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Por último, los Boletines Estadísticosdel Banco de España,las

EstadísticasBásicasCECA, e información proporcionadapor la Sociedad

Españolade Mediosde Pago,el Ministerio de Industriay Comercioy el INE

seránútiles paracuantificarla incidenciade la actividadfinancierade las grandes

empresasde distribución comercial en el sistema financiero y en las

macromagnitudesmonetarias.

4.2.2. Fuente estadística y muestra que configuran el efl~4j~

empírico

.

Principalmente,anivel desagregado,la fuenteestadísticaempleadaparala

estimaciónde los modeloseconométricos.ha sido la relativaa lascuentasanuales

delos ejercicios1992y 1993 de unamuestrainicial de 583 empresasespañolas

dedistribucióncomercial,depositadasenel RegistroMercantil. Si bien,también

sehanconsultadolos informesdegestiónanualesy otro tipo de documentación

publicadaporlaspropiasempresas.Y paralasempresasdelsectorquecotizanen

bolsa,los informesrealizadospordiversassociedadesde valoresy la información

públicadisponibleen laComisiónNacionaldelMercadode Valores.

A nivel agregado,paravalidarlos modelos,la basede datosde la CBBE

duranteel período1989-1994constituyela fuentede informaciónóptima, dado

queeslaúnicaqueproporcionaunasmínimasgarantíasde fiabilidady exactitud8.

Estafuentede informaciónseemplearáparala validaciónde los modelos.

La selecciónde estasfuentesestadísticaspara configurarel estudio

empírico,y la desestimacióndel restode fuentesseha basadoencriteriosde:

8 De hecho,estabasededatoshasidola másutilizadaen la investigaciónempresarialen
Espafla(Bueno,1987;RodrÍguezRomero,1989;Maroto, 1989; Bueno, Morcillo y De Pablo,
1989; MaLo, 1990; Fernándezy GarcÍa, 1991; Azofra a aL, 1991; Huergo, 1992; Suárez
González,1993;Ocafla y Salas,1994y Malageladay Salvar, 1994,entreotros).
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- Fiabilidadde los datos:la informaciónqueconstituyela basede datosa

emplearen los análisisestadísticosy econométricosesregistradao tratadapor

organismospúblicos(RegistroMercantil, CNMV y CBBE). lo cual la dota de

mayorfiabilidad.

- Homogeneidad:En los “ranking” y directorios proporcionadospor las

distintasrevistasy empresasconsultoras,la informaciónesmuy heterogénea,

principalmenteen cuantoa que recogeinformación consolidadade algunas

empresaseindividual de otras,en funciónde cualseael tipode informaciónque

la empresahayapreferidodifundir, y en determinadoscasosno sehacemención

decuandoscestáenuno u otro caso.Estohacebastantedificil el tratamientode

estetipo de información.

- La falta de numerososdatossobrealgunosindicadoresde muchas

empresasen los “ranking” y directorios,aconsejan,igualmente,desestimartales

fuentesde información.

- Además,las fuentesdesestimadasno proporcionantodala “infonnación

de base”necesariaparacalcularlas oportunasvariablesexplicativasdela actividad

financieradelas empresasdedistribucióncomercial.

Paralaestimacióndelos modelossepartede los estadoscontablesanuales

y otrasinformacionespúblicasde unamuestrainicial de 583 empresasespañolas

del sectorde la distribucióncomercialcorrespondientesa los ejercicios1992 y

1993~.Sin embargo,el cálculode las variableselegidasen un principio, para

incluir en los modelos-que setrataránen el siguienteepígrafe(4.4)- aconsejaron

una depuraciónde dichamuestrainicial, hastaobteneruna muestrade 288

empresasparael estudiodel modeloexplicativode laactividadfinancieray de 465

parael análisisde las interrelacionesentrelas decisionesrealesy financier~sde

estasempresas.Teniendoen cuentael distinto nivel de desagregaciónde las

partidasde los estadoscontablesque cadaempresapresenta,faltaron datos

necesariosparael cálculode algunas“raños” utilizadasen el análisisempírico,que

~Los datosdisponiblesdel ejercicio completomásactualizado,enel momentode la
elaboracióndeestetmb~oempíricosondel alIo 1993.
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portantoadoptabanvalorceroo infinito, en funciónde la magnitudquefaltaba,lo

cual aconsejódesestimartales empresas.Igualmentese eliminaron aquellas

empresasde las quese disponíaúnicamentela informaciónde un ejercicio, por

habersido declaradasenquiebrao suspensiónde pagos-porejemplo,Galerías

Preciadoso Digsa-,habersido absorbidasporotrasempresaso habercambiado

suactividadprincipalduranteel períodoanalizado(1992~93)1o.

Sedesarrollaránanálisisdecortetransversal,dadoque,desgraciadamente,

losdatosdisponiblessólo han permitidorealizarestimacionesy contrastaciones

paraun períodotemporal (1992-93),por lo que los resultadosde los análisis

puedenestarcondicionadosporel momentodel ciclo económicoal que serefieren

los datos -concretamentese trata de un períodode declive en la economía

española,quealcanzósusimaen 1993-.

Por tanto, el tamaño de las muestrasdefinitivas que configuranlos

estudiosempíricosesde288 empresasparael modeloexplicativode la actividad

financieray de465 parael modelode interrelacionesentrelasdecisionesrealesy

financierasde lasempresas.Los períodosa los queserefierela informaciónde

estasempresassonlos últimos disponibles,estoes,los ejercicios1992 y 1993;de

tal formaquelos valoresde las variablesexplicadascorrespondenal año .1993,así

como las oportunasvariacionesrespectoa 1992, mientrasque las variables

explicativasserefierenal año 1992,parareflejardecisionesfinancierastomadas

en dichoaño.

10 En un análisisprevio de estadísticaunivariante,seanalizaronlos bistogramasde
frecuenciasy los estadísticosbásicos(media,exTor estándar,mediana,moda,desviacióntípica,
varianza,valoresmáximoy mínimo, percentiles,medidasdekurtosisy medidasdeasimetría)de
cadaunade las 17 variablespotencialmenteexplicativasde la actividad financieray de las 6
variablesqueutilizamosparasintetizarlas decisionesfinancierasde lasempresas(Martin Pliego,
1994; Uncí, 1995)(programaestadísticoutilizado: SPSSfor MS Windows Release6.1.). Las
observacionesquepresentabanvaloresextremosenalgunade las variablesno seeliminaronde la
muestraporquelosmodelosy contrastacionesrealizadasno exigenun comportamientonormal de
las variables.(Anexos4.1 y 4.2).

317



4: MODELOS DE COMPORTMv~ENfO FINANCIERO DE LAS GRANDES EMPRESAS DE T)ISTRIBU(ION ESPANOIAS..

4.3. METODOLOGÍA: MODELOS ECONOMÉTRICOS DE REGRESIÓN

LINEAL Y DE RESPUESTA CUALITATIVA.

4.3.1. Modelos de regresión lineal. Contraste de hipótesis

.

Los modelosde regresiónpermitenanalizarlos efectosque tienen un

conjunto (o una) variablesindependientes(x) sobreotradependiente(y), que se

pretendeexplicar y/o predecir; determinandosi el efecto de cadavariable

independientesobreladependienteeso no significativo, y la bondadde] ajustedel

modelo (esdecir,enquémedidalasvariablesindependientesexplicanel valorde la

dependiente):

= a + [3~x11 + [32x2~ + e1 ; siendoa, ~, los coeficienteso parámetrosderegresiÓn (4.1)

El error o perturbación(c¡) representauna medidadel error en y, que

recogelos elementosimpredeciblesdealeatoriedaden la respuestahumana,así

comolos efectosde un elevadonúmerode variablesque sehan omitido. Se

admitenlas siguienteshipótesis:

E(ej) = O paratodo i.

Var(a) — <~2 parai.

s~ esindependientede ej paratodoi tj.

xj esindependientede £j paratodo i tj.

Ej sedistribuyeN(O,~
2).

El objetivo quese pretendeesa partir de n observacionessobrex e y.

estimar los coeficientesde regresión,paralo cual existendiversosmétodos:

métodode los momentos,mínimoscuadradosy máximaverosimilitud.

En estetrabajo,los parámetrosde los modelosde regresiónlineal se

estimaránutilizando el método de los mínimos cuadradosque proporciona

estimadoreseficientes,esdecir, insesgadosy dentro de éstos,los de mínima
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varianza’1.El primermodelode regresióntrataráde explicarla actividadfinanciera

de las empresasespañolasde distribucióncomercial,medidaa travésde un índice

continuo relativo (resultadosfinancieros/ventas).En el segundomodielo se

representaránlas interrelacionesentre las decisioneseconómicasde dichas

empresas,concretamentesus estrategiasde expansiónmedidasmedianteuna

variablecontinua(incrementode ventasen elperíodo1993respecto1992),y sus

decisionesfinancieras.La condiciónnecesariaparaqueunaempresalleve acabo

unainversiónproductivaesqueexistaunademandainsatisfecha(Suárez,1994:

39-44),de ahíqueel incrementode las ventaspuedainterpretarsecomounaseñal

de las decisionesde inversión de las empresasde distribucióncomercial.Dado

que,paraqueunaempresacualquieraaumentesusventas,debe:

a) Incrementarel nivel deutilizacióndesu capacidadinstalada,

b) Llevar acaboinversionesproductivasduranteel ejercicio,que supongan

nuevasdotacionesdecapitaleconómico.

En las empresasde distribución comercial, al no existir procesode

transformaciónni existenciasde seguridadsignificativas;puedeconcluirseque

parapoder incrementarsusventasdebenemprenderprocesosde inversión.Porlo

que,atravésde la estimaciónde los diversosmodelossetrataráde demostrarla

incidenciade las decisionesfinancieras(financiaciónde proveedores)y de la

rentabilidadeconómica(quedebesuperaral costedelcapital)en el crecimientode

las ventasde estasempresas,y porendeen susdecisionesde inversión y su

estructuraeconómicao ‘stock” decapitaleconómico.

Unavezestimadoslos modelos,su contrastaciónseharáplanteandolas

siguienteshipótesis’2:

~ Estemétodo determinalos coeficientesde regresión,minimizando la sumade los
n

cuadradosdelosermressj;RSS= E (y —á—b 2x.).
,=1

12 El contrastede hipótesises un procedimientoque respondea la preguntade si la
diferenciaobservadaentre el valor muestral y el valor hipotéticode la poblaciónesrealo sedebea
variacionesaleatorias.
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H0 (hipótesisnula): f3~ = O paratodo i. Los coeficientesderegresiónen una

hipotéticapoblaciónde laqueconocemosuna muestratoman un valor nulo. Por

tanto el modelo de regresiónbajo la hipótesisnula o modelo restringido se

expresana:

yj = a + e~ (4.2.)

Frentea la H1 (hipótesisalternativa):j3~ !=O paraalgúni; siendoel modelo

bajoestahipótesiso modelono restringido:

yj = a + Pi ~ + 132 x2~ + e~; (4.3.)

Nos interesarechazarla hipótesis nula, porque queremosque los

coeficientesde regresiónseandistintos de cero. La probabilidadde rechazarla

hipótesisnula,cuandode hechoescierta,esel nivel de significación(probabilidad

deerrorde tipo 113).

Paracontrastarla significatividad estadísticade cadacoeficientede

regresión,estoes, si la diferenciaobservadaentreel dato y lo esperadobajo la

hipótesisnulaesrealo debidaa variacionesaleatorias,utilizamosel estadísticot-

Siudent.

Dadasdosvariablesindependientesx1 quesedistribuyeN(O,l) y x2 quese

distribuye~2 con g gradosdelibertad,la variable

x = sigueunadistribuciónr-Studentcon g gradosde libertad.

x2/g

En nuestrocaso,
/3-fi

42/ sedistribuyeN(O,l), dadoque E(fi) =j3 y Var(O)
Sn

RSS 2

Además,—~-- sedistribuyesegúnunaZnk de Pearson,

t3Haydosposibleserrores:1) Rechazarla hipótesisnulacuandoescierta:errordetipo 1
o errora. 2) No rechazarlahipótesisnulacuandono escierta:errordetipo II o error ~Deahí
que (1- I~) sedefinacomoel poder del contraste.
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siendoRSS=sumade los cuadradosde los errores.n= númerode observacionesy

k= númerode coeficientesde regresióna estimar.Y las dosdistribucionesson

independientes.Por lo que,

fi-fi RSS

a2 1 S,,, (n — k)a2 sigueuna t-Studentcon (n-k)gradosde libertad.
RSS

Como &2 = esun estimadorinsesgadodea2,podemosexpresareste
n—k

cocientecomo:

fi-fi
g ~ —*t—Studenícon (n-k) g.l.

esla varianzaestimadadefi y su raiz cuadradaes e] error estandar:

SE(O).

Portanto,enel contrastede hipótesisconocemosque

= sedistribuyesegúnuna í-Studenícon (n-k) g.l.
SE(13)

Calculamosel valor observadode í suponiendoque la hipótesisnula es

cierta:

1~3=

SE(S)

La probabilidadde que en las tablasla í de (n-k) gradosde libertadsea

mayorque el valor observadode la t bajo la hipótesisnula es el nivel de

significación.Los mayoresvalorespositivosde r van en contrade la hipótesis

nula. Habitualmentecuandola Prob(t>1t01) =0,05,serechazala hipótesisnula,

porlo que elcoeficientede regresiónseráestadísticamenterepresentativo.

Enel contraste,elcoeficientederegresiónresultará:

- estadísticamentesipnificativo. cuandola variaciónmuestralsea una

explicaciónpocoprobablede la discrepanciaentrela hipótesisnulay los valores

muestrales.En nuestrocaso,cuandoseapoco probableque los coeficientesde

regresióntomen valoresdistintos de cero a causade la variación muestra].
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(“Significativo” cuandoel nivel de significaciónesdel0.05 y “muy significativo”

cuandoesdel 0,01).

- estadisticamenteno sipnificativo. cuandola variaciónmuestralseauna

explicación probablede la discrepanciaentre la hipótesisnula y los valores

muestrales.Serácuandola Prob(t> t4) >0,05.

Tambiénpuedeutilizarseel contrastede la F de Snedecor,dadoque:

F~(L~SSURSS)/r
URSS!(n - k -1) sigue una distribuciónF-deSnedecorconr y (n-k-1) g.l.

siendoURSS=sumade los cuadradosde los erroresen el modelono restringido,

es decir bajo Hí; RRSS=sumade los cuadradosde los erroresen el modelo

restringido,esdecirimponiendolas restriccionesde la hipótesisH0; n=númerode

observaciones;k=númerode coeficientesde regresiónincluidosen laecuacióny

r=númerode restriccionesimpuestaspor la hipótesisnula, que en nuestrocaso

coincide con el número de coeficientesde regresióndel modelo (k). Si el

estadísticoE observadoexcedea un nivel crítico (valor de la tabla),al menosuno

de los coeficientesseráprobablementedistinto decero.

Paracontrastarla bondaddel ajusteutilizamos la “raño” de máxima

verosimilitudX = LJ/LíX que será siempremenor que 1 porqueel máximodela

funcióndeverosimilituddel modelobajo la hipótesisnulaH0 o modelorestringido

(1.0*) serámenorqueel máximode la función de verosimilitud de la ecuaciónno
restringida-o bajo la hipótesisalternativaHr (Li’). Si las restriccionesson

válidas(es decirH0escierta)la “rallo” de máximaverosimilitud 2~ tomaráun valor

próximoa 1, y si H0 no esciertaserásignificativamentemenorque 1.

El contrastede la “raño” de máximaverosimilitud consisteen utilizar la.

variable
LR =-2 logo ~ = 2(ln L( -In L0t),

quesedistribuyeChi-Cuadradocon k gradosde libertad (zfl. siendok=número

de restricciones,ennuestrocasonúmerode coeficientesde regresión¡3 queen la

hipótesisnulaH0 seigualanacero,esdecir,el númerode variablesindependientes

enel modeloderegresión.
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El coeficientede regresiónR2 mide el éxito de la regresiónenpredecirlos

valoresde la variabledependientea partirde la muestra.Es igual a 1 si la regresión

seajustaperfectamente,e igual aO si no ajustamejorque la mediasimple de la

variabledependiente.Es la fracción de la varianzade la variabledependiente

explicadaporlas variablesindependientes:

= 1— ~9,)2 1=1—
(y, —rV j X~

Paracontrastarla correlaciónentrelas variablesexplicativasy el término

error,sepuedeutilizarel testDurbin-Watson:

1~ >2 >2

— ~)2 ~¿2 +X?2 — 2Yt~, d=0
DW=d= ,, — _________________

13=0—~d=2
¡=1

donde~ esel errorestimadoparael períodot.

Portanto,cuandoel valor observadodel estadísticoDW estácercadeO o

4, los errores estánaltamentecorrelacionados,positiva y negativamente,

respectivamente.Cuandoel valordel estadísticoesaproximadamenteigual a2, los

erroresnoestáncorrelacionados(ñ = 0).

4.3.2. Modelos de respuestacualitativa

.

Los modeloseconométricosde respuestacualitativa,tambiénllamados

modelosprobabilísticosde eleccióndiscreta,por ser la variable dependi9nte

discretay cualitativa,puedenserde elecciónbinariao multinomiales,segúnqueel

fenómenoa explicar tengados o másatributos o alternativas.Si bien estos

modelos difieren en sus hipótesis, estructuray técnicaseconométricaso

estadísticasempleadasparaestimarlos parámetros,tienenun nexode unión: en

todoslos casos,un conjuntode variables“independientes”tratande explicaruna
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variable“dependiente”que sólo puedeadoptarvaloresdiscretos.Por tanto, la

diferenciafundamentalque sitúa talesesquemasfuera de los planteamientos

convencionalescon variablesendógenasde tipo continuo es que la variable

dependienteno sigue una escalacardinal; de hecho, tal variable puedeser

dicotómica tomandoúnicamentedosvalores(0,1) -en los modelosde elección

binaria- o multinomial tomandovalores 0, 1, 2, ... o serie de los números

naturales-en los modelosmultinomiales-.En los modelosde respuestacualitativa

binomiales,existeuna variable ‘latente o “subyacente”y* que no seobserva

directamente;en tanto que lo que si seobservason los valoresde la variable

dicotómica:

= 1 si yi*>O

= O si yi*=0,

Partiendodel planteamientogeneraldel modelode regresiónlineal
k
~ f3x+e. (4.4)

j=1

con lavariabledependienteno observada(variable“latente”) y$, siendoobservada

una variabledummy y¡:

P(y~=P(y1.>o)=P(a±¡?x~+e~>o)=P(e~>—a—¡Yxj= (4.5)

=P(c1 cza+13’x)=r(a+í3’x.)

Existen varios métodosparaanalizarlos modelosde regresióncuyas

variablesdependientestoman valor O ó 1, que difieren en laespecificaciónde la

distribución del término de error e1 en la ecuación4.4. El procedimientomás

sencillo esel métodode mínimoscuadrados;enestecasoel modelosedenomina

“modelo de probabilidadlineal” (MPL). Otrosmétodosalternativosson los

modeloslogit y probit:

- MPL: F(a+f3MPLX.) = a+¡tPLXÍ (4.6)

- Loga: F(a+ = exP(a+ >0/3) (4.7)
1 + exp(a+>0/3 )

¡ walT
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- Probir.14 F(a + >43) = + X;$PROBff) (4.8)

En estainvestigaciónseplantearánsendosmodelosde elecciónbinaria o

modelosde respuestacualitativabinomiales.En un primer análisis,la variable

dependientea explicar tansólo admitirádosvalores(0,1), en función de que la

empresade distribución comercial desarrolle actividad financiera o no,

respectivamente.En un segundoestudio,la variabledependienteadquiriráel valor

1 si las ventasde laempresahancrecidoduranteelaño 1993 respectoal anteriory

el valorO si ocurrió lo contrario.

A continuaciónseexpondránlos planteamientosmetodológicosde los

modelosde elecciónbinaria más utilizadosen las aplicacioneseconómicasy

sociales;estosson,el modelo de probabilidadlineal y los modeloslogft y probé

(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 nrobab¡lidad lineal

:

El modelo de probabilidadlineal consisteen plantearun modelode la

regresiónlineal enel quela variabledependientey esunavariabledicotómicaque

toma el valor 0 6 1. La variabley esuna variable“indicador” que denotala

ocurrenciao no deun determinadofenómeno.

En la primeraestimación,sepretendeestudiarquéfactoresinfluyen en la

decisión de las empresasespañolasde distribución comercial, de iniciar el

desarrollode actividadfinanciera,ademásde la puramentecomercial.Seconoceel

valoradoptadoexpost porla variableficticia dicotómicaespecificadaen relación

con el desarrollodeactividadfmanciera(sucesoY) y definidacomo:

y={desarrollaractividadfinancieral

= 1 si ocurreY, esdecirsi laempresadesarrollaactividadfinanciera.

= O en otro caso.

14 El signo ‘1’ equivalea la funciÓn dedistribuciónnormal estándar.
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En el segundoanálisissepretendenexplicarlas decisioneseconómicasde

las empresasen funciónde sus decisionesfinancieras.En estecaso, la variable

dependientesedefine:

y={ llevaracaboestrategiasde expansióno crecimientodelas ventas}

yj = 1 si las ventasdela empresacrecen.

= O en otro caso.

De acuerdocon el modelo de la regresiónlineal, siendola muestrade n

empresasespañolasde distribucióncomercial15,queaportainformación(yi’ X~)

acercadecadaempresai, podemosespecificardichomodelocomo:

y

1 =a+¡31 x1+/32 x2+...+e1=a+X1/3 VI=1,2 n (4.9)

dondeel vector X1 = (xIÍ,x21,...,xkY correspondea lask variablesindependientes

explicativasreferentesa la i-ésímaempresade distribucióncomercial;a y 13
representanlos coeficienteso parámetrosde regresióna estimarcon los datos

muestrales,siendoa el términoconstantey /3 = (fiA~2’•..’ I
3kY. Por su parte,E~

simbolizala perturbacióno errorestocástico,unavariablealeatoriaindependiente

quesetienequedistribuir siemprecon mediaigual a cero E(c
1 1 X~)= 0.

