y; fuera del intervalo (0,1) y en
consecuencia, verse obligados a forzados truncamientos en los puntos extremos,
no parece recomendable su empleo en la etapa final de un estudio, sino mds bien
como una guia de referencia en los momentos iniciales. De ahf el interés de otro
tipo de modelos economiétricos. |

b) Modelo logir

Del modelo logit estimado a partir de las observaciones muestrales se
interpreta, al igual que del MPL, que las empresas de distribucién que deciden
desarrollar actividad financiera son aquéllas que poseen una mayor cuota de
mercado (QUOTA), que refleja su poder de mercado y de negociacién frente a sus
proveedores. Igualmente, el relevante peso que tienen sus activos circulantes
(FOMANI) pone de manifiesto la disponibilidad de unos elevados recursos que
emplean en desarrollar actividades financieras: inversiones financieras en los
mercados de capitales y concesidn de créditos al consumo privado, principalmente.
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Ademds, estas empresas generan una rentabilidad econémica elevada que se

deriva de su posicién comercial favorable (MAEXPL), lo que les permite

introducirse en negocios financieros distintos de su actividad comercial (cuadro

4.6).

Ecuacion 4.23:

DISACTFI = -4,0503" +3,5879" - QUOTA +1,6226" - FOMANI + 3,7533" - MAEXPL
(0,4061)

(0,5571) (0,8665)

LOGIT // Dependent Variable is DISACTFI
Sample: 1 288

Included observations: 288

Convergence achieved afier 6 iterations

Variable

Coefficient

Std. Error

T-Statistic

(1,6380)

Prob.

C
QUOTA

FOMANI
MAEXPL

-4.050314

3.587949
1.622610
3.753285

0.557115

0.866474

0.406092
1.637982

-7.270165
4.140863
3.995675
2.291408

0.0000
0.0000
0.0001
0.0227

Log likelihood -104.9701

Obs with Dep=1

Obs with Dep=0 236

Variable Mean All Mean D=1 Mean D=0

C 1.000000 1.000000 1.000000
QUOTA 0.326783 1.288598 0.114858
FOMANI 1.010267 1.192804 0.970047
MAEXPL 0.018548 0.071043 0.006982

Cuadro 4.6.: Modelo logit para explicar la actividad financiera (DISACTFI).
Fuente: Elaboracion propia (output del Econometric Views 1.1).

El valor observado de la "ratio” de verosimilitud (que se distribuye ( ,’(; ))

para contrastar la bondad del ajuste del modelo, LR =-2 loge A =2(In L,* -In

Lo*)=62,067, indica que se rechaza la hipé6tesis nula y en consecuencia el modelo

logit estimado resulta significativo a un nivel del 0.001 por ciento.
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LOGIT // Dependent Variable is DISACTFI
Sample: 1 288

Included observations: 288

Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob,
C -1.512588 0.153189 -90.873991 0.0000

Log likelihood -136.0036
Obs with Dep=1 52
Obs with Dep=0 236

Variable Mean All Mean D=1 Mean D=0
C 1.000000 1.000000 1.000000

Cuadro 4.7.: Modelo logit no restringido (bajo hipétesis alternativa).
Fuente: Elaboraci6n propia.

Para examinar la precisién clasificatoria del modelo estimado seguimos el
mismo procedimiento que el aplicado en el caso concerniente al MPL. Una
determinada empresa se asigna al grupo de las empresas que desarrollan actividad
financiera si la Prob(y;=1) estimada por el modelo logit resulta mayor o igual que
0,5. En caso contrario se asignard al gupo de las empresas que no desarrollan
actividad financiera. Con dicha regla, el error de tipo I es del 40,38 por ciento (21
empresas que desarrollaban actividad financiera de un total de 52 resultaron mal
clasificadas) y el error de tipo Il del 1,27 por ciento (tan sélo 3 empresas que no
desarrollaron actividad financiera de un total de 236 fueron incluidas en dicho
grupo por el modelo), por lo que conlleva un menor error total que el MPL. (41,65
por ciento frente a 77,32 por ciento), y por ende, clasifica correctamente un mayor
porcentaje de empresas (91,67 por ciento). De ah{ que Ia eficiencia ponderada sea
también mds elevada (49,83 por ciento).

En definitiva, el modelo logit clasifica de forma més eficiente que el MPL a
las empresas espafiolas de distribucién comercial en sendos grupos de las que
desarrollan actividad financiera y las que no. Y los resultados de los tests sugieren
que dicho modelo estimado goza de suficiente capacidad explicativa.
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c) Modelo probi

El modelo probir o normit estimado por maximoverosimilitud inchiye como
variables exdgenas las mismas que el logir antes presentado:

Ecuacion 4.24:

DISACTFI = -2,3636" + 2,0587" - QUOTA + 0,9373" - FOMANI + 2,1427* - MAEXPL
(0,2955) (0,4546) (0,2239) (0,9663)

De acuerdo con los estadisticos t correspondientes a los estimadores de los
pardmetros de las variables independientes, cada uno de estos iltimos es
significativamente diferente de cero (QUOTA, FOMANI) y dos por ciento (MAEXPL)
(cuadro 4.8).

PROBIT // Dependent Variable is DISACTFI

Sample: 1288

Included observations: 288 .-
Convergencc achieved after 5 iterations

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

C -2.363601 0.295520 -7.998108 0.0000
QUOTA 2.058695 0.454570 4.528881 0.0000
FOMANI (.937326 0.223924 4.185918 0.0000
MAEXPL 2.142722  0.966322 2.217400 0.0274
Log likelihood -104.4589
Obs with Dep=1 52
Obs with Dep=0 236

Variable Mean All  Mean D=1 Mean D=0

C 1.000000 1.000000 1.000000
QUOTA 0.326783 1.288598 0.114858
FOMANI 1.010267 1.192804 0.970047
MAEXPL 0.018548 0.071043 0.006982

Cuadro 4.8.: Modelo probit o normit para explicar la actividad financiera
(DISACTFI).
Fuente: Elaboraci6n propia (output del Econometric Views 1.1).
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El estadistico utilizado en el contraste de la"ratio” o razén de verosimilitud,

RL., se calcula igual que en el caso logistico, distribuyéndose asintéticamente como

una Chi-Cuadrado con 3 grados de libertad. Su valor observado {LR=2(InL*-

InLg*)=63,0894}, nos permite rechazar al nivel 0,001 por ciento la hip6tesis

" bésica de nulidad de los coeficientes de las tres variables explicativas en el modelo
estimado.

 —————— — — ——————————— ————— —————

PROBIT // Dependent Variable is DISACTFI

Sample: 1 288

Included observations: 288
Convergence achieved after 3 iterations

—

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
C -0.913250 0.086211 -10.59315 0.0000

Log likelihood ~ -136.0036
Obs with Dep=1 52
Obs with Dep=0 236

Variable Mean All  Mean D=1 Mean D=0
C 1.000000 1.000000 ~ 1.000000

Cuadro 4.9.: Modelo probit no restringido (bajo hipétesis alternativa).
- Fuente: Elaboraci6n propia {output del Econometric Views 1.1).

En el examen de la precisién y eficiencia clasificatoria del modelo estimado
se utiliza la misma regla de asignacién que en los modelos anteriores -una empresa
se asigna al grupo de las empresas que desarrollan actividad financiera si la
Prob(y;=1) estimada por el modelo probit resulta mayor o igual que 0,5-. Asi,
aplicando el modelo estimado de tipo normit sobre la muestra de andlisis, se
comete un error de tipo I del 44,23 por ciento (23 empresas sobre 52) y de tipo II
del 0,85 por ciento (2 empresas sobre 236), por lo que el error total (45,07 por
ciento) resulta un poco mayor que en el modelo logit y bastante menor que en el
MPL, dado que 246 empresas de un total de 288 (tamafio de la muestra) resultan

correctamente clasificadas (91,32 por ciento) y la medida de eficiencia ponderada
es del 47,64 por ciento.
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Considerando que las funciones de densidad y de distribucién de la normal
estdndar tienen un perfil muy parecido al de las correspondientes a la logistica
estindar, no es extrafia la similitud de los resultados empiricos obtenidos en
términos de clasificaciones en los respectivos modelos -constituidos por las
mismas variables exdgenas-. Sin embai‘go, ¢como ya se comentd anteriormente, los
estimadores de los coeficientes en uno y otro caso no son directamente
equiparables; como la distribucién logistica estdndar tiene una varianza igual a
n%/3, hemos de esperar que, ceteris paribus, 10s pardmetros logit Br o serdn
aproximadamente (0,625 (= ~J§/n) veces mayores en valor absoluto que los del

modelo probit Bpropir €quivalente, circunstancia que, grosso modo, puede
comprobarse en nuestro estudio. Al igual que las relaciones entre tales coeficientes
y los del modelo de probabilidad lineal (Amemiya, 1981: 1488; Altman er al.,
1981: 16-18; Maddala, 1992: 328-329).

Desgraciadamente, la falta de informacién individual de estas empresas para
otros afios no ha permitido validar adicionalmente los modelos estimados,
contrastando su capacidad explicativa, consistencia y alcance al aplicartos sobre
una muestra secundaria. Sin embargo en el epigrafe 4.6."Validacién de los
modelos econométricos de comportamiento financiero para las grandes empresas
de distribucién comercial en Espaiia” se realizard un contraste de la eficiencia de los
mismos sobre una serie temporal de seis afios del agregado de grandes empresas
espafiolas de ditribucién comercial, segin la base de datos de la CBBE.

4.5.1. Modelos de interrelacignes entre las decisiones econdémicas y
fingncieras de las empresgs,

Para llevar a cabo un estudio de las posibles interrelaciones entre las
decisiones econémicas y financieras de las empresas espafiolas de distribucién
comercial se ha seguido la misma metodologia que en el andlisis previo sobre los
factores explicativos de la actividad financiera que algunas desarrollan. Aungue
en este estudio, las estimaciones de los modelos se realizardn sobre una muestra
mayor (de 465 observaciones o empresas), dado que se dispone de informacién
sobre las variables a incluir en los modelos de tales empresas.
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4.5.2.1. MODELQ DE REGRESION LINEAL ESTIMADO,

El modelo de regresién lineal estimado por minimos- cuadrados para
explicar la variable dependiente continua "variacién de ventas durante €l ejercicio
1993" (VARVTAS) sugiere que la decision de crecer de las empresas espaiiolas de
distribucién comercial estd condicionada por sus politicas financieras (ecuacién
4.25). Los pardmetros de las dos variables introducidas en el modelo estimado
presentan el signo que era de esperar. En efecto, el indice FINPRO (Recursos
propios/Total pasivo) representa la proporcién de financiacién propia de la empresa
e implicitamente de financiacién ajena; por lo que se deduce que a medida que esta
iltima adquiere una mayor proporci6n en la estructura financiera de las empresas
de distribucién comercial, se incrementa la probabilidad de que puedan llevar a
cabo estrategias de expansién. La segunda variable ex6gena (DEBANC, Deuda
bancaria a corto y largo plazo/Total pasivo) explica cudl es el tipo de financiacién
ajena que permite crecer a las empresas de distribucién comercial, esta es, la que
no tiene coste explicito, dado que la deuda bancaria (con coste) tiene un efecto
negativo en el crecimiento de las ventas.

VARVTAS =0,1899" - 0,3105" - FINPRO - (,6981" - DEBANC
(0,0386) (0,1208) (0.2588)

LS // Dependent Variable is VARVTAS
Sample: 1 465

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

C 0.189890 0.038568 4.923550 0.0000
FINPRO -(0.310515 0.120775 -2.571011 0.010%
DEBANC -0.698086 0.258762 -2.697788 0.0072
R-squared 0.054689 | Mean dependent var 0.086913
Adjusted R-squared 0.046746 | S.D. dependent var (0.482666
S.E. of regression 0.477586 | Akaike info criterion  -1.471593
Sum squared resid 63.22047 | Schwartz criterion -1.444870
Log likelihood -314.6610 | F-statistic 6.884549
Durbin-Watson stat 1.985906 | Prob(F-statistic) 0.001240

Cuadro 4.10.; Modelo de regresi6n lineal de interrelaciones entre las decisiones
financieras (VARVTAS).

Fuente: Elaboraci6n propia {(output del Econometric Views 1.1).
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De acuerdo con los estadisticos t correspondientes a los estimadores de los
pardmetros de regresion en los contrastes individuales, cada uno de los coeficientes
de las variables explicativas es significativamente diferente de cero al nivel del 1
por ciento (cuadro 4.10). Igualmente, el valor del estadistico F, para cualquiera de
los niveles de significacién habitualmente utilizados, permite rechazar la hipGtesis
de nulidad de todos los pardmetros de las variables ex6genas.

A juzgar por el coeficiente de determinacién (R-squared, R?), este modelo
estimado explica dnicamente el 5,47 por ciento de a varianza de la variable
VARVTAS. El valor del estadistico Durbin-Watson conduce a no descartar la
hipétesis de ausencia de autocorrelacién de primer orden entre las variables y las
perturbaciones estocdsticas, al nivel de significacién del 1 por ciento.

Para contrastar la bondad del ajuste utilizamos la “ratio” de mixima
verosimilitud A = Lg*/L;"=(Funcién de mixima verosimilitud del modelo
restringido/ Funcién de mdxima verosimilitud del modelo no restringido), sabiendo
que en este caso la variable

LR =-2 loge A =2(In L;* -In Ly")

se distribuye Chi-Cuadrado con 2 grados de libertad (;(22) dado que existen 2
restricciones -en nuestro caso el mimero de coeficientes de regresién P que en la
hipétesis nula Hg se igualan a cero-. Como el valor que toma este estadistico
(L.LRyps =11,8488) calculado a partir de los logaritmos de las funciones de mdxima
verosimilitud (Log likelihood) de los modelos restringido (cuadro 4.11) y no
restringido (cuadro 4.10), supera a 10,60 37, se rechaza la hip6tesis de nulidad de
los pardmetros de regresi6n y por ende, el modelo resulta significativo al nivel de
0,005.

37 Sabiendo que en Ias tablas de [a (73 ), la Prob(y; <10,60) = 0,995.
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e e e e ——— e
LS // Dependent Variable is VARVTAS
Sample: 1 465

Included observations: 465

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

C 0.086913 0.022383 3.882987 0.0001
R-squared 0.000000 |Mean dependentvar  0.086913 |
Adjusted R-squared 0.000000 |S.D.dependentvar - (1.482666
S.E. of regression 0.482666 | Akaike info criterion  -1.454714
Sum squared resid 66.87799 | Schwartz criterion -1.445806
Log likelihood -320.5854 | Durbin-Watson stat 1.946923

Cuadro 4.11.: Modelo de regresién lincal no restringido (bajo hipétesis
alternativa).

Fuente: Elaboracién propia (output del Econometric Views 1.1).

4.5.2.2. MODELOS DE RESPUESTA CUALITATIVA ESTIMADOS;

En este segundo estudio, 1a variable dependiente dicotémica caracteristica
de este tipo de modelos de respuesta cualitativa se define de la siguiente forma:
DISVARVTA; = 1 si las ventas de la empresa i crecen.
DISVARVTA; =0 en otro caso.

2) Modelo de probabilidad lincal;

En este caso, la estimacién del modelo de probabilidad lineal (MPL) por
minimos cuadrados (ecuacién 4.26) conduce también a similares resultados que el

modelo de regresién con variable dependiente continua,

DISVARVTA =0,4846" +0,6357 - ROI +(,3102" - DECOM @26
(0,0394) (0,2772) (0,0733) ‘

Del MPL estimado se interpreta que la financiacién de proveedores (sin
coste) recogida en la variable DECOM (Deuda comercial a corto plazo/Pasivo total)
incrementa la probabilidad de que las empresas espafiolas de distribucién comercial
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decidan llevar a cabo estrategias de expansion. Lo cual parece 16gico dado que un
crecimiento financiado mediante recursos sin coste (créditos de provision) resulta
atractivo para cualquier empresa. Esta es la misma conclusién que arrojaba el
modelo de regresién lineal con variable continua estimado.

Ademds, la segunda variable exdgen del MPL indica que la probabilidad de
crecimiento de las empresas estd condicionada igualmente por la rentabilidad
econémica que obtengan (ROI=Beneficio antes de intereses e impuestos/Activo
total). Es decir, las empresas de distribucién comercial que obtienen mayor
rentabilidad de sus inversiones tienen una mayor probabilidad de desarrollar
estrategias de expansién. Parece obvio que sean las empresas mds rentables las que
puedan llevar a cabo estrategias de crecimiento.