Nuestroobjetivo seráhallarel valorestimadode los parámetrosquemiden

el efectodecadavariableexplicativa(Xi’) sobrela variabledependiente(y). Para

que estemodelo no pierdaefectividadnecesitaque sc cumplanunashipótesis

previas:

a) E(e1/X1)=0

La esperanzamatemáticade la variabledependienteyj dadoX~ seráigual a:

E(y1/X1’)= 1. P(y1 =l)+O. P(y~ =0)= P(y1 = 1)= a±X1’.f3+E(cJX,)(4.10)

ya quela variabley únicamentepuedeadoptardosvalores(1,0), esdecirestamos

prediciendola probabilidadex ante de que el fenómenoocurradado un valor

15 En el primerestudio,la muestraestáconstituidapor n1=52empresasque desarrollan
actividadfinancieray n2=236queno la desarrollan(n1+n2=n=288);y enel segundo,elanálisisde
la muestran=465 empresasestáfonnadoporn1=279empresasque han crecido durante 1993 y
n2=144empresasqueno lo hanhechodurantedichoperíodo.
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determinadode X~ (pudiendoserel fenómeno,quelas empresasde distribución

comercialdecidandesarrollaractividadfinancierao que lleven acaboestrategiasde

expansión,dependiendodel análisisal quenosestemosrefiriendo) P(y~=1)’6. La

probabilidadde queocurrael sucesocontrarioserá 1-P(y=1)=P(y=O),acordecon

la reglaprobabiística’7.

La hipótesisde que E(e
1 1 X) = O implica que E(y1 1 X1) = a + >4/3, o lo

queeslo mismo,P(y1 = 1) = a + x1 /3, y portanto, la ecuaciónde regresiónseñala

quelaprobabilidadde queunaempresade distribucióncomercialrealiceactividad

financierao deque crezca,dependede determinadasdecisionesfinancierasy

característicasde las empresas.

Es posible invertir el razonamientoy demostrarque el supuestode

P(y¡ = 1) = a + X1 /3 conducea una esperanzamatemáticanula paralos errores

(Altmana aL, 1981: 5),de dondesededuceque,si laecuación4.9 esun modelo

deprobabilidadlineal, entonceslas perturbacionessatisfacenlas condicionespara

quelos estimadoresde los coeficientesen el métodode los mínimoscuadrados

seaninsesgadosy engeneralconsistentes,a pesarde que,teniendoen cuentaque

y. = X 43 + e puedetomarvaloresigual aceroo’uno,el error£~ sólo puedatomar

dos valores distintos: (1-a-X1 fi) y -(a+X1 fi), con probabilidades

F=(a+X1 fi) y 1—F=(l-a-X~ 13),respectivamente:

Cuadro4.1: distribuciónde probabilidaddel error.

16 Portanto, el vectorde parámetrosfi refleja el impactodelos cambiosen X sobrela
probabilidad.

P(y =l)= F(X.fi)=a+Xtfi+e, y P(y =O)=1- F(Xtfi)=

—La-XfJ+e

e’ f(g)

(1-a-X1fl) (a+X/3)

-(a+X1fl) (1-a-X1fl)
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b) Sin embargo,la hipótesisde que la varianzadel error seaconstantese

viola, dado que dependede las variablesexplicativas;esdecir, el error e es

heteroced.ásticoporquedependede ¡3.

Teniendoen cuentalos valoresquepuedetomar la variableerror (cuadro

4.1.):

Var(s)= (a + xi .fl)(í - a - xi .fi)2 + (í - a - Xi .fl)[—(a + x» .fl)]2 = (442)

= (a+ X1 .13)(i-a- X1’ .13) = E(y¡41— E(y1)] = P(y1 = i4i — P(y¡ = 1)]

Demaneraquelas perturbacionesno tienentodasigual varianza,esdecir,

el modelo 4.9 esheterocedástico.Aunquelos estimadoresmínimo cuadráticosde

los parámetrosseaninsesgados,no resultaráneficientes,estoes,de varianza

mínima.Y los errorestípicosestimadosde los estimadoresde los coeficientespor

mínimoscuadradosordinariosseránsesgados.Comoesusualanteel fenómenode

la heterocedasticidad,la soluciónconsisteen aplicarel método de los mínimos

cuadradosponderados(MCP) con algunamodificación,quearrojaráestimadores

consistentes,insesgadosy máseficientes.Los estimadoresMCPmodificadosson

asintóticamentemáseficientesen grandesmuestras;sin embargo.puedeno serasí

en las pequeñas.Existe desacuerdoen torno a la ventajanetaque derivade su

aplicación:se ha argumentadocontrael empleodel ajusteheterocedásticoen la

regresiónbinaria,porcuantola varianzadee~ esmenorparalas observacionescon

probabilidadespróximasacero o uno, por lo cual, al ponderarcon el inverso de

dichavarianza,setiendeaconcederexcesivopesoa las observacionesextremas;y

tambiénes másprobableque esoamplie los problemasde especificacióndel

modelo.Deahíque diversosautores(DomencichyMcFadden,1975)recomienden

servirsedelprocedimientode mínimoscuadradosordinarios,sin ponderaciónpor

ajusteheterocedástico.

c) El modelo linealde probabilidadpresentaotros inconvenientes(Altman

etat, 1981:3-11;Pindycky Rubinfeld, 1980: 282-85):

- Los valorespredictivosa partirde estemodelodebensituarseen la

franja (0,1). condiciónque no satisfacedicho modelo. Es decir, para
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algunasobservaciones,a+ X, fi puedesituarsefueradel intervalo (0, 1).

Teniendoen cuentaque la expresión a+ x1 fi se interpretacomo la

probabilidadexantede quelaempresai desarrolleactividadfinancierao de

quecrezca,dependiendodel estudioal que nosestemosrefiriendo, dado

X~, una probabilidadnegativao superiora uno carecede significado.

Además,un valor de a+Xk fi mayorque 1 o menorque O implica la

violación de la hipótesisde que la mediade la perturbaciónaleatoriasea

igual a cero, supuestopreciso para identificar el error estocástico,pues en

casocontrarioéstecontendríaunapartesistemática.

Una soluci6na esteproblemaestrabajarconel modelo lineal de

probabilidadtruncada,que sc basaen la distribución de una variable

aleatoria truncada, es decir, que carecede los valores inferiores y

superioresde su distribución,por lo tanto su dominio no cumple la

condiciónderangode ~ a -4-cc queprecisarlaunadistribuciónnormalno

truncada(gráfico4.2.):

P(y1

sia+X~ ¡3=1,

+X~fl si0ca+X; /3<1,

O sia+X1 /3=0,

(4.13)

Gráfico 4.2.: Modelo lineal de probabilidadtruncada.

Fuentes:De la Vega,1995: 22, figura 1 y Maddala,1992:325, figura 8.3.

F(t)

1

Linea de regresión

más razonable

oo O t=a+x’fl
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Es dificil encontrarun sucesoquepuedapredecirsecon la certeza

absolutaque encierrauna probabilidadnula o igual a la unidad. Y, aún

cuandose decidiera imponerla restricción de que 0=& + x? /3 < 1 y

utilizar procedimientosde estimaciónno lineales,no existengarantíasdc

que los estimadoresseaninsesgados,sobretodo en muestraspequeñas.

Por ello parecerazonableutilizar estemodelo y los procedimientosde

estimaciónlineales:mínimoscuadradosordinarios(NICO) o generalizados

(MCG), másfáciles de calculary cuya sensibilidadfrente al error de

especificaciónesmenor.

- El términoerrore1 únicamentepuedetomardosvalores,por lo que

sudistribuciónde probabilidadesdiscreta,de maneraqueno sigueunaley

normal. De ahí sededuceque estimadoreslinealescomo los mínimo

cuadráticos-ordinarioso generalizados-no seránporlo generalplenamente

eficientes,enel sentidode quehabrámétodosno linealesquelos pueden

superaren términosde eficiencia(NovalesCinca, 1988:356).Además,los

errores no normalespuedencausar problemasen los contrastes

estadísticos.En estesentido,en muestraspequeñas,la formabernouilliana

de los erroresde la regresiónbinariasugiéretenerprecauciónen el usode

los estadísticosbasadosen la hipótesisde normalidad,talescomo los

contrastest-Studentcorrespondientesa los coeficientesde regresióny el

testF-Snedecorde la regresión.Sin embargo,en grandesmuestraslos

referidostestpodríanjustificarsesobrela baseasintóticadel teoremacentral

del límite.

Por todo ello, en la especificacióny estimacióndel modelo de

probabilidadlineal, en la aplicaciónempírica,partimosde la ecuación4.9 y

la estimamospormínimoscuadradosordinarios,dentrodel marcogeneral

de defmiciónde variablesquesepresentaránen el epígrafe4.4 y la basede

datosaludida en el 4.2. Las variablesindependientesestadísticamente

significativasincluidas en el modelo final objeto de estimaciónse han

seleccionadoentreaquéllasconsideradaspotencialmenteexplicativas.Seha

optadoporexaminartodos los subconjuntosposiblesde regresores.Para

elegir el modeloa adoptarentrelos diferentesestimadosseguimoscuatro
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criterios:guiarseporel coeficientede determinaciónR2, porel coeficiente

de determinacióncorregido,por la varianzaresidual-que equivaleal

anterior-y basarseen la “raño” demáximaverosimilitud.El primerotiene

el defecto de que aumentaal introducir variables independientes

adicionales,seacualfueresuefecto,por lo que inducea escogermodelos

conmuchasvariablesinnecesarias(Sánchezde Rivera, 1987: 409); deahí

queseamásrazonableusarcualquierade los otroscriterios.Porello, para

contrastarla bondadde los ajustesnos hemosbasadoen el último de los

citados:la “raño” de máximaverosimilitud18.

4.3.2.2. frmnddALiaU¡t

A partir del modeloderegresiónlineal 4.4
k

yt=a+ ~ fl.x.+a
j=1

con la variabledependiente“latente” y¿ siendoobservadaunavariabledummy

y~, que toma valores(0,1), se aceptaque la expresióngeneral 4.5 1%) hace

referenciaa la funciónde distribuciónde la ley de probabilidadlogísticaestáDdar

(ecuación4.7):

P(y. = 1)=F(a+X1fl
0~)— exp(a+xY3~0~

)

í+exp(a+xlp)

Estaexpresiónesla quediferencialos modeloslinealesde los no lineales,

en tanto suponemosque la probabilidadde que sedé unaopción del fenómeno

dependede unafunciónexponencialdenuestrosdatos.Estafunción,denominada

función logística, no sobrepasalos valoresde uno y cero, respectivamente,y

ademástienela peculiaridadde adaptarsede unaformamásflexible a los valores

de lavariableexplicativa(gráfico4.3).

18 Véaseel epígrafe4.3.1.Modelosderegresiónlineal. Contrastedehipótesis.
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F(r)

1

O t=a+X’/3

Gráfico 4.3.: Modelosno lineales(funciónde distribución).

Fuente:De la Vega, 1995:24, figura 2.

El uso de la función logísticaañadeunacaracterísticamuy importante.

Partiendode que P(y~=l)+P(y~=O)=l, la probabilidadde decidir no desarrollar

actividadfinancieraen el primerestudioo de no llevar a cabo estrategiasde

expansiónenel segundoseráigual a:

P(y=O)=1-P(y.=1)= 1 Vil n (4.13)

í+exp(a+xi/3)

La división P(y~=l)IP(y~=O)determinala Oddraño y tomandologaritmos

seobtienela log odósraño quéesunafunción linealde las variablesexplicativas:
P(y¡ =1) _ Ir

Log — a+X/31x,1= log oddsratio (4.14)
l—P(y1 =1)

La Odd ratio esla relativaverosimilitud; en otras palabras,indica la

propensióndequesedé unaopción(desarrollaractividadfinancierao llevaracabo

estrategiade crecimiento)en términos de propensióna la otra opción (no

desarrollarlao no llevarla acabo).Al tomarlogaritmosde estarazón,seobtiene

unaecuación(4.14) de regresiónlineal parareflejar los factoresqueinfluyen en

dichadecisión
19.

19 Otros nombresreferidosa logit son: regresiónlogísticao curvalogística,debido
precisamenteaque las Odd-ratio puedenserconsideradascomovariabledependientede unas
variablesexplicativasenregresiónlineal.
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Tantoel modelo logit comoel probit suponenla independenciaentrelas

observaciones,es decir, parael primerestudio,la decisiónde una empresade

desarrollaractividadfmancierano influye en ladecisióndeotraempresay deigual

modo,parael segundoanálisis,la estrategiade expansiónllevadaa cabopordos

empresassondossucesosindependientesentresí. Se suponeidénticadistribución,

es decir, no hay cambiossignificativos en la distribución de la “ratio” de

verosimilitud (Odds-raños ) entrelas observaciones;supuestoun númeroelevado

de observaciones,seconvergeríaa la verdadera“ratio” deverosimilitud del

fenómeno.Otra suposiciónesquelos datosno presentanalgunasobservaciones

divergentescon la mayoría(ourliers)20. El queestosmodelosseanparamétricoses

otrasuposiciónimplícita21.

El modelode los log Oddsesunaregresiónlineal (ecuación4.14) y como

tal cumple las hipótesisde: homocedasticidad,ser un modelo aditivo de los

factoresexplicativos(nomultiplicativo), laesperanzamatemáticadelerrores igual

a cero y no existe autocorrelación.Es necesarioplantearsetodas estas

consideracionespara que los estimadoresde los parámetrosdel efecto de las

variablesexplicativasseantanto insesgadoscomoeficientes(menorvarianza),

asegurandoa su vez la inconsistencia,asintóticamentehablando-al utilizar

muestrasgrandesque aseguranla convergenciade los estimadoreshacia los

parámetrospoblacionales-.

20 Los modeloslogit y probit sonmuy sensiblesa estetipo dedatosmuy diferenciados
de la mediageneral,que influirán en los resultadosprobabilísticos.No obstantela distribución
logísticapresentaunascolas máslargasque la función de distribución normal.También~i se
trabaja con muestrasmuy pequeñasexistirán diferencias sustancialesentre estas dos
aproximaciones(logit y probit) y unaciertafalta decertezaensusestimaciones.

21 Actualmente,existen exploracionesen aproximacionessemiparamétricasy
noparamétricas,que hallan estimadoressin que se tengaque cumplir la hipótesisd.e que los
parámetrosdeefecto(fi), estimadoresdelosparámetrosdelos efectos,siganla distribuciónnomal
bivariante;o bien,estimaciónde la varianzade dichosparámetros(Ii), sin seguircriterios de
distribucióna travésdelas técnicasbootsírapping(Greene,1993).
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Sepretendenestimarlos parámetrosdel modelo logic /3 ~ (ecuación4.7)

apartir de las observacionesrelativasa yi y X~ contenidasen una muestrade n

empresasde distribucióncomercial,dentrode la cual existenn1 empresasque

desarrollanactividadfinanciera(Yi=l) y n~ que no (yi=O), siendo n = n1 + n2, y

n¾empresasque crecendurante1993 (y~=l) y n’2 queno (y~=O), siendon =

n’ 1+n’2. En la estimaciónseutilizael procedimientode máximaverosimilitud,que

consisteen maximizar,respectoa a y (3, el logaritmoneperiano(In) de la función

de verosimilitud muestral(L(a43)),esdecir, laexpresión:

In L(a,/3)= X[Yí ín(j íI~X<~¿) +(l —.~) ín(jj +e,1P~y~jJ
1 (4.15)

A partir de la primeraderivadadela función logarítmicade verosimilitudse

puedeextraerel valor estimadodel parámetrodel efecto de las variables

explicativas (/3) sobrelavariabledependiente(probabilidadde quesedé un suceso

-desarrollaractividadfinancieraen el primercasoy de crecerenel segundo-),

mientrasquelasegundaderivadadeestamismafúnción informade los parámetros

de la dispersiónde las fi, esdecir, sus erroresestándares.Al igual que en la

regresión,se calculanestosdosestimadorespara poderefectuarhipótesisde

significación22.

La primeracondiciónparamaximizarrequiere:

3lnL =0 donde A
1 =A(a+f3’x)= exp(a+ X1 fi) (4.16)

3/3 =X~ i—AJx¡ l+exp(a+X1f3)

Y paraobtenerlos estimadorespor el métodode Newtonsenecesitala

segundaderivada:
32 in L _

11= ——XA1(l—A1).x1.x. (4.17)
3/33/Y

22 Para ello suponemosquedichas betassiguen una distribución normal multivariante.
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4.3.2.3. Modelo nrobit

:

El modeloprobéo normit partede las mismashipótesisque el modelo

logit, presentándosecomo modeloalternativo,queconsideraquela probabilidad

de queunaempresadecidadesarrollaractividadfinancierao decidacrecerP(y1=I)

sedistribuyesegúnunadistribuciónnormalestándar;porlo quela ecuación(4.7)

del modelo logit sesustituyeporla (4.8)23:

P(y~ 1) = F(a+ X;PPROBff)=

P(yÍ=O)=l—F(a+X13~~0fifl.)

fj%(a+ x~ñPROB~T «a±xtROAff)

= Ja+x~q ~ + X;PPROBW) = — + >fiPROBTT)

Estemodelo de probabilidadseguirátambiénlacurvadibujadaenel gráfico4.3.

Estima~

La funciónde verosimilitud de estemodeloes:

lnL(a,fi) =

1=1

— y1)ln(cl1) (4.18)

Paralaestimaciónde las betasseaplicalacondiciónde primerordenpara
maximizarlafuncióndeverosimilitudL(cx43):

BlnL _ ___

(4.19)

Y el métodode Newtonparala estimaciónde los parámetrosde dispersión:
2 lnL

HP
3fi3fY = •GX~ +13 x) x~ ~»

1—4’1

.ai = —

clt

si y~ O

siy~ = 1 (4.20)

23 El signo p equivalea lafuncióndedensidaddelanormalestAndar.
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Dadoquelas distribucionesnormaly logísticasonmuy parecidas,excepto

en lascolas,los resultadosquese obtienenen las estimacionesde sendosmodelos

basadosenellassuelensersimilares,siempreque las muestrasno seandemasiado

grandes(porqueello supondríatenermuchasobservacionesen las colasde las

distribuciones).Para una variable explicativa Xk, los estimadoresde los
parámetrosde efectosde las variablesde la función logística(fi LOG¡T) sepueden

compararcon los de la normal(fi pRoBw)~y a su vezambosestimadoressepueden

expresarenfunción de los estimadoresdel modelode probabilidadlineal (¡3 MPL)•

La distribución logística tiene una varianza %2/3, por lo que las

estimacionesde j3~ parael modelo logit tienenqueestarmultiplicadaspor

parapoderlascompararcon lasestimacionesde ~parael modeloprobé24•

I3PROBWL ‘2/x f3w0ff,k k=1 k variablesexplicativasindependientes

SegúnAmemiya(1981)la relaciónentrelos estimadoresdelos coeficientes

del modelo de probabilidadlineal fi MPL y los del modelo logit fi LOGIT era la

sigmente:

/JMPL,k 0,25fiwGrk k=I k variablesexplicativasindependientes

(XMPL O,25&wau+ 0,5 estimaciónparael términoconstante

Y la relaciónentre los estimadoresde los coeficientesdel modelode

probabilidadlineal fi MPL y los delmodeloprobitfi pRonrE:

/JMPLIr = ‘J5iEf3PRonrrac = 2, 5I3PRonn-k k=1 k variablesexplicativas independientes

aMPL 2,5&PgoBr —1,25 estimaciónparael t&mino constante

~ Dadoque así normalizamospara que a seaigual al. Amemiya (1981)sugirióquelos
estimadoreslogiz debíanmultiplicarsepor 1/1,6=0,625;en lugar de Ji/sr. demostrandoqueesta
transformaciónproducíauna aproximaciónmáscerteraentrela distribuciónlogística y la función
dedistribucióndela normalestándar.
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En estos modelos tampoco coinciden los efectos marginales, las

elasticidadesy las pendientessegúnel tramo de datos, aunqueno difieren

sustancialmente~.

4.3.2.4. Inferencia en los modelosde respuestacualitativa:

Unavezobtenidoslos estimadoresde los parámetrosbetas,la inferenciasc

realizaa travésde dosconcepciones,unaparcialy otraglobal. La parcial se basa

en hallarla bondadde cadaestimador(sugradode confianzaal suponera priori

quesehallacercanoal desconocidovalordel parámetropoblacional)y la ‘bondad

de ajustede todoel modelo26.

1) Inferenciaparcial

:

Sepuedenhallar los intervalosde confianzao contrastesde hipótesisnula

H
0. Hemosoptadopor el contrastede hipótesis.

A travésde los contrastesde hipótesis,seesperaráun valor de t-Student

con n (observaciones)menosk (parámetros)gradosde libertad superior al que

ofrecenlas tablasa un nivel de significaciónprefijado,adel 5 por ciento.

fi-/lot—Student(nka-O 05~ = S.E.(/3)

2) Bondadde alusteglobal

:

En relacióna la bondaddel ajustepuedenpresentarsedosalternativas:o

todos los coeficientesbetassoncero,esdecir,no sonsignificativos,o todos son

válidos,significativos.Los estimadoresmásusualesparaestablecerestabondad

de ajustesonlos siguientes:

25 Algunosautoresdefiendenmásel usodel modelo logit dadassus propiedadesde
compararOdds-rariosy porsu facilidaddecálculo(Greene,1993y Dela Vega,1995,entreotros).

26 Véaseel epígrafe4.3.1. Modelosderegresiónlineal. Contrastedehipótesis.
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2.1.)El coeficientede determinaciónR2 mide el éxito de la regresiónen

predecirlos valoresde la variabledependientea partir de la muestra.Es una

medidabasadaen la sumade los cuadradosde los errores,ya que:1”
X 4

R2=l =~ RSS
n ‘7»y 302 »y 35)2Y _ ) ¡=1

Parael modelode regresiónconla variabledependientedicotómica(Effron,

1978):

Porlo que: R2
1-1

2.2.) La <‘rutio” de verosimilitud: setrata de aplicarla diferenéiáde las

funcioneslog-máximafunción de verosimilitudentrelos modeloscorrespondientes

alasdoshipótesis:

H
0: I~’ = O paratodo i (modelorestringido)

Hj: I~’ !=0paratodo i (modelono restringido)

LR =-2 logeX =—2 logo (Lo
t/ L

1)=2(ln L1
4’ -ln L

0) sedistribuye %~

siendo14 el máximode la función de verosimilituddel modelobajo la hipótesis

nulaH0 o modelorestringidoy Li* la funciónde máximaverosimilitud en el caso

no restringido(bajola hipótesisalternativaH1). Y siendok la diferenciaentrelos

gradosde libertad de ambasfuncionesde verosimilitud, que esel númerode

coeficientesno restringidosañadidosen la hipótesisalternativa(esdecir,el número

de variablesindependientesexplicativas).
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La hipótesisnulade quetodas las betasson igual a cero serechazaante

valoresaltosdel punto crítico de la distribuciónChi-Cuadradocon k gradosde

libertad (4)27.