En relacién con la significatividad estadistica de los pardmetros estimados
(cuadro 4.12), ambos son significativos a un nivel del 1 por ciento segin indican
los valores del estadistico t. El estadistico F también conduce a rechazar la
hipétesis nula (todos los coeficientes de regresion son igual a cero). Por su parte,
el estadistico Durbin-Watson admite que las variables y los términos errores no

estdn correlacionados.
LS // Dependent Variable is DISVARVTA
Sample: 1 465
Included observations: 465
Variable Coefficient Std. Error T-Statistic = Prob.
C 0.484558 (.039439 12.28610 0.0000
ROI 0.635720 0.277162 2.520094 0.0123
DECOM 0.310218 0.073326  4.230682 0.0000 .
R-squared 0.053489 | Mean dependent var 0.638710 T
Adjusted R-squared 0.045535 | S.D. dependent var 0.480892
S.E. of regression 0.462454 | Akaike info criterion ~ -1.501935
Sum squared resid 50.89951 | Schwartz criterion -1.475212
Log likelihood -307.6065 | F-statistic 11.46988
Durbin-Watson stat 2.016666 | Prob(F-statistic) 0.000014

Cuadro 4.12.: Modelo de probabilidad lineal de interrelaciones entre las decisiones
financieras (DISVARVTA).
Fuente: Elaboraci6n propia (output del Econometric Views 1.1).
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LS // Dependent Variable is DISVARVTA
Sample: 1 465
Included observations: 465

e

VYariable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob,
C 0.638710 0.022301 28.64063 0.0000

] f___—‘—"_‘—‘——__-——_————-——-_——=
R-squared 0.000000 | Mean dependent var 0.638710
Adjusted R-squared 0.000000 |S.D. dependent var 0.480892
S.E. of regression (0.480892 | Akaike info criterion  -1.462078
Sum squared resid 53.77593 | Schwartz criterion -1.453170
Log likelihood -318.8734 | Durbin-Watson stat 2.022306

———

Cuadro 4.13.: Modelo de probabilidad lineal no restringido (bajo hipétesis
alternativa).

Fuente: Elaboracion propia (output del Econometric Views 1.1).

De acuerdo con el valor del estadistico "ratio” de verosimilitud, que en este
caso se distribuye Chi-Cuadrado con 2 grados de libertad (xj) (LR=22,5338,

calculado a partir de Log likelihood de los modelos restringido y no restringido,

cuadros 4.13 y 4.12, respectivamente), el MPL estimado resulta significativo para
cualquier nivel de confianza generalmente utilizado.

Dado que con nuestro estudio no se pretende establecer una clasificacién de
empresas que crecen y no, sino que se pretende establecer un modelo que
considere las interrelaciones entre las decisiones econémicas y financieras de las
empresas espafiolas de distribucién comercial, no vamos a deternos excesivamente
en el andlisis de la eficiencia y precisién clasificatoria de los distintos modelos.
Unicamente se expondrd un cuadro resumen con las diferentes medidas de estos
conceptos para cada uno de los modelos de respuesta cualitativa estimados: errores
de tipo [, I y total, porcentaje total de empresas correctamente clasificadas por

cada modelo estimado (P) y una medida de eficiencia ponderada (EP) (cuadro
4.18).
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b) Modelo logir

L.os resultados econométricos de la estimacién maximoverosimil del

modelo logistico se concretan en los siguientes:

DISVARVTA = —(),0864 + 2,8304" - ROI + 1,3626™ - DECOM

4.2
(0,1733) (1,3247) (0,3325) @20

=

LOGIT // Dependent Variable is DISVARVTA
Sample: 1 465

Included observations: 465

Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

C -0.086359  0.173350 -1.013421 0.3119
ROI 2.830421 1.324702 2.309822 0.0218
DECOM 1.362605 0.332505 4.098000 0.0000

Log likelihood -293.2007 .
Obs with Dep=1 297 |
Obs with Dep=0) 168

Variable Mean All Mean D=1 Mean D=0

C 1.000000 1.000000 1.000000
ROI 0.033361 0.039397 0.022691
DECOM 0.428550 0.471273 0.353021

Cuadro 4.14.: Modelo logit de interrelaciones entre las decisiones financieras
(DISVARVTA).
Fuente: Elaboracién propia (output del Econometric Views 1.1).

Por lo que, como era de esperar, conduce a la misma interpretacién que el
MPL, al resultar estadisticamente significativos los estimadores de los pardmetros
de las mismas variables independientes (ROI y DECOM), cuyos efectos sobre la
variable dicotémica dependiente (DISVARVTA) son I6gicamente del mismo signo.

Para examinar la bondad del ajuste del modelo utilizamos, igualmente, el
contraste de 1a "ratio” o razén de verosimilitud, que en este caso se distribuye Chi-
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Cuadrado con 2 grados de libertad ( x%) El valor que adquiere este estadistico a

partir del modelo logit estimado con los datos muestrales {LR=2(InL,*-
InLy*)=21,9646} sugiere que dicho modelo es significativo a los niveles de
significacidn habitualmente considerados.

. — ]
LOGIT // Dependent Variable is DISVARVTA

Sample: 1 465

Included observations: 465

Convergence achieved after 2 iterations

Variable Coefficient §td. Ezror ’I;Statistic Prob.

C 0.569768 0.096537 5.902098 .0000
Log likelihood -304.1830
Obs with Dep=1 297
Obs with Dep=0 168

Variable Mean All Mean D=1 Mean D=0
C 1.000000 1.000000 1.000000

Cuadro 4.15.: Modelo Ipgir no restringido (bajo hipotesis alternativa).
Fuente: Elaboracion propia (output del Econometric Views 1.1).

¢) Modelo probit

Finalmente, el modelo normir estimado arroja resultados similares a los
modelos previos de probabilidad lineal y logit, principalmente en lo que se refiere a
las variables ex6genas incluidas y a Ia significacién estadistica de los estimadores
de los coeficientes de las mismas (cuadro 4.16).

DISVARVTA = —0,0529 41,7710 - ROI + (,8384" - DECOM

(4.28)
(0,1076) (0,8133) (0,2027)
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PROBIT /f Dependent Variable is DISVARVTA
Sample: 1 465
Included observations: 465

Convergence achieved after 2 iterations

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob,.

C -0.052866 (0.107641 -1.012076- 0.3125
ROI 1.770969 0.813337 2.362214 0.0190
DECOM 0.838383 0.202730 4.135462 0.0000

Log likelihood -293.1743
Obs with Dep=1 297
Obs with Dep=0 168

Variable Mean All Mean D=1 Mean D=0

C 1.000000 1.000000 1.000000
ROI 0.033361 - 0.039397 0.022691
0.428550 0.471273 0.353021

Cuadro 4.16.: Modelo probit de interrelaciones entre las decisiones financieras
(DISVARVTA),
Fuente: Elaboraci6n propia (output del Econometric Views 1.1).

ym—— —

PROBIT // Dependent Variable is DISVARVTA
Sample: 1 465
Included observations: 465

ConverEence achieved after 2 iterations

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Probh.

C 0.355012 0.059470 5.969584 0.0000
Log likelihood -304.1830
Obs with Dep=1 297
Obs with Dep=0 168
Variable Mean All  Mean D=1 Mean D=0
C 1.000000 1.000000 1.000000

Cuadro 4.17.: Modelo probit no restringido (bajo hipétesis alternativa).
Fuente: Elaboracién propia (output del Econometric Views 1.1).
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En relacion con la significatividad estadistica del modelo en su conjunto, a

juzgar por el valor que adquiere el estadistico de la razén de verosimilitud

(LR=22,0174), el modelo probir estimado ajusta mejor la regresion que los

modelos previos (MPL y logir), al igual que ocurria con el primer estudio

realizado. E igualmente, en tales modelos se constata la relacién existente entre sus

coeficientes de regresion estimados.

A continuacidn se expone el cuadro resumen de las medidas de precision y

eficiencia clasificatoria de los modelos de respuesta cualitativa estimados, para

explicar las interrelaciones entre las decisiones econdémicas y financieras de las
empresas espaiiolas de distribucién comercial:

CUADRO RESUMEN ERROR I | ERROR II | ERROR P (a) EP (&)
TOTAL

Modelo Prob.Lineal 5,39 % 53,47 % 58,96 % 77,20 % 56,86 %

Modelo Logit 14,48 % 29,16 % 43,64 % 80,22 % 62,68 %

Modelo Probit 1515% | 2381 % 38,96 % 81,72% | 5824 %

@) p= porcentaje total de empresas correctamente clasificadas por el modelo estimado.
(b) Ep= Medida de eficiencia ponderada (Korobow y Stuhr; 1985: 268-70).

Cuadro 4.18.: Medidas de precisién y eficiencia clasificatoria.

Fuente: Elaboracién propia.
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4.6. VALIDACION DE LOS MODELOS ECONOMETRICOS DE

COMPORTAMIENTO FINANCIERO PARA LAS GRANDES EMPRESAS DE
DISTRIBUCION COMERCIAL EN ESPANA. '

4.6.1. Base de datos utilizada en la contrastacion empirica del
modelo.

En este epigrafe se expondran las caracteristicas de la muestra y del perfodo
temporal de la base de datos agregados de las "grandes empresas espafiolas de
distribucién comercial”, segin la informacién proporcionada por la CBBE, que
serd utilizada para validar intertemporalmente y para estas grandes empresas los
modelos de comportamiento financiero estimados en el apartado precedente.

4.6.1.1. Periodo temporal de la base de datos:

El perfodo temporal elegido es el comprendido entre los afios 1989-1994. La
incorporacién de Espaiia a la entonces Comunidad Econémica Europea en el afio
1986 supuso un importante cambio en la economia espafiola, sobre todo pasa el
sector de la distribucién comercial. Aproximadamente, a partir de 1989, los efectos
de esta “apertura" de Espafia al exterior empezaron a evidenciarse notablemente;
sobre todo en relacién con la rdpida proliferacién de las grandes superficies
francesas en Espaiia.

Elo, unido a los cambios de h4bitos de consumo de los consumidores, ha
tenido una influencia decisiva en la transformacién que ha experimentado el sector
durante los tltimos afios, en los que se constata un proceso de concentracién y por
ende, un incremento del poder de mercado de las grandes empresas, asi como el
inicio de sus estrategias de expansién y diversificacién hacia "nuevos” negocios,

incluidos los financieros.

Por tanto, es durante el perfodo 1989-1994 cuando la actividad financiera de
las grandes empresas espafiolas de distribucién comercial empieza a manifestarse.
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Por otro lado, el periodo objeto de estudio finaliza en el afio 1994, por ser
los datos de este afio los dltimos disponibles hasta la actualidad, tanto en las bases
de datos de la CBBE, como en el Registro Mercantil. Dentro de este perfodo,
concretamente en ¢l afio 1991, 1a Central de Balances reformé el cuestionario de
solicitud de informacién a las empresas para adaptario al Nuevo Plan General
Contable de 1990, lo cual plantea una ruptura con los datos anteriores (CBBE,
1993); si bien no distorsiona el objetivo final de nuestro andlisis.

La amplitud de la serie temporal analizada permite contrastar si para el
conjunto de grandes empresas espafiolas de distribucién comercial se verifican los
modelos de comportamiento financiero estimados en el apartado anterior (4.5.)
durante distintos ejercicios.

4.6.1.2. Caracteristicas de la muestra y base de datos (CBBE)Y:

El agregado "grandes empresas espaiiolas de distribucién comercial” estd
formado por una muestra de siete empresas cuya actividad principal es la
distribucién comercial, comunes a las bases de datos 1990, 1991,1992, 1993 y
1994 de la CBBE, segitin una relacién de las doce empresas de mayor volumen de
ventas del sector en 199438 _]a facturacién de cada una de estas empresas super6
50.000 millones de pesetas en el ejercicio 1994-. La eleccién de esta muestra se
justifica porque son éstas las empresas que prestan un mayor niimero de servicios
financieros, dado que tienen una determinada dimensién y poder de mercado que
les permite generar ese negocio financiero.

Las empresas que forman el agregado de grandes empresas de distribucién
son de naturaleza privada. También se han considerado aquellas empresas
subsidiarias de empresas extranjeras que contestan voluntariamente a los
cuestionarios de la CBBE.

38 Esta relacion inclufa: El Corte Inglés, S.A.; Centros Comerciales Pryca, S.A.; Centros
Comerciales Continente, S.A.; Alcampo, §.A.; Mercadona; S.A_; Eroski, Sociedad Cooperativa;
Makro, Autoservicio Mayorista, S.A.; Supermercados Sabeco, S.A.; Simago, S.A.; Cortefiel;
Unién Detallistas Espafioles, Sociedad Cooperativa y Autoservicios Caprabo, S.A.
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La Central de Balances somete ia informacién facilitada por las empresas a
un tratamiento o proceso de depuracién en contacto directo con cada una de dichas
empresas. Estas pruebas se clasifican en pruebas de coherencia interna, es decir,
coherencia de la empresa consigo misma, y de coherencia externa, en tanto que
aplica los mismos criterios contables a todas las empresas, para facilitar la

agregacion de todas ellas, y en definitiva, dotar de validez analitica al resultado de la
agregacion3?.

La CBBE recoge la informacién econémico-financiera de las empresas
colaboradoras, que han ido aumentando hasta 1990, afio en el que se produjo la
estabilizacion en el nivel de colaboracién. De la base de 1994, abierta en la
primavera de 1995 y que s¢ cerrard en la de 1996 (concretamente en ¢l mes de
abril), se recopilaren, hasta el 31 de octubre de 1995, 5.111 empresas, que
representaban una cobertura del 18,2 por ciento al valor afiadido bruto al coste de
los factores (VABcf) del sector "empresas no financieras y familias” de la
Contabilidad Nacional de Espafia. 9.

La peculiar composicién de la muestra que integran las bases de datos
-empresas que voluntariamente han decidido cumplimentar los cuestionario-
conlleva la existencia de unos sesgos y consideraciones que se deben tener en
cuenta en cualquier andlisis realizado a partir de los datos de la Central de Balances:

- Predomina la empresa grande, la empresa piblica y las empresas con un
elevado porcentaje de personal fijo.

- La representacién de las distintas actividades econémicas es también
desigual4t,

3% para un mayor detalle, vedse la Nota Metodolégica del informe anual de 1a CBBE
(Banco de Espafa (1995): Resultados anuales de las empresas no financieras 1994).

40 No existe en Contabilidad Nacional una cuenta que recoja separadamente ¢t VABcf de
las empresas no financieras.

41 por ejemplo, la cobertura de 1a CBBE en el sector comercio; reparacion de vehiculos de
motor, motocicletas y ciclomotores, y articulos personales de uso doméstico (ramas de actividad
CNAE/93) en 1990, fue del 14,2 por ciento respeclo al 1otal que la Contabilidad Nacional estim6
para esa rama; y en 1991 el 12,3 por ciento.
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- En la aproximacién por Comunidades Auténomas de la Central, como se
clasifica a cada empresa segin la localizacién geogréfica (provincia) de su domicilio
social, éstas quedan vinculadas a la provincia de su sede social, y no a las
provincias donde se localizan sus centros de producion.

- Finalmente, deben considerarse los indicadores de cobertura de las
empresas recopiladas por la CBBE respecto de la informacién de 1a Contabilidad
Nacional (cuadro 4.19).

% de cobertara sobre
emp.no financieras y
Jamilias

ANO 1990 ANO 1991

Valor afiadido bruto al cosle de 1os factores...... 233 22,1
Niimero total de trabajadores asalariados... 21,6 20,8
Gastos de personal... - rrreeenneens 38,1 34,6
Capitalizacién bursaul (1991) ....................... 68,7 (a) 69,1 (a)
Impuestos sobre beneficios pagados............... 37,2 (b) 29,9 (b)
Impuestos ligados a la produccion.................. 49.9 72,2
Valor de 1a producciti..........c...cceocvsererenns 334 31,8
Formacién bruta de capital............ccccoeeeeeene. 38,5 35,8 (b)
Pasivos financieros..........cooovvveiieeeeeeerieeennn. 48,6 (b) 48.5 (b)

(a) Empresas cotizadas que colaboran con 1a CBBE respecto total empresas cotizadas.
(b) Cobertura empresas no financieras, exclusivamente.

Cuadro 4.19: Indicadores de cobertura de la CBBE. Afios 1990 y 1991.

Fuente: Banco de Espaiia, Central de Balances (1995): Resultados anuales de las
empresas ho financieras 1993 y 1994,

Representatividad del agregado "grandes empresas espafiolas de distribucién
comercial”;

Las siete grandes empresas de distribucién comercial que forman el
agregado, en 1994, aportaron el 0,63 por ciento al valor afiadido bruto al coste de
los factores (VABcf) del sector "empresas no financieras y familias" (segin los
datos de la Contabilidad Nacional, cuadro 4.20) y un 3,43 por ciento al VABcf del
total de empresas no financieras (segdn los datos de la CBBE, cuadro 4.20).

La cifra neta de negocios del agregado de grandes empresas de distribucién
comercial represent6 en 1993, el 5,53 por ciento de la cifra de negocios del total de
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empresas espaiiolas no financieras (segun los datos de la CBBE) y en 1994, el 5,90
por ciento. Y en 1993, este gran agregado dié empleo a mds del 5 por ciento del
total de personas empleadas en las empresas espafiolas no financieras, siendo fijos
aproximadamente el 81,40 por ciento del total de sus trabajadores. Todo lo cual da
una idea aproximada del peso relativo de estas empresas en la economia espaiiola
(cuadro 4.21).

(miles de millones de

pesetas y %) 1989+ 1990 1991 1992 1993 1994

VABcf de Grandes 213,591 | 251,585 | 288,563 | 303,788 | 308,765 | 321,068
emp. distribucién

comercial (7 emp.)

VABCE emnpresas 1o 106,7 | 95079 | 97651 | 9336,0 | 93754
financ. segiin CBBE 8607,5 | 9106, , a 36,0 | 9375,

% VABcf Gempdistb | 5 415 | 27626 | 3,0350 | 3.1110 | 3,3073 | 34246
s/ VABcf emp. no

financ. segiin CBBE

VABcfemp.no 36090,5 | 40010,5 | 43655,7 | 46075.4 | 48080,9 | 508992
financieras y familias

% VABct Gempdistrib | 5915 | 06288 | 0.6610 | 06593 | 0.6421 | 0,6308
s/ VABcf emp. no
financieras v familias

* Datos de 1a Base 1990,
Cuadro 4.20. : Valor Afiadido Bruto al coste de los factores.