2.3.) La tercerainformación provienedel porcentajede probabilidades

correctamentepredichasparamedirla precisiónclasificatoriadel modeloestimado.

Se tratadeunamedidaun tanto subjetiva,porquesu resultadodependedel tamaño

de la muestray de la distribuciónmáso menosequivalenteentreel númerode

empresasque decidendesarrollaractividadfinancieray las quedecidenla otra

opción, parael primerestudio(o distribuciónequivalenteentreel númerode

empresasquetomandecisioneseconómicasdecrecimientoy las queno las toman,

parael segundoanálisis).En otraspalabras,sepuedenobtenerresultadospoco

fiablessi en la distribuciónde las decisionesde las empresasla opción (yj= 1)

superacon crecesa la alternativa(y1=0) (Greene, 1993). Además, no existe

consensosobrela formaen quelos paquetesestadísticosdeterminansi el valor

predicho lo hacencorrespondercon un valor original (0,1); dado que las

probabilidadesestimadasno sonni 0 ni 1, sinovaloresdel tipo: 0,678;0,432;etc.

Dado que la variabledependientetoma únicamentedos valores(0,1),

despuésde calcularsobrela mismamuestrade análisislos valorespredichosde y¡

(estoes, 5~ = & +X\ 13, siendoi= 1, 2 n)
28, seclasificacadaempresai en el

grupo 1 si 51>0,5 o el en grupo 2 si 91<0,529.Entonces,sepuedencontarel

númerodeprediccionescorrectas.Luego,sepuededefinir un valor predicho 57,

quetomaúnicamentedosvalores(0,1):

27 La distribuciónChi-cuadradose utiliza tantoparaestadísticosquemiden la validez
estadísticade loscoeficientesdeestimacióndel efecto(/3) apartirdela “ratio” de verosimilitud,
comoen los casosdondesemide la bondaddel ajusteen tablasdecontingencia,a tavésde la
diferenciaentrelas frecuenciasobservadasy predichas.

~ O lo queeslo mismo,determinarla probabilidadde quecadauno delos miembrosde
tal muestradesarrolleactividadfinancierao lleve a cabodecisioneseconómicasde expansión,
partiendodelos nivelesalcanzadospor lasvariablesindependientes.

29 Los grupos 1 y 2 serán,en el primer análisis,el gmpo deempresasque dcsarrollan

actividad financieray las que no, respectivamente;y en el segundoestudio,el conjunto de
empresasquetomandecisioneseconómicasdecrecimientoy lasqueno, respectivamente.

339



4: MODELOS DE COMPORTAMIENTO FINANCIERO DE LAS GRANDES EMPRESAS DE DISTRIBUCION ESPAÑOLAS...

si 5~ >0,5
si.9,cz0,5

Y sepuedecalcularel cociente~ númerode prediccionescorrectas
númerototal de observaciones, que

ofreceunaaproximaciónde la precisiónclasificatoriadel modeloestimado.

Korobow y Stuhr (1985: 268-70) propusieronevaluar la precisióny

eficienciade estetipo de análisisde clasificacionesmediantelo quedenominaron

unamedidadeeficienciaponderada(EP),defmidacomo:

EP=(§j. C~D
C= en el primer estudio seráel númerode empresasque desarrollan

actividadfinancieracorrectamenteidentificadaspor el modelo.En el segundo

análisis,seráelnúmerode empresasquehancrecidodurante1993correctamente

identificadasporel modelo.

T= en el primer estudioel número total de empresasque desarrollan

actividadfmancierasegúnconsiderael modelo.Enel segundoanálisis,el número

total de empresasquehancrecidodurante1993segúnconsiderael modelo.

R= en el primer estudio,el númeroreal de empresasque desarrollan

actividadfinancieraen la muestra.En el segundoanálisis, el númeroreal de

empresasquehancrecidodurante1993en la muestra.

P=el porcentajetotal deempresascorrectamenteclasificadasporel modelo

estimadocorrespondiente.

Del mismo modo, los erroresde los modelosde regresiónindicail la

precisiónclasificatoriadel modelo. Se puedenproducir errores de tipo 1

(asignaciónincorrectade empresasque desarrollaronactividadfinancieraen e]

primer estudioo de empresasque crecieronen el segundo)y erroresde tipo 11

(empresasqueno desarrollanactividadfinancieray sonincluidasendichogrupo

en el primer análisis,o empresasque no crecierony fueron incluidasen dicho
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grupoenel segundo).Se trataráde minimizar el errortotal (sumade los erroresde

tipo 1 y detipo II).

2.4.) Otrosestadísticos,comoel de Lagrangeo cl de Wald, sepueden

utilizar tambiénen los modelosde regresióny análisiscausal.Tantoel estadístico

de Wald comoel de Log-verosimilitud. tienencomohipótesisnulael modelo

restringido,de formaque si el puntohalladopornosotrostieneunaprobabilidad

pequeña(0,01 6 0,05)aceptamosel modelorestringido.Porcontra,el estadístico

deLagrange multiplier tiene comohipótesisnulael modelo no restringido,es

decir,quesi el valorcrítico halladode la distribuciónChi-cuadradoessignificativo

admitimosel modelorestringido.

Adicionalmente,los modelosestimadosse validaráncontrastandosu

capacidadexplicativa,consistenciay alcanceaplicándolossobreuna muestra

secundariaqueabarcaun períodotemporalmayor(1989-1994).

4.4. DEFINIcIÓN DE LAS VARIABLES.

4.4.1. Variable dependientea explicar y variables indeuendLi!nft~

exolicativasde la actividad financierade las empresas.30

Variabledenendiente

:

a) MODELO DE REGRESIÓNLINEAl:

En la estimacióninicial deun modelo de regresiónlineal se tomacomo

variabledependienteaexplicarun indicecontinuoobtenidoa partirdel cociente

entrelos resultadosfinancieros(ingresosmenosgastosfinancieros)y las ventasde

cadaempresa(ACTFIN) 31• Estavariablecontinuareflejala rentabilidadque se

30 En el Anexo4.1 sepresentael análisisunivariantede cadauna de las variables
incluidasenlos modelos.

~ El hechode que unaempresaobtengaunosresultadosfinancierospositivosimplica
quesuscostesfinancierossonmuy reducidosy/o quesuscuantiososingresosfinancierossuperan
a suscostesfinancieros.
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obtiene por invertir los recursosfinancieros disponiblesen los mercados

financierosy los ingresosderivadosde los interesesquecobrana sus clientespor

los créditos concedidos;medidosambos conceptosen términos relativos al

compararloscon el montantede ventas..

b) MODELOSDE RESPUESTACUALITATIVA:

En las estimacionsposterioresde los modelosde respuestacualitativa

binomial (MPL, logir yprobit) seadoptaunaperspectivaampliaa la horadedefinir

la variabledicotómicaaexplicar, ‘actividadfinancierat’ (DISACTFI), dadoqueen

la identificaciónde lasempresasquedesarrollanactividadfinanciera,seconsideran

las múltiples facetasque éstaengloba.En estesentido,se ha calificado a una

empresacomo“empresaquedesarrollaactividadfinanciera”si duranteel alio 1993

cumplía cualquierade las siguientescaracterísticas-en esecaso, la variable

dependientedicotómicaque sepretendeexplicar tomaráel valor 1; y en caso

contrario,estoes,queno sehayancumplidoningunade las características,el valor

de la variableseráO~32:

- Quela empresahayaemitido su tarjeta de comprapropia, dadoque

mediantedicha tarjetase suelenconcedercréditosal consumoprivadoa los

clientes.

- Quehayanobtenidounosresultadosfinancierospositivos,que superen

ademásel 1,2 porcientode las ventasde la empresa33.

32 Teniendoen cuentala “amplitud” de facetasdel fenómenoquesepretendeexplicar

(actividadfinancieradesarrolladaporlasempresasespaflolasdedistribucióncomercial),limitar la
definicióndela variabledependientedicotómicaa unaúnicafaceta-ej. emisiónde tarjetaspropias
ono-perjudicaríaelobjetivodenuestroestudio.No obstante,el considerarmúltiples facetasde la
actividadfinancieradeestetipo deempresaspuedeintroducirciertogradodesubjetividadporparte
delanalista.Deahí,la realizacióndeunaestimaciónpreviadeun modeloderegresiónlinealenel
quelavariabledependienteesunavariablecontinuaindicativade la actividadfinancieradesarrollada
porlas empresasespaflolasdedistribucióncomercial,y portanto, seconsiderantodos los valores
desudominioa la horadeestimarel modelo.

~L3 El análisis univariante de esta variable aconsejótomar como valor critico
clasificatorioun valor del 1,2 porciento.Estudiospreviosen los que setomaroncohio tal punto
críticootros valores-porejemplo,el cero-no arrojaronresultadosclasificatoriosdeempresasde
distribucióncomercialendosgrupos:lasquedesarrollanactividadfinancieray lasqueno.
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- Que la empresadispongade cuentascorrientespara sus empleados,

siendoéstaotrafacetade “actividad financiera” desarrolladaporalgunasgrandes

empresasdel sector.

- Por último, que la empresase dedique a la producción y/o

comercializaciónde segurosy fondosde pensionesademásde a su actividad

puramentecomercial.

De estemodo, al adoptarun enfoqueamplio en su definiciónseevita el

riesgo de dejaralgunaempresaque desarrollaactividadfinancierafuera de tal

grupodeempresasen el análisisempírico.

Al analizarla muestradepuradade 288 empresasdel sectorseobtieneque

52 empresasformanel grupode las quedesarrollanactividadfinanciera,mientras

que236 pertenecenal grupode lasqueno la desarrollan.

Variablesindenendientes

:

Unabateríade 17 “raños” basadasen estadoscontablesanualesy otras

informacionespúblicasreferidasal ejercicio 1992~~ integranla lista inicial de

variablesconsideradaspotencialmenteexplicativasde la actividadfinancierade las

empresasde distribucióncomercial,agrupadasen cincoagregados(cuadro4.2).

Laselecciónde las “ratios” seha realizadoprincipalmentea partirde los

resultadosdel estudioempíricodescriptivode lasempresasrepresentativasde cada

agregadode empresasde distribucióncomercialdesarrolladoen apanadosprevios

deestaTesis.

34 Las variablesexplicativasse refieren al año 1992. De estemodo se garantizala
independenciaentreellasy el que realmenteseanlas variablesqueexplicanla dependientey no al
contrario.
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VARIA-

B LES

DESCRIPCION INDICADOR DE

1’> PODERDE MERCADO:

Tor.)

PeríodoMedio detesoreríao díasdecaja
Activo financieroCP/Activocirculante..
Clientes/Ventas
(Ing.fin.+Otrosing.expl.)/(Cltes-¡-Tesor)

3) DECISIONESDE INVERSION:
InmovilizadoFinanciero/Inmovilizado...
Inversionesejerc./Proveedores
ROl/Costeaparentederecursosajenos...

4) DECISIONESDE FINANCIACION:
Proveedores/Recursosajenos

Reservas/Totalpasivo
Activo circulante/pasivocirculanteGtosf¡nanc./(Benef.Neto+Gtosfinanc.).

5’> RFNTABILIDAD:
Recursosajenoscon coste/T.Pasivo
BALI/Ventas Netas
ROl = BAIIIAT

QIJOI7A
PROVENT
PMPAGO

nn’uso
INVFIcP
cuxmjyr
r~t&ci~m

INVFILP
IN’/PRO
MAROL

PRORA

AUIUH
FOMANICOBOFIN

E¿DEIJD
MAEXPL

ROl

Cuotademercado(Vtasemp/Vtas
Proveedores/Ventas
PeríodoMedio de pago

2’> POI.ITICAS DE CREDITO:

Dimensiónrelativaempresarial
Poderdenegociación
Poderdenegociac.y gestióncapital circulante

Gestióndetesorería
Inversionesfmancieras
Volumendeventasquela empresafinancia
Margenderendimientodelos créditos

Inversionesfinancieras
Inversionesfinanciadaspor proveedores
MargendeRtdad.econ.s/costeaparentefinanc.

Estructuradel capitalfinancieroa cono

Autofinanciación
Fondodemaniobray solvenciaa cortoy med.l~Coberturadegastosfinancieros

“Rallo” deendeudamiento
Margennetoexplotación(posicióncomercial)
Rentabilidadeconómica

DEFINICIONES
PM depago (365 x Proveedores)/ComprasCdto.
PM decobro (365 x Clientes)/VentasCdto.

PM tesorer.(díascaja) (365x Tesoreria)/TotalGastosquesuponenpagos

Gastosquesuponenpagos Comprasal contado+Gtos.Personal+Otros
Gtos.Expl.+Gtos.Financ.+Gtos.Extr.+Impuestos

Activo Cl> financiero I.F.Temporales+Acc.PropiasCP+Tesorerla+Ajustesperiod.
IngresosFinancieros Ing.partic.cap.+Ing.valor.mobil+Otrosintereses
InmovilizadoFinanciero InmovFinancie.+Accionespropias+Ac.des.noexig.
ROL/Costeaparentederecur.ajenos (BAII/Ar: (CostesFinancieros/Rec.AjenosTotales)
GastosFinancieros Gtos.Fin.Deud.LP+OtrosOtosFinancieros
RecursosAjenoscon costeexplicito Obligaciones(LP)+DeudasentcdtoCPy LP+Deuda

emp.grupCPy LP+OtrosAcreedor.LP

Cuadro4.2.: Variablespotencialmenteexplicativasde la actividadfinancieradelas

empresasde distribucióncomercial.

Fuente:Elaboraciónpropia.
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Portanto, paraestablecerestascinco categoríasde variablesexplicativas

del comportamientofinancierodelas grandesempresasespañolasdedistribución

comercialseha seguidomuy de cercael contenidode la parteteóricay descriptiva

de estainvestigación35.La primeracategoríarecogelas variablesexplicativasdel

poderdemercadoy la dimensiónrelativaempresarial.Las variablesdel segundo

grupo tratande reflejaraspectosrelacionadoscon las políticasdecrédito de las

empresasquedesarrollanactividadfinanciera.Así seincluyen “raños” de actividad

y gestiónempresarial,como su períodomediode tesorería-superioral necesario-;

de estructuraeconómica,comosu proporciónde activosfinancierosa cortoplazo

respectodel total de activocirculante;y de rentabilidadderivadade talespolíticas

decrédito-rentabilidadde los créditosconcedidos-

El tercergrupode variablesserefierea las decisionesde inversiónde las

empresas,sintetizandosus inversionesfinancieras,las inversionesfinanciadascon

cargoa proveedores,asícomola relaciónentrela rentabilidadde las inversionesy

el coste aparentede los recursosajenos.Las decisionesde financiación se

englobanen el cuarto agregadode variables explicativas,evidenciandola

financiaciónsin costeexplícito, las políticasdeautofinanciacióny la solvenciaa

corto y largoplazode estetipo de empresas.Finalmente,algunosindicadoresque

midenla rentabilidadseintegranen un último agregado.

El estudiodelas correlacionesestadísticasentrelas variablesde estabatería

de “raños” aconsejadescartarseisparaevitar redundanciasde informacióndentro

del mencionadoconjunto de “ratios” objeto de análisis; teniendoen cuenta,

además,quecuandoseincorporanvariablesexplicativascon alta correlaciónentre

ellas en un modelo de regresión lineal se produce el problema de la

multicolinealidad,que provocaestimadoresinsesgadosy debilita el modelo de

regresión.Debidoa lacorrelaciónentrealgunasvariablesseeliminaronaquéllas

que,correlacionadascon otras,eranmenossignificativasestadisticamenteen Jos

modelosde regresiónestimados(véasela matrizde coeficientesde correlaciónde

~ “El fundamentoteórico acabasiendo el factor idóneo de elecciónde factores
explicativos;de forma que se evitan variablesirrelevantes-cumpliendola propiedadde la
parsimonia-y erroressistemáticos-incluyendolas variablesrealmenteinfluyentes- (De la Vega,
1995: 26).
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Pearsonentrelas variablesen el Anexo 4.3): PMPAGO, PMTESO, PRORA,

AUTOR, ENDEUDy ROl.

Corno todo modeloque pretendesimplificar la realidad,esde interés

recogersiemprelas variablesinfluyentesaunqueen el menornúmeroposible.De

ahíquedespuésde realizardiversasestimacionesde modelosde regresiónlineal,

probabilidadlineal, logit yprobit utilizandoel totalde las variablesexplicativas,la

escasao nulasignificacióndealgunade ellasaconsejelimitar su númerototal a

unacifra razonable(3). Así, las variablesindependientesPROVENT,FOMANI y

MAEXPL resultaronexplicativasde la variablecontinuadependienteACTFIN, y

la variablediscretadependienteDISACTFI vieneexplicadapor las variables

QUOTA, FOMANI y MAEXPL.

4.4.2. Variables que reflejan las decisiones económicas y

financieras de las emoresas

.

Variabledependiente

:

La variablequesepretendeexplicaresaquéllaque refleja la estrategiade

expansiónde las empresasespañolasde distribucióncomercial.Estadecisiónreal

de crecimientose puedesintetizaren la variaciónpositiva dé las ventasde la

empresaen un ejercicioecon6micorespectoal inmediatamenteanterionPortanto,

la variabledependientesedefme,segúnel modeloquetratemosdeestimar,como:

a) MODELODE REGRESIÓNLINEAL. La variabledependientecontinuaserá

la variación relativa de las ventasen el ejercicio 1993 respectoal 1992

(VARVTAS):

VARVTAS: Variaciónde Ventas= Ventasdc 1993-Ventasde 1992
Ventasde 1992

b) MODELOSDE RESPUESTACUALITATIVA: En estosmodelosla variable

dependientedicotómicaaexplicar(DISVARVTA) sedefmediscretizandoel índice

continuo“variaciónde ventas”,de tal formaque:
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- Tomarávaloryj= 1 cuandola variaciónde las

cuandola empresacrezca.

- Y seráigual a cero,y~zO, cuandose dé el

variaciónde las ventasseanulao negativay portanto,

ventasseapositiva,esdecir,

casocontrario; esdecir, la

laempresano crezca.

Variablesindependientes

:

Las variables explicativas reflejan algunasdecisionesfinancierasy

característicasempresariales(como el tamañoy la rentabilidad)que pueden

determinaro condicionarlas decisioneseconómicasde las empresas(encon.creto,

su estrategiade crecimiento);por lo que se refieren al ejercicio previo al

correspondientea la decisiónreal,esdecir el 1992. Se puedenagruparen tres

agregados:

a) Variablesquesintetizandecisionesde financiacióny dividendcsde la

empresa:

- DECOM: “Raño” de financiaciónsin coste= Deudacomercialacorto

plazo/Pasivototal.

- DEBANC: “Raño” de endeudamientobancario(con coste)= Deuda

bancariaacortoy largoplazo/Pasivototal.

- FINPRO: “Raño” definanciaciónpropia= Recursospropios/Pasivototal.

- AUTOR: “Raño” de autofmanciación= Reservas/Pasivototal.

b) Variablequereflejala dimensiónde la empresa:

- QUOTA: Cuotade mercado= Ventasde la empresafVentastotalesdel

sector.

c) Variableindicativade la rentabilidadeconómicade la empresa:

- Rol: Rentabilidadde las inversioneso delactivo = Beneficioantesde
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interesese impuestos/Activototal.

En los Anexos 4.2 y 4.4 se presentan,respectivamente,los análisis

univariantesde cadaunade estasvariablesy los coeficientesde correlaciónde

Pearsonentrelas mismas.

4.5. INTERPRETACIÓN DEL RESULTADO DE LAS ESTIMACIONES.

El programaestadísticoutilizado parala estimaciónde los parámetrosdelos

modelosde regresión lineal, probabilidad lineal, Iogit y probit ha sido el

ECONOMETRICS VIEWS 1.1. para WINDOWS, ya que calcutadiversos

estadísticosútilesparalavalidaciónde los modelos.

4.5.1. Modelos explicativos de la actividad financiera

.

El númerode observaciones(empresas)incluidasen las estimacionesde

los modelosexplicativosde la actividadfmancieradesarrolladapor las empresas

españolasde distribucióncomercialha sido de 288, dadoque fueronnulos los

valoresmissing.

4.5.1.1.MoDELoDE REGRESIÓNLINEAL ESTIMADO

.

El modelode regresiónlineal estimadopor mínimoscuadradosapartir de

288 observacionesmuestralesha sido el siguiente(4.21):

AC~FIN = -0,059W+ 0,070V~PROVENT+ 0,035W~FOMANI + 0,411T•MAEXPL

(0,0053) (0,0059) (0,0049) (0,0153)

De estemodelo seinterpretaque las empresasespañolasde distribución

comercialque decidendesarrollaractividadesfinancierasdistintasde su propia

actividadcomercial,son aquéllasque poseenun gran poderde mercadoy de

negociaciónfrenteasusproveedores,lo cualsereflejaen el efectopositivoquela

variable explicativa PROVENT (Proveedores/Ventas)tiene sobre la variable
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dependiente.Además,a pesarde poseerun importantevolumende financiaciónsin

costeexplícito a cortoplazo,suactivocirculantesuperasu pasivoa corto plazo,

segúníndica lacontribuciónpositivade la variableindependiente.FOMAM(Activo

circulante/Pasivocirculante)para la explicación y/o predicciónde la actividad

financiera.Ello sedebe,por una partea quesuvolumende deudasa corto plazo

con coste explícito es muy reducido,y por otra a que la financiación de

proveedoresles permite disponerde liquidez que rentabilizanen inversiones

fmancierasy/o crediticias-concretamente,mediantela concesiónde créditosparael

consumoprivado-. Es decir, suscréditosde provisión sonprecisamentelos que

les facilitan unoselevadosrecursosajenossin costeexplícito que les permiten

desarrollaractividadesfinancieras.