Fuente: Banco de Espafia, Central de Balances y Cuentas Financieras de la

Economia Espaiiola (1985-1994), y elaboracién propia.
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(millones de pts., % y
niimero de trabajadores) | 1989* 1990 1991 1992 1993 1994 |
VAB coste factores:
Total Grandes emp.dist. | 213.591 251,585 288.563 303,788 308.765 321.068
Variacién anual nd 17,79 14,70 5,28 1,64 3,98
Media por empresa 30.513 35.941 41.223 43.398 44.109 45.867
Empleo: .
Total Grandes emp.dist. | 52.470 57.327 61.741 66.537 62.788 66.501

- Fijos 42.815 45,774 48.373 50.667 51,108 30.069

- No Fijos 9.655 11.553 13.368 15.870 11.680 16.432
Variacion anual ud 9,26 7,70 1,71 -5.63 591
Media por empresa 7.496 8.190 8.820 9.505 8.970 9,500

- Fijos 6.116 6.539 6.910 7.238 7.301 7.153

- No Fijos 1.379 1.650 1.910 2.267 1.669 2.347

ifra N N i

Total Grandes emp.dist. | 1.068.744 | 1.281.150 | 1.493.291 | 1.629.287 | 1.676.695 | 1.756.431
Variacién anual nd 19,87 16,56 9,11 2,91 4,76
Moedia por empresa 152.678 183.021 213.327 232.755 239.528 250919 |

* Datos de la Base 1990.
Cuadro 4.21. : Valor Afiadido Bruto al coste de los factores, empleo y cifra neta de

negocios.

Fuente: Banco de Espaiia, Central de Balances y elaboracién propia.

Durante el ejercicio 1993, la reduccién de las variaciones de VAB, cifra de

negocios y sobre todo empleo, que decrecié un -5,63 por ciento, en las grandes
empresas de distribucién comercial, refleja los efectos negativos de la crisis
econdmica espaifiola iniciada en el afio 1992, como evidencian los datos de dicho
perfodo. Del mismo modo, tales indicadores muestran la recuperacién iniciada
durante el gjercicio 1994. En ese mismo ailo, es destacable el fuerte incremento del
empleo temporal, al tiempo de producirse una reduccién de los trabajores fijos del
gran sector de la distribucién comercial espaiiola; lo cual puede deberse al efecto
pernicioso de la regulacién de horarios que durante dicho periodo ha tenido lugar en
Espafia; asi como a la mayor flexibilidad de nuestra legislacion laboral.

Por otro lado, el aumento de la cifra neta media de negocios por empresa
durante toda la serie temporal constata por una parte, el continuo crecimiento de las
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grandes empresas de distribucion en Espafia y por otra, el proceso de concentracién
actual del sectord2,

Grado de homogeneidad intrasectorial:

La relacién de empresas seleccionada para constituir el agregado "grandes
empresas espafiolas de distribucién comercial” constituye una muestra de empresas
con caracteristicas comunes y representativas de dicho gran sector®3.

4.6.1.3. Andlisis de la estructura econémico-financiera v resultados del agregado
“grandes empresas espafiolas de disiribucién comercial”,

En el cuadro 4.22 se presentan unos bloques de “ratios” relativas a la
estructura del capital econémico y financiero del agregado de grandes empresas
comerciales, la funcionalidad y cobertura de su capital productivo, asi como la
estructura empresarial de las empresas del grupo y asociadas.

Tales indicadores permiten apreciar unas pautas de comportamiento
especificas en este tipo de empresas: mayor peso del circulante que del
inmovilizado, por su sector de operacién menos intensivo en capital; evolucién
favorable de las inversiones financieras temporales y permanentes, y elevada
proporcién de créditos concedidos a sus clientes (principalmente a través de sus
tarjetas propias)¥, que reflejan una mayor apuesta por el desarrollo de actividades
financieras. De ahi que, adn poseyendo un elevado volumen de créditos de

provisién de proveedores, conseguidos gracias a su poder de mercado*3, mantienen

42 1as ventas del agregado “grandes empresas" representaron el 45,58 por ciento de las
ventas totales del sector en 1993, frente al 41,12 por ciento en 1992,

43 A este respecto, puede verse el apartado 3.4. donde se analiza la informacion
econdmico-financiera de algunas de estas grandes empresas y se establecen pautas de
comportamiento financiero similar.

44 De ahf que eleven su perfodo medio de cobro a clientes hasta 28 dfas (véase el cuadro
4.23).

45 Este poder queda reflejado en los aplazamientos de pago a proveedores que, por término
medio, oscilan entre los 85 y 95 dfas, dependiendo del ejercicio econdmico (véase el cuadro 4.23).
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un saldo minimo de seguridad de capitales permanentes que financian su ciclo de
explotacién, esto es, un fondo de maniobra positivo. Sin embargo, no necesitan
disponer de un fondo de rotacién muy elevado porque su financiacién a corto tiene
un cardcter “cuasipermanente” (vednse los elevados plazos medios de pago a
proveedores presentados en el cuadro 4.23). Las empresas que conforman este
agregado cuidan su solvencia a corto plazo, de ahi que durante la fase recesiva del
ciclo econémico incrementen su stock de capitales permanentes para financiar activo
circulante.

El agregado de grandes empresas espaiiolas de distribucién comercial ha
desarrollado durante el periodo 1990-1994 un intenso proceso de inversion,
superior al de otros sectores productivos, incluso en los afos de recesion. Los
valores de los“ratios” de crecimiento del activo material y de intensidad de la
inversién productiva y financiera de estas empresas, que muestran cudnto destinan
de cada unidad de valor aiiadido creada a cada tipo de inversién, corroboran su
intenso proceso de expansion.

La funcionalidad productiva del activo, mediante amortizaciones y
provisiones, parece mantenerse a lo largo del tiempo, aunque ello sea a costa de
detraer para tal concepto cifras crecientes de los recursos generados en la etapa
recesiva -los recursos generados por estas empresas crecen durante todos los afios,
excepto en 1992, que experimentaron un decrecimiento de -0,5 por ciento (cuadro
4.23), por lo que su evolucién es mucho mds estable que la seguida por el resto de
empresas del sector comercio*6, por las grandes y por el total de empresas no
financieras, segin la CBBE (grifico 4.4).

La estructura financiera presenta una mayor proporcién de recursos ajenos
frente a los propios y el predominio de la financiacién a corto sin coste explicito en
su capital financiero, en una proporcién que sobrepasa el 40 por ciento del pasivo
total, lo cual evidencia la posicién comercial dominante que mantienen estas

empresas frente a sus proveedores. La financiacién bancaria se manifiesta

46 No se trata exclusivamente del sector comercio, sino del agregado "5, Comercio;
reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ciclomotores, y articulos personales de uso
doméstico”, segin la CNAE 93.
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claramente prociclica ya que tiende a disminuir con la recesién, incrementdndose en
dicho periodo los créditos de provisién. Ademds, los pasivos con no residentes en
Espafia no sobrepasan el 1 por ciento del total de sus recursos ajenos. En cualquiera
de los ejercicios analizados, estas empresas podrian amortizar sus recursos ajenos a
largo plazo en menos de un afio con los recursos destinados a autofinanciacién.
Esta sigue una trayectoria ascendente adn en los periodos recesivos -de las rentas
generadas, mds de un 18,8 por ciento se destina a autofinanciacién (cuadro 4.24)-
Lo cual es coherente con la cobertura de necesidades financieras permanentes por
autofinanciacién. Finalmente, es destacable la fuerte vinculacién entre estas
empresas y sus filiales y asociadas, principalmente en relacién con la proporcién de
inversiones financieras que las matrices realizan en ellas, y en el peso de la
financiacién con coste otorgada por las empresas del grupo respecto del total de la
financiacién ajena, sobre todo en perfodos de crisis econdmica, caracterizados por
elevados tipos de interés.

Por tanto, las grandes empresas espafiolas de distribucién comercial, por su
estructura financiera dependen en menor medida de la evolucién de los tipos de
interés y de las restricciones crediticias, y por su poder de mercado y su estructura
econdmica, sus ventas se han visto poco afectadas ante cafdas de la demanda. Pero
en la situacién contraria, de reactivacién, las grandes empresas experimentan tasas

de crecimiento menores que las pequefias (Maroto, 1996).
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——  —————————

{(en %) 19899 1990 1991 1992 1993 1994
ESTRUCTURA DEL CAPITAL ECONOMICO:
Activo inmovilizado/Activo Tolal 43,59 4508 4361 44,30 45,54 4770
Inmovilizado financiero/Activo Total 444 499 428 485 573 621
Deudores/Activo Total 22,58 23,95 2095 20,17 18,30 1871
Activo financiero CP/Activo Touwal 1,64 1,14 7,18 869 10,95 10,12
Activo circulante/Pasivo circulante {tanto por uno) 1,07 1,05 LO3 1,69 1,11 107
Crecimiento real del inmovilizado material y "leasing” nd 30,1 229 19,1 158 20
Intensidad de Ia inversién productiva nd 27219 208 187 24

| Intensidad de la inversidn financiera en capital nd 3.7 1,6 2 1.8 27
FUNCIONALIDAD DEL CAPITAL

| ECONOMICO: 4.8 52 56 56 57 354
Tasa de amortizacién anual
Tasa de envecimiento del equipo productivo propio 539 528 538 55,7 51,1 522
Dot. Amortiz y provis./Recursos generados nd 3535 40,53 52,47 48,92 43,66
ESTRUCTURA DEL CAPITAL FINANCIERO:
Recursos ajenos/Total pasivo 47,33 5744 59,25 56,81 55,15 54,75
Recursos ajenos CP sin coste (Proveed.)/Total pasivo | 48,72 48,23 47,68 43,08 43,10 41,99
Capacidad de reembolso (afios) nd 06 06 09 09 09
Financiacién bancaria/Total pasivo 1,84 2,10 1,27 3,11 l4d6 2,03
Financiacion bancaria/Recursos ajenos remunerados 21,4 228 11 22,7 122 159
Peso de 1a financiacion exterior 0,6 06 05 1 1,9 0,8
Reservas/Total pasivo 31,99 30,73 29,82 32,70 34,93 3557
COBERTURA DEL CAPITAL ECONOMICO:
Cobertura de necesidades financ perman, por antofin d 691 922 572 89,2 683
Financiacién permanente/Activo Inmovilizado 107,36 103,2. 101,3 107,6 109,2 1050
EMPRESAS DEL GRUPO Y ASOCIADAS:
Peso de las inversiones financieras nd 442 38,7 364 30,6 363
Peso de la financiacién ajena nd 1,5 27 48 4,1 3
Peso de la financiacion con coste nd 37 92 18,6 18,5 12,5
Vinculacion en las compras nd 04 03 02 02 06
Vinculacion cn las ventas d 17 21 22 25 27

a) Datos de 1a Base 1990,

2 ! 'Y

Cuadro 4.22. : Estructura del capital econémico y financiero de las grandes

empresas espafiolas de distribucién comercial.

Fuente: Banco de Espaiia, Central de Balances y elaboracién propia.
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36,5

26,5

g 165

6,5

—O—-GEDC —B—-Sector —A—Total emp. —3€— Total grandes

Comercio

Grdfico 4.5.: Tasa de variacion de recursos generados.
Fuente: Banco de Espaiia, Central de Balances y elaboracion propia.

A través de las “rarios” de actividad y estructura de costes se puede detectar
la eficiencia econdmica, en la generacidn de valor afiadido y en la imputacidn de los
principales costes al output, que en el caso del factor trabajo se concreta, ademds,
en su valor medio por trabajador.

El crecimiento de su cifra de negocios y del valor afiadido ha permanecido,
atn en la recesién; de ahi que se haya mantenido practicamente constante ¢l valor
afiadido por unidad de producto y en relacién con el activo inmovilizado, por lo que
estas empresas apenas han percibido la crisis. Por tanto, si se compara la tasa de
crecimiento del valor afiadido de las grandes empresas de distribucién comercial con
las de las empresas del sector comercio, de las grandes empresas y del total de
empresas segin la CBBE, su evolucién ha sido mucho més constante (gréfico 4.5).
En 1993, afio en el que la etapa recesiva toca fondo, se duplicaron las ventas en ¢l
exterior y se redujeron las compras al extranjero, con lo cual pudieron mantener las
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proporciones de exportaciones sobre ventas totales e importaciones sobre compras
totales.

Las grandes empresas de distribucién han ajustado su estructura de costes
a la caida de la actividad mediante la reduccién del empleo; y gracias a su elevada
capacidad negociadora frente a las entidades financieras han podido conseguir
disminuciones en los tipos de interés todos los afios, ain con la tendencia creciente
de éstos para las propias entidades de depdsito -el grifico 4.6 muestra la evolucién
decreciente del coste aparente de su financiacién, que a partir del991 ha
permanecido siempre por debajo del coste de dicha financiacién para las empresas
del sector comercio, para las grandes empresas y para el total de empresas no
financieras segin la CBBE-.

ep—

|

(en %) 19892 1990 1991 1992 1993 1994 |
ACTIVIDAD:

'Tasa de variacion de cifra neta de negocios nd 199 16,2 7.8 29 438
Tasa de variacién de exportaciones 4] 19,2 33,3 355 551 377
Tasa de variacién de compras en el exterior nd 17,7 484 235 -149 26
Tasa de variacion de V.AB. al coste de factores nd 178 139 46 21 4
Tasa de variacién de Recursos Generados nd 138 26 0,5 87 96
Tasa de variacion de Plantllas medias nd 93 7.8 4,5 -56 07
V.A.B. al coste de factores/produccion 19,7 194 19,1 183 18,1 17,9
V.A.B. coste de factores/Activo Inmovilizado 84,12 81,25 80,31 73,33 68,78 63,59
Exportaciones/Cifra neta de negocios 0,2 0,2 0,2 0,2 0.3 0,4
Compras en ¢l exterior /Compras netas 4,9 4,9 6,2 7.9 6,7 64 {
ESTRUCTURA DE COSTES:

Gastos de personal/Produccién 13,94 13,38 13,51 13,32 13,11 12,67
Tasa de variacion de gastos det personal od 15,1 17,3 7.8 1,2 1,7
Coste medio del personal (Millones) 29 3 3,3 3,3 3.6 3.4
Tasa de variacion del coste medio del personal rd 54 8,38 3,1 73 24
V.A.B. coste factores por emplieado (Millones) 4,1 44 47 46 49 48

(Gastos de formacién por empleado (Miles pts.) nd nd d 9 83 57
K;=(tos financier/Recursos ajenos remunerados | d 164 i1 10,5 95 85

Gastos financieros netos/Produccién 061 072 0,72 085 081 0,70

PERIODOS MADURACION (Dias):

De existencias de mercaderias 69 63 65 66 59 58

Periodo de cobro a clientes 21 25 28 26 26 24

Perfodo de pago a proveedores a5 92 92 85 90 87

Del activo circulante Neto de la Exglotacién -2 0 1 6 -1 1
]

a) Datos de 1a Base 1990, ’

Cuadro 4.23..: Actividad, periodos medios de maduraci6n y estructura de costes de
las grandes empresas espafiolas de distribucién comercial.
Fuente: Banco de Espaiia, Central de Balances y elaboracién propia.
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—O—GEDC —— Sector —A—Total emp.  —€—Total grandes

-Comercio

Grdfico 4.5.: Tasa de variacién de valor afiadido bruto al coste de los factores.
Fuente: Banco de Espaiia, Central de Balances y elaboracién propia. '

1990 1991 1992 1993 1994

—&—GEDC —E3— Sector —A—Totalemp,  —3€&—Total grandes

Comercio

Grdfico 4.6.: Gastos financieros/Recursos ajenos con coste.
Fuente: Banco de Espaiia, Central de Balances y elaboracién propia.
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Finalmente, en el cuadro 4.24 se recogen los bloques de “ratios” que
evaldan los parimetros caracteristicos de rentabilidad®” y riesgo, gue resumen los
efectos de los comportamientos caracteristicos de estas empresas durante el periodo
1989-94. La rentabilidad de los recursos propios después de impuestos decrecid
durante 1992 y 1993, debido a ia simultdnea reduccién de la rentabilidad econémica
-por las caidas de la rotacién de los activos y del margen de beneficio por unidad
vendida- y al menor apalancamiento financiero -consecuencia del menor margen de
la rentabilidad sobre el coste aparente de la financiacion, y'a pesar del mayor
endeudamiento-. En esos mismos términos explicativos, la reactivacion de 1994 se
justifica principalmente por la recuperacion del margen bruto de explotacion y la
cafda del coste de la financiacién ajena, que conducen tanto a una mayor
rentabilidad econdmica como a su mayor apalancamiento financiero. En un andlisis
comparado entre grandes empresas de distribucién comercial, empresas del
agregado de "comercio y reparacion de vehiculos de motor”, grandes empresas no
financieras y total de empresas segin la CBBE, se aprecia una mejor posicién, en
términos de rentabilidad, para el agregado de grandes empresas comerciales. Asi,
generan una mayor rentabilidad econémica durante todo el perfodo analizado (1990-
94) (gréfico 4.7), y ademds, debido a su mayor efecto del apalancamiento
financiero (grifico 4.8), logran una rentabilidad de los recursos propios mas estable
y superior a las del agregado total y de grandes empresas no financieras (gréfico
4.9), a pesar de su menor endeudamiento (gréfico 4.10).