Finalmente,la terceravariableexplicativaMAEXPL (BAlI/Ventas) de la

actividadfinancierainformaquelas empresasquedecidenintroducirseen estetipo

de actividadesposeenuna posicióncomercialfavorablefrentea susclientes,lo

cual probablementeles conduzcaa elevadasrentabilidadeseconómicaso de su

actividad comercial (recuérdesela desagregaciónde la “ratio” rentabilidad
Ventas BAlI

económicaen el productodel margenpor la rotación: ROl =
Ventas

Por lo queseránempresasrentablesen su negociohabitual(distribución)lasque

decidandesarrollarotro tipo de actividades(las financieras)diferentesde supropia

actividad.

Todasesasvariablesexplicativassonmuy significativas,segúnmuestran

los valoresde los estadísticost-Student de los estimadoresde los parámetrosde

regresión36,lasprobabilidadesy los erroresestándar(cuadro4.3):

36 Dadoquecuandoel estadísticot excedea 2 existeal menosunaprobabilidaddel 95
porcientodequeelcoeficienteno seacero (esdecir,derechazarlahipótesisnula: 3,=O).
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LS // DependentVariableis ACTFIN
Sample:1 288
Includedobservations:288

Variable Coefficient Std.Error a> T-Statist¡c Prob.b)

C -0.059027 0.005264 -11.21259 0.0000
PROVENT 0.070119 0.005876 11.93373 0.0000
FOMANI 0.034988 0.004876 7.175828 0.0000
MAEXPL 0.411656 0.015274 26.95201 0.0000

R-squared 0.903182
AdjustedR-squared 0.902159
S.E. of regression 0.038641
Sumsquaredresid 0.424045
Loglikelihood 530.3520
Durbin-Watsonstat 2.187815

Meandependentvar 0.001738
S.D. dependentvar 0.123534
Akaike info criterion 6.493099
Schwartzcriterion -6.442224
F-statistic 883.1106
Prob(F-statistic) 0.000000

a) El errorestandarmideel mido estadísticoqueinfectoa cadacoeficientedc regresión.
b) Probabilidaddequelosvaloresdel estadísticotestnala izquierdadeunadistribución

t. Una probabilidadmenordel 0,05 es tomadacomoevidenciafuerte de rechazode la
hipótesisdequeelcoeficienteverdaderoseaigual a cern.

Cuadro 4.3.: Modelo de regresiónlineal para explicar la actividad financiera

(ACTFIN).

Fuente:Elaboraciónpropia(outpzadel EconometricViews 1.1).

En relacióncon la bondaddel ajuste del modelo, en primer lugar el

reducidovalor del coeficienteC (constanteen la regresióno nivel basede la

prediccióncuandoel restode variablesindependientessoniguala cero)muestra

quelas tresvariablesindependientesdel modeloexplicanprácticamentela totalidad

del valor de la variabledependiente.Esteajustecasiperfectoseconfirmaconel

valor del coeficienteR2 (0.9),delerrorestandarde la regresióno medidaresumen

de los residuosdela prediccióny del valor del estadísticoF y suprobabilidadque

permitenrechazarla hipótesisde nulidadde todoslos parámetrosde las variables

exógenasparacualquiernivel de confianza.Porotraparte,el valor delestadístico

Durbin-Watson,próximoa 2, indicaqueno existecorrelaciónentrelas variablesy

el término error (dadoque conducea no descartarla hipótesisde ausenciade

autocorrelaciónde primer ordenentrelas perturbacionesestocásticasal nivel de

significacióndel 1 porciento).
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Finalmente,paracontrastarla bondaddel ajusteutilizamos la “raño” de

máximaverosimilitud 7~ = Lo*/LI*=(Función de máximaverosimilituddel modelo

rcstringido/Funciónde máximaverosimilitud del modelono restringido),sabiendo

queenestecasola variable

LR =-2 loge X 2(ln L¿’ -ln U)

sedistribuyeChi-Cuadradocon 3 gradosde libertad dado que son 3 el

númerode restricciones-en nuestrocasoel númerodecoeficientesde regresión1~
queen lahipótesisnulaH0 seigualan acero-.

LS II DependentVariableis ACTFIiN
Sample:1 288
Includedobservations:288

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

C 0.001738 0.007279 0.238755 0.8115

R-squared 0.000000
AdjustedR-squared 0.000000
S.E. of regression 0.123534
Sumsquaredresid 4.379803
Log likelihood 194.1235

Meandependentvar 0.001738
S.D. dependentvar 0.123534
Akaikeinfocriterion -4.179012
Schwartzcriterion -4.166294
Durbin-Watsonstat 2.008894

Cuadro 4.3.:Modelo restringido(bajohipótesisnulaH0: II = 0).

Fuente:Elaboraciónpropia(outputdel EconometricViews 1.1).

A partirdelos logaritmosde las funcionesdemáximaverosimilitud (Log

likelihood) delos modelosrestringido(cuadro4.3) y no restringido(cuadro4.2),

el valor dela “raño” deverosimilitudobservado:

LR0b. = 2Qn U1 -In ~*) 672457

Por lo queserechazala hipótesisdenulidadde los parámetrosde regresión

y porende,el modeloresultasignificativo al nivel de 0,001.
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4.5.1.2.MODELOs DE RESPUESTACUALITATIVA ESTIMADOS

:

Estosmodeloscoincidenen considerarla variabledependienteaexplicar

discretaenel sentidodequeúnicamentepuedeadoptardos valores(0,1):

DISAC’rp11 = 1 si la empresai desarrollaactividadfmanciera.

DISACTFI~ = O en otro caso.

a) Modelo de probabilidadlineal

La estimacióndel modelo de probabilidadlineal (MPL) por mínimos

cuadradosconduceprácticamentea los mismos resultadosque el modelode

regresióncon variabledependientecontinua,en cuantoa las variablesexplicativas.

Difiere únicamenteen la variablequereflejael poderdemercadode las empresas

españolasquedecidenintroducirseen actividadesfinancieras.En el MPL (cuadro

4.4) sesustituyelavariablePROVENTporQUOTA (cuotade mercado=Ventasde la

empresa/Ventasdelsectortotal), indicativaigualmentedel poderdemercadode las

empresas,asícomodesutainalio relativo,dadoquesetratade empresasde gran

dimensión.

Ecuación4.22:

DISACTFI = -0,0023+ 0,0735 . QUOTA + 0, 1523~ . FOMANI +0,2683’ MAEXPL

(0,0492) (0,0139) (0,0433) (0,1006)
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LS // DependentVariable is DISACTFI
Saniple:1 288
Includedobservations:288

Variable Coefficient Std Error T-Statist¡c 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
AdjustedR-squared 0.128266
S.E. of regression 0.359760
Sum squaredresid 36.75727
Log likelihood - 112.2123
Durbin-Watsonstat 2.089731

Meandependentvar 0.180556
S.D.dependenívar 0.385319
Akaike info criterion -2.030847
Schwartzcriterion - 1.979972
F-statistic 15.07631
Prob(F-statistic) 0.000000

Cuadro 4.4.: Modelo de probabilidadlineal paraexplicarla actividadfinanciera.
Fuente:Elaboraciónpropia(outputdel EconometricViews 1.1).

En estemodelo, los coeficientesde regresión 13 resultansignificativos

individualmenteconsideradoscomonosinformanlos estadísticost. Sin embargo,

dejafueravariablesexplicativassignificativas,porlo queno proporcionaun ajuste

demasiadoperfecto.

Aplicamosel contrastede la “raño” de verosimilitud paradeterminarla

bondaddel ajuste,calculandolas funcionesdeverosimilitud de ambosmodelos

(restringido y no restringido, cuadros4.4 y 4.5 respectivamente),que se

distribuyensegúnunaChi-Cuadradocon 3 gradosde libertad.

Dadoqueel valormuestralde la “raño” LROb5 = 2(ln L< -ln L0)=42,560,

el modelode probabilidadlineal resultasignificativoal nivel de 0,001.
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LS // DependentVariableis DISACTFI
Sample:1 288
Includedobservations:288

Variable Coefficient Std. Error T-Stat¡stic Prob.

C 0.180556 0.022705 7.952188 0.0000

R-squared 0.000000
AdjustedR-squared 0.000000
St. of regression 0.385319
Sumsquaredresid 42.61111
Log likelihood -133.4925

Meandependentvar 0.180556
S.D. dependentvar 0.385319
Akaikeinfocriterion -1.903901
Schwartzcriterion -1.891182
Durbin-Watsonstat 2.112125

Cuadro 4.5.: Modelo de probabilidad lineal no restringido (bajo hipótesis

alternativa).

Fuente:Elaboraciónpropia (output del EconometricViews 1.1).

Por último, paraevaluarla precisióny eficienciaclasificatoriade este

modelopodemoscalcularlos erroresde tipo 1 y II; asícomo una medidade

eficienciaponderada(EP) (Korobow y Stuhr; 198,5:268-70):

T= númerototal deempresasque desarrollanactividadfinancierasegún

considerael modelo,esdecir,númerode observacionesparalasqueel valorde la

variabledependienteestimadoseamayorque0,5.

C= númerode empresasquedesarrollanactividadfmancieracorrectamente

identificadasporel modelo.

R= númeroreal de empresasque desarrollanactividad financieraen la

muestra(son 52 empresas).

P= elporcentajetotal deempresascorrectamenteclasificadasporel modelo

estimado=númerode prediccionescorrectas
númerototal de observaciones
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El modeloasignacorrectamenteel 86,11 por ciento del conjuntode las

observacionesmuestrales,siendo el error de tipo 1 del 76,9 por ciento (40

empresasquedesarrollaronactividadfinancieraseasignaronincorrectamenteentre

52) y elerror de tipo II del0,42 porciento (1 empresaque no desarrolléactividad

financieray fue incluidaendicho gruposobre236) (Error total: 77,32 porciento).

Del mismomodo, la medidade eficienciaponderada(18,34porciento,siendocl

máximoposible100 porciento)poneenentredicholaeficienciaprrdicíivadeeste

modelo.

Dadoquela capacidadpredictivay clasificatoriade estemodeloesescasa,y

sin embargo,el poderexplicativo de las variablesindependientesincluidasenel

mismoessignificativo, se puedeconcluir que hemosdejadoalgunasvariables

exógenassignificativasfueradelmodelo.

Teniendoen cuentalos problemasdel modelode probabilidadlineal

(Ainemiya, 1981:1486-87),en particularel inconvenientede que puedellegarsea

estimacionesde la variable dependientey~ fuera del intervalo (0,1.) y en

consecuencia,verseobligadosa forzadostruncamientosen los puntosextremos,

no parecerecomendablesuempleoen laetapafinal de un estudio,sino masbien

comounaguíade referenciaen los momentosiniciales.De ahíel interésdeotro

tipo demodeloseconométricos.

Del modelo logit estimadoa partir de las observacionesmuestralesse

interpreta,al igual que del MPL, que las empresasde distribuciónquedeciden

desarrollaractividadfinancierason aquéllasque poseenuna mayorcuotade

mercado(QUOTA), quereflejasupoderde mercadoy denegociaciónfrenteasus

proveedores.Igualmente,el relevantepesoque tienen susactivoscirculantes

(FOMANI) ponede manifiestola disponibilidadde unoselevadosrecursosque

empleanen desarrollaractividadesfinancieras:inversionesfinancierasen los

mercadosde capitalesy concesióndecréditosal consumoprivado,principalmente.
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Además,estasempresasgeneranunarentabilidadeconómicaelevadaquese

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

introducirseennegociosfinancierosdistintosde suactividadcomercial(cuadro

4.6).

Ecuación4.23:

DISACTFI = -4,050V+ 3,5879’. QUOTA + 1,6226’ . FOMANI + 3,7533’ . MAEXPL

(0,5571) (0,8665) (0,4061) (1,6380)

Cuadro 4.6: Modelo logir paraexplicarla actividadfinanciera(DISACrEI).

Fuente:Elaboraciónpropia(outpurdel EconometricViews 1.1).

El valor observadode la “ratio” de verosimilitud (quesedistribuye (4))
para contrastarla bondaddel ajustedel modelo, LR =-2 logo X = 2(ln Lí* -ln

L¿)=62,067,indicaqueserechazala hipótesisnulay en consecuenciael modelo

logizestimadoresultasignificativoa un nivel del 0.001 por ciento.
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LOGIT // DependentVariableis DISACTFI
Sample: 1 288
Includedobservations:288
Convergenceachievedafta6 iterations

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

C -4.050314 0.557115 -7.270165 0.0000
QUOTA 3.587949 0.866474 4.140863 0.0000
FOMANI 1.622610 0406092 3.995675 0.0001
MAEXPL 3.753285 1.637982 2.291408 0.0227

Log likelihood -104.9701
Obswith Dep=1 52
Obswith Dep=0 236

Variable Mean AII Mean D=1 Mean D=O

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
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Cuadro4.7.: Modelo logir no restringido(bajohipótesisalternativa).

Fuente:Elaboraciónpropia.

Paraexaminarla precisiónclasificatoriadel modeloestimadoseguimosel

mismo procedimientoque el aplicadoen el casoconcernienteal MPL. Una

determinadaempresaseasignaal grupode lasewpresasquedesarrollanactividad

financierasi la Prob(y1=l)estimadaporel modelo logir resultamayoro igual que

0,5. En casocontrarioseasignaráal gupo de las empresasque no desarrollan

actividadfinanciera.Condicharegla,el error de tipo lesdel 40.38porciento(21

empresasque desarrollabanactividadfinancierade un total de 52 resultaronmal

clasificadas)y el error de tipo II del 1,27 porciento(tan sólo 3 empresasqueno

desarrollaronactividadfinancierade un total de 236 fueron incluidasen dicho

grupoporel modelo),por lo queconlíevaun menorerror total queel MPL (41,65

porcientofrentea77,32por ciento),y porende,clasificacorrectamenteun mayor

porcentajedeempresas(91,67por ciento).Deahíquela eficienciaponderadasea

tambiénmáselevada(49,83porciento).

En defmitiva,el modelo logir clasificade formamáseficientequee]L MPL a

las empresasespañolasde distribución comercialen sendosgruposde las que

desarrollanactividadfinancieray las que no. Y los resultadosde los testssugieren

quedichomodeloestimadogozade suficientecapacidadexplicativa.

LOGIT // DependentVariableis DISACTFI
Sample: 1 288
Includedobservations:288
Convergenceachievedafter3 iterations

Variable Coefficient Std. Error T-Stat¡st¡c Prob

.

C -1.512588 0.153189 -9.873991 0.0000

Log likelihood -136.0036
ObswithDep=l 52
Obswith Dep=0 236

Variable Mean AII Mean D=1 Mean D=O

1.000000 1.000000 1.000000
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c) Modelo nrobit

El modeloprobir o normil estimadopormaximoverosimilitudincluyecomo

variablesexógenaslas mismasqueel logit antespresentado:

Ecuación4.24:

DISACTFI = -2,3636’+ 2,0587’ . QUOTA + 0,937Y . FOMANI + 2,1427’ . MAEXPL

(0,2955) (0,4546) (0,2239) (0,9663)

Deacuerdocon los estadísticost correspondientesa los estimadoresde los

parámetrosde las variables independientes,cadauno de estos últimos es

significativamentediferentede cero (QUOTA, FOMANI) y dospor ciento (MAEXPL>

(cuadro4.8).

PROBIT // DependentVariable is DISACTEI
Saniple: 1 288
Included observations: 288
Convergenceachieved¿ter5 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 0.937326 0.223924 4.185918 0.0900
MAEXPL 2.142722 0.966322 2.217400 0.0274

Log likelihood -104.4589
ObswithDep=1 52
ObswithDep=0 236

Variable Mean AII Mean D=1 Mean D=O

C 1.000000 1.000000 1.000000
QUOTA 0.326783 1.288598 0.114858
FOMANI 1.010267 1.192804 0.970047
M.AEXPL 0.018548 0.071043 0.006982

Cuadro 4.8.: Modelo probir o normit para explicar la actividad financiera

(DTSACTFI).

Fuente:Elaboraciónpropia(ourputdelEconornetricViews 1.1).
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PROBIT// DependentVariableísDISACTFI

Sample:1 288 =1Includedobservations:288Convergenceachieved¿ter3 iterations

Variable Coefficient Std. Error T-Statist¡c Prob.

C -0.913250 0.086211 -10.59315 0.0000

[ng likelihood - 136.0036
Obswith Dep=1 52
Obswith Dep=0 236

Variable Mean AII Mean D=1 Mean D=O

C 1.000000 1.000000 ‘1.000000

El estadísticoutilizadoen el contrastede la”raño” o razónde verosimilitud,

RL, secalculaigual queen el casologístico,distribuyéndoseasintóticamentecomo

una Chi-Cuadradocon 3 gradosde libertad. Su valor observado{LR=2(lnLí-

lnLo9=63,0894}, nos permiterechazara) nivel 0,00) por ciento la hipótesis

básicade nulidadde los coeficientesde las tresvariablesexplicativasen el modelo

estimado.

Cuadro 4.9.: Modeloprobit no restringido(bajohipótesisalternativa).

Fuente:Elaboraciónpropia(output delEconometricViews 1.1).

Enel examende la precisióny eficienciaclasificatoriadel modeloestimado

seutiliza la mismareglade asignaciónqueen los modelosanteriores-unaempresa

seasignaal grupo de las empresasque desarrollanactividad financierasi la

Prob(y~=l)estimadaporel modeloprobit resultamayoro igual que0,5-. Así,

aplicandoel modelo estimadode tipo normit sobrela muestrade análisis, se

cometeun errorde tipo 1 del 44,23 porciento(23 empresassobre52)y de tipo 11

del 0,85 porciento (2 empresassobre236), por lo que el error total (45,07por

ciento)resultaun poco mayorqueenel modelo logit y bastantemenorqueen el

MPL, dadoque 246 empresasde un totalde 288 (tamañode la muestra)resultan

correctamenteclasificadas(91,32porciento)y lamedidade eficienciaponderada

esdel 47,64porciento.
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Considerandoquelas funcionesde densidady de distribucióndc la normal

estándartienenun perfil muy parecidoal de las correspondientesa la logística

estándar,no es extrañala similitud de los resultadosempíricosobtenidosen

términos de clasificacionesen los respectivosmodelos-constituidospor las

mismasvariablesexógenas-.Sin embargo,como ya secomentéanteriormente,los

estimadoresde los coeficientesen uno y otro caso no son directamente

equiparables;como la distribuciónlogísticaestándartiene una varianzaigual a
~2/3, hemosde esperarque, ceteris paribus, los parámetroslogir J3Loarr serán

aproximadamente0,625 (=~ -..ft/r) vecesmayoresen valor absolutoquelos del

modeloprobit I3PROBrTequivalente,circunstanciaque, grosso nwdo, puede

comprobarseen nuestroestudio.Al igual quelas relacionesentretalescoeficientes

y los del modelo de probabilidadlineal (Amemiya, 1981: 1488; Altman et al.,

1981: 16-18; Maddala,1992: 328-329).

Desgraciadamente,la faltade informaciónindividual de estasempresaspara

otros añosno ha permitido validar adicionalmentelos modelos estimados,

contrastandosucapacidadexplicativa,consistenciay alcanceal aplicarlossobre

una muestrasecundaria.Sin embargoen el epígrafe4.6.”Validación de los

modeloseconométricosde comportamientofinancieroparalas grandesempresas

de distribucióncomercialen España”serealizaráun contrastede laeficienciadelos

mismossobreunaserietemporalde seis añosdel agregadode grandesempresas

españolasdeditribucióncomercial,segúnla basededatosde laCBBE.

4.5.1. Modelos de interrelacionesentre las decisioneseconómicasy

financierasde las empresas

.

Parallevar a caboun estudiode las posiblesinterrelacionesentre las

decisioneseconómicasy financierasde las empresasespañolasde distribución

comercialseha seguidola mismametodologíaqueen el análisispreviosobrelos

factoresexplicativosde la actividadfinancieraquealgunasdesarrollan.Aunque

enesteestudio,lasestimacionesde los modelosserealizaránsobreunamuestra

mayor(de 465 observacioneso empresas),dadoquesedisponede información

sobrelas variablesa incluir en los modelosde talesempresas.
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4.5.2.1. MODELO DE REGRESIÓNLINEAL ESTIMADO

.

El modelo de regresiónlineal estimadopor mínimos cuadradospara

explicarla variabledependientecontinua“variaciónde ventasduranteel ejercicio

1993” (VARVTAS) sugiereque la decisiónde crecerdelas empresasespañolasde

distribucióncomercialestácondicionadapor sus políticasfinancieras(ecuación

4.25).Los parámetrosde las dosvariablesintroducidasen el modelo estimado

presentanel signo que era de esperar.En efecto,el índice FINPRO (Recursos

propios/Totalpasivo) representala proporcióndefinanciaciónpropiade laempresa

e implícitamentedefinanciaciónajena;por lo quesededucequeamedidaqueesta

última adquiereunamayorproporciónen la estructurafmancierade las empresas

de distribucióncomercial,se incrementala probabilidadde que puedanllevar a

caboestrategiasdeexpansión.La segundavariableexógena(DEnANC, Deuda

bancariaa cortoy largoplazo/Totalpasivo)explicacuálesel tipo de financiación

ajenaquepermitecrecera las empresasde distribucióncomercial,estaes,la que

no tiene costeexplícito, dadoque la deudabancaria(con coste)tieneun efecto

negativoenel crecimientode lasventas.

VARVTAS = 0,1899* -0,3105’ . HNPRO-04698V DEBANC

(0,0386) (0,1208) (0.2588) (4,25>

=

LS II DependentVariableis VARVTAS
Sample:1 465
Includedobservations:465

V

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

C 0.189890 0.038568 4.923550 0.0000
FINFRO -0.310515 0.120775 -2.571011 0.OIOS
DEBANC -0.698086 0.258762 -2.697788 0.0072

=
R-squared 0.054689 Meandependentvar 0.086913
AdjustedR-squared 0.046746 S.D. dependentvar 0.482666
S.E. of regression 0.477586 Akailceinfocriterion -1.471593
Sumsquaredntsid 63.22047 Schwartzcriterion - 1.444870
Log likelihood -314.6610 F-statistic 6.884549
Durbin-Watsonstat 1.985906 Prob(F-statistic) 0.001240

Cuadro 4.10.: Modelo de regresiónlineal de interrelacionesentrelasdecisiones

financieras(VARVTAS).

Fuente:Elaboraciónpropia(ouzpu:del EconometricVíews 1.1).
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Deacuerdocon los estadísticost correspondientesa los estimadoresde los

parámetrosde regresiónen los contrastesindividuales,cadauno de los coeficientes

de las variablesexplicativasessignificativamentediferentede ceroal nivel del 1

porciento(cuadro4.10).Igualmente,el valor delestadísticoF, paracualquierade

los nivelesdesignificaciónhabitualmenteutilizados,permiterechazarla hipótesis

de nulidadde todoslos parámetrosde las variablesexógenas.