La rentabilidad obtenida con los activos financieros ha seguido una
trayectoria decreciente, mientras que los resultados financieros han sufrido
variaciones siguiendo una alternancia entre los valores positivos y negativos para

47 En este caso, la rentabilidad financiera se explica por la pirdmide sumativa de “ratios”
basada en la teorfa financiera, que se fundamenta en las proposiciones de Modigliani y Miller acerca
det valor de la empresa para el mercado (éste se determina mediante el descuento en el momento
actual de 1a capacidad de generar rendimientos futuros del activo total neto de la empresa). Asf, se
lega a la siguiente expresidn de la rentabilidad para los accionistas;

Deuda
ROE = ROI + (ROI - k; ) - ————————; esto es

Recursos Propios
Rudad. Financiera=Ridad. Econémica+(Ridad.Econ.-Coste de la deuda)x Deuda/Recursos Propios=
Rudad, Financiera=Rtdad Econémica+{Apalancamiento financiero)x Deuda/Recursos Propios.
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cada uno de los afios analizados, si bien las proporciones de resultados financieros

negativos sobre ventas han sido practicamente nulas.

Del reparto de las rentas generadas se deduce su politica restrictiva de

dividendos y de financiaci6n ajena, asi como su mayor apuesta por la

autofinanciacién.

e o — —— __ _—— — ]

(en %)
ENTABILIDAD:

entabilidad econémica bruta (ROI)
argen bruto de explotacién

otacion del activo de explotacidn (Nimero de veces)
entabilidad del activo neto (después de impuestos)
ecursos generados antes gtos.financ./Activo Neio
ndeudamiento

palancamiento financiero (ROI - K;)

entabilidad de los recursos propios (después imp.)

ESULTADOS FINANCIEROS:

ngresos Financieros/Activos Financieros
esultados Financieros/Ventas Netas

EPARTO DE RENTAS GENERADAS
gtos.personal+gtos finac. +impues +Div.+Autofinanc):

1. Al personal (gastos del personal/rentas gencradas)
. A los prestamistas (Gtos.financieros/rentas generad.)

. Al Estado y otros entes piblicos (Imp./rentas gener)
. A 1os accionistas (Dividendos/rentas generadas)
. Autofinanciacion (Autofinanciacidn/rentas generadas)

SOLVENCIA A CORTO Y LARGO PLAZO:

Tesoreria/Pasivo exigible C.P
Tesorerfa+derechos cobro/Pasivo exigible C.P.
Capacidad autofinanciacién/Pasivo exigible C.P.
Gastos financieros/(BN+Gtos Financieros)
Capacidad Autofinanciacién/Recursos Ajenos
Gastos financieros/Capacidad Autofinanciacién
ATN/Recursos Ajenos

e ———

—

—— — =]

a) Datos de la Base 1990.

———

19808 1990 1991 1992 1993 1994
d 32 285 227 21,7 228
59 61 56 51 51 53
d 53 5 45 43 43
d 144 143 108 93 106
o 219 20 164 153 152
d 17,7 224 23,7 23 219
d 156 175 122 122 14,3
d 14 153 108 92 113
31,74 21,60 1533 11,01 878 6,52
043 -002 024 0,005 0,04 .-0,07
666 66,1 674 693 688 676
29 35 32 37 36 32
68 72 67 63 61 65
17 1S 1S 19 23 3
219 21,7 21,2 188 192 198
13,60 1142 7,77 7,01 984 7,17
56,60 57,17 46,04 46,39 47,02 4541
nd 8609 63,57 4946 4345 5135
16,90 20,17 19,00 2633 26,55 19,92
nd 14,44 13,17 11,30 11,51 1149
nd 1638 1695 2338 22,05 18,94
1744 174,1 168,8 1760 181,3 1826
e —

Cuadro 4.24.: Rentabilidad y solvencia a corto y largo plazo de las grandes

empresas espafiolas de distribucién comercial.

Fuente: Banco de Espana, Central de Balances y elaboracién propia.
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1990 1991 1992 1693 1994

—&— GEDC —— Sector —A-—Gran.emp.no —Y¢—Total emp.no

Comercio financ. financ.

Grdfico 4.7.: Rentabilidad econémica o del activo (ROI).
Fuente: Banco de Espafia, Central de Balances y elaboracién propia.

17,5

14,3

6,9 -

—@—GEDC  ——Sector  —A— Total emp. —)— Total

Comercio grandes

Grdfico 4.8.: Apalancamiento financiero.
Fuente: Banco de Espaiia, Central de Balances y elaboraci6n propia.
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1.4 -

349 o 1994

—Q—GEDC —H—Sector —A—Total emp. —)¢—Total grandes

Comercio

Grdfico 4.9.;: Rentabilidad financiera o de los fondos propios (ROE),
Fuente: Banco de Espaiia, Central de Balances y elaboraci6n propia.

52,7

545 3¢ 51,6
477 A492 A 49’5
42,7
377
g " 36,3
327 =
217
22,7 o —O219
17,7 Ft { {
1990 1991 1992 1993 1994
—O—GEDC ~—8—Sector —A— Total emp. —3€——Total
Comercio grandes

Gridfico 4.10.. “Ratio” de endeudamiento (Recursos ajenos/Pasivo remunerado).
Fuente: Banco de Espaiia, Central de Balances y elaboraci6n propia.
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Por dltimo, fa posicién de riesgo de estas grandes empresas también ha
permanecido pricticamente al margen de la caida de la actividad de la economia
espafiola que alcanzd su peor situacidn en 1993. Asf lo evidencian la reducida
merma en su capacidad de autofinanciacidn, la escasa elevacién de los gastos
financieros y sobre todo el elevado nivel de liquidez, que obtuvieron durante el
citado gjercicio.

4.6.2. Validacién_de los modelos y evaiuacién de_su capacidad
predictiva.

En el presente apartado se pretenden validar intertemporalmente los modelos
econométricos estimados en ¢l epigrafe 4.5., utilizando los datos del agregado
“grandes empresas espafiolas de distribucién comercial” segiin la CBBE.

4.6.2.1. Modelos explicativos de 1a actividad financiera.

Partiendo de la informacién agregada del gran sector de la distribucién
comercial, se han estimado las variables deperfdientcs de los distintos modelos
explicativos de la actividad financiera desarrollada por algunas empresas del sector:
de regresion lineal (ecuacidn 4.21)48, de probabilidad lineal (ecuacidén 4.22)4, logit
(ecuacién 4.23)50 y probir (ecuacién 4.24)31,

Sabiendo que la variable dependiente ACTFIN mide la actividad financiera
desarrollada por las empresas de distribucién comercial, mediante un indice
continuo ("Resultados financicros/Ventas netas”) y que la variable dicotémica a
explicar en los modelos de respuesta cualitativa DISACTFI toma valor 1 si la empresa
desarrolla actividad financiera y 0 en otro caso; con los datos del agregado de

grandes empresas del sector, la variable continua adquiere valores positivos y las

48 ACTFIN = -0,0590 + 0,0701- PROVENT + 0,0350 - FOMANI + 0,4117 - MAEXPL
49 DISACTFI = -0,0023 + 0,0735- QUOTA + 00,1523 FOMANI + 0, 2683 - MAEXPL
50 DISACTFI = 4,0503 + 3,5879 - QUOTA + 1,6226 - FOMANI + 3,7533- MAEXPL
51 DISACTFI = -2,3636 + 2,0587 - QUOTA +0,9373 - FOMANI + 2,1427 - MAEXPL
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variables discretas superiores a 0,5 durante todo el periodo analizado (1990-95)>2,
por lo que podemos concluir que las grandes empresas espaiiolas de distribucién
comercial han estado desarrollando una actividad financiera distinta de su propia
actividad comercial durante los afios. 1990-94 y previsiblemente durante 1995,
segiin el valor estimado para dicho ejercicio (cuadro 4.25). Es decir, en estas
empresas se dan las caracteristicas de poder de mercado, estructura econdémico-
financiera y resultados propias de aquélias empresas del sector que se introducen en
dicha actividad financiera.

19902) 1991 1992 1993 1994 1995h)

PROVENT de afio anterior 02188 02102 02161 02007 02075 02053
FOMANI de afio anterior 1,07 1,05 1,03 1,09 1,11 1,07

MAEXPL de afio anterior 00577 00598 00558 05001 00500 0,525
(Qa[g{,?;ﬁ‘odﬁfﬁ? anterior 47,4060 48,0313 48,6147 488156 494225 50,1144
O o Je affo anterior 67724 68616 69450 69737 71,0604 7,159

ACTFIN estimada (regresién lin) | 0,0175  0,0171  0,0152  0,1991  ,0150. . 0,0145
DISACTE! estimada (MPL) 067=1 068=1 0,68=1 081=1 0,70=1 0,70=1
DISACTH estimada (logit) 22=1 225=1 228=1 246=1 233=1 236=!

DISACTFI estimada ggrobit! 127=1 129=1 130=1 14i=>1 1331 135=1

a) Los valores de las variables explicativas del afio 1989 pertenecen a la Base 1990.
b) Prediccion de los valores de las variables dependientes para el ejercicio 1995.

Cuadro 4.25.: Valores de la variables explicativas de la actividad financiera en el
agregado "grandes empresas de distribucién comercial”. Afios 1989-1994.
Fuente: Elaboraci6n propia a partir de la Central de Balances, Banco de Espafia.

4.6.2.2. Modelos de interrelaciones entre las decisiones econémicas y financieras
de las empresas,

Del mismo modo, se han estimado las variables dependientes de los distintos
modelos de interrelaciones entre las decisiones econémicas y financieras de las
empresas de distribucién comercial -de regresién lineal (ecuacién 4.25)33, de

52 Para el afio 1995 se puede establecer una prediccién con base en los valores de las
variables explicativas del gjercicio 1994,
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probabilidad lineal (ecuacidn 4.26)%4, logit (ecuacién 4.27)%3 y probit (ecuacidn
4.28)56-, a partir de los datos agregados de las grandes empresas del sector.

Recordando, igualmente, la definicién de las variables dependientes, la
variable continua VARVTAS refleja el crecimiento de las ventas durante un ejercicio
respecto al anterior y la variable dicotémica de los modelos de respuesta cualitativa
DISVARVTA adquiere un valor igual a 1 si las ventas de la empresa crecen durante
un afio en relacion con el anterior y 0 en otro caso. En este segundo estudio, los
valores estimados de la variable dependiente continua para el égregado de la gran
distribucién también resultan positivos para todos los ejercicios del periodo
analizado. Del mismo modo, los valores de las variables dependientes discretas de
los tres modelos de respuesta cualitativa estimados adquieren valores superiores a
0,5 durante todos los afios (cuadro 4.26). Por tanto, es posible concluir que las
decisiones econémicas de crecimiento y por ende, las decisiones de inversién y la
estructura econdémica o "stock" de capital econémico de las grandes empresas de la
distribucién comercial espafiolas, han estado condicionadas por sus decisiones
financieras, concretamente de financiacién de proveedores, y por su rentabilidad
econémica’?, durante 1os ejercicios 1990-94, y previsiblemente también durante el
ejercicio 1995.

33 VARVTAS = 0,1899 - 0,3105 - FINPRO - 0,6981 - DEBANC.
54 DISVARVTA = 00,4846 + 0,6357 - ROI + 0,3102 - DECOM ,

35 DISVARVTA = -0,0864 + 2,8304 - ROl + 1,3626 - DECOM .
36 DISVARVTA = —0,0529 +1,7710 - ROI + 00,8384 - DECOM ,

57 Recuérdese que la efectuabilidad de proyectos de inversion requiere que Ia rentabilidad de
las inversiones supere al coste del capital, ‘
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—_——— e

19902) 1991 1992 1993 1994 1995b)

FINPRO de afto anterior 04198 04142 03970 04209 04382 (4429
DEBANC de afio anterior 0,0184 0,0210 00127 00311 00146  0,0203
DECOM de afio anterior 04872 04823 04768 04308 04310 04199
RO de ario anterior 0,212 0,32 0,285 0,227 0,217 0,228

VARVTAS estimada (regresién1) | 0,0467 00466 00578  0,0375 00436  0,0382

DISVARVTA estimada (MPL) [0,77=1 084=1 081=1 0,76=1 0,76=1 0,761
DISVARVTA estimada (logir) Li8=1 148=1 L37=1 L14=1 112=1 1,13=>1
DISVARVTA estimada (probir) | 0,73=>1 092=s1 0,85=1 0,71=1 069=1 07=1 J

a) Los valores de las variables explicativas del afio 1989 pertenecen a la Base 1990.
b) Prediccidén de los valores de las variables dependientes para el ejercicio 1995,

Cuadro 4.26.: Valores de la variables explicativas de los modelos de interrelaciones
entre las decisiones reales y financieras del agregado "grandes empresas de
distribucion comercial”. Afios 1989-1994.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances, Banco de Espafia.
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5: RESUMEN Y CONCLUSIONES.

A lo largo de las pginas de esta Tesis se ha efectuado el andlisis més profundo y
detallado que ha sido posible en torno a la actividad financiera desarrollada por las grandes
empresas de distribucién comercial espafiolas. Una vez concluido, parece conveniente
presentar una breve sintesis sistematizada de las principales conclusiones que se
desprenden de la investigacion, siguiendo la estructura de los capitulos precedentes. Esto
nos lleva, inevitablemente, a esbozar tan sélo algunos extremos de la investigacién,
subrayando sus aspectos de mayor relieve, aunque sea a costa de dejar fuera muchas de las
lineas de reflexi6n y consideraciones que han sido objeto de examen detallado en las partes
correspondientes.

5.1. SINTESIS DE LA INVESTIGACION.

Segiin el paradigma de la Economfa Industrial "Estructura-Conducta-Resultados”,
las caracteristicas sectoriales condicionan, aunque no determinan, las estrategias y
performance de las empresas. Asimismo, se admiten interrelaciones reciprocas o circulares
entre estructura sectorial, estrategias empresariales y resultados. En nuestro caso, algunos
aspectos de la actividad financiera de las empresas de distribucién comercial se han
desarrollado, en gran parte, debido a la existencia de determinadas caracteristicas de la
estructura de dicho sector. Concretamente, las referidas a:

1) Barreras de entrada legales (bdsicamente la Ley de Comercio de 1995, que en
cierta medida restringe la competencia en el sector) y técnicas (necesidad de un capital
elevado para conseguir un tamafio minimo eficiente que permita implantar y rentabilizar las
innovaciones tecnolégicas, hoy imprescindibles para competir en un sector cada vez mas
globalizado).

2) Concentracion empresarial: el niimero de empresas de distribucién comercial se
reduce continuamente, al tiempo que se incrementa el tamafio de un reducido ndmero de
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ellas. De este modo, en este sector conviven un grupo reducido de grandes empresas que
se encuentran en pleno proceso expansivo y cuya cuota de mercado se incrementa, junto
con el grueso de las empresas que se debaten entre la resistencia complicada o la rendicién,
materializada en los distintos casos de cierres o suspensiones de pagos acaecidos en los
ultimos afios. En este sentido, menos de diez empresas concentraban en 1994 la mitad del
mercado total. Este proceso de concentracién se fundamenta, a su vez, en:

a) La creciente competencia derivada de la globalizacién de los mercados, sobre
todo a rafz del ingreso de Espaiia en la Comunidad Europea en 1986, y la entrada en vigor
del Acta Unica en enero de 1993, y del Tratado de Ia Union Europea (UE) en febrero de
1994, Las empresas tienden a buscar mayores tamafios, al objeto de lograr un mejor
posicionamiento frente al nuevo marco competitivo definido para nuestra economia tras el
ingreso de Espafia en la UE.

b) Las empresas de distribucién comercial, buscan igualmente una dimension
minima que les permita conseguir economias de escala, asf como mayor cuota de mercado,
para poder ostentar mayor poder en las negociaciones con los grandes fabricantes y con
sus clientes.

¢) El proceso de concentracién se ha acelerado en los 1ltimos afios, a causa de su
desfase con respecto al de la industria manufacturera y de las marcadas deficiencias
estructurales del sector de la distribucién comercial espafiola en ¢l dmbito del mercado
inico europeo.

d) El proceso actual de reestructuracién del comercio espaiiol estd auspiciado, en
buena medida, por la incorporacién de nuevas tecnologias y la adaptacién a los nuevos
gustos y necesidades de la demanda.

El hecho de que existan barreras de entrada al sector, unido a la actual
concentracién de ventas en las grandes empresas de distribucién comercial espafiolas,
sugiere que las mismas tenderdn a incrementar su cuota de mercado, aumentando, de este

modo, la concentracién en el sector durante los préximos afios.
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En consecuencia, nos encontramos ante un sector en el que existen barreras de
entrada y alta concentracién, y en el que las grandes empresas ostentan un elevado poder
de mercado (o de monopolio) que utilizan, tanto frente a las medianas y pequefias
empresas de distribucién comercial para establecer ciertas “reglas del juego”, a las cuales
tienen que ir acomodédndose si no quieren perder totalmente su poca participacién en el
mercado, como frente a sus proveedores, “imponiéndoles” las condiciones en las
negociaciones, o frente a las entidades financieras, exigiéndoles remuneraciones extra-
mercado de los pasivos y el no cobro de algunas comisiones. Previsiblemente, las grandes
empresas del sector mantendrén dicha posicién “dominante” en el futuro, dado que se
deriva del incremento de la concentracién sectorial.

E I; izativ

La mayor parte de las grandes empresas de distribucién comercial diversificadas
han optado por una estructura multidivisional o por la creacién de grupos empresariales.
Es muy frecuente que, en una fase inicial de desarrollo de la actividad financiera, exista
dentro de la empresa de distribucién comercial una divisién cuya actividad sea
precisamente [a financiera y que, cuando el volumerni de tal negocio financierc adquiere una
determinada masa critica, una de las empresas que forman el grupo se especialice en
actividades financieras y/o parafinancieras (filiales financieras y/o aseguradoras).

Adoptar una cultura de servicio al cliente estd cada vez més generalizado en las
grandes empresas de distribuci6n, lo cual ha motivado el surgimiento de distintos servicios
complementarios a la compra, entre los que destacan los financieros, como por ejemplo, el
pago aplazado de la compra y el crédito al consumo.

r i i i6n, E la asimetri informacién el

No existe, a ese respecto, una pauta general de comportamiento en el sector que nos
ocupa. Pero si se aprecian en €1 pautas comunes con el resto de los sectores de la economia
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espafiola: una concentracién de la propiedad importante, un gran nimero de empresas
controladas por familias y por empresas extranjeras y una participacién minoritaria de
entidades financieras.

Las familias ejercen normalmente un control absoluto o mayoritario (por tanto
“efectivo”) ; y por ello, disponen de unos elevados incentivos para supervisar la actuacién
de los gerentes, y sobre todo, para depositar esa gerencia en manos de miembros del grupo
familiar.

La teoria de la jerarquia de las preferencias sostiene que los directivos financian las
inversiones preferentémente con recursos generados internamente, porque asi favorecen
sus intereses, al eludir el examen directo de los mercados financieros y evitar incrementos
en el riesgo de quiebra derivados del endeudamiento, asi como el coste efectivo que
suponen las nuevas emisiones de-fondos ajenos.

Las diferencias de informaci6n entre directivos, accionistas y acreedores, junto a la
divergencia de sus intereses, originan conflictos asociados a la discrecionalidad de los
directivos en la toma de decisiones, ¢ inciden sobre las expectativas de los accionistas y

acreedores en cuanto al valor de su inversion,

Cuanto mayor sea la dispersion de la propiedad de la empresa y cuanto menor la
participacitn significativa de los directivos en la propiedad del capital, cabe esperar mayor
discrecionalidad directiva, mayores conflictos de agencia, menor nivel de endeudamiento y
menor tasa de distribucién de dividendos, todo lo cual influird negativamente en el valor de
la empresa.

La asimetria de informaci6n entre directivos por una parte y, accionistas y
acreedores por otra, conduce a situaciones de seleccion adversa o antiseleccion; es decir, a
que los inversores valoren la informacién que reciben suponiendo la posibilidad mds
desfavorable, a fin de cubrirse del riesgo de que realmente lo sea. Asf, las ampliaciones de
capital producen un efecto negativo sobre la cotizacion de las acciones, mientras que los
aumentos de endeudamiento, el reparto de dividendos, y las decisiones de inversién y
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recompra de acciones producen un efecto positivo. Si bien estos efectos estdn
condicionados a la participacién de los directivos en la propiedad, las posibilidades de
inversion de la empresa o la confluencia de varias sefiales informativas.

De ahi que la concentracién de la propiedad y la existencia de accionistas
permanentes o temporales, pucda afectar a las decisiones financieras de la empresa a largo
plazo y por ende, al valor de la misma. S6lo los inversores relativamente grandes
(inversores institucionales) y de cardcter permanente estardn inclinados a controlar de modo
significativo el comportamiento y la gestién de la empresa.

Asimismo, la naturaleza del grupo que ejerce el control en las empresas incide en su
eficiencia y rentabilidad. Las empresas con un control mayoritario basado en un grupo
familiar y/o en particulares son mds eficientes al explotar las oportunidades de beneficio del
mercado, porque sus costes de organizacidn son menores.

La asuncién por una entidad financiera-propietaria de la funcién de accionista activo
en la empresa limita la discrecionalidad con la que actian los directivos proefesionales. En
general, en un contexto de informacién asimétrica y contratos incompletos, los bancos-
accionistas pueden ejercitar el control sobre la emptresa de una forma més eficiente que el
que ejercerian los mercados financieros, al resolverse los problemas de falta de
informacién que tienen los mercados cuando evaldan el potencial de la empresa y al limitar
la discrecionalidad con la que actian los directivos profesionales. Ademds, la participacién
bancaria en las empresas, las permite disponer de fondos comprometidos a largo plazo,
quizds a un coste inferior al que ofrecen los mercados de capitales. Ademds, en situaciones
de crisis de la empresa, ofrece soluciones menos traumdticas, ya que se cuenta con un
accionista realmente interesado en la evolucién de los resultados de la empresa (“accionista
exigente”), lo cual facilita un eventual cambio estratégico o un proceso de reestructuracion,
reduciendo los conflictos sociales.
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Estrategi itiv

Los grandes almacenes llevan a cabo una estrategia de diferénciacién mediante una
atencién individualizada al cliente, una oferta selecta de articulos, un servicio pre-venta y
post-venta y una serie de accesorios 0 “complementos” al servicio principal: la venta. Entre
ellos se encuentran la tarjeta de compra y el sistema de ventas a crédito. Sin embargo, esta
cstrategia, inicialmente especifica de los grandes almacenes, deja de ser exclusiva de este
grupo. La ampliacién de la gama de productos y la vuelta al mejor servicio es hoy una
necesidad generalizada y también una estrategia competitiva comiin, dado que el precio ya
no es el unico factor de satisfaccién para el consumidor.

E i rativ

Las grandes empresas de distribucién comercial estdn desarrollando estrategias de
crecimiento, no sélo a nivel doméstico, sino también internacional. Mediante sus
estrategias de expansion, logran incrementar su cuota de mercado generando importantes
economias de escala, de las que pueden derivar ventajas competitivas en costes. A su vez,
¢sa mayor cuota les permite ostentar un mayor poder de mercado frente a las medianas y

pequefias empresas y mejorar su posicion frente a sus proveedores nacionales y
multinacionales.

La estrategia de diversificacién no relacionada es una estrategia mucho més
arriesgada que la relacionada, que se justifica por motivos principalmente financieros:
asignacion de los recursos financieros de una forma mds eficiente que el mercado de
capitales mediante la correccién de las imperfecciones de mercado, creando unos
“mercados de capitales internos” que eviten los costes de transaccién propios del
mercado. Ademds, la sede central asegura un control de los comportamientos
oportunistas de los directivos de cada una de las divisiones, més eficaz que el ejercido por
el Consejo de Administracién sobre el directivo de una empresa especializada. También
buscan una disminucién del riesgo conjunto de la empresa, asf como un abaratamiento de

costes de financiacién, al obtener economias de escala con el volumen de recursos y
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conseguir unos cash flow mds estables mediante la solidaridad financiera de grupo, asi
como una mayor estabilidad en la autofinanciacion.

La justificacién de la diversificacin de tipo relacionado se centra en el mercado de
factores, al suponer que la oficina central de la empresa es mds eficiente que ¢l mercado
de factores en [a asignacidn de recursos; con lo cual se reducen los costes de transaccion.
La Economia Industrial justifica las estrategias de diversificacion empfesarial basdndose
en el incremento del poder de mercado y en [a explotacion de sinergias, que incrementan
la eficiencia econémica cuando los activos que se comparten por varios negocios no son
perfectamente divisibles o tienen caracteristicas de bien publico o “cuasipiblico”. La
teoria de los recursos y capacidades explica la diversificacién como el resultado de Ia
posesién de capacidad sobrante en recursos que tienen miultiples usos y para los cuales
existe una imperfeccion en el mercado. Sin embargo, en muchas ocasiones los objetivos
de la direccién y su discrecionalidad pueden llevarles a preferir, mds que una eficiencia o
creacién de valor para los propietarios, un crecimiento excesivo de la empresa a través de
la diversificacién, asegurando su continuidad, sus altos cargos y sus elevados salarios.
Finalmente, la diversificacién vertical hacia atrds, integrando actividades de los
proveedores, o hacia adelante, emprendiendo actividades antes desarrolladas por los
clientes, trata, ademds, de controlar y garantizar las fuentes de aprovisionamiLentb y/o los
canales de distribucidn, respectivamente.

Sobre ese particular, las grandes empresas espaiolas de distribucién comercial han
llevado a cabo durante los dltimos afios intensos procesos de diversificacion: L

a) Estrategias de integracién vertical "hacia atrds”, asumiendo casi todas las
funciones que realizaban los mayoristas o llegando incluso a convertirse en sus propios
proveedores. Estas estrategias, junto con el aumento de importancia de las marcas del
distribuidor (0 marcas propias), suponen un incremento de su poder de negociacidn frente
a los fabricantes, que tienen que acogerse a sus condiciones si no quieren ver rescindidos
sus contratos de suministro.
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b) Estrategias de diversificacién horizontal, ampliando su campo de actuacién hacia
negocios relacionados que complementan la oferta de servicio al cliente. En algunos casos
estas estrategias se justifican al amparo de dos premisas: cuando el grupo alcanza una masa
critica determinada de gastos en tales sectores, para cubrir sus propias necesidades en los
mismos, opta por prestarse a sf mismo-ese servicio, con el afiadido de poder captar
terceros clientes, si desagrega esa actividad. Se trata en definitiva de utilizar su “saber
hacer” para actividades distintas de la distribucién comercial, explotando sinergias al
compartir ciertos activos especificos: las habilidades de la empresa. La empresa, mediante
algunos de estos “nuevos” negocios, relacionados con la actividad de distribucién
comercial, consigue una mayor diferenciacién, ya que amplia su gama de productos y
servicios, pudiendo ofrecer de este modo, un mayor servicio y atencidn a sus clientes, al
tiempo que garantiza su “fidelidad”

En relacién con las formas de desarrollo de las empresas de distribucién comercial:

a) Es frecuente el crecimiento interno o “natural” en sus estrategias de expansién,
que permite la optimizacién de la gestién de su proceso al adquirir los recursos de una
forma paulatina y armonizada, financidndolo principalmente con recursos generados y
mediante recursos ajenos a corto plazo procedentes’de proveedores. '

b) El crecimiento externo basado en fusiones por absorcién y adquisiciones de las
"numerosas" empresas que en este sector entran en suspensién de pagos, ha sido
empleado como una forma rdpida de expansién que evitaba los inconvenientes del
crecimiento interno, al reducir sus riesgos, ya que se adquirfa una empresa en
funcionamiento; asf como se reducia el periodo de maduracion de la inversién. En algunos
casos se ha utilizado para entrar en algunos nuevos negocios, eliminando los costes de
transaccion propios del mercado.

¢) Las formas “hibridas” o intermedias entre la empresa y el mercado para organizar
la produccion, basadas en acuerdos de cooperacién y colaboracién mediante alianzas
estratégicas, que suponen un compromiso entre flexibilidad y eficiencia y que eliminan

tanto los costes de transaccién del mercado como los de coordinacién en la empresas, se
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han utilizado frecuentemente por estas empresas para aprovecharse de las asimetrias de
recursos entre las mismas, combinando sus ventajas competitivas; para compartir su
“know-how” logrando sinergias positivas; para introducirse o desarrollar algunos
negocios; para poder acceder a mercados internacionales; para reducir la competencia y
facilitar su supervivencia, o simplementé para conseguir apoyos financieros o compartir
riesgos en determinadas actividades que requieren clevadas inversiones iniciales.

apital ci

La actividad financiera implicita de las grandes empresas espafiolas de distribucién
comercial surge por una eficaz gestion de sus activos circulantes, sobre todo gracias al
elevado plazo medio de pago que consiguen de sus proveedores por su posicién de
mercado dominante en la negociacién frente a los mismos, que les permite disponer de un
perfodo “extra” de liquidez. Esta posici6n se ve reforzada, actualmente, debido a factores
como:

a) El proceso de concentracién en el sector de la distribucién comercial, que ha
repercutido en la concentracién del poder de compra en pocas empresas.

b) La presencia mundial de algunos grandes grupos de distribucién comercial, as
como la tendencia generalizada a realizar sus compras a nivel europeo, lo que les facilita
el contacto con un mayor nimero de proveedores de diferentes paises.

¢) El elevado grado de competencia entre los proveedores (fabricantes) en el
4mbito de la UE, araiz de la creaci6én del Mercado Interior Europeo.

d) La amenaza de integracién vertical, hacia atras o hacia adelante, que supone un
alto riesgo para proveedores y/o clientes, y que se acentia si la empresa ¢oncentra un
volumen de ventas importante,

e) Sus modelos de gestién, que evolucionan hacia formas mds centralizadas en
cuanto a la negociacion.

f) La temporalidad anual de los contratos firmados con los proveedores, que
facilita la obtencién de “nuevos” descuentos y promociones posteriores a lo largo del aiio,
produciéndose conductas de oportunismo poscontractual y el problema de la retencién; y
que les permite beneficiarse de los efectos de la inflacién.
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Una de las manifestaciones del elevado poder de negociacién de las grandes
empresas de distribucién comercial frente a sus proveedores se¢ concreta en el elevado

aplazamiento de los pagos a los mismos.

Factores como el precio del dinero, las facilidades crediticias, los margenes
comerciales o el tamaiio de la empresa determinan los plazos medios de cobro y de pago.

La distribucién espafiola presenta los plazos medios de pago a proveedores
mayores de Europa, s6lo superados por ltalia; si bien en un marco de plazos de pago
también m4s largos para otros sectores productivos espaiioles.

A nivel europeo, existe una preocupacién generalizada por la ampliacién de los
plazos de pago a proveedores y el incumplimiento de los plazos pactados -en Espaiia,
manifestada en la Ley de Comercio de diciembre de 1995-, debido a sus consecuencias
negativas para la competitividad de las empresas proveedoras y su supervivencia a largo
plazo, al deteriorarse su situacién de tesoreria € incrementarse el riesgo de impago
asociado al volumen de crédito entre empresas, aumentarse sus gastos administrativos y
financieros y reducirse consecucnicmente sus beneficios. Ademds, se produée un efecto
disuasorio sobre las empresas con elevados plazos de pago que desean participar en las
compras transfronterizas, y los plazos de pago excesivos se propagan por “contagio”
hacia todos los sectores de la economia.

Sin embargo, los efectos potenciales de una posible disminucién en el periodo
medio de pago a proveedores debido a su regulacién, llevaria a las empresas de
distribucién a exigirles mayores descuentos, por lo que la situacién de dependencia
econémica de los proveedores no cambiarfa y el efecto global en las cuentas de resultados
de las distribuidoras serfa escaso al compensarse el menor saldo financiero con un
aumento en el margen de explotaci6n; al tiempo que el recorte de la financiacién via
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proveedores obligaria a las empresas con estructuras financieras menos capitalizadas a

recurrir al endeudamiento o a algiin tipo de operacién financiera.

En las empresas de distribucién comercial, los créditos de provisién constituyen
una fuente financiera gue se obtiene de una manera pricticamente “automdtica”, es decir,
“no es negociada”, dado el poder que ostentan dichas empresas frente a sus proveedores,
y su duracién sobrepasa las necesidades de financiacién del ciclo de explotaciéon de la
empresa, por lo que dicho “excedente” se emplea para financiar otras partidas del
circulante (como inversiones financicras temporales) o del inmovilizado. De ahi que,
habitualmente su fondo de maniobra o rotacién sea negativo. Sin embargo, ello no
significa un riesgo de suspensién de pagos. Son empresas con una rotacién alta de las
existencias, lo que les dota de una posicién de gran liquidez; ya que imponen a sus
proveedores y acreedores unas condiciones de pago a mayores plazos, lo que hace que su
pasivo circulante tenga una permanencia tal que se pueda emplear por ellas para financiar
todo ¢l activo circulante e incluso la expansién de su activo fijo, pasando su fondo de
maniobra a ser negativo. '

Si el crédito comercial no estuviera vinculado a ninguna transferencia de fondos o
modificacién del comportamiento de las empresas en sus relaciones comerciales
implicarfa:

1) Automaticidad del crédito, es decir, la magnitud del mismo vendria determinada
por la magnitud de la cuenta que lo origina: compras o ventas, ajustidndose a las mismas
de forma pasiva. Eillo s6lo serd posible cuando los periodos de pago a proveedores y de
cobro a clientes coincidan.

2) Relacion entre el pago a proveedores y la rotacién de mercaderfas; es decir, que
los proveedores no financien las compras.

3) Ausencia de transferencias de fondos entre clientes y proveedores.

4) Ausencia de motivos financieros.
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Dado que estas condiciones no se producen en el sector de la distribucién
comercial, se concluye que este tipo de créditos comerciales de proveedores no tienen un
comportamiento neutral, sino todo lo conirario: generan un negocio financiero implicito en
las grandes empresas de distribucién comercial, cuyo origen se cncuentra principalmente
en su eficaz gestion de circulantes.

Por otro lado, la reactivacién de este tipo de crédito en detrimento del bancario
puede tener consecuencias negativas:

1) Se puede contrastar una relacion positiva entre la financiacion interempresarial, y
las suspensiones de pagos y el riesgo de inestabilidad financiera en las empresas.

2) Adopta un papel “activo” en la generacion y transmisién de crisis financieras,
dado que la capacidad de las empresas no financieras para acotar el alcance de crisis
generalizadas de pagos es inferior a la del sistema financiero, que dispone de medios y
mecanismos singulares disefiados para gestionar ese tipo de situaciones con un enfoque

unitario, global y, en cierta medida, cooperativo (seguro de dep6sitos).