A juzgarporel coeficientede determinación(R-squared,R2), estemodelo

estimadoexplicaúnicamenteel 5,47 por ciento de a varianzade la variable

VARVTAS. El valor del estadísticoDurbin-Watsonconducea no descartarla

hipótesisdeausenciadeautocorrelaciónde primerordenentrelas variablesy las

perturbacionesestocásticas,al nivel de significacióndel 1 porciento.

Paracontrastarla bondaddel ajusteutilizamos la “ratio” de máxima

verosimilitud ?. = Lo*/Lí*=(Función de máxima verosimilitud del modelo

restringido/Funciónde máximaverosimilitud del modelono restringido),sabiendo

queenestecasola variable

UR =-2 loge X = 2(ln Lí* -ln Lo)

se distribuyeChi-Cuadradocon 2 gradosde libertad (xfl. dado que existen2

restricciones-ennuestrocasoel númerode coeficientesde regresiónI~ queen la

hipótesisnula H
0 se igualana cero-.Como el valor que toma esteestadístico

(LRobs =11,8488)calculadoapartirde los logaritmosde las funcionesde máxima
verosimilitud (Log likelihood) de los modelosrestringido(cuadro4.11) y no

restringido(cuadro4.10),superaa 10,60~‘, serechazala hipótesisde nulidadde

los parámetrosde regresióny por ende,el modeloresultasignificativo al nivel de

0,005.

13~ Sabiendoqueenlastablasdela (4), la Prob(x?=10.60)= 0,995.
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LS II DependentVariableis VARVTAS
Saniple:1 465
Includedobservations:465

Variable Coeff¡c¡ent Std. Error T-Statistic Prob.

C 0.086913 0.022383 3.882987 0.0001

R-squared 0.000000
AdjustedR-squared 0.000000
S.E. of regression 0.482666
Sumsquaredresid 66.87799
Log likelihood -320.5854

Meandependentvar 0.086913
S.D. dependentvar 0.482666
Akaikeinfocriterion -1.454714
Schwartzcriterion - 1.445806
Durbin-Watsonstat 1.946923

Cuadro 4.11.: Modelo de regresiónlineal no restringido

alternativa).

Fuente:Elaboraciónpropia(outputdel EconometricViews 1.1).

(bajo hipótesis

4.5.2.2.MODELOS DE RESPUESTACUALITATIVA ESTIMADOS

:

En estesegundoestudio,la variabledependientedicotómicacaracterística

de estetipo de modelosde respuestacualitativasedefinede la siguientefomrn:

DISVARVTA1 = 1 si las ventasde laempresai crecen.

DISVARVTA~ = O en otrocaso.

a) Modelode orobabilidadlineal

:

En estecaso,la estimacióndel modelode probabilidadlineal (MPL) por

mínimoscuadrados(ecuación4.26)conducetambiénasimilaresresultadosqueel

modelode regresiónconvariabledependientecontinua.

DISVARVTA = 0,4846 + 0,6357’ . ROI +0,3102’ . DECOM

(0,0394) (0,2772) (0,0733)
(4,26)

Del MPL estimadoseinterpretaque la financiaciónde proveedores(sin

coste)recogidaen la variableDECOM (Deudacomerciala cortoplazo/Pasivototal)

incrementala probabilidadde quelas empresasespañolasde distribucióncomercial
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decidanllevar acaboestrategiasde expansión.Lo cualparecelógico dadoqueun

crecimientofinanciadomedianterecursossin coste(créditosde provisión)resulta

atractivo paracualquierempresa.Estaes la misma conclusiónque arrojabael

modelode regresiónlineal con variablecontinuaestimado.

Además,la segundavariableexógendel MPL indicaquela probabilidadde

crecimientode las empresasestácondicionadaigualmentepor la rentabilidad

económicaque obtengan(ROI=Beneficioantesde interesese impuestos/Activo

total>. Es decir, las empresasde distribucióncomercial que obtienenmayor

rentabilidadde sus inversionestienen una mayorprobabilidadde desarrollar

estrategiasdeexpansión.Pareceobvioqueseanlasempresasmásrentableslas que

puedanllevar a caboestrategiasde crecimiento.

Enrelacióncon la significatividadestadísticade los parámetrosestimados

(cuadro4.12),ambossonsignificativosaun nivel del 1 porcientosegúnindican

los valores del estadísticot. El estadísticoF tambiénconducea rechazarla

hipótesisnula (todoslos coeficientesde regresiónsonigual acero). Porsu parte,

el estadísticoDurbin-Watsonadmiteque las variablesy los términoserroresno

estáncorrelacionados.

LS II DependentVariableis DISVARVTA
Sample: 1 465
Includedobservations:465

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

C 0.484558 0.039439 12.28610 0.0000
ROl 0.635720 0.277162 2.520094 0.0123
DECOM 0.310218 0.073326 4.230682 0.0000

R-squared 0.053489
AdjustedR-squared 0.045535
S.E. of regression 0.462454
Sumsquaredresid 50.89951
Log likelihood -307.6065
Durbin-Watsonstat 2.016666

Meandependentvar 0.638710
5V. dependentvar 0.480892
Akailce info criterion - 1.501935
Schwartzcriterion -1.475212
F-statistic 11.46988
Prob(F-statistic) 0.000014

Cuadro4.12.: Modelo de probabilidadlineal de interrelacionesentrelas decisiones

financieras(DISVARVYA).

Fuente:Elaboraciónpropia(outputdel EconometricViews 1.1).
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LS II DependentVariable is DISVARVTA
Sample: 1 465
Includedobservations:465

Variable Coefficient Std. Error T-Statist¡c Prob.

C 0.638710 0.022301 28.64063 0.0000

R-squared 0.000000
AdjustedR-squared 0.000000
S.E. of regression 0.480892
Sumsquaredresid 53.77593
[~oglilcelihood -318.8734

Meandependentvar 0.638710
S.D. dependentvar 0.480892
Akaikeinfo criterion -1.462078
Schwartzcriterion -1.453170
Durbin-Watsonstat 2.022306

Cuadro 4.13.: Modelo de probabilidadlineal no restringido

alternativa).

Fuente:Elaboraciónpropia(outputdelEconometrieViews 1.1).

(bajo hipótesis

Deacuerdocon el valor del estadístico“raño” de verosimilitud,queen este

casosedistribuyeChi-Cuadradocon 2 gradosde libertad (xi) (LR=22,5338,

calculadoa partir de Log Iikelihood de losmodelosrestringidoy no restringido,

cuadros4.13 y 4.12, respectivamente),el MPL estimadoresultasignificativo para

cualquiernivel de confianzageneralmenteutilizado.

Dadoquecon nuestroestudiono sepretendeestablecerunaclasificaciónde

empresasque creceny no, sino que se pretendeestablecerun modelo que

considerelas interrelacionesentrelas decisioneseconómicasy financierasde las

empresasespañolasdedistribucióncomercial,no vamosa deternosexcesivamente

en el análisisde la eficienciay precisiónclasificatoriade los distintosmodelos.

Unicanienteseexpondráun cuadroresumencon las diferentesmedidasdeestos

conceptosparacadauno de los modelosde respuestacualitativaestimados:errores

de tipo 1, II y total, porcentajetotal deempresascorrectamenteclasificadaspor

cadamodeloestimado(P) y una medidade eficienciaponderada(EP) (cuadro

4.18).
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Los resultadoseconométricosde la estimaciónmaximoverosímildel

modelologísticoseconcretanen los siguientes:

015VARVTA = —0,0864+ 2,8304*.ROl+ 1,3626*.DECOM

(0,1733) (1,3247) (0,3325)
(4.27)

Cuadro 4.14.: Modelo logit de interrelacionesentrelas decisionesfinancieras

(015VARVTA).

Fuente:Elaboraciónpropia (outputdel EconometricViews 1.1).

Por lo que,comoerade esperar,conduceala misma interpretaciónque el

MPL, al resultarestadísticamentesignificativoslos estimadoresde los parámetros

de las mismasvariablesindependientes(Rol y DECOM). cuyos efectos sobrela

variabledicotómicadependiente(015VARVTA) sonlógicamentedel mismosigno.

Paraexaminarla bondaddel ajustedel modeloutilizamos, igualmente,el

contrastede la “raño” o razónde verosimilitud,queen estecasosedistribuyeChi-

LOGIT II DependentVariable isVISVARVTA
Sample: 1 465
Includedobservations:465
Convergenceachieved¿ter3 iterations

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

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

Log likelihood -293.2007
ObswithDep=1 297
ObswithDep=0 168

Variable Mean AII Mean D=1 Mean D=O

C 1.000000 1.000000 1.000000
ROl 0.033361 0.039397 0.022691
DECOM 0.428550 0.471273 0.353021
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Cuadradocon 2 gradosde libertad (xJ). El valor queadquiereesteestadísticoa

partir del modelo logit estimado con los datos muestrales{LR=2(lnLi*~

lnLoi=21,9646} sugiereque dicho modelo es significativo a tos nivelesde

significaciónhabitualmenteconsiderados.

Cuadro4.15.:Modelo logisno restringido(bajohipótesisalternativa).

Fuente:Elaboraciónpropia(outputdel EconometricViews 1.1).

c) Modelo vrobit

Finalmente,el modelo normitestimadoarrojaresultadossimilaresa los

modelospreviosde probabilidadlineal y Iogñ,principalmenteen ]o queserefierea

las variablesexógenasincluidasy a lasignificaciónestadísticade los estimadores

de los coeficientesde las mismas(cuadro4.16).

DISVAR VTA = —0,0529+ 1,7710’ . ROl + 0,8384*

(0,1076) (0,8133) (0,2027)
(4.28)

LOGIT II DependentVariableis DISVARVTA
Sample: 1 465
Includedobservations:465
Convergenceachieved¿ter2 iterations

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob

.

C 0.569768 0.096537 5.902098 0.0000

Log likelihood -304.1830
Obswith Dep=l 297
Obs with Dep=0 168

Variable Mean AII Mean D=1 Mean D=O

C 1.000000 1.000000 1.000000
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Cuadro4.16.: Modeloprobit de interrelacionesentrelas decisionesfinancieras

(DISVARVTA).

Fuente:Elaboraciónpropia(outpurdel EconometricViews 1.1).

Cuadro4.17.: Modeloprobir no restringido(bajohipótesisalternativa).

Fuente:Elaboraciónpropia (ourputdel EconometricViews 1.1).

PROBITII DependentVariableis DISVARVTA
Sample: 1 465
Includedobservations:465
Convergenceachieved¿ter2 iterations

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.

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

Log likelihood -293.1743
Ok with Dep=1 297
ObswithDe=0 168

Variable Mean Ah Mean D=1 Mean D=O

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

PROBITII DependentVariableis DISVARVTA
Sample:1 465
Includedobservations:465
Convergenceachieved¿ter2 iterations

Variable Coeff¡cient SU!. Error T-Statist¡c Prob.

C 0.355012 0.059470 5.969584 0.0000

Log likelihood -304.1830
Obswith Dep=1 297
Obswith Dep=0 168

Variable Mean AII Mean D=1 Mean D=O

C 1.000000 1.000000 1.000000
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En relacióncon la significatividadestadísticadel modeloen suconjunto,a

juzgarpor el valor que adquiereel estadísticode la razón de verosimilitud

(LR=22,0174),el modeloprobéestimadoajustamejor la regresiónque los

modelos previos (MPL y log ir), al igual que ocurría con el primer estudio

realizado.E igualmente,en talesmodelosseconstatala relaciónexistenteentresus

coeficientesde regresiónestimados.

A continuaciónseexponeel cuadroresumende las medidasde precisióny

eficienciaclasificatoriade los modelosde respuestacualitativaestimados,para

explicar las interrelacionesentrelas decisioneseconómicasy financierasde las

empresasespañolasde distribucióncomercial:

CUADRO RESUMEN ERROR1 ERRORII ERROR
R~TAL

P (a> EIP <b>

Modelo Prob.Lmea.l 5,39 % 53,47 % sg,%% 77,20% 56,86%

ModeloLogir jj~jfQ J%¿~j •j%~jj jQ~j. 62,68 %

ModeloProbir - 15,15% ~ 81,72% 5824%=
(a) P= porcentajetotaldeempresascorrectamenteclasificadasporel modeloestimado.

(II)) EP=Medidadeeficienciaponderada(Korobow y Stubr;1985:268-70).

Cuadro4.18.: Medidasde precisióny eficienciaclasificatoria.

Fuente:Elaboraciónpropia.
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4.6. VALIDAcIÓN DE LOS MODELOS ECONOMÉTRICOS DE

COMPORTAMIENTO FINANCIERO PARA LAS GRANDES EMPRESAS DE

DISTRIBUCIÓN COMERCIAL EN ESPAÑA.

4.6.1. Base de datos utilizada en la contrastaciónempírica del

modelo

.

En esteepígrafeseexpondránlascaractetticasde lamuestray del período

temporalde la basede datosagregadosde las “grandesempresasespañolasde

distribucióncomercial”,segúnla informaciónproporcionadapor la CBBE. que

seráutilizada paravalidar intertemporalmentey paraestasgrandesempresaslos

modelosdecomportamientofinancieroestimadosenel apanadoprecedente.

4.6.1.1.Períodotemporalde la basede datos

:

El períodotemporalelegidoesel comprendidoentrelos años1989-1994.La

incorporacióndeEspañaa la entoncesComunidadEconómicaEuropeaenel año

1986supusoun importantecambioen la economíaespañola,sobretodo patael

sectorde la distribucióncomercial.Aproximadamente,a partirde 1989, los efectos

deesta“apertura” deEspañaal exteriorempezarona evidenciarsenotablemente;

sobre todo en relación con la rápidaproliferación de las grandessuperficies

francesasenEspaña.

Ello, unido a los cambiosde hábitosde consumode losconsumidores,ha

tenidounainfluenciadecisivaen la transformaciónqueha experimentadoel sector

durantelos últimos años,en los queseconstataun procesode concentracióny por

ende,un incrementodel poderde mercadode lasgrandesempresas,asícomoel

inicio de susestrategiasde expansióny diversificaciónhacia“nuevos’ negocios,

incluidoslos financieros.

Por tanto,esduranteel período1989-1994cuandola actividadfinancierade

las grandesempresasespañolasde distribucióncomercialempiezaa manifestarse.
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Por otro lado, el períodoobjeto de estudiofinalizaenel año 1994., por ser

los datosde esteaño los últimos disponibleshastala actualidad,tantoen lasbases

de datos de la CBBE, como en el RegistroMercantil. Dentro de esteperíodo,

concretamenteenel año 1991, la Centralde Balancesreformóel cuestionariode

solicitud de información a las empresasparaadaptarloal NuevoPlan General

Contablede 1990, lo cual planteaunarupturacon los datosanteriores(CBBE,

1993); si bienno distorsionael objetivo final de nuestroanálisis.

La amplitud de la serietemporalanalizadapermitecontrastarsi parael

conjuntodegrandesempresasespañolasde distribucióncomercialseverifican los

modelosde comportamientofinanciero estimadosen el apartadoanterior(4.5.)

durantedistintosejercicios.

4.6.1.2.Característicasde la muestray basede datos(CBBE)

:

El agregado“grandesempresasespañolasde distribucióncomercial” está

formado por una muestrade sieteempresascuya actividad principal es la

distribucióncomercial,comunesa las basesde datos 1990, 1991,1992,1993 y

1994de la CBBE, segúnunarelaciónde las doceempresasdemayorvolumende

ventasdel sectoren 1994~~-la facturaciónde cadaunade estasempresassuperó

50.000millones de pesetasen el ejercicio 1994-.La elecciónde estamuestrase

justificaporquesonéstaslas empresasque prestanun mayornúmerodeservicios

financieros,dadoquetienenunadeterminadadimensióny poderde mercadoque

les permitegeneraresenegociofmanciero.

Las empresasqueformanel agregadode grandesempresasdedistribución

son de naturalezaprivada. También se han consideradoaquellasempresas

subsidiaríasde empresasextranjerasque contestanvoluntariamentea los

cuestionariosde laCBBE.

38 Estarelaciónincluía: El CorteInglés,SA.; CentrosComercialesPryca,S.A.; Centros
ComercialesContinente,S.A.; Alcampo,S.A.; Mercadona;SA.; Eroski, SociedadCooperativa;
Makro, AutoservicioMayorista,S.A.; SupermercadosSabeco,S.A.; Simago, S.A.; Cortefiel;
Unión DetallistasEspalloles,SociedadCooperativay AutoserviciosCaprabo,5 .A.
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La Centralde Balancessometela informaciónfacilitadapor las empresasa

un tratamientoo procesode depuraciónen contactodirectocon cadaunade dichas

empresas.Estaspruebasseclasificanen pruebasdecoherenciainterna,esdecir,

coherenciade la empresaconsigomisma, y de coherenciaexterna,en tantoque

aplica los mismoscriterios contablesa todas las empresas,para facilitar la

agregaciónde todasellas,y en definitiva,dotarde validezanalíticaal resultadode la

agregación39.

La CEBE recogela informacióneconómico-financierade las empresas

colaboradoras,que han ido aumentandohasta1990, año en el que seprodujo la

estabilizaciónen el nivel de colaboración.De la basede 1994, abiertaen la

primaverade 1995 y que secerraráen la de 1996 (concretamenteen el mes de

abril), se recopilaron,hastael 31 de octubre de 1995, 5.111 empresas,que

representabanunacoberturadel 18,2 porcientoal valor añadidobrutoal costede

los factores(VABcf) del sector “empresasno financierasy familias” de la

ContabilidadNacionalde España.40.

La peculiarcomposiciónde la muestraque integran las basesde 4atos

-empresasque voluntariamentehan decidido cumplimentarlos cuestionario-

conlíevala existenciade unossesgosy consideracionesque se debenteneren

cuentaencualquieranálisisrealizadoa partir de los datosde la Central deBalances:

- Predominalaempresagrande,la empresapúblicay las empresascon un

elevadoporcentajede personalfijo.

- La representaciónde las distintasactividadeseconómicases también

desigual41.

13~> Paraun mayordetalle,veásela Nota Metodolégicadel informe anualde la CBBE
(BancodeEspafla(1995): Resultadosanualesde lasempresasnofinoncieras¡994).

40No existeenContabilidadNacionalunacuentaquerecojaseparadamenteel VAI3cf de

lasempresasno financieras.

~ Por ejemplo,la coberturadela CBBEen el sectorcomercio;reparaciéndevehículosde
motor, motocicletasy ciclomotores,y artículospersonalesde usodoméstico(ramasde actividad
CNAE/93) en 1990, fuedel 14,2por cientorespectoal totalque la ContabilidadNacionalestimé
paraesarama;y en 1991el 12,3 por ciento.
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- En laaproximaciónpor ComunidadesAutónomasde la Central,como se

clasificaacadaempresasegúnla localizacióngeográfica(provincia)de su domicilio

social, éstasquedanvinculadasa la provincia de su sede social, y rio a las

provinciasdondeselocalizan suscentrosde produción.

- Finalmente,debenconsiderarselos indicadoresde coberturade las

empresasrecopiladaspor la CBBE respectode la informaciónde la Contabilidad

Nacional(cuadro4.19).

(a) EmpresascotizadasquecolaboranconlaCBBÉ respectototal empresascotizadas.

(b) Coberturaempresasno financieras,exclusivamente.
Cuadro4.19: Indicadoresde coberturade laCREE.Años 1990y 1991.

Fuente:Bancode España,Centralde Balances(1995): Resultadosanualesde las

empresasnofinancieras1993 y 1994.

Representatividaddel a~reaado“2randesempresasespañolasde distribución

comercial”

:

Las siete grandesempresasde distribución comercial que forman el

agregado,en 1994,aportaronel 0,63 por ciento al valor añadidobruto al costede

los factores(VABcf) del sector“empresasno financierasy familias” (segúnlos

datosde la ContabilidadNacional,cuadro4.20) y un 3,43 porcientoal V.ABcf del

totaldeempresasno financieras(segúnlos datosde la CEBE,cuadro4.20).

Lacifra netadenegociosdel agregadode grandesempresasde distribución

comercialrepresentóen 1993,el 5,53 porcientode lacifra denegociosdcl total de

% decoberturasobre
emp.nofinancierasy

familias

ANO 1990 AO 1991

Valor añadidobrutoalcostedelos factores 23,3 22,1
Númerototaldetrabajadoresasalariados 21,6 20,8
Gastosde personal 38,1 34,6
Capitalizaciónbursátil (1991) 68,7(a) 69,1 (a)
Impuestossobrebeneficiospagados 37,2 (b) 29,9 (1»
Impuestosligadosa la producción 49,9 72,2
Valor de la producción 33,4 31,8
Formaciónbrutade capital 38,5 (b) 35,8(tÚ
Pasivosfinancieros 48,6(tÚ 48,5 (b)
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empresasespañolasno financieras(segúnlos datosde la CBBE) y en 1994, el 5,90

porciento. Y en 1993, estegran agregadodió empleoa másdel 5 porciento del

total de personasempleadasen las empresasespañolasno financieras,siendofijos

aproximadamenteel 81,40porcientodel total de sustrabajadores.Todo lo cualda

unaideaaproximadadel pesorelativo de estasempresásen la economíaespañola

(cuadro4.21).

(miles demillonesde
pesetasy %)

1989* 1.990 1991 1992 1993 1994

VABcfdeGrandes
emp.distribución
comercial(7emp.)

213,591 251,585 288,563 303,788 308,765 321,068

VABcf empresasno
financ.segúnCREE

864)75 91067 9507,9 9765,1 9336,0 9375,4

% VABcfG.emp.distrib
si VABcf emp.no
fmanc.segúnCEBE

2,4815 2,7626 3,0350 3,1110 3,3073 3,4246

VABcf emp.no
financierasy familias

36090,5 40010,5 43655,7 46075,4 48089,9 50g99,2

% VARcfG.emp.distrib
si VABcf emp.no
financierasy familias

0,5918 0,6288 0,6610 0,6593 0,6421 0,6308

* Datosdela Base1990.

Cuadro 4.20. Valor MadidoBruto al costedelos factoies.