El aplazamiento de pago a los proveedores y su rotacién rdpida de las mercancias
almacenadas permite a las empresas de distribucién comercial disponer de unos fondos de
tesoreria que rentabilizan al mdximo, generalmente invirtiendo en activos financieros
cotizados del mercado bursitil y en Deuda Publica. Los rendimientos de tales inversiones
financieras se reflejan en sus “elevados” ingresos financieros, que en la mayoria de los

casos superan los gastos financieros, generando resultados financieros positivos.

Existe relacién entre los plazos medios de pago a proveedores por las empresas
distribuidoras y los tipos de interés en la UE, de manera que en los periodos de tipo de
interés elevado se alargan atin m4s tales aplazamientos, con lo que se incrementan sus
ingresos financieros, al disponer de una mayor liquidez, y resultarles posible prescindir
del crédito bancario oneroso.

El empleo cada vez més extendido de las tarjetas de crédito, emitidas por entidades
financieras o por las propias empresas de distribucién, ha modificado sus politicas de
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cobro, siendo cada vez mds habituales las ventas mediante tarjetas de compra propias y
con pago aplazado. Desarrollan una gestién de clientes muy rentable, dado que, basindose
en ¢l sistema de credit-scoring, clasifican adecuadamente a sus potenciales clientes segin

su nivel de riesgo, con lo cual poseen una excelente calidad crediticia de los prestatarios.

La tendencia generalizada hacia la aplicacion de las técnicas just in time en el sector
de la gran distribucién comercial, hace que los inventarios de este tipo de empresas se
reduzcan y se aproximen al “stock cero”. Ello se estd consiguiendo gracias a la utilizacién
de la informética en la gestidn de stocks y la automatizacion de los almacenes.

idn h

Las grandes empresas de distribucién comercial amplian su campo de actividad
introduciéndose en “nuevos” negocios, con la finalidad de aumentar la gama de productos
y/o servicios que ofrecen a sus clientes, cada vez mds informados y exigentes, en un
entorno mds competitivo; para poder de este modo, mantener, o incluso incrementar, su
cuota de mercado.

En un principio, fueron los grandes almacenes los que se introdujeron en negocios
financieros; si bien, més tarde, estd prictica se generalizd, siendo actualmente habitual que
otras férmulas comerciales de distribucién -como los hipermercados y supermercados-
desarrollen algunas de estas actividades. Empresas distribuidoras de los EE.UU. y de
algunos paises europeos constituyen claros antecedentes en este tipo de estrategias.

Los principales motivos que justifican las estrategias de diversificacién de las
grandes superficies hacia "negocios financieros” pueden resumirse en los siguientes:

a) El factor "ahorro de tiempo" lleva a los consumidores actuales a preferir
adquirir los servicios y productos financieros en los mismos establecimientos que el resto
de productos, evitando asi desplazamientos adicionales y beneficidndose de horarios més
amplios que los de la banca.

b) El consumidor, cada vez mds sofisticado, preficre comprar a un precio menor y
a través de métodos préximos al autoservicio. Las grandes superficies, al no tener que
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financiar redes de sucursales, y mediante inversiones razonables en nuevas tecnologias,
pueden ofrecer a sus clientes servicios financieros a un coste inferior al de las entidades
financieras.

¢} La naturaleza del negocio de detallistas y bancos converge, dado que una parte
importante de las necesidades financieras de los consumidores estd intimamente ligada a
la compra de bienes y servicios a los distribuidores detallistas.

d) Hoy en dia, introducirse en el negocio financiero no requicre excesivas
_inversiones (t¢nganse en cuenta los sistemas de banca directa).

e) La imagen de marca conocida y de confianza de las principales empresas de
distribucién comercial es una ventaja competitiva que les facilita su introduccién en el
negocio financiero,

Los productos y servicios financieros ofertados en la actualidad por algunas
grandes empresas espaiiolas de distribucién comercial, se concretan fundamentalmente en
los siguientes:

- Actividad de financiacién al consumo privado: tarjetas de compra y

concesion de créditos.

- Cuentas de tesorerfa y dep6sitos de empleados.

- Otras actividades de intermediacién y servicios financieros:

. Produccién y/o comercializacién de seguros y fondos de pensiones.
. Actividades de intermediacién en los sectores mobiliario e
inmobiliario.

La participacién de entidades financieras en las empresas de distribucién comercial
y los acuerdos de cooperacidn entre estas empresas son cada vez mds frecuentes. Estos
acuerdos se producen principalmente para que las empresas de distribucién comercialicen
los productos de las entidades financieras a través de sus establecimientos comerciales,
para desarrollar actividades conjuntas en algunos negocios, o incluso para que alguna
empresa de distribucién comercial colabore en alguna campaiia promocional de una entidad
financiera.
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Estas empresas, gracias a su posicion de mercado dominante en la negociaci6n
frente a sus proveedores, consiguen un elevado aplazamiento de sus pagos a los mismos.
De ahi que los créditos comerciales concedidos por los proveedores constituyan uno de los
recursos financieros mds importantes para ellas, constituyendo un tipo de financiacién que
habitualmente excede la funcién de financiar la rotacién de stocks de la empresa.

Por ello disponen de unos fondos de tesorerfa que rentabilizan al mdximo, mediante
inversiones financieras temporales y una eficaz gestién de los activos circulantes,
generando un importante negocio financiero. A su vez, pueden introducirse en negocios
financieros, como el de concesién de créditos al consumo privado a sus clientes,
principalmente mediante la emisién de tarjetas de compra, o ¢l negocio asegurador, y
emprender estrategias de expansién financiadas con tales créditos de provisién. Lo cual
evidencia una interrelaci6n entre sus politicas financieras en el corto y el largo plazo.

La eficaz gesti6n de circulantes de estas empresas, su poder de negociacién frente a
proveedores y sus estructuras de propiedad y direccidn, caracterizadas por ]a escasa
dispersién del accionariado, el control ejercido por empresas extranjeras, asi como la
participacién minoritaria de entidades financieras, condicionan también sus estructuras
financieras, caracterizadas por reducidos recursos propios y ajenos a largo plazo; asi como
su polftica de dividendos, habitualmente restrictiva, coherente con los intensos procesos de
inversién acometidos, ya que dada la relacién de equilibrio entre usos y fuentes de fondos,
se produce una relacién inversa entre las decisiones de inversién y dividendos, reflejo de la
alternativa que suponen en el uso de los recursos disponibles. Por ello es frecuente la

financiacién de las inversiones con recursos autogenerados.

Del mismo modo, la escasa cotizacién del capital de estas empresas en el mercado
bursdtil condiciona sus politicas de dividendos, teniendo en cuenta los efectos informativos
de estas politicas. Por tanto, la decisién de repartir dividendos depende de la decisién de
autofinanciacién, asi como de la rentabilidad de las mayores oportunidades de inversién, y
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la menor discrecionalidad de los directivos para adoptar las mismas, en este lipo de
empresas.

Por tanto, ninguna de las decisiones financieras es irrelevante sino que cada una
influye en sus decisiones econémicas, y por ende en el valor de la empresa en el mercado,
estando mutuamente interrelacionadas todas ellas. Con lo cual se configura su actuacién en
mercados dotados de imperfecciones.

ncia en el i financiero: intermediacion

Fenémenos como la liberalizacién ¢ innovacidn financiera, el avance tecnoldgico de
la informacién y las comunicaciones, la mayor experiencia y conocimientos econémicos y
financieros de los agentes econémicos, el desarrollo de mercados financieros alternativos a
los bancarios tradicionales, y la-armonizacién de las politicas monetarias y financieras
nacionales, han acelerado el proceso de desintermediacién del sistema financiero.

Las grandes empresas de distribucién comercial asumen, bajo ciertas condiciones,
determinadas funciones de intermediacion financiera llevadas a cabo tradicionalmente por
los intermediarios financieros. ’

A) Financiacion comercial de proveedores:

El crédito interempresarial, tanto el comercial -que resulta del aplazamiento del pago
de las transacciones comerciales- como el financiero, constituyen una alternativa de
financiaci6n a corto plazo relativamente cercana al crédito bancario, mds cémoda y rdpida
de obtener y, a la vez, de menor complejidad y formalismo que la emisién de activos
financieros.

Las grandes empresas de distribucién comercial utilizan profusamente esta fuente
de financiaci6n, por lo que prdcticamente no tienen necesidad de acudir al sistema
financiero para obtener fondos, al sustituir las deudas con entidades de crédito por
recursos financieros a corto plazo sin coste explicito en sus estructuras financieras.
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En este caso, lo que se “desintermedia” propiamente es el descuento comercial o las
actividades de factoring realizadas por entidades financieras de depdsito o entidades
financieras vinculadas a grupos bancarios.

El papel de los tipos de interés como asignadores de recursos queda distorsionado
asi por la actuacién empresarial, siendo el nuevo “criterio astgnador”, el “poder de
mercado” de las empresas.

B) Financiacién al consumo privado:

Las grandes empresas de distribucién comercial no s6lo prescinden de los servicios
de intermediacién desarrollados tradicionalmente por las entidades financieras, sino que
incluso llegan a actuar ellas mismas como verdaderos intermediarios “canalizando” sus
propios gastos diferidos, como consecuencia de su gestion del capital circulante, hacia la
inversién de las unidades econdmicas con déficit -especialmente familias-; compitiendo con
las entidades financieras en la captacién de activo, con la ventaja de permanecer al margen
de determinadas regulaciones especificas de tales entidades financieras. En este sentido, el
mecanismo del aplazamiento de los pagos redunda en un incremento de su disponibilidad a
corto plazo, que utilizan para la concesién de créditos al consumo privado.

Las grandes empresas de distribucién comercial proporcionan una financiacién
alternativa a la ofrecida por las entidades financieras, y en ocasiones, mds barata y més
rdpida, e incluso “automdtica” a través de las tarjetas de crédito; pero cuyo coste resulta
opaco para el prestatario, dado que, en muchos casos, el comprador desconoce ¢l coste
financiero efectivo de tales facilidades crediticias. Por tanto, estas empresas ejercen una
cierta funci6n propia de los intermediarios financieros, generando activos financieros

alternativos al crédito bancario al consumo que contribuyen a la reduccién de los mérgenes
bancarios.

Se constata un incremento de este tipo de créditos durante el ejercicio 1993, a pesar
de la atonia del consumo privado en dicho periodo, y que la proporcién de este crédito
otorgado sobre €l total del crédito comercial concedido por las cajas de ahorros espafiolas
es mayor que el debido a los bancos; aunque estos tltimos, debido a su pérdida de cuota
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de mercado en inversidn crediticia durante los dltimos afios, sufren en mayor medida los
efectos del fendmeno de desintermediacién financiera protagonizado por las grandes
empresas espaiiolas de distribucién comercial.

Se demuestra igualmente, una mayor utilizacién de las tarjetas como medio de pago
y de financiacién en Espafia y una mayor participacion de las empresas de distribucién
comercial en el segmento del mercado de financiacién del consumo privado a través de
tarjetas.

A pesar de la mayor relevancia de las grandes empresas espafiolas de distribucién
comercial en el mercado del crédito al consumo privado mediante tarjetas, las cajas de
ahorros espaiiolas continuan incrementando su nimero de terminales en comercios y por
ende, el nimero y volumen de ventas a través de tarjetas emitidas por dichas entidades en
empresas de distribucién comercial. Debido, en parte, a que este tipo de actividad
financiera de las grandes empresas de distribucién se encuentra en su etapa inicial de
desarrollo, y en parte a la fuerte apuesta tecnol6gica que las cajas estdn llevando a cabo
para adaptarse a los cambios en los hdbitos de sus clientes y conseguir mayores cuotas en
el mercado de crédito al consumo en establecimientos comerciales mediante tarjetas y en el

mercado de los medios de pago, asf como a su mayor eficiencia.

Asimismo, durante los dltimos afios, la evolucién de la financiacién del consumo
de bienes (excluidos los autom6viles) y servicios medianie 1a concesidn de plazos otorgada
por las empresas de distribucién comercial, ha sido mds favorable que la que han
concedido las entidades de financiacién para dicha finalidad.

C) Las grandes empresas de distribucién comercial también realizan actividades
bancarias de pasivo, es decir, de captacién del ahorro de las familias mediante seguros,
fondos de pensiones y fondos de inversién, asf como a través de sus cuentas de tesoreria y
depésitos de los empleados, que canalizan hacia la inversién productiva, ¢rediticia
-financiando el consumo privado-, o en deuda piblica -financiando el déficit de las
Administraciones Piblicas-.
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Finalmente, la colocacién de sus excedentes de tesoreria en los mercados
monetarios, sin intermediar las entidades financieras, supone una merma de los recursos

de que éstas disponen para canalizar a la inversidn crediticia.
Posibl i las enti depGsi ra al futur

Las entidades de dep6sito, para “recuperar” parte del negocio, tanto de activo como
de pasivo, asumido por las grandes empresas de distribucién comercial, deben aprovechar
las oportunidades que puede suponer la nueva situacion:

-Reconociendo el enorme potencial del sector de la distribucién comercial en el
segmento del crédito al consumo privado, y més concretamente en el mercado de tarjetas
de crédito, es interesante para las entidades financieras establecer acuerdos de colaboracién
con las empresas distribuidoras para la emisién y gestién de sus tarjetas de crédito, e
incluso para la concesidn de este tipo de financiacién a las familias. Dentro del capitulo
“crédito al consumo privado” en la economia espafiola, la partida de “financiacién a través
de medios de pago a corto plazo para compras en grandes superficies” es la que refleja una
evolucién mds favorable en los tltimos afios, y posiblemente esta tendencia continuard de
cara al futuro. ‘

- Mediante alianzas o acuerdos de cooperacién, las entidades financieras pueden
comercializar sus productos financieros a través de un nuevo canal de distribucion: las
empresas comerciales. Las dos partes se benefician de este tipo de acuerdos: las primeras
por utilizar una nueva forma de comercializacién de sus productos sin aumentar sus costes
de explotacién, mejorando sus rentabilidades y accediendo a nuevas dreas de mercado de
una forma répida; y las segundas por incrementar la oferta de productos y servicios a sus
clientes, beneficidndose de la experiencia y tradicién que en la produccién de dichos
servicios financieros tienen las entidades de crédito y sin correr el riesgo que supondria
introducirse en dichas actividades ellas mismas.
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Revisién de ) jetiv instrumen litica mon

Durante los éltimos afios, los cambios registrados en el sistema financiero espaiiol
por las innovaciones financieras, la aparicién de nuevos activos liquidos, la transformacion
de otros ya existentes, y la necesidad de armonizar la definicién de los agregados
monetarios con el resto de los paises de la UE, con el fin de avanzar en la coordinacién de
las politicas monetarias prevista para la primera fase de la Unién Econ6mica y Monetaria
(UEM), han obligado al Banco de Espafia a lievar a cabo sucesivas redefiniciones y
ampliaciones del contenido de las magnitudes monetarias que s¢ utilizaban para fijar sus
objetivos monetarios o como indicadores complementarios de éstos.

El proceso de apertura experimentado por la economia espafiola y la adhesién a la
UE han centrado la atencion en la competitividad de los bienes y servicios espafioles frente
al exterior. En este sentido, se ha acrecentado la preocupacién social y politica por la
evolucién de los precios interiores y por el diferencial de crecimiento de los mismos
respecto a los demds paises de la UE. Tras el ingreso de Espaiia en el Mecanismo de
Cambios del Sistema Monetario Europeo (SME) y, sobre todo, después de la-implantacién
de la libertad de movimientos internacionales de capital, el debate sobre 1a necesidad de
controlar el crecimiento de los precios se ha hecho, si cabe, mds intenso, paralelamente a
lo ocurrido en el resto de Estados miembros.

Una inflacién elevada y variable obstaculiza el ahorro, perturba la asignacion de los
recursos, acentda las oscilaciones de la producci6n y el empleo, aumenta las desigualdades
y dificulta la integracién de la economia espafiola en un 4drea europea de estabilidad
monetaria y cambiaria. Por todo ello y por la necesidad de cumplir los acuerdos adoptados
en Maastricht sobre la necesidad de alcanzar un cierto grado de convergencia en tasas de
inflacién, tipos de interés y peso del déficit piblico y del srock de deuda en el PIB; la
autoridad monetaria espafiola ha reforzado recientemente la finalidad primordial de su
politica monetaria: “lograr la estabilidad de precios”, sobre la base de la entrada en vigor de
la Ley de Autonomia del Banco de Espaiia el 1 de junio de 1994.
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La instrumentacién de la politica monetaria espafiola, asociada ahora al objetivo
directo del control de la tasa de inflacidn, se efectia por los procedimientos habituales,
principalmente el coeficiente legal de caja, el redescuento, las subastas de crédito, y las

operaciones de mercado abierto.

Los creditos comerciales otorgados por los proveedores a las grandes empresas de
distribucién comercial aumentan la capacidad financiera de la economia, lo cual implica una
tendencia al alza en el nivel de precios, asi como una relajacién en los tipos de interés gue
implican una mayor demanda de inversién por las empresas y por ende, un incremento de
la demanda agregada.

El crédito al consumo concedido por las grandes empresas de distribucion comercial
reduce la dependencia, principalmente de las familias, de otras fuentes de financiacidn de su
consumo, particularmente las bancarias. Por tanto, afecta a la disponibilidad de crédito,
condicionando el grado de eficacia de la politica monetaria ejercida por el banco central:

- Este tipo de crédito estimula el consumo de las familias muy por encima de o que
su propia capacidad de ahorro les hubiera permitido. Ello supone un incremento de la
demanda agregada y por ende, de los precios.

- La uiilizaci6n de las tarjetas de compra como medio de pago reduce la demanda de
dinero efectivo en relacidn con los dépositos bancarios.

- Las grandes empresas de distribucién comercial elevan sus precios de venta para

cubrir el mayor coste financiero derivado del aplazamiento del cobro, lo cual tiene efectos
claramente inflacionistas.

Por otra parte, la elevada concentracién en el sector de la distribucién comercial
conduce a una reducida competencia via precios entre las grandes empresas, que actuando
como “‘cuasimonopolios” a consecuencia de su elevado poder de mercado, incrementan sus
mirgenes por encima del nivel éptimo competitivo; lo cual tiene repercusiones negativas
sobre 1a reduccion de la tasa de inflacién.
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Efi mpeiio empresarial: I. némico-financier |

las grandes em istribucidn comerci figl

Las grandes empresas espafiolas de distribucién comercial estdn llevando a cabo un
intenso proceso de inversién, superior al de sus homdnimas europeas, debido
principalmente a la etapa més incipiente en que se encuentran dentro de su ciclo de vida.

La fase de crecimiento de las grandes empresas espaifiolas explica su moderno
inmovilizado material, los escasos recursos que destinan a la amortizacién y en
consecuencia, una enorme discrecionalidad para asignar sus recursos generados, sobre
todo los grandes almacenes ¢ hipermercados.

Al propio tiempo, estas empresas incrementan sus inversiones financieras, ya sean
a largo o0 a corto plazo. El desarrollo de este tipo de actividades se explica, en parte, por el
elevado endeudamiento a corto plazo sin cosie explicito caracteristico de sus estructuras
financieras, que consiguen gracias a su posicién comercial dominante-frente a sus
proveedores, y que supera al de la distribucién europea. De ahi que, debido a su eficaz
gestion de tesoreria, los ingresos y resultados financieros de las grandes empresas de
distribucién comercial espafiolas sean més importantes que los de las europeas.

Llevan a cabo decididas politicas de autofinanciacién de su expansién motivadas
por su escaso endeudamiento con coste explicito y sus estructuras concentradas de la
propiedad caracteristicas de la empresa familiar y del control extranjero, que permiten
desarrollar politicas de dividendos mds restrictivas.

La alta productividad operativa que obtiene el modelo de gestién aplicado por las
compaiifas espafiolas explica que obtengan rentabilidades muy similares a las grandes
empresas europeas de distribucién comercial, caracterizados por una gran eficiencia en la
utilizacién de su activo fijo y una estructura reducida de costes financieros y de
explotacion.
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Los grandes almacenes obtienen, en general, una mayor rentabilidad econdmica,
debido, principalmente al mayor margen bruto de beneficio por unidad vendida que
consiguen al ofrecer una mayor diferenciacién de sus productos y servicios, y en menor
medida, a su mayor eficiencia empresarial. Sin embargo, el efecto "palanca” amplificador
del elevado endeudamiento de las cooperativas, hiper y supermercados sobre su menor
rentabilidad econémica produce una rentabilidad financiera que alcanza a la de los grandes
almacenes.

En el andlisis de 1a solvencia de estas empresas, los hipermercados tienen una peor
posicion frente a los grandes almacenes, tanto de tesoreria como de liquidez mediata,
aunque similar a la de otros paises europeos. Sin embargo, usando como medida amplia
de liquidez el fondo de rotacidn, se observa que los hipermercados adelantan a los
supermercados y cooperativas, acercdndose a los mds solventes: los grandes almacenes; si
bien se sitdan, en general, por debajo de las empresas europeas.

o financiero

Las grandes empresas de distribucién comercial pueden empezar a desarrollar
distintas facetas del negocio financiero, incluyeéndo la concesién de financiacién al
consumo privado, a medida que alcanzan una dimensién relativa empresarial determinada
("masa critica"). El proceso actual de concentracién del sector contribuye al incremento de
dicho tamafio relativo, asi como al de su poder de mercado y de negociacién frente a sus
proveedores, de los que consiguen mayores aplazamientos de pago.

El poder de mercado de las grandes empresas espaiiolas de distribucién comercial
condiciona sus polfticas de crédito y sus decisiones de inversién y de financiacién. Mds
concretamente, financian su expansién (decisiones econémicas) con los créditos de
provisién, los cuales, al propio tiempo, les permiten llevar a cabo “inversiones
crediticias”, esto es, conceder créditos al consumo, que estimulan sus ventas y generan
una rentabilidad que supera su coste del capital. Igualmente, sus activos financieros

(inversiones financieras temporales, principalmente) superan los considerados
"necesarios” para la explotacion.
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El crédito al consumo es un tipo de inversién que se interrelaciona con las
politicas de financiacion de estas empresas, condiciona su rentabilidad e incide en el
proceso actual de desintermediacién de las entidades de depdsito. El ciclo de
interrelaciones se completa con el efecto que produce la rentabilidad de estas empresas
sobre el continuo incremento de su poder de mercado y con la relacién reciproca entre su
rentabilidad y sus poliiicas de crédito al consumo, dado que son las empresas mas
rentables las que pueden desarrollar este tipo de politicas.

E isg

A nivel desagregado, la fuente estadistica empleada para la estimacién de los
modelos econométricos, ha sido la relativa a las cuentas anuales de los ejercicios 1992 y
1993 de una muestra inicial de 583 empresas espafiolas de distribucién comercial,
depositadas en el Registro Mercantil.

A nivel agregado, para validar los modelos, la base de datos de la CBBE durante el
perfodo 1989-1994 constituye la fuente de informacién éptima, dado que es la dnica que
proporciona unas minimas garantias de fiabilidad y éxactitud.

El tamafio de las muestras definitivas que configuran los estudios empiricos es de
288 empresas para el modelo explicativo de la actividad financiera y de 463 para el modelo
de interrelaciones entre las decisiones econdmicas y financieras de las empresas. Los
perfodos a los que se refiere 1a informacién de estas empresas son los dltimos disponibles,
esto ¢s, los gjercicios 1992 y 1993; de tal forma que los valores de las variables explicadas
corresponden al afio 1993, asi como las oportunas variaciones respecto a 1992, mientras
que las variables explicativas se reficren al afio 1992 para reflejar decisiones financieras
tomadas con anterioridad.
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Se estiman modelos de regresion lineal y modelos de eleccidn discreta (modelo de
probabilidad lineal, logit y probit). Para contrastar l1a significatividad estadistica de cada
coeficiente de regresidn se utilizé el estadistico z-Student y la bondad de los ajustes se
contrastd, bdsicamente, mediante la “rario” de mixima verosimilitud, que se distribuia Chi-
Cuadrado con k grados de libertad, siendo k el nimero de restricciones, en nuestro caso, el
nimero de coeficientes de regresién B que en la hip6tesis nula Hp se igualan a cero, es

decir, el nimero de variables independientes en el modelo de regresion.

idad fing

En un primer estudio se determinaron los factores que influyen en la decisién de las
empresas espaiiolas de distribucién comercial, de iniciar el desarrollo de actividad
financiera, ademds de la puramente comercial.

En la estimaci6n inicial de un modelo de regresidn lineal la variable dependiente a
explicar "actividad financiera", definida como el cociente entre los Resultados ﬁngmcieros y
las Ventas de cada empresa, -que refleja la rentabilidad de las inversiones de los recursos
financieros disponibles en los mercados financieros y los ingresos derivados de los
intereses de los créditos concedidos a los clientes; medidos ambos conceptos en términos
relativos al compararlos con el montante de ventas- se explica por las variables
Proveedores/Ventas, Activo circulante/Pasivo circulante y BAIl/Ventas, siendo los
estimadores de los coeficientes de regresidn de todas ellas estadisticamente muy
significativos y ¢l ajuste del modelo casi perfecto. Por 1o que las empresas espafiolas de
distribucién comercial que deciden desarrollar actividades financieras distintas de su propia
actividad comercial, son aquéllas que poseen un gran poder de mercado y de negociacién
frente a sus proveedores, y cuyo activo circulante supera su pasivo a corto plazo, porque
su volumen de deudas a corto plazo con coste explicito es muy reducido, y porque la
financiacién de proveedores les permite disponer de liquidez que rentabilizan en
inversiones financieras y/o crediticias. Es decir, sus créditos de provisién son precisamente
los que les facilitan unos elevados recursos ajenos sin coste explicito que les permiten
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desarrollar actividades financieras. Ademds, poseen una posicién comercial favorable
frente a sus clientes, reflejada en su elevado margen sobre ventas, lo cual les conduce a
clevadas rentabilidades econémicas o de su actividad comercial. Por lo que las empresas
que deciden desarrollar otro tipo de actividades (las financieras) diferentes de su propia
actividad son precisamente las que son rentables en su negocio habitual (distribucién).

En las estimaciones posteriores de los modelos de respuesta cualitativa binomial
(modelo de probabilidad lineal, logit y probit), la variable dicotémica dependiente
"desarrollo de actividad financiera” pricticamente se explica por las mismas variables
explicativas que en el modelo de regresién lineal. Difieren Gnicamente en la variable que
refleja el poder de mercado de las empresas espaifiolas que deciden introducirse en
actividades financieras. En los modelos de eleccién discreta se sustituye la variable
Proveedores/Ventas por Ventas de la empresa/Ventas del sector total (esto es, cuota de
mercado), indicativa igunalmente del poder de mercado de estas empresas, asi como de su
tamafio relativo, dado que se trata de empresas de gran dimensidn.

Model in laciones entre 1 18101 ndmi financi

En el segundo andlisis se pretendian estimar modelos que interrelacionaran las
decisiones econémicas de expansion de las empresas de distribucion comercial y sus
decisiones financieras.

En el modelo de regresién lineal estimado, la variable dependiente continua
"variacion relativa de las ventas de una empresa en el gjercicio 1993 respecto al anterior”
-que refleja su estrategia de expansion- estd afectada significativamente por el hecho de que
en su estructura financiera a corto plazo Ia financiacién sin coste explicito tenga mucho
mayor peso que la financiacién bancaria, la empresa esté poco endeudada a largo plazo y
poco capitalizada, y utilice los recursos generados internamente para autofinanciarse (por
tanto, que lleve a cabo una politica de dividendos restrictiva).

Los modelos de elecci6én discreta estimados (MPL, logir y probit) arrojaron las
mismas conclusiones que el modelo de regresién lineal, en relacién a las politicas
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financieras que determinan las decisiones econdémicas de crecimiento de las empresas del
sector de la distribucién comercial. Estos modelos afiadieron una segunda variable exdgena
o explicativa (ROI), que indicaba que la probabilidad de crecimiento de las empresas estd
condicionada igualmente por la rentabilidad econémica que obtengan. Es decir, las
empresas de distribucién comercial qué obtienen mayor rentabilidad de sus inversiones
tienen una mayor probabilidad de desarrollar estrategias de expansion. Parece obvio que
sean las empresas més rentables las que puedan llevar a cabo estrategias de crecimiento.

Por tanto, se constata empiricamente la incidencia de las decisiones financieras
(concretamente, la financiacién de proveedores) y de la rentabilidad econdmica (que debe
superar al coste del capital) en el crecimiento de las ventas de estas empresas, y por ende en
sus decisiones de inversién y su estructura econémica o "stock” de capital econémico.

Validacién de |

Finalmente, se han contrastado los modelos de comportamiento financiero
estimados, para el agregado de grandes empresas espafiolas de distribucién comercial
segtn la CBBE, durante un periodo temporal comprendido entre los afios 1989-1994 (es a
partir de 1989 cuando la actividad financiera dé las grandes empresas espafiolas de
distribucién comercial empez6 a ser mds relevante).

Dicho agregado cumple fielmente las pautas especificas de comportamiento
identificadas como explicativas del desarrollo de actividades financieras y de estrategias de
expansién, en los modelos estimados previamente. Concretamente, de su estructura
econémico-financiera y resultados se deduce:

- Un mayor peso del circulante que del inmovilizado, por su sector de operacién
menos intensivo en capital.

- Una evolucién favorable de las inversiones financieras temporales y permanentes.

- Una elevada proporcién de créditos concedidos a sus clientes. Ello, unido a sus
elevadas inversiones financieras temporales determina un fondo de maniobra positivo.

- Un intenso proceso de inversién, superior al de otros sectores productivos,
incluso en los afios de recesi6n.
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- Una funcionalidad productiva del activo estable a lo largo del tiempo.

- Una mayor proporcién de recursos ajenos frente a los propios y predominio de la
financiacién a corto sin coste explicito en su estructura financiera, lo cual evidencia la
posicién comercial dominante que mantienen estas empresas frente a sus proveedores.

- Financiaci6n bancaria prociclica.

- Autofinanciacién creciente, ain en los periodos recesivos.

- Politicas restrictivas de dividendos y de financiacién ajena con coste.

- Fuerte vinculacién entre estas empresas y sus filiales y asociadas, principalmente
en relacién con la proporcién de inversiones financieras que las matrices realizan en ellas,
y en ¢l peso de la financiacién con coste otorgada por las empresas del grupo respecto del
total de la financiacién ajena, sobre todo en periodos de crisis econdmica caracterizados
por elevados tipos de interés.

- Elevada eficiencia econémica en la generacién de valor afiadido y en la imputacién
de los principales costes al output.

. Crecimiento de su cifra de negocios y del valor afiadido, ain en la recesion.

. Ajuste de su estructura de costes a la cafda de actividad mediante la reduccién
del empleo.

. Reduccién continuada del coste aparente de su financiacién ajena,
principalmente como consecuencia de su elevada capacidad negociadora frente a las
entidades financieras.

- Una elevada rentabilidad econémica y, debido al efecto favorable de su
apalancamiento financiero, una rentabilidad de los recursos propios més estable y superior
a las del agregado total y de grandes empresas no financieras segiin la CBBE, a pesar de
su menor endeudamiento.

- Una rentabilidad de los activos financieros decreciente y unos resultados
financieros alternantes entre valores positivos y negativos, si bien las proporciones de
resultados financieros negativos sobre ventas han sido practicamente nulas.

- Una posicién de riesgo favorable.

A partir del cdlculo de las variables explicativas de la actividad financiera incluidas

en los modelos econométricos estimados, es posible concluir que las grandes empresas
espafiolas de distribucién comercial han estado desarrollando una actividad financiera
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distinta de su propia actividad comercial durante los afios 1990-94 y previsiblemente
durante 1995. Es decir, en estas empresas se dan las caracteristicas de poder de mercado,
estructura econdémico-financiera y resultados propias de aquellas empresas del sector que
se introducen en dicha actividad financiera. Se constata una tendencia generalizada en estas
grandes empresas diversificadas hacia la actividad financiera en relacion a sus estructuras
organizativas: cuando dicha actividad alcanza una "masa critica” determinada, se crea una
filial especializada en el mismo.

Asimismo, del cdlculo de las variables ex6genas de los modelos de interrelaciones
entre decisiones econémicas y financieras estimados, se deduce que las estrategias de
crecimiento de las grandes empresas espafiolas del sector de la distribucion comercial han
estado condicionadas por sus decisiones financieras y su rentabilidad durante los ejercicios
1990-94, y previsiblemente también durante el ejercicio 1995. Por tanto, estas empresas
actian en un mercado de produccién dotado de imperfecciones, que proporciona
oportunidades de resultados extraordinarios que, de hecho, detectan y explotan.

5.2. CONCLUSIONES.

1) La complejidad e interrelaciones que supone la "actividad financiera de las
grandes empresas de distribucién comercial en Espafia” avala el enfoque multidisciplinario
que inspira esta Tesis, al objeto de cubrir asi las diversas "lagunas explicativas" del
fenémeno, cuando se estudia desde una dnica y concreta perspectiva tedrica.

2) Tales aportaciones teéricas son las que configuran el actual "estado de la
cuestién” de 1a Economia Financiera, segin se esquematiza en el grafico 5.1.
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5: RESUMEN Y CONCLUSIONES

3) El objetivo prioritario de la Tesis Doctoral que, a la luz de las teorias de las
decisiones financieras, radica en el estudio de la actividad financiera de las grandes
empresas de distribucién comercial espafiolas y de las interrelaciones entre sus decisiones
econdmicas y financieras, se dcsagrega, particulariza y contrasta dentro del marco

multidisciplinario descrito; para ofrecer las siguientes conclusiones:

- Teorfa Econémica:

La estructura sectorial de la distribucién comercial en Espaiia se caracteriza por un
elevado grado de concentracidn y por la existencia de barreras de entrada (legales y
técnicas), que dotan a las grandes empresas de poder de monopolio.

- Teorda de la organizacién:

Las grandes empresas de distribucion comercial han optado por la estructura
multidivisional o por la creacién de grupos empresariales.

Existe en ellas una concentracién importante de la propiedad, un control de un gran
nimero de empresas por familias y por empresas extranjeras y una.participacidn
minoritaria de entidades financieras, todo lo cual limita la discrecionalidad directiva. Por
otro lado, la participacién de los directivos en la propiedad reduce los conflictos de agencia
en dichas empresas.

- Dirgecién estratégica;

En sus estrategias competitivas se produce una vuelta al mejor servicio y una
ampliacién de la gama de productos (estrategias de diferenciacion).