Fuente: Banco de España,Central de Balancesy CuentasFinancierasde la

EconomíaEspañola(1985-1994), y elaboraciónpropia.
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(millonesde pts.. % y

númerodetrabajadores) 1989* 1990 1991 1992 1993 1994

VAB costefactores:

213.591
ni

30.513

251.585
17,79

35.941

288.563
14,70

41.223

303.788
5,28

43.398

308.765
1,64

44.109

321.068
3,98

— 45.867

66.501
50.069
16432
5,91

9.500
7.153
2.347

Total Grandesemp.dist.
Variaciónanual
Mediapor empresa

Empleo:

Total Grandesemp.dist.
- Fijos

No Fijos
Variaciónanual
Mediaporempresa

- Fijos
- No Fi os

52.470
42.815
9.655
nl

7.496
6.116
1.379

57.327
45.774
11.553
9,26
8.190
6.539
1.650

61.741
48.373
13.368
7,70
8.820
6.910
1.910

66.537
saóáz
1S.870
7,77

9.505
7.238
2.267

62.788
51.108
11.680
-5,63
8.970
7301
1.669

Cifra NetadeNe2ocios:

1.068.744
nl

152.678

1.281.150
19,87

183.021

1.493.291
16,56

213.327

1.629.287
9,11

232.755

1.676.695
2,91

239.528

1.756.431
4,76

250.919

TotalGrandesemp.dist.
Variaciénanual
Mediaporempresa

* Datosde laBase 1990.

Cuadro 4.2 1. Valor AñadidoBruto alcostede los

negocios.

factores,empleoy cifranetade

Fuente:Bancode España,Centralde Balancesy elaboraciónpropia.

Duranteel ejercicio 1993, la reducciónde las variacionesde VAB, cifra de

negociosy sobretodo empleo,que decrecióun -5,63 porciento,en las grandes

empresasde distribución comercial, refleja los efectosnegativosde la crisis

económicaespañolainiciadaenel año1992,comoevidencianlos datosde dicho

período.Del mismo modo, talesindicadoresmuestranla recuperacióniniciada

duranteel ejercicio 1994. Enesemismoaño, esdestacableel fuerteincrementodel

empleotemporal,al tiempode producirseunareducciónde lostrabajoresfijos del

gransectorde la distribucióncomercialespañola;lo cualpuededeberseal efecto

perniciosode la regulaciónde horariosquedurantedichoperíodoha tenido lugaren

España;asícomoalamayorflexibilidad de nuestralegislaciónlaboral.

Porotro lado, el aumentode la cifra netamediade negociosporempresa

durantetodala serietemporalconstatapor unaparte,el continuocrecimientode las
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grandesempresasde distribuciónen Españay porotra,el procesodc concentración

actualdel secto$2.

Gradode homogeneidadintrasectorial

:

La relaciónde empresasseleccionadaparaconstituirel agregado“grandes

empresasespañolasdedistribucióncomercial’ constituyeunamuestrade empresas

concaracterísticascomunesy representativasde dichogransecto$3.

4.6.1.3.Análisis de laestructuraeconómico-financieray resultadosdelaere~ado

“grandesempresasespañolasdedistribucióncomercial”

.

En el cuadro4.22 sepresentanunosbloquesde “rafias” relativasa la

estructuradel capitaleconómicoy financierodelagregadode grandesempresas

comerciales,la funcionalidady coberturade sucapital productivo,asícomo la

estructuraempresarialde las empresasdel grupoy asociadas.

Tales indicadorespermiten apreciarunaspautasde comportamiento

específicasen este tipo de empresas:mayor peso del circulante que del

inmovilizado, porsu sectorde operaciónmenosintensivo en capital; evolución

favorablede las inversionesfinancierastemporalesy permanentes,y elevada

proporciónde créditosconcedidosa susclientes(principalmentea travésde sus

tarjetaspropias)U,quereflejanunamayorapuestaporel desarrollodeactividades

financieras.De ahí que, aún poseyendoun elevado volumen de créditos de

provisiónde proveedores,conseguidosgraciasa su poderde mercado45,mantienen

42 Lasventasdel agregado“grandesempresas”representaronel 45,58 por ciento de las
ventastotalesdelsectoren 1993,frenteal 41,12porcientoen 1992.

~ A este respecto,puedeverse el apartado3.4. donde se analiza la información
económico-financierade algunasde estas grandesempresasy se establecenpautas de
comportamientofinancierosimilar.

‘~ Deahíqueelevensu períodomediode cobro aclienteshasta28 días(véaseel cuadro
4.23).

~ Estepoderquedareflejadoenlos aplazamientosdepagoaproveedoresque,por término
medio,oscilanentrelos85 y 95 días,dependiendodel ejercicioeconómico(véaseel cuadro4.23).
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un saldomínimo de seguridadde capitalespermanentesquefinanciansuciclo de

explotación,estoes,un fondo de maniobrapositivo. Sin embargo,no necesitan

disponerde un fondode rotaciónmuy elevadoporquesu financiacióna corto tiene

un carácter“cuasipermanente”(veánselos elevadosplazosmediosde pago a

proveedorespresentadosen el cuadro4.23). Lasempresasque conformaneste

agregadocuidansusolvenciaa cortoplazo,de ahíque durantela faserecesivadel

ciclo económicoincrementensustockdecapitalespermanentesparafinanciaractivo

circulante.

El agregadode grandesempresasespañolasde distribucióncomercialha

desarrolladoduranteel período 1990-1994un intenso procesode inversión,

superioral de otros sectoresproductivos,inclusoen los añosde recesión.Los

valoresde los “ratios” de crecimientodel activo materialy de intensidadde la

inversiónproductivay financieradeestasempresas,quemuestrancuántodestinan

de cadaunidadde valor añadidocreadaa cadatipo de inversión,corroboransu

intensoprocesode expansión.

La funcionalidad productiva del activo, medianteamortizacionesy

provisiones,parecemantenersea lo largo del tiempo, aunqueello seaacostade

detraerparatal conceptocifras crecientesde los recursosgeneradosen La etapa

recesiva-los recursosgeneradosporestasempresascrecendurantetodos los años,

exceptoen 1992,queexperimentaronun decrecimientode -0,5porciento (cuadro

4.23),porlo quesuevoluciónesmuchomásestablequela seguidaporel restode

empresasdel sectorcomercio46,por las grandesy por el total de empresasno

financieras,segúnla CBBE (gráfico4.4).

La estructurafinancierapresentaunamayorproporciónde recursosajenos

frentea los propiosy elpredominiode la financiacióna corto sin costeexplícito en

sucapital financiero,en unaproporciónquesobrepasael 40 porcientodel pasivo

total, lo cual evidenciala posicióncomercial dominanteque mantienenestas

empresasfrente a sus proveedores.La financiación bancaria se manifiesta

46 No se trataexclusivamentedel sectorcomercio,sino del agregado“5. Comercio;
reparaciónde vehículosde motor, motocicletasy ciclomotores,y artículospersonalesde uso
doméstico”,segúnla CNAE 93.
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claramenteprocíclicayaque tiendea disminuir conla recesión,incrementándoseen

dichoperíodolos créditosde provisión. Además,los pasivoscon no residentesen

Españano sobrepasanel 1 porcientodel total de susrecursosajenos.En cualquiera

de los ejerciciosanalizados,estasempresaspodríanamortizarsusrecursosajenosa

largoplazoen menosde un año con los recursosdestinadosa autofinanciación.

Estasigueunatrayectoriaascendenteaún en los períodosrecesivos-de las rentas

generadas,másde un 18,8 porciento sedestinaa autofinanciación(cuadro4.24)-

Lo cualescoherentecon la coberturade necesidadesfinancieraspermanentespor

autofinanciación.Finalmente,es destacablela fuerte vinculaciónentre estas

empresasy susfiliales y asociadas,principalmenteen relacióncon la proporciónde

inversionesfinancierasque las matricesrealizanen ellas, y en el peso de la

financiacióncon costeotorgadapor las empresasdel gruporespectodel total de la

financiaciónajena,sobretodo enperíodosdecrisiseconómica,caracterizadospor

elevadostipos de interés.

Portanto,las grandesempresasespañolasde distribucióncomercial,por su

estructurafinancieradependenen menormedidade la evoluciónde los tipos de

interésy de lasrestriccionescrediticias,y porsupoderde mercadoy suestructura

económica,susventassehanvisto pocoafectadasantecaídasde la demanda.Pero

en la situacióncontraria,dereactivación,las grandesempresasexperimentantasas

decrecimientomenoresquelas pequeñas(Maroto, 1996).
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(en %)

ESTRUCTURA DEL CAPITAL ECONOMICOI

Activo inmovilizado/Activo Total
Inmovilizadofinanciero/ActivoToad
Deudores/ActivoTotal
Activo financieroCP/ActivoTotal
Activo circulante/Pasivocirculante(tantoporuno)
Crecimientoreal del inmovilizadomaterialy “leasing”
Intensidad de la inversión productiva
Intensidaddela inversiónfinancieraen capital

FUNCIONALIDAD DEL CAPITAL

ECONOMICO:

Tasadeamortización anual
Tasadeenvecimientodelequipoproductivopropio
floLAinortiz y provis/Recursosgenerados

ESTRUCTURA DEL CAPITAL FINANCIEROI

Recursosajenos/Totalpasivo
RecursosajenosCPsin coste(Proveed.)/Tolalpasivo
Capacidadde reembolso(afios)
Financiación bancaria/Total pasivo
Financiaciónbancaria/Recursosajenosremunerados
Pesode la financiaciónexterior
Reservas/Totalpasivo

COBERTURA DEL CAPITAL ECONOMICO:

Cobertura de necesidadesfmanc~perman.por autofin
FinanciaciónpermanenteiActivoInmovilizado

EMPRESAS DEL GRUPO Y ASOCIADAS:

Pesodelas inversionesfinancieras
Pesode la financiación ajena
Pesodela financiaciónconcoste
Vinculaciónen lascompras
Vinculaciónenlas ventas

19g9a) 1990 1991 1992 1993 1994

43,59
4,44
22,58
1,64
1,07
ni
td
ni

45,08
4.99
23,95
1,14
1,05
30.1
27
3,7

43,61
4,28
20,95
7,18
1,03
22,9
21,9
1,6.

44,30
4,85
20,17
8,69
1,09
19,1
20,8

2

45,54
5,73
18,30
10,95
1,11
15”8
18,7
1,8

47,70
6,21
18,71
10,12
1,07
20
24
2,7

4,8 5,2 5,6 5,6 5,7 5.4

53,9 52,8 53,8
ni 35,35 40,53

47,33
48,72

al
1,84
21,4
0,6

31,99

57,44
48,23
0,6

2,10
22,8
0,6

30,73

59,25
47,68
0,6
1,27
11

0,5
29,82

55,7 51,1 52,2
52,47 48,92 43,66

56,81
43,08
0,9

3,11
22,7

~1
32,70

55,15
43.10

0.9
1,46
12,2
1,9

34,93

54,75
41,99

0,9
2,03 ¡
15,9
0,8

35,57

ni 69,1 92,2 57,2 89,2 68,3
107,36 103,2. 101,3 107,6 109,2 105,0

Id 44,2
ni 1,5
Id 3,7
Id 0,4
nl 1,7

38,7
2.7
9,2
0,3
2,1

36,4
4.8
18,6
0,2
2,2

30,6
4.1
18,5
0,2
2,5

36,3
3

12,5
0,6
2,7

a) flatosde la Base1990.

Cuadro 4.22. : Estructuradel capital económicoy financiero de las grandes

empresasespañolasde distribucióncomercial.

Fuente:Bancode España,Centralde Balancesy elaboraciónpropia.
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36,5

26,5

22,6

~ 16,5

9,6
6.5

1994

-13,5 ‘.5

—2—Sector
Comercio

—O—GEDC —a—-Total emp. —3<--— Total grandes

Gráfico4.5.: Tasade variaciónde recursosgenerados.

Fuente:Bancode España,Centralde Balancesy elaboraciónpropia.

A travésdelas “raños” de actividady estructuradecostessepuededetectar

la eficienciaeconómica,en la generaciónde valor añadidoy enla imputaciónde los

principalescostesal output,queen el casodel factortrabajoseconcreta,además,

ensuvalormedioportrabajador.

El crecimientode sucifra denegociosy del valorañadidohapermanecido,

aúnen la recesión;deahíquesehayamantenidoprácticamenteconstanteel valor

añadidoporunidadde productoy en relaciónconel activo inmovilizado,porlo que

estasempresasapenashanpercibido lacrisis. Por tanto,si se comparala tasade

crecimientodel valor añadidode las grandesempresasde distribucióncomercialcon

las de las empresasdel sectorcomercio,de las grandesempresasy del total de

empresassegúnlaCBBE, suevoluciónha sido muchomásconstante(gráfico 4.5).
En 1993, añoen el que laetaparecesivatocafondo,se duplicaronlas ventasen el

exterior y seredujeronlascomprasal extranjero,conlo cual pudieronmantenerlas

-8,5
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proporcionesdeexportacionessobreventastotalese importacionessobrecompras

totales.

Lasgrandesempresasde distribuciónhanajustadosu estructurade costes

a la caídade laactividadmediantela reduccióndel empleo;y graciasa suelevada

capacidadnegociadorafrente a las entidadesfinancierashan podido conseguir

disminucionesen lostipos de interéstodoslos años,aúncon la tendenciacreciente

de éstosparalas propiasentidadesde depósito-el gráfico4.6 muestrala evolución

decrecientedel coste aparentede su financiación, que a partir de1991 ha

permanecidosiemprepordebajodel costededichafinanciaciónparalas empresas

del sectorcomercio,paralas grandesempresasy parael total deempresasno

financierassegúnla CBBE-.

(en%)
ACTIVIDAD:
lasadevariacióndecifranetadenegocios
Tasadevariacióndeexportaciones
Tasade variacióndecomprasenelexterior
TasadevariacióndeVXB. al costedefactores
lasade variacióndeRecursosGenerados
TasadevariacióndePlantillasmedias
V.A.B. al costedefactores/producción
V.A.B. costede factores/ActivoInmovilizado
Exportaciones/Cifranetadenegocios
Comprasenel exterioriComprasnetas
ESTRUCTURA DE COSTES:
Gastosdepersonal/Producción
lasade variacióndegastosdel personal
Costemediodel personal(Millones)
lasade variacióndel costemediodel personal
V.A.B. costefactorespor empleado(Millones)
Gastosdeformaciónporempleado(Milespts.)
K=Gtosfinancier/Recursosajenosremunerados
Gastosfinancierosnetos/Producción
PERíODOS MADURACION (Días):
Deexistenciasdemercaderías
Períododecobroaclientes
Períododepagoa proveedores
Delactivo circulanteNetodelaExulotación

1989a)

ni
al
nl
ni
nl
ni

19,7
84,12
0,2
4,9

13,94
nl
2,9
iii

4,1
nl
nl

0,61

1990 1991 1992 1993 1994

19,9
19,2
17,7
17,8
13,8
9,3
19,4

81,25
0,2
4,9

13,38
15,1

3
5,4
4,4
nl

16,4
0.72

16,2
33,3
48,4
13,9
2,6
7,8
19,1

80,31
0,2
6,2

13,51
17,3
3,3
8,8
4,7
nl
11

0,72

7,8
35,5
23,5
4,6
-0,5
4,5
18,3

73,33
0,2
7,9

13,32
7,8
3,3
3,1
4,6

9
10,5
0,85

2,9
55,1
-14,9
2,1
8,7
-5,6
18,1

68,78
0,3
6,7

13,11
1,2
3,6
7.3
4,9
8,3
9,5

0,81

4,8
37,7
2,6
4

9,6
-0,7
17,9

63,59
0,4
6,4

12,67
1,7
3,4
2,4
4,8
5,7
8,5

0,70

69 63 65 66 59 58
21 25 28 26 26 24
95 92 92 85 90 87
.2 0 1 6 -1 1

=

a) flatosde laBase1990.

Cuadro4.23..: Actividad, períodosmediosde maduracióny estructurade costesde

las grandesempresasespañolasde distribucióncomercial.

Fuente:Bancode España,Centralde Balancesy elaboraciónpropia.
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17,8

15,8

13,8

11,8

9,8

% 7,8

5,8

3,8

1,8

-0,2

-2)

8,1

4

1994

—O— GEDC —2—Sector —A——Total emp. —3<--’-Totai grandes
Comercio

Gráfico 4.5.: Tasade variaciónde valorañadidobrutoal costede los factores.

Fuente:Bancode España,CentraldeBalancesy elaboraciónpropia.

17

16

15

14

13

12

11

10

9

8

1990

—9--— Sector —A—Total emp. —3<—Totalgrandes
Comercio

Gráfico4.6.: Gastosfinancieros/Recursosajenoscon coste.

Fuente:Bancode España,Centralde Balancesy elaboraciónpropia.

13,9

1992 1993

1991 1992 1993 1994
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Finalmente,en el cuadro4.24 se recogenlos bloquesde “raños” que

evalúanlos parámetroscaracterísticosde rentabilidad47y riesgo,que resumenlos

efectosde los comportamientoscaracterísticosde estasempresasduranteelperíodo

1989-94.La rentabilidadde los recursospropiosdespuésde impuestosdecreció

durante1992y 1993,debidoa lasimultáneareducciónde larentabilidadeconómica

-por lascaídasde la rotaciónde los activosy del margende beneficiopor unidad

vendida-y al menorapalancamientofinanciero-consecuenciadelmenormargende

la rentabilidadsobreel costeaparentede la financiación,y a pesardel mayor

endeudamiento-.En esosmismostérminosexplicativos,la reactivaciónde 1994se

justifica principalmentepor la recuperacióndel margenbruto de explotacióny la

caídadel coste de la financiación ajena, que conducentanto a una mayor

rentabilidadeconómicacomoasu mayorapalancamientofinanciero.Enun análisis

comparadoentre grandesempresasde distribución comercial,empresasdel

agregadode “comercioy reparaciónde vehículosde motor’, grandesempresasno

financierasy total de empresassegúnlaCBBE, seapreciaunamejorposición,en

términosde rentabilidad,parael agregadode grandesempresascomerciales.Así,

generanunamayorrentabilidadeconómicadurantetodoel períodoanalizado(1990-

94) (gráfico 4.7), y además,debido a su mayorefecto del apalancamiento

financiero(gráfico4.8),logranunarentabilidaddelos recursospropiosmásestable

y superiora las del agregadototal y de grandesempresasno financieras(gráfico

4.9), apesardesumenorendeudamiento(gráfico4.10).

La rentabilidad obtenidacon los activos financierosha seguidouna

trayectoriadecreciente,mientras que los resultadosfinancieroshan sufrido

variacionessiguiendounaalternanciaentrelos valorespositivosy negativospara

~ En estecaso,la rentabilidadfinancieraseexplicaporla pirámidesumativade “ratios”
basadaen la teoríafinanciera,quesefundamentaenlasproposicionesdeModigliani y Miller acerca
delvalorde la empresaparael mercado(éstesedetenninamedianteel descuentoen el momento
actualdela capacidadde generarrendimientosfuturosdelactivototal netode laempresa).Así, se
llegaala siguienteexpresióndela rentabilidadparaJosaccionistas:

ROE=ROI+(ROI-k
1). Deuda estoes

RecursosPropios
Rulad.Financiera=RtdacLEconóniica+(Rtdad.Econ.-Costedeladeuda)xDeuda/RecursosPropiosz

Rtdad.Financiera=Rtdad.Económica+(Apalancamientofmanciero)xDeuda/RecursosPropios.
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cadauno de los añosanalizados,si bien las proporcionesde resultadosfinancieros

negativossobreventashansido prácticamentenulas.

Del repartode las rentasgeneradasse deducesu política restrictivadc

dividendos y de financiación ajena, así como su mayor apuestapor la

autofmanciación.

(en %)

RENTABILIDAD~

Rentabilidadeconómicabruta(ROO
Margenbrutodeexplotación
Rotacióndelactivodeexplotación(Númerodc veces)
Rentabilidaddel activoneto(despuésde impuestos)
Recursosgeneradosantesgtos.fmanc.IAcúvoNeto
Endeudamiento
Apalancamientofinanciero(ROl - K1)
Rentabilidaddelosrecursospropios(despuésimp.)

RESULTADOS FINANCIEROS:

ingresosFinancieros/ActivosFinancieros

ResultadosFinanciems/VentasNetas
REPARTO DE RENTAS GENERADAS
(gtos.personal+gtos.fmac.+impues.+Div.+Autofinanc»
1. Al personal(gastosdelpersonal/rentasgeneradas)
2. A losprestamistas(Gtos.financieros/rentasgenerad.)
3. Al Estadoy otrosentespúblicos(linpirentasgener)
4. A losaccionistas(Dividendoslrentasgeneradas)
5. Autofinanciación(Autofinanciación/rentasgeneradas)

SOLVENCIA A CORTO Y LARGO PLAZO:

Tesorería/PasivoexigibleC.P
Tesorerfa+derechoscobro/PasivoexigibleC.P.
Capacidadautofinanciación/PasivoexigibleC.P.
Gastosf:nancieros/(BN+GtosFinancieros)
CapacidadAutofinanciación/RecursosAjenos
Gastosfinancieros/Ca¡mcidadAutofinanciación
ATN/RecursosAjenos

j9gqa) 1999 1991

Id 32
5.9 6,1
íd 5,3
Id 14,4
id 219
Id 17,7

Id 15,6
Id 14

31,74
0,43

66,6
2,9
6,8
1,7

21.9

13,60
56,60

nl
16,90

Id
nl

174,4

28,5
5,6
5

14,3
20

22,4
17,5

15,3

1992 1993 1994

22,7
5,1

4,5
10,8
16,4
23,7
12,2
10,8

21,7
5,1
4,3

9,3
15,3
23

12,2
9,2

22,8
5,3
4,3
10,6
15,2
21,9
14,3
11,3

21,60 15,33 11,01 8,78 6,52
-0,02 0,24 -0,005 0,04 . -0,07

66,1
3,5
7,2
1,5

21,7

11,42
57,17
86,09
20,17
14,44
16,38
174,1

67,4
3,2

6,7
1,5

21,2

7,77
46,04
63,57
19,00
13,17
16,95
168,8

69,3
3,7
6,3
1,9

18,8

7,01
46,39
49,46
26,33
11,30
23,38
176,0

68,8
3,6
6,1
2,3
19,2

9,84
47,02

43,45
26,55
11,51
22,05
181,3

67,6
3,2

6,5
3

19,8

7,17
45,41
51,35
19,92
11,49
‘18,94,
182,6

a) Datosdela Base1990.

Cuadro 4.24.: Rentabilidady solvenciaa corto y largo plazode las grandes

empresasespañolasdedistribucióncomercial.

Fuente:Bancode España,Centralde Balancesy elaboraciónpropia.
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Gráfico4.7.: Rentabilidadeconómicao del activo (ROl).

Fuente:Baricode España,Centralde Balancesy elaboraciónpropia.
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Gráfico 4.8?: Apalancamientofinanciero.

Fuente:Bancode España,Centralde Balancesy elaboraciónpropia.
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Gráfico4.9.: Rentabilidadfmancierao de los fondospropios(ROE).

Fuente:Bancode España,Centralde Balancesy elaboraciónpropia.
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Gráfico 4.10.: “Raño” de endeudamiento(Recursosajenos/Pasivoremunerado).

Fuente:Bancode España,Centralde Balancesy elaboraciónpropia.
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Por último, la posiciónde riesgo de estasgrandesempresastambiénha

permanecidoprácticamenteal margende la caídade la actividadde la economía

españolaque alcanzósu peor situaciónen 1993. Así lo evidencianla reducida

mermaen su capacidadde autofinanciación,la escasaelevaciónde los gastos

financierosy sobretodo el elevadonivel de liquidez, queobtuvieronduranteel

citadoejercicio.

4.6.2. Validación de los modelos y evaluación de su capacidad

predictiva

.

En elpresenteapartadosepretendenvalidar intertemporalmentelos modelos

econométricosestimadosen el epígrafe4.5., utilizando los datosdel agregado

“grandesempresasespañolasdedistribucióncomercial”segúnla CBBE.

4.6.2.1.Modelosexplicativosde la actividadfinanciera

.

Partiendode la información agregadadel gran sectorde la distribución

comercial,sehan estimadolas variablesdependientesde los distintosmodelos

explicativosdela actividadfinancieradesarrolladapor algunasempresasdelsector:

deregresiónlineal (ecuación4.21)48,de probabilidadlineal (ecuación4.22)~~,logit

(ecuación4.23)50y probir (ecuación4.24)~’.

Sabiendoque la variabledependienteACTFIN midela actividadfinanciera

desarrolladapor las empresasde distribución comercial, mediante un índice

continuo(“Resultadosfinancieros/Ventasnetas”) y que la variabledicotómicaa

explicarenlos modelosderespuestacualitativaDISACTFI tomavalor 1 si laempresa

desarrollaactividad financieray O en otro caso;con los datosdel agregadode

grandesempresasdel sector,la variablecontinuaadquierevalorespositivosy las

~ ACTFIN = -0,0590+ 0,0701 PROVENT+0,0350 FOMANI + 0,4117 MAEXPL

~ DTSACTFI = -0,0023+ 0,0735 QUOTA + 0,1523 FOMANI + 0,2683 MAEXPL
5~ DISACTFI = 4,0503+3, 5879 QUOTA+1,6226 FOMANI+ 3, 7533. MAEXPE
~ DISACTEI = -2,36364-2,0587 QUOTA + 0,9373•FOMANI -4- 2,1427 MAEXPL

387



4: MODELOS DE COMPORTAMIENTO FINANCIERO DE LAS GRANDES EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN USPAÑÓLAS...

variablesdiscretassuperioresa0,5 durantetodoel períodoanalizado(l990~95)52,

por lo quepodemosconcluir que las grandesempresasespañolasde distribución

comercialhan estadodesarrollandounaactividadfinancieradistinta de su propia

actividad comercial durantelos años.1990-94y previsiblementedurante1995,

segúnel valor estimadoparadicho ejercicio (cuadro4.25). Es decir, en estas

empresassedan las característicasde poderde mercado,estructuraeconómico-

financieray resultadospropiasdeaquéllasempresasdel sectorqueseintroducenen

dichaactividadfmanciera.

PROVENTdeanoanterior

FOMANideanoanterior

MAEXPL dealio antelor
QUOTAdealio antenor
(agregadototal>
QUOTA deañoantenor
(mediaporempresa)

1991 1992 1993 1994

0,2188 0,2102 0,2161 0,2007 0,2075 0,2053

1,07 1,05 1,03 1,09 1,11 1,07

0,0577 0,0598 0,0558 0,5001 0,0500 0,0525
47,4069 48,0313 48,6147 48,8156 49,4225 50,1144

6,7724 6,8616 6,9450 6,9737 7,0604 7,1592

ACTFlNestiinada(regresiónlin)

DlSACTFIestimada(MPL)

DlsACTFlestiinada(lcgii)

DISACTFIestiinadaO,robit)

0,0175 0,0171 0.0152 0,1991 0,0150. . 0,0145

0,67=~1 0,68=41 0,68=fl 0,81tz~1 0.70=~1 0,70=~1

22,2=kl 22,5=~1 22,8=t’1 24,6=*1 23,3z~1 23,6=41

12.7=fl 12.9=fl 13.0n*1 14,1=~1 13,3=ttd 13,5=~1
a) Los valoresdelasvariablesexplicativasdelalio 1989pertenecena la Base1990.

b)Prediccióndelosvaloresdelas variablesdependientesparael ejercicio 1995.

Cuadro4.25.: Valoresde lavariablesexplicativasde la actividadfinancieraen el

agregado“grandesempresasdedistribucióncomercial.Años 1989-1994.

Fuente:Elaboraciónpropiaa partirde laCentral de Balances,Bancode España.

4.6.2.2.Modelosde interrelacionesentrelas decisioneseconómicasy financieras

de las cmpresas

.

Del mismomodo,sehanestimadolas variablesdependientesde los distintos

modelosde interrelacionesentrelas decisioneseconómicasy financierasde las

empresasde distribucióncomercial -de regresiónlineal (ecuación4.25)~~, de

52 Parael alIo 1995 se puedeestableceruna prediccióncon baseen los valoresde las
variablesexplicativasdelejercicio1994.
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probabilidadlineal (ecuación4.26)~~,logir (ecuación4.27)~~y probir (ecuación

4.28)56~,apartir de los datosagregadosde las grandesempresasdelsector.

Recordando,igualmente,la definición de las variablesdependientes,la

variablecontinuaVARVTAS reflejael crecimientode las ventasduranteun ejercicio

respectoalanteriory la variabledicotómicade los modelosde respuestacualitativa

DISVARVTA adquiereun valor igual a 1 si las ventasde la empresacrecen<Jurante

un añoen relaciónconel anteriory O en otro caso.En estesegundoestudio,los

valoresestimadosde la variabledependientecontinuaparael agregadode la gran

distribución tambiénresultanpositivos para todos los ejerciciosdel período

analizado.Del mismo modo,los valoresde las variablesdependientesdiscretasde

los tres modelosde respuestacualitativaestimadosadquierenvaloressuperioresa

0,5 durantetodos los años(cuadro4.26).Por tanto, es posibleconcluir que las

decisioneseconómicasde crecimientoy porende,las decisionesde inversión y la

estructuraeconómicao “stock” de capitaleconómicode las grandesempresasde la

distribucióncomercialespañolas,han estadocondicionadaspor sus decisiones

financieras,concretamentede financiaciónde proveedores,y porsu rentabilidad

económica57,durantelos ejercicios1990-94,y previsiblementetambiénduranteel

ejercicio1995.

5~ VARVTAS = 0,1899- 0,3105 FINPRO- 0,6981 DEBANC.
~ DISVARVTA = 0,4846+0,6357 ROl + 0,3102 OECOM.
~ DISVARVTA = —0,0864±2,8304~Rol + 1,3626 DECOM.
56 DISVARVTA = -0,0529+ 1,7710.ROl ±0,8384DECOM.

57kecuérdesequelaefectuabilidaddeproyectosdeinversiónxcquierequelarentabilidadde
las inversionessupereal costedelcapital.
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FLNPRO dealio anterior

DEBANCdealioanterior

DECOMdealio anterior

ROl de alio anterior

¡
990a) 1991 1992 1993 1994 1993b)

0,4198 0,4142 0,3970 0,4209 0,4382 0A429

0,0184 0,0210 0,0127 0,0311 0,0146 0,0203

0,4872 0,4823 0,4768 0,4308 0,4310 0,4 199

0,212 0,32 0,285 0,227 0,217 0,228

VARWrAS estimada(regresión1.)

DISVARVTA estimada(MPL)

DISVARVTAestimada«ogu)

DISVARVTAestimada robir

0,0467 0,0466 0,0578 0,0375 0,0436 0,0382

0,77~* 1 0,84=, 1 0,81=~ 1 0,76=41 0,76=~ 1 0,76=41

1,í8=~1 1,48=41 1,37=41 1,14=41 1,12=41 1,13=51

0,73~1 0,92=41 085=41 0,71=41 0,69=41 0,7=41
a) Los valoresdelas variablesexplicativasdel alio 1989 pertenecenala Base 1990.

b) Prediccióndelosvaloresdelas variablesdependientesparaelejercicio1995.

Cuadro4.26.: Valoresde lavariablesexplicativasde los modelosde interrelaciones

entre las decisionesreales y financierasdel agregado“grandes empresasde

distribucióncomercial”.Años 1989-1994.
Fuente:Elaboraciónpropiaapartir de laCentralde Balances,BancodeEspaña.
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5: RESUMEN Y CONCLUSIONES.

A lo largode las páginasde estaTesissehaefectuadoel análisismásprofundoy

detalladoqueha sido posibleen tomoala actividadfinancieradesarrolladaporlas grandes

empresasde distribucióncomercialespañolas.Unavez concluido, parececonveniente

presentaruna breve síntesissistematizadade las principalescopclusionesque se

desprendende la investigación,siguiendola estructurade los capítulosprecedentes.Esto

nos lleva, inevitablemente,a esbozartan sólo algunosextremosde la investigación,

subrayandosus aspectosde mayorrelieve,aunqueseaacostade dejarfueramuchasde las

líneasde reflexión y consideracionesquehansidoobjeto de examendetalladoenlas partes

correspondientes.

5.1. SíNTESIS DE LA INVESTIGACIÓN.

Análisisdelsectorde la distribucióncomercial

.

Segúnel paradigmade la EconomíaIndustrial ‘Estructura-Conducta-Resultados”,

las característicassectorialescondicionan,aunqueno determinan,las estrategiasy

petformancede las empresas.Asimismo,seadmiteñinterrelacionesrecíprocaso circulares

entreestructurasectorial,estrategiasempresarialesy resultados.En nuestrocaso,algunos

aspectosde la actividad financierade las empresasde distribucióncomercial se han

desarrollado,en gran parte,debidoa la existenciade determinadascaracterísticasde la

estructurade dicho sector.Concretamente,lasreferidasa:

1) Barrerasdeentradalegales(básicamentela Ley deComerciode 1995,queen

ciertamedidarestringela competenciaenel sector)y técnicas(necesidadde un capital

elevadoparaconseguirun tamañomínimo eficientequepermitaimplantary rentabilizarlas

innovacionestecnológicas,hoy imprescindiblesparacompetiren un sectorcadavez más

globalizado).

2) Concentraciónempresarial:el númerode empresasde distribución,comercialse

reducecontinuamente,al tiempoqueseincrementael tamañode un reducidonúmerode
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ellas.De estemodo,enestesectorconvivenun gruporeducidode grandesempresasque

seencuentranenplenoprocesoexpansivoy cuyacuotade mercadoseincrementa,junto

conel gruesode lasempresasquesedebatenentrela resistenciacomplicadao la rendición,

materializadaen los distintoscasosde cierreso suspensionesde pagosacaecidosen los

últimosaños.En estesentido,menosde diezempresasconcentrabanen 1994 la mitad del

mercadototal. Esteprocesode concentraciónsc fundamenta,asu vez,en:

a) La crecientecompetenciaderivadade la globalizaciónde los mercados,sobre

todoaraízdel ingresode Españaen la ComunidadEuropeaen 1986,y laentradaen vigor

del Acta Unicaenenerode 1993,y delTratadode la Union Europea(UE) en febrerode

1994. Las empresastiendena buscarmayorestamaños,al objeto de lograr un mejor

posicionamientofrenteal nuevomarcocompetitivodefinidoparanuestraeconomíatrasel

ingresodeEspañaen la UE.

b) Las empresasde distribución comercial,buscanigualmenteuna dimensión

mínimaqueles permitaconseguireconomíasde escala,asícomo mayorcuotade mercado.

parapoderostentarmayorpoderen las negociacionescon los grandesfabricantesy con

susclientes.

e) El procesodeconcentraciónsehaaceleradoen los últimos años,acausade su

desfasecon respectoal de la industriamanufactureray de las marcadasdeficiencias

estructuralesdel sectorde la distribución comercialespañolaenel ámbito del mercado

únicoeuropeo.

d) El procesoactualde reestructuracióndel comercioespañolestáauspiciado,en

buenamedida,porla incorporaciónde nuevastecnologíasy la adaptacióna los nuevos

gustosy necesidadesde la demanda.

El hecho de que existanbarrerasde entradaal sector, unido a la actual

concentraciónde ventasen las grandesempresasde distribucióncomercialespañolas,

sugierequelas mismastenderána incrementarsu cuotade mercado,aumentando,de este

modo,la concentraciónen el sectordurantelos próximosaños.
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En consecuencia,nosencontramosanteun sectoren el que existenbarrerasde

entraday altaconcentración,y en el quelas grandesempresasostentanun elevadopoder

de mercado(o de monopolio) que utilizan, tanto frente a las medianasy pequeñas

empresasdedistribucióncomercialparaestablecerciertas“reglasdeljuego”,a las cuales

tienenqueir acomodándosesi no quierenperdertotalmentesu pocaparticipaciónen e]

mercado,como frente a sus proveedores,“imponiéndoles” las condicionesen las

negociaciones,o frentea las entidadesfinancieras,exigiéndolesremuneracionesextra-

mercadode los pasivosy el no cobro de algunascomisiones.Previsiblemente,lasgrandes

empresasdel sectormantendrándichaposición“dominante” enel futuro, dadoque se

derivadel incrementode la concentraciónsectorial.

Estructuraor~anizativa

.

La mayorpartede las grandesempresasde distribucióncomercialdiversificadas

han optadopor unaestructuramultidivisional o por la creaciónde gruposempresariales.

Es muy frecuenteque,enunafaseinicial de desarrollode la actividad financiera,exista

dentro de la empresade distribución comercialuna división cuya actividad sea

precisamentela financieray que,cuandoel volumeúdetal negociofinancieroadquiereuna

determinadamasacrítica,una de las empresasque formanel grupo seespecialiceen

actividadesfinancierasy/o parafmancieras(filiales financierasy/o aseguradoras).

Adoptarunaculturade servicioal clienteestácadavez másgeneralizadoen las

grandesempresasde distribución,lo cualha motivadoel surgimientode distintosservicios

complementariosa lacompra,entrelos quedestacanlos fmancieros,comoporejemplo,el

pagoaplazadode lacompray el créditoal consumo.

Estructurade propiedady dirección.Efectosde la asimetríade información sobrelas

decisionesfinancierasde la emoresa

.

No existe,aeserespecto,unapautageneralde comportamientoenel sectorquenos

ocupa.Perosi seaprecianen él pautascomunescon el restode los sectoresde la economía
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española:unaconcentraciónde la propiedadimportante,un gran númerode empresas

controladaspor familiasy porempresasextranjerasy una participaciónminoritaria de

entidadesfmancieras.

Las familias ejercennormalmenteun control absolutoo mayoritario (por tanto

“efectivo”) ; y porello, disponende unosetevadosincentivosparasupervisarlaactuación

de los gerentes,y sobretodo,paradepositaresagerenciaen manosde miembrosdel grupo

familiar.

La teoríade la jeranjufade las preferenciassostieneque los directivosfinancianlas

inversionespreferentementecon recursosgeneradosinternamente,porqueasífavorecen

susintereses,aleludirel examendirectode los mercadosfinancierosy evitar incrementos

en el riesgo de quiebraderivadosdel endeudamiento,así comoel costeefectivoque

suponenlas nuevasemisionesde4ondosajenos.

Lasdiferenciasde informaciónentredirectivos,accionistasy acreedores,junto ala

divergenciade susintereses,originan conflictos asociadosa la discrecionalidadde los

directivosen la tomade decisiones,e incidensobrelasexpectativasde los accionistasy

acreedoresen cuantoal valor desu inversión.

Cuantomayorseala dispersiónde la propiedadde la empresay cuantomenorla

participaciónsignificativadelos directivosen la propiedaddelcapital,cabeesperarmayor

discrecionalidaddirectiva,mayoresconflictosde agencia,menornivel de endeudamientoy

menortasadedistribución dedividendos,todolo cualinfluirá negativamenteen el valorde

la empresa.

La asimetríade información entredirectivos por una parte y, accionistasy

acreedoresporotra,conduceasituacionesde selecciónadversao antiselección;esdecir, a

que los inversoresvaloren la información que recibensuponiendola posibilidad más

desfavorable,a fin de cubrirsedel riesgo de querealmentelo sea.Así, lasampliacionesde

capitalproducenun efectonegativosobrela cotizaciónde las acciones,mientrasquelos

aumentosde endeudamiento,el repartode dividendos,y las decisionesde inversióny
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recompra de accionesproducen un efecto positivo. Si bien estos efectos están

condicionadosa la participaciónde los directivosen la propiedad,las posibilidadesde

inversióndelaempresao la confluenciade variasseñalesinformativas.

De ahí que la concentraciónde la propiedady la existenciade accionistas

permanenteso temporales,puedaafectara las decisionesfinancierasde laempresaa largo

plazo y por ende, al valor de la misma. Sólo los inversoresrelativamentegrandes

(inversoresinstitucionales)y decarácterpermanenteestaránrnclinadosacontrolarde modo

significativo el comportamientoy la gestióndela empresa.

Asimismo,la naturalezadel grupoqueejerceel controlen lasempresasincideen su

eficienciay rentabilidad.Lasempresascon un control mayoritariobasadoen un grupo

familiaryio en particularessonmáseficientesal explotarlas oportunidadesde beneficiodel

mercado,porquesus costesde organizaciónsonmenores.

Laasunciónporunaentidadfinanciera-propietariade la funcióndeaccionistaactivo

en laempresalimita la discrecionalidadcon laqueactúanlos directivosprofesionales.En

general,en un contextode informaciónasimétricay contratosincompletos,los bancos-

accionistaspuedenejercitarel controlsobrela emp’resade unaformamáseficientequeel

que ejerceríanlos mercadosfinancieros, al resolverselos problemasde falta de

informaciónque tienenlos mercadoscuandoevalúanel potencialde laempresay al limitar

la discrecionalidadcon laqueactúanlos directivosprofesionales.Además,la participación

bancariaen lasempresas,las permitedisponerde fondoscomprometidosa largo plazo,

quizásaun costeinferior al queofrecenlos mercadosde capitales.Además,en situaciones

de crisis de la empresa,ofrecesolucionesmenostraumáticas,ya que secuentacon un

accionistarealmenteinteresadoen la evoluciónde los resultadosde laempresa(“accionista

exigente”),lo cualfacilita un eventualcambioestratégicoo un procesodereestructuración,

reduciendolos conflictossociales.
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Estrategiascompetitivas

.

Los grandesalmacenesllevan acabounaestrategiade diferenciaciónmedianteuna

atenciónindividualizadaal cliente,unaofertaselectade artículos,un serviciopre-ventay

post-vehtay unaseriede accesorioso “complementos”al servicioprincipal: la venta.Entre

ellosseencuentranla tarjetade compray el sistemade ventasa crédito.Sin embargo,esta

estrategia,inicialmenteespecíficade los grandesalmacenes,dejadeserexclusivade este

grupo.La ampliaciónde la gamade productosy la vueltaal mejor servicioeshoy una

necesidadgeneralizaday tambiénunaestrategiacompetitivacomún,dadoqueelprecioya

noesel únicofactorde satisfacciónparael consumidor.

Estrategiascorporativas

.

Lasgrandesempresasde distribucióncomercialestándesarrollandoestrategiasde

crecimiento,no sólo a nivel doméstico,sino también internacional.Mediante sus

estrategiasdeexpansión,logranincrementarsucuotade mercadogenerandoimportantes

economíasdeescala,de las quepuedenderivarventajascompetitivasen costes.A suvez,

esamayorcuotales permiteostentarun mayorpoderde mercadofrentea lasmedianasy

pequeñasempresasy mejorar su posición frente a sus proveedoresnacionalesy

multinacionales.

La estrategiade diversificación no relacionadaes una estrategiamuchomás

arriesgadaquela relacionada,que sejustificapormotivosprincipalmentefinancieros:

asignaciónde los recursosfinancierosde una formamáseficienteque el mercadode

capitalesmediantela correcciónde las imperfeccionesde mercado,creandounos

“mercadosde capitalesinternos”que eviten los costesde transacciónpropios del

mercado. Además, la sede central aseguraun control de los comportamientos

oportunistasde los directivosde cadaunade las divisiones,máseficazqueel ejercidopor

el ConsejodeAdministraciónsobreel directivode una empresaespecializada.También

buscanunadisminucióndel riesgoconjuntode laempresa,asícomoun abaratamientode

costesde financiación,al obtenereconomíasde escalacon el volumende recursosy
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conseguirunoscashflow másestablesmediantela solidaridadfinancieradegrupo,así

comounamayorestabilidaden la autofinanciación.

Lajustificaciónde ladiversificaciónde tipo relacionadosecentraen el mercadode

factores,al suponerquela oficinacentralde laempresaesmáseficientequeel mercado

de factoresenla asignaciónde recursos;con lo cualsereducenlos costesde transacción.

La EconomíaIndustrialjustificalas estrategiasde diversificaciónempresarialbasándose

enel incrementodel poderde mercadoy en laexplotaciónde sinergias,queincrementan

la eficienciaeconómicacuandolos activosquesecompartenporvariosnegociosno son

perfectamentedivisibles o tienencaracterísticasde bien público o “cuasipúblico”. La

teoríade los recursosy capacidadesexplicala diversificacióncomoel resultadode la

posesiónde capacidadsobranteen recursosquetienenmúltiples usosy paralos cuales

existeunaimperfecciónen el mercado.Sin embargo,en muchasocasioneslos objetivos

de ladireccióny sudiscrecionalidadpuedenllevarlesapreferir, másqueunaeficienciao

creacióndevalorparalos propietarios,un crecimientoexcesivode laempresaatravésde

la diversificación,asegurandosucontinuidad,susaltoscargosy sus elevadossalarios.