En cuanto a sus estrategias corporativas, su expansién les permite generar
economias de escala (ventajas competitivas en costes) y aumentar su cuota de mercado
(mayor poder de mercado y de negociacién frente a proveedores). En este mismo dmbito,
sus estrategias de diversificacién relacionada (de integracién vertical hacia "atrds" y
horizontal -también hacia “negocios™ financieros y parafinancieros-) se justifican por la
reduccién de costes de transaccién, por el incremento de poder de negociacién frente a
proveedores y clientes, por la explotacién de sinergias (principalmente imagen de marca y

"saber hacer") y por la utilizacién eficiente de su capacidad sobrante de recursos (teoria de
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3 RESUMEN Y CONCLUSIONES

recursos y capacidades). Finalmente, su crecimiento puede ser interno o "natural”, externo
0 basado en fusiones por absorcién de empresas que entran en suspensiones de pagos
(mayor concentracién sectorial), e intermedio -basado en acuerdos de cooperacién y
colaboracién (con entidades financieras, entre otras)-.

Las teorias de la agencia, de la informacién y de las sefiales condicionan las

decisiones financieras de las empresas de distribucién comercial, teniendo en cuenta:

La divergencia de intereses entre directivos y, accionistas y acreedores; y
entre empresas y proveedores (conflictos de agencia).

Las asimetrias informativas entre directivos y, accionistas y acreedores; y
entre empresas y proveedores (seleccién adversa).

Y los diversos efectos positivos sobre el valor de la empresa que originan
decisiones como las de expansién de Ia cuota de mercado y las de nuevas inversiones.

Segiin el paradigma de la Economia Industrial “estructura -conducta-resultados”, la
estructura sectorial (concentracién) dota a las grandes empresas de distribucion comercial
de elevado poder de mercado y de negociacion frente a proveedores, lo cual condiciona sus
decisiones financieras {endeudamiento a corto plazo sin cosie explicito) y esirategias
(expansién y diversificacién), y a su vez sus resultados. Estas relaciones son circulares.

- Economia v Administracién de 1a Empresa:
La carencia de bases de datos con 6ptica empresarial, que es comiin a todas las
empresas espafiolas, se agudiza en las que pertenecen al sector de la distribucién

comercial, lo que dificulta andlisis empiricos como ¢l realizado y condiciona su alcance

temporal.

Las grandes empresas de distribucién comercial refutan las reglas tradicionales de
equilibrio entre masas patrimoniales, al ofrecer sistemdticamente fondos de maniobra
negativos que, sin embargo, son compatibles con la solvencia financiera a medio y largo
plazo.
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4) Todas esas aportaciones teéricas se integran en la explicacién y validacién de los
modelos especificos subyacentes de comportamiento de las grandes empresas de
distribucién comercial. Tanto para explicar la actividad financiera de tales empresas, como
para evidenciar las interrelaciones entre sus decisiones financieras, en coherencia con el

objetivo bésico de la Tesis Doctoral..

La actividad financiera de las grandes empresas de distribucion comercial espaiiolas
y su incidencia en el sistema financiero, son susceptibles asi de interpretarse de forma
integradora (grafico 5.2.), mediante las contrastaciones realizadas seguin los mencionados
modelos de comportamiento.

Ventas

- Explotacién «g—} C i MERCADOS
/ A PC FINANCIEROS
g (entidades depdsito)
- Actividad financiera . Desi fiacid
intermediacién AF PF =
(entidades depdsito) |, N
X

Grdfico 5.2.: Las grandes empresas de distribucién comercial espafiolas y el sistema
financiero.

Fuente: Elaboracién propia.

La posicién de mercado dominante en la negociacién frente a sus proveedores, les
permite obtener un elevado aplazamiento de sus pagos y una importante financiacién a

corto sin coste explicito. De este modo, sustituyen en sus estructuras financieras la
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financiacion bancaria (con coste explicito) por la financiacidén de proveedores (sin coste
explicito), lo cual potencia el proceso de desintermediacién financiera de las entidades de
depdsito.

Ademds, los créditos de proveedores permiten financiar no sélo su actividad de
explotacién, sino también inversiones financieras temporales e “inversiones crediticias™ a
sus propios clientes, introduciéndose, de este modo, en el negocio de la financiacion al
consumo privado, y por tanto, desintermediando también dicha actividad. Igualmente, el
activo fijo de las grandes empresas de distribucién comercial pasa a estar influido por la
gestion de circulantes, dado que su expansién (o crecimiento de la estructura econdmica)
también depende de dicha financiacién sin coste explicito.

5) Las contrastaciones empiricas de los modelos de comportamiento verifican,
asimismo, el enfoque multidisciplinar del estudio y validan las hipdtesis de trabajo que
indujeron su realizacién. Sus conclusiones, de hecho, sintetizan las enunciadas
anteriormente y sirven de colof6n a esta Tesis Doctoral:

La actividad financiera de las grandes empresas de distribucidon comercial se
manifiesta en diversas decisiones, econ6micas y de estructura financiera, que realimentan
el proceso de desintermediacién financiera.

Las variables explicativas, con significatividad estadistica, que condicionan dicha
actividad, son las siguientes:

- Proveedores/ventas: poder de negociacion frente a proveedores.

- Ventas de la empresa/Ventas del sector total (Cuota de mercado): poder de
mercado y tamafio relativo de las empresas

- Activo ctrculante/Pasivo circulante: inversiones financieras y crediticias.

- BAIl/Ventas: posicién comercial favorable frente a clientes, que conduce a
elevadas rentabilidades econdémicas o de la actividad principal.
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El modelo explicativo de las interrelaciones entre las decisiones ccondmicas y
financieras de las empresas del sector de la distribucién comercial en Espaiia evidencia, a
se vez, las repercusiones que tienen las imperfecciones de mercado sobre su estructura
~ financiera, y la induccién de éstas sobre las ventas y las nuevas decisiones de inversion.

Por tanto, estas empresas detectan y explotan las imperfecciones de mercado.

Con arreglo a ésto, las decisiones econémicas de crecimiento de las grandes
empresas de distribucién comercial espafiolas, tanto en sus estrategias de expansién como
en las de diversificacién hacia nuevos negocios (especialmente el financiero) estdn
significativamente afectadas por sus decisiones de financiacién y dividendos y por la
rentabilidad econdémica que obtienen (que debe superar al coste del capital). De forma
estadisticamente significativa, las variables explicativas de su crecimiento son:

- Recursos propios/Total pasivo (signo negativo).

- Deuda bancaria a corto y largo plazo/Total pasivo (signo negativo).
- Deuda comercial a corto plazo/Total pasivo.

- ROI: Rentabilidad econdmica.

En definitiva, ¢llo supone que sus decisiones de inversién estin afectadas
~ significativamente por los hechos de que en su estructura financiera a corto plazo la
financiacidn sin coste explicito tenga mucho mayor peso que la financiacién bancaria; de
que estén poco endeudadas a largo plazo y poco capitalizadas; de que utilicen los recursos
generados internamente para autofinanciarse (por tanto lleven a cabo politicas de
dividendos restrictivas); y de que obtengan una rentabilidad de su actividad comercial que
supere su coste del capital.
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Anexo 1.1.: "Ranking” 1991

RK |EMPRESA Vtas1991(mill)] Cuota R(i)} Cta.cuad.] Cuotaxij Noemp(%)
1|Corte Inglés 742640,000] 19,8870} 19,8870 0,0395 0,1989 0,2833
2|C.CPrycaSA 357003,0001 9,5601]29,4471 0,0091 0,1912 0,5666
3]1C.C.Continen 247200,000] 6.6197] 36,0608 0,0044 0,1986 0,8499
4| Alcampo 183000,000| 4,9005}40,9673 0,0024 ,1960 1,1331
S5|DIA SA 150000,000{ 4,0168{44,9841 0,0016 0,2008 14164
6| Hipercor 149925,467| 4,0148]48,9989 0,0016 0,2409 1,6997
7}Mercadona SA 137037,131] 3,6697| 52,6686 0,003 0,2569 1,9830
8 | Gal.Preciados 89725,743| 2,4027]55,0713 0,0000 0,1922 2,2663
9| Eroski §.Coop. 86427,822| 2,3144}57,3858 0,0005 0,2083 2,54%6
10| Makro AutM. 75389,000] 2,0188]59,4046 0,0004 0,2019 2,8329
11| Simago SA 63313,858] 1,6955|61,1001 0,0003 0,1865 31161
12| Sup. Sabeco 35769,552| 0,9579]62,0579 0,0001 0,1149 3,3994
13{ Aut. Caprabo 28488,858] 0,7620]62,8208 0,0001 0,0092 3,6827
14 Coaliment Gr. 25000,000] 0,6695]63,4903 0,0000 0,0937 3.9660
15]D.Giménez SA 24041,018] 0,6438|64,1341 0,0000 0,0966 4,2493
16| Consum 5.C, 23219,020] 0.6218)64,7558 0,0000 0,0995 4,5326
17]Jobac SA 20868,581] 0,5588]65,3147 0,0000 0,0950 4,8159
18] valvi SA 20717,154| 0,5548|65,8695 0.0000 0,0999 5.0992
19| Peniagrande 20085,894| 0,5379]66,4073 0,0000 0,1022 5,3824
20| Distop SA 19022,698| 0,5094|66,9167 0,0000 0,1019 53,6657
21| Miquel Alime 15480,583] 0,4146}67,3313 0,0000 0,0871 5,9490
221Sagara SA 15041,000( 0,4028]67,7341 0,0000 0,0886 6,2323
23D, Mercat SA 15000,000] 0,4017|68,1358 0,0000 0,0924 6,5156
241 G.Arbol Grel. 14945,542| 0,4002}68,5360 0,0000 0.0961 6,7989
25| Sup. Claudio 13921,309] 0,3728§68,9038 0,0000 0,0932} 7.0822
26]Dismo SA 13907,191] 0,3724169,2812 0,0000 0,0968 7,3654
27|D.A.Cobreros 13545438} 0,3627]|69,6439 0,0000 0,0979 7,6487
28| Enaco SA 13332,543| 0,3570]70,0009 0,0000 0,1000 7.9320
29|8.Mas por Me 13331,200] 0,3570]70,3579 0,0000 0,1035 82153
30| Coperlim SC 12783,460] 0,3423}70,7003 0,0000 0,1027 8,4986
31} Francisco Mir 12519,878] 0,3353171,0355 0,0000 0,1039 8,7819
32| Agrupac.Com, 11723,023} 0,3139]71,3495 0,0000 0.1005 9,0652
33| Digsa Villalba 11654,725] 0,3122171,6617 0,0000 0,1030 90,3484
34|El Triunfo SA 11609,248| 0,3109171,9726 0,0000 0,1057 9.6317
35| Al.Peninsular 11546,000] 0,3092]72,2818 0,0000 0,1082 99150
36| Ecore SA 11429,627] 0,3061|72,5878 0,0000 01102 10,1983
37| Hilario Osoro 11338,638] 0,3036}72,8915 0,0000 0,1123 10,4816
38| Sup.Cruz Ma. 11088,223] 0,2969]73,1884 0,0000 0,1128 10,7649
391D.0este SA 10889,388} 0,2916]73,4800 0,0000 0,1137 11,0482
40| Jumbo Comer 10888,891| 0,2916]73,7716 0,0000 01166 11,3314
41| Cia.Alm.Dist. 10855,984] 0,2907}74,0623 0,0000 0,1192 11,6147
42| Garcia Leén 10779,344| 0,2887]74,3510 0,0000 0,1212 11,8980
43 | Digsa Castillo 10477,679| 0,2806]74,6315 0,0000 0,1206 12,1813
44| Luis Pita SA 10402,280) 0,2786] 74,9101 0,0000 0,1226 12,4646
45| Calixto y Est. 10327,590] 0,2766|75,1867 0,0000 0,1245| 12,7479
46| Gal.Primero 10316,828| 0,2763]75,4629 0.0000 01271 13,0312
47|C.Jesuman 10262,7221 0,2748)75,7378 0,0000 0,1292 13,3144
48 |Herm. Ayala 10131,700] 0,2713]76,0091 0,0000 0,1302 13,5977
49| D Licor.Caste, 10087,8205 0,2701]76,2792 0,0000 0,1324 13,8810
50| Sebastidn Fue 9858,526] 0,2640] 76,5432 0,0000 0,1320 14,1643
51|Rep6n SA 9848,009| 0,2637| 76,8069 0,0000 0,1345 14,4476
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Cash Matos
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Hij.Ignacio T
VES. SA
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94357172
9372,492
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8717,931
8273,053
8115,281
8087,349
7907685
7769,065
7464,160
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4693,341
4619,108
4545,012

0.2584
0,2527
0,2510
0,2428
0,2409
0,2367
0,2335
0,2215
0,2173
0,2166
0,2118
0,2080
0,1999
0,1994
0,1988
0,1975
0,1921
0,1897
(,1868
0,1847
0,1837
0,1793
0,1751
0,1717
0,1713
0,1634
0,1573
0,1503
0,1472
0,1471
0,1467
0,1441
0,1438
0,1419
0,1410
0,1407
00,1405
0,1396
0,1384
0,1364
0,1356
0,1324
(,1316
0,1308
0,1303
0,1296
0,1277
0,1265
0,1262
0,1257
0,1237
01217

4

77,0653
77,3180
77,5690
77,8118
78,0527
78,2894
78,5228
78,7444
78,9617
79,1783
79,3900
79,5981
79,7980
79,9974
80,1961
80,3936
80,5857
80,7755
80,9623
81,1470
81,3307
81,5100
81,6852
81,8569
82,0282
82,1915
82,3488
82,4991
82,6463
82,7934
82,9402
83,0842
83,2280
83,3699
83,5109
83,6516
83,7921
83,9316
84,0700
84,2064
84,3419
84,4743
84,6059
84,7367
84,8670
84,9966
85,1243
85,2508
85,3769
85,5026
85,6263
85,7480

0,0000
(0,0000
0,0000
80,0000
0,0000
0,0000

0,0000]

0,0000
0,0000
0,0000
0.0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,6000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
(,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
00,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,06000
0,0000
0,0000

0,1344
0,1339
0,1355
0,1336
0,1349
0,1349
0,1354
0,1307
0,134
0,1321
0,1313
0,1311
0,1279
0.1296
0,1312
0,1323
0,1306
0,1309
0,1308
0,1311
0,1323
0,1309
0,1296
0,1288
0,1302

0,1258]

0,1227
0,1187
0,1178
0,1192
0,1203
0,1196

0,1208)

0.1206
0,1213
0,1224
0,1236
0,1242
0,1245
0,1241
G, 1247
0,1231
0,1237
(,1243
0,1251
0,1257
0,1251
0,1252
0,1262
0,1269
0.1262
0,1254

14,7305
15,0142
15,2975
15,5807
15,8640
16,1473
16,4306
16,7139
16,9972
17,2805
17,5637
17,8470
18,1303
18,4136
18,6969
18,9802
19,2635
19,5467
19,8300
20,1133
20,3966
20,6799
20,9632
21,2465
21,5297
21,8130
22,0963
22,3796
22,6629
22,9462
23,2295
23,5127
23,7960
24,0793
24,3626
24,6459
24,9292
25,2125
25,4958
25,7790
26,0623
26,3456
26,6289
26,9122
27,1955
274788
27,1620
28,0453
28,3286
28,6119
28,8952
29,1785




104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155

Super.Pujol
Supergran
Super Match
Glez. y Citia,
Hij. Timoteo
Alm Simdn
Alm. Arcos
J.A. Recio
D.Bosch Her.
Col.Cruz SA
C. Guzm4n SL
Caro Riiz SA
Villa Herman
Ramirez Sant
Sup. Seyca
Bodegas Garc.
Ignacio Cueva
D.Los Puertos
Trebol Center
Al.Congelad.
Malaquias M
Merkal SA

D. Sogorb SA
Bide Onera vV
Un.Deta Valle
Playa Madrid
Ctral.D.Sarri.
Ctral.S .Canar,
Alonso Hiper,
C.Piedra Tru.
Suc.Pedro S.
Ekosa SA
Nuevo Sist.C.
Paulino Geia.
Javier Virto
Super Stop
Sagu SA
ARNCoso
Licores Figue
Sup. Gigante
Murcia Andr
Col. Pellicer
Sup. Sanchez
Cemetro SL
Alm Mérida
Jumirsa
Valles Preu
Al.Diaz Mes.
D.y C.Lasarte
ITM Tbérica
C. Oblanca SA
EcoTeide SA

Anexo 1.1.: "Ranking" 1991

4528,309
4433,544
4378,323
4194,457
4142,451
4087,295
4082,913
4079,324
4009,141
4006,302
3955,182
3040,862
3867,492
3771,634
3692,846
3669,142
3667,476
3658,151
3627,978
3623,131
3622,266
3602,717
3591,580
3580,697
3548,421
3546,189
3543,439
3481,983
3453,767
3424,893
3417,782
3406,316
3394,923
3389,489
3386,816
3382,161
3379,272
3355,621
3353,982
3319,000
3308,827
3235,093
3232,347
3192,348
3126,390
3122,106
3082,610
3080,136
3060,541
3037,121
3023,238
3019,626

0,1213
0,1187
0,1172
0,1123
0,1109
0,1095
0,1003
0,1092
0,1074
0,1073
0,1059
0,1055
0,1036
0,1010
0,0089
0,0083
0,0982
0,0980
0,0972
0,0970
0,0070
0,0965
0,0962
0,0959
0,0050
0,0050
06,0949
0,0932
0,0025
0,0017
0,0915
(,0912
0,0909
0,0908
0,0907
0,0906
0,0905
(,0899
0,0898
0,0889
0,0886
(,08606
0,0866
0,0855
0,0837
0,0836
0,0825
0,0825
0,0820
0,0813
0,0810
0,0808

5

85,8693
85,9880
86,1053
86,2176
86,3285
86,4380
86,5473
86,6565
86,7639
86,8712
86,9771
87,0826
87,1862
87,2872