Finalmente, la diversificación vertical hacia atrás, integrandoactividadesde los

proveedores,o haciaadelante,emprendiendoactividadesantesdesarrolladaspor los

clientes,trata,además,de controlary garantizarlasfuentesde aprovisionamientoy/o los

canalesde distribución,respectivamente.

Sobreeseparticular,lasgrandesempresasespañolasde distribucióncomercialhan

llevadoacabodurantelos últimos añosintensosprocesosde diversificación:

a) Estrategiasde integraciónvertical “hacia atrás”, asumiendocasi todas las

funcionesquerealizabanlos mayoristaso llegandoincluso aconvertirseen sus propios

proveedores.Estasestrategias,junto con el aumentode importanciade las marcasdel

distribuidor(o marcaspropias),suponenun incrementode su poderde negociaciónfrente

a los fabricantes,quetienenqueacogersea suscondicionessi no quierenver rescindidos

suscontratosde suministro.
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b) Estrategiasdediversificaciónhorizontal,ampliandosucampode actuaciónhacia

negociosrelacionadosquecomplementanla ofertade servicioal cliente.En algunoscasos

estasestrategiassejustificanal amparode dospremisas:cuandoel grupoalcanzaunamasa

crítica determinadade gastosen talessectores,paracubrir suspropiasnecesidadesenlos

mismos,opta por prestarsea sí mismo eseservicio, con el añadidode poder captar

tercerosclientes,si desagregaesaactividad.Se trataen definitiva de utilizar su “saber

hacer” para actividadesdistintas de la distribucióncomercial,explotandosinergiasal

compartirciertosactivosespecíficos:las habilidadesde laempresa.La empresa,mediante

algunosde estos“nuevos” negocios,relacionadoscon la actividad de distribución

comercial,consigueuna mayordiferenciación,ya que ampliasu gamade productosy

servicios,pudiendoofrecerde estemodo,un mayorservicioy atencióna susclientes,al

tiempoquegarantizasu“fidelidad”

En relacióncon las formasdedesarrollode lasempresasde distribucióncomercial:

a) Es frecuenteel crecimientointernoo “natural” en susestrategiasdeexpansión,

que permitela optimizaciónde la gestiónde suprocesoal adquirirlos recursosde una

formapaulatinay armonizada,tinanciándoloprincipalmentecon recursosgeneradosy

medianterecursosajenosacortoplazoprocedentes’deproveedores.

b) El crecimientoexternobasadoen fusionesporabsorcióny adquisicionesde las

‘numerosas’ empresasque en este sectorentranen suspensi6nde pagos,ha sido

empleadocomo una forma rápida de expansiónque evitabalos inconvenientesdel

crecimiento interno, al reducir sus riesgos,ya que se adquiríauna empresaen

funcionamiento;asícomosereducíael períodode maduraciónde la inversión.En algunos

casosseha utilizado paraentraren algunosnuevosnegocios,eliminandolos costesde

transacciónpropiosdel mercado.

c) Las formas “híbridas” o intennediasentrelaempresay el mercadoparaorganizar

la producción,basadasen acuerdosde cooperacióny colaboraciónmediantealianzas

estratégicas,quesuponenun compromisoentreflexibilidad y eficienciay que eliminan

tanto los costesde transaccióndel mercadocomolos de coordinaciónen la empresas,se
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han utilizado frecuentementepor estasempresasparaaprovecharsede las asimetríasde

recursosentre las mismas,combinandosus ventajascompetitivas;paracompartirsu

“know-how” logrando sinergiaspositivas; para introducirse o desarrollaralgunos

negocios; parapoderaccedera mercadosinternacionales;parareducir la competenciay

facilitar su supervivencia,o simplementeparaconseguirapoyosfinancieroso compartir

riesgosen determinadasactividadesquerequierenelevadasinversionesiniciales.

Poderdenegociaciónfrenteaoroveedoresy gestióndelcapitalcirculante

.

La actividadfinancieraimplícitade lasgrandesempresasespañolasde distribución

comercialsurgeporuna eficazgestiónde sus activoscirculantes,sobretodo graciasal

elevadoplazo medio de pagoque consiguende susproveedorespor su posición de

mercadodominanteen la negociaciónfrentea los mismos,queles permitedisponerde un

periodo“extra” de liquidez. Estaposiciónseve reforzada,actualmente,debidoa factores

como:

a) El procesode concentraciónen el sectorde la distribucióncomercial,queha

repercutidoenla concentracióndel poderdecompraenpocasempresas.

b) Lapresenciamundialde algunosgrandes’gruposdedistribucióncomercial,así

comola tendenciageneralizadaarealizarsuscomprasanivel europeo,lo queles facilita

el contactoconun mayornúmerode proveedoresde diferentespaíses.

c) El elevadogradode competenciaentrelos proveedores(fabricantes)en el

ámbitode laUE, araízde la creacióndelMercadoInteriorEuropeo.

d) Laamenazade integraciónvertical,haciaatráso haciaadelante,quesuponeun

alto riesgo paraproveedoresy/o clientes,y que seacentúasi la empresaconcentraun

volumendeventasimportante.

e) Susmodelosde gestión,que evolucionanhaciaformasmáscentralizadasen

cuantoa la negociación.

1’) La temporalidadanualde los contratosfirmados con los proveedores,que
facilita laobtenciónde “nuevos”descuentosy promocionesposterioresa lo largodelaño,

produciéndoseconductasde oportunismoposcontractualy el problemade la. retención;y

queles permitebeneficiarsede los efectosdela inflación.
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Una de las manifestacionesdel elevadopoderde negociaciónde las grandes

empresasde distribucióncomercialfrentea sus proveedoresseconcretaen el elevado

aplazamientode los pagosa los mismos.

Plazosmediosde pagoa proveedoresen Europa: análisis compar?doy tendencias

regulatorias

.

Factorescomoel precio del dinero, las facilidadescrediticias, los márgenes

comercialeso el tamañodela empresadeterminanlos plazosmediosdecobroy de pago.

La distribución españolapresentalos plazosmediosde pago a proveedores

mayoresdeEuropa,sólo superadospor Italia; si bienen un marcode plazosde pago

tambiénmáslargosparaotrossectoresproductivosespañoles.

A nivel europeo,existeuna preocupacióngeneralizadapor la ampliaciónde los

plazosde pagoa proveedoresy el incumplimientode los plazospactadostn España,

manifestadaen la Ley deComerciode diciembrede 1995-,debidoa susconsecuencias

negativasparala competitividadde las empresasptoveedorasy su supervivenciaa largo

plazo, al deteriorarsesu situaciónde tesoreríae incrementarseel riesgo de impago

asociadoal volumende créditoentreempresas,aumentarsesus gastosadministrativosy

financierosy reducirseconsecuentementesus beneficios.Además,seproduceun efecto

disuasoriosobrelasempresascon elevadosplazosde pagoquedeseanparticiparen las

comprastransfronterizas,y los plazosde pagoexcesivossepropaganpor “contagio”

haciatodoslos sectoresde la economía.

Sin embargo,los efectospotencialesde unaposibledisminuciónenel período

medio de pago a proveedoresdebido a su regulación,llevada a las empresasde

distribución a exigirles mayoresdescuentos,por lo que la situaciónde dependencia

económicade los proveedoresno cambiaríay el efectoglobal en las cuentasde resultados

de las distribuidorasseríaescasoal compensarseel menorsaldo financiero con un

aumentoen el margende explotación;al tiempo que el recortede la financiaciónvía
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proveedoresobligaríaa las empresascon estructurasfinancierasmenoscapitalizadasa

recurriral endeudamientoo aalgúntipo de operaciónfmanciera.

Análisisdel FondodeManiobray gestiÓnde circulantesenlas empresasde distribución

comercial

.

En las empresasde distribucióncomercial,los créditosdeprovisión constituyen

unafuentefinancieraque seobtienede unamaneraprácticamente“automática”,esdecir,

“no esnegociada”,dadoel poderqueostentandichasempresasfrentea sus proveedores,

y su duraciónsobrepasalas necesidadesde financiacióndel ciclo de explotaciónde la

empresa,por lo que dicho “excedente”seempleapara financiarotras partidasdel

circulante(como inversionesfinancierastemporales)o del inmovilizado. De ahí que,

habitualmentesu fondo de maniobrao rotación seanegativo. Sin embargo,ello no

significa un riesgode suspensióndepagos.Sonempresascon una rotación altade las

existencias,lo que les dota de una posición de gran liquidez; ya que imponen a sus

proveedoresy acreedoresunascondicionesdepagoa mayoresplazos,lo quehacequesu

pasivocirculantetengaunapermanenciatal quesepuedaemplearporellasparafinanciar

todo el activo circulantee incluso la expansiónde su activo fijo, pasandosu fondo de

maniobraasernegativo.

Si el créditocomercialno estuvieravinculadoa ningunatransferenciade fondoso

modificación del comportamientode las empresasen sus relacionescomerciales

implicaría:

1) Automaticidaddelcrédito,esdecir,la magnituddel mismovendríadetermrnada

porla magnituddela cuentaquelo origina:compraso ventas,ajustándosea las mismas

de formapasiva.Ello sólo seráposiblecuandolos períodosde pagoa proveedoresy de

cobroaclientescoincidan.

2) Relaciónentreel pagoaproveedoresy la rotaciónde mercaderías;esdecir,que

los proveedoresno financienlas compras.

3) Ausenciadetransferenciasde fondosentreclientesy proveedores.

4) Ausenciade motivos fmancieros.
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Dado que estascondiciones no se producen en el sector de la distribución

comercial,seconcluyequeestetipo de créditoscomercialesde proveedoresno tienenun

comportamientoneutral,sino todo lo contrario:generanun negociofinancieroimplícito en

las grandesempresasde distribucióncomercial,cuyo origen se encuentraprincipalmente

ensueficazgestiónde circulantes.

Porotro lado, la reactivaciónde estetipo de crédito en detrimentodel bancario

puedetenerconsecuenciasnegativas:

1) Sepuedecontrastarunarelaciónpositivaentrela financiacióninterempresarial,y

las suspensionesde pagosy el riesgode inestabilidadfinancieraen las empresas.

2) Adopta un papel“activo” en lageneracióny transmisiónde crisis financieras,

dadoque la capacidadde las empresasno financieraspara acotarel alcancede crisis

generalizadasde pagosesinferior a la del sistemafinanciero,que disponede mediosy

mecanismossingularesdiseñadosparagestionaresetipo de situacionescon un enfoque

unitario, globaly, enciertamedida,cooperativo(segurode depósitos).

El aplazamientode pagoalos proveedoresy surotaciónrápidadc las mercancías

almacenadaspermitea las empresasde distribución comercialdisponerde unosfondosde

tesoreríaque rentabilizanal máximo,generalmenteinvirtiendo en activosfinancieros

cotizadosdelmercadobursátil y en DeudaPública.Los rendimientosde talesinversiones

financierassereflejanensus“elevados”ingresosfinancieros,queen la mayoríade los

casossuperanlos gastosfinancieros,generandoresultadosfinancierospositivos.

Existe relaciónentrelos plazosmediosde pagoa proveedorespor lasempresas

distribuidorasy los tipos de interésen la UE, de maneraqueen los períodosde tipo de

interéselevadosealarganaún más talesaplazamientos,con lo que seincrementansus

ingresosfinancieros,al disponerde una mayor liquidez, y resultarlesposible prescindir

del créditobancariooneroso.

El empleocadavezmásextendidode las tarjetasdecrédito,emitidasporentidades

financieraso por las propiasempresasde distribución,ha modificado sus políticasde
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cobro, siendocadavezmáshabitualeslas ventasmediantetarjetasde comprapropiasy

con pagoaplazado.Desarrollanunagestiónde clientesmuy rentable,dadoque,basándose

enel sistemade credit-scoring,clasificanadecuadamenteasuspotencialesclientessegún

su nivel de riesgo,con lo cual poseenunaexcelentecalidadcrediticiade los prestatarios.

La tendenciageneralizadahaciala aplicaciónde las técnicasjustin timeen el sector

de la grandistribución comercial,haceque los inventadosdeestetipo de empresasse

reduzcany seaproximenal “siock cero”.Ello seestáconsiguiendograciasala utilización

de la informáticaenla gestióndestocksy la automatizaciónde los almacenes.

Diversificaciónhaciaactividadesfinancieras:antecedentesy situaciónactual

.

Las grandesempresasde distribucióncomercialamplíansu campodeactividad

introduciéndoseen “nuevos”negocios,conla finalidadde aumentarla gamade productos

y/o serviciosque ofrecena sus clientes,cadavez másinformadosy exigentes,en un

entornomáscompetitivo;parapoderde estemodo, mantener,o incluso incrementar,su

cuotade mercado.

En un principio, fueronlos grandesalmacen’eslos queseintrodujeronen negocios

financieros;si bien,mástarde,estáprácticasegeneralizó,siendoactualmentehabitualque

otrasfórmulascomercialesde distribución-como los hipermercadosy supermercados-

desarrollenalgunasde estasactividades.Empresasdistribuidorasde los EE.UU. y de

algunospaíseseuropeosconstituyenclarosantecedentesenestetipo de estrategias.

Los principalesmotivosquejustifican lasestrategiasde diversificaciónde las

grandessuperficieshacia negociosfmancieros”puedenresumirseen los siguientes:

a) El factor ahorro de tiempo” lleva a los consumidoresactualesa preferir

adquirirlos serviciosy productosfinancierosen los mismosestablecimientosqueel resto

deproductos,evitandoasídesplazamientosadicionalesy beneficiándosedehorariosmás

ampliosque los dela banca.

b) El consumidor,cadavezmássofisticado,prefierecomprara un preciomenory

a travésde métodospróximosal autoservicio.Las grandessuperficies,al no tenerque
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financiarredesde sucursales,y medianteinversionesrazonablesennuevastecnologías,

puedenofrecerasus clientesserviciosfinancierosa un costeinferior al de las entidades

financieras.

c) La naturalezadel negociode detallistasy bancosconverge,dadoqueunaparte

importantede las necesidadesfinancierasde los consumidoresestáíntimamenteligadaa

lacomprade bienesy serviciosa los distribuidoresdetallistas.

d) Hoy en día, introducirseen el negociofinanciero no requiereexcesivas

inversiones(ténganseencuentalos sistemasde bancadirecta).

e) La imagende marcaconociday de confianzade las principalesempresasde

distribucióncomercialesunaventajacompetitivaque les facilita su introducciónen el

negociofinanciero.

Los productosy serviciosfinancierosofertadosen la actualidadpor algunas

grandesempresasespañolasde distribucióncomercial,seconcretanfundamentalmenteen

los siguientes:

- Actividaddefmanciaciónal consumoprivado:tarjetasdecompray

concesiónde créditos.

- Cuentasde tesoreríay depósitosdeempleados.

- Otrasactividadesde intermediacióny serviciosfmancieros:

- Produccióny/o comercializaciónde segurosy fondosde pensiones.

- Actividadesde intermediaciónen los sectoresmobiliario e

inmobiliario.

La participacióndeentidadesfinancierasen las empresasde distribución comercial

y los acuerdosde cooperaciónentreestasempresasson cadavezmás frecuentes.Estos

acuerdosseproducenprincipalmenteparaquelas empresasde distribucióncomercialicen

los productosde las entidadesfinancierasa travésde susestablecimientoscomerciales,

paradesarrollaractividadesconjuntasen algunosnegocios,o inclusoparaque alguna

empresade distribucióncomercialcolaboreen algunacampañapromocionalde unaentidad

financiera.
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Lasdecisionesfinancierasde las grandesempresasespañolasde distribucióncomercial

.

Estasempresas,graciasa suposición de mercadodominanteen la negociación

frenteasusproveedores,consiguenun elevadoaplazamientode suspagosa los mismos.

De ahíquelos créditoscomercialesconcedidospor los proveedoresconstituyanUno de los

recursosfinancierosmás importantesparaellas,constituyendoun tipo Jefinanciaciónque

habitualmenteexcedelafunciónde financiarla rotaciónde stocksde la empresa.

Porello disponende unosfondosde tesoreríaquerentabilizanal máximo,mediante

inversionesfinancierastemporalesy una eficaz gestiónde los activos,circulantes,

generandoun importantenegociofinanciero.A su vez, puedenintroducirseen negocios

financieros,como el de concesiónde créditos al consumoprivado a sus clientes,

principalmentemediantela emisión de tarjetasde compra,o el negocioasegurador,y

emprenderestrategiasde expansiónfinanciadascon talescréditosde provisión. Lo cual

evidenciaunainterrelaciónentresuspoliticasfinancierasen el cortoy el largo plazo.

Laeficazgestiónde circulantesdeestasempresas,supoderdenegodinciónfrentea

proveedoresy susestructurasde propiedady dirección,caracterizadaspor Ja escasa

dispersióndel accionariado,el control ejercidopor empresasextranjeras..así como la

participaciónminoritariade entidadesfinancieras,condicionantambiénsusestructuras

financieras,caracterizadasporreducidosrecursospropios y ajenosa largoplazo;asícomo

supolítica de dividendos,habitualmenterestrictiva,coherenteconlos intensosprocesosde

inversiónacometidos,yaquedadala relacióndeequilibrio entreusosy fuentesde fondos,

seproduceunarelacióninversaentrelasdecisionesde inversióny dividendos,reflejo dela

alternativaque suponenen el uso de los recursosdisponibles.Porello es frecuentela

financiaciónde las inversionesconrecursosautogenerados.

Del mismomodo, laescasacotizacióndelcapitaldeestasempresasen el mercado

bursátil condicionasuspolíticasde dividendos,teniendoencuentalos efectosinformativos

deestaspolíticas.Por tanto, ladecisiónde repartirdividendosdependede la decisiónde

autofinanciación,asícomo de la rentabilidadde las mayoresoportunidadesde inversión,y
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la menor discrecionalidadde los directivos paraadoptarlas mismas,en este tipo de

empresas.

Portanto, ningunade las decisionesfinancierasesirrelevantesino que cadauna

influye en susdecisioneseconómicas,y porendeen el valor de laempresaen el mercado,

estandomutuamenteinterrelacionadastodasellas.Con lo cualseconfigurasu actuaciónen

mercadosdotadosde imperfecciones.

Incidenciaen el sistemafinanciero:Procesosde desintermediación

.

Fenómenoscomo la liberalizacióne innovaciónfmanciera,el avancetecnológicode

la informacióny lascomunicaciones,lamayorexperienciay conocimientoseconómicosy

financierosdelos agenteseconómicos,el desarrollode mercadosfinancierosalternativosa

los bancariostradicionales,y la armonizaciónde las políticasmonetariasy financieras

nacionales,hanaceleradoel procesode desintermediacióndel sistemafmanciero.

Lasgrandesempresasde distribucióncomercialasumen.bajociertascondiciones,

determinadasfuncionesde intermediaciónfinancierallevadasacabotradicionalmentepor

los intermediariosfmancieros.

A) Financiacióncomercialde proveedores

:

El créditointerempresarial,tantoel comercial-queresultadel aplazamientodel pago

de las transaccionescomerciales-como el financiero,constituyenuna alternativade

fmanciaciónacortoplazorelativamentecercanaal créditobancario,máscómoday rápida

de obtenery, a la vez, de menorcomplejidady formalismoque la emisiónde activos

financieros.

Las grandesempresasde distribucióncomercialutilizan profusamenteestafuente

de financiación,por lo que prácticamenteno tienen necesidadde acudir al sistema

financiero para obtenerfondos, al sustituir las deudascon entidadesde crédito por

recursosfinancierosacortoplazosin costeexplicitoen susestructurasfmancieras.

406



5: RESUMEN Y CONCLUSIONES

En estecaso,lo quese“desintermedia”propiamenteesel descuentocomercialo las

actividadesde factoring realizadaspor entidadesfinancierasde depósitoo entidades

financierasvinculadasa gruposbancarios.

El papelde los tipos de interéscomoasignadoresde recursosquedadistorsionado

así por la actuaciónempresarial,siendo el nuevo “criterio asignador”,el “poder de

mercado”de las empresas.

13) Financiaciónal consumoprivado

:

Las grandesempresasde distribucióncomercialno sóloprescindende los servicios

de intermediacióndesarrolladostradicionalmenteporlas entidadesfinancieras,sino que

incluso llegan a actuarellasmismascomoverdaderosintermediarios“canalizando”sus

propios gastosdiferidos,comoconsecuenciade su gestióndel capitalcircu]Lante,haciala

inversióndelas unidadeseconómicascon déficit -especialmentefamilias-;compitiendocon

lasentidadesfinancierasen la captaciónde activo,con la ventajade permaneceral margen

dedeterminadasregulacionesespecíficasde talesentidadesfmancieras.En estesentido,el

mecanismodel aplazamientode los pagosredundaen un incrementodesudisponibilidada

cortoplazo,queutilizan paralaconcesiónde créditosal consumoprivado.

Las grandesempresasde distribución comercialproporcionanuna financiación

alternativaa la ofrecidapor lasentidadesfinancieras,y en ocasiones,másbaratay más

rápida,e incluso “automática”a travésde las tarjetasde crédito; perocuyocosteresulta

opacoparael prestatario,dadoque, en muchoscasos,el compradordesconoceel coste

financieroefectivode talesfacilidadescrediticias.Portanto, estasempresasejercenuna

cierta función propia de los intermediariosfinancieros,generandoactivos financieros

alternativosal créditobancarioal consumoquecontribuyena la reducciónde los márgenes

bancanos.

Seconstataun incrementodeestetipo de créditosduranteel ejercicio 1993,apesar

de la atoníadel consumoprivado en dicho período,y que la proporciónd.e estecrédito

otorgadosobreel total del créditocomercialconcedidopor las cajasde ahorrosespañolas

es mayorqueel debidoa los bancos;aunqueestosúltimos, debidoasupérdidade cuota
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demercadoen inversióncrediticiadurantelos últimos años,sufrenen mayormedidalos

efectosdel fenómenode desintermediaciónfinancieraprotagonizadopor las grandes

empresasespañolasde distribucióncomercial.

Sedemuestraigualmente,unamayorutilizaciónde las tarjetascomo medio de pago

y de financiaciónen Españay unamayorparticipaciónde las empresasde distribución

comercialenel segmentodel mercadode financiacióndel consumoprivadoa travésde

tarjetas.

A pesarde lamayorrelevanciade las grandesempresasespañolasde distribución

comercialen el mercadodel crédito al consumoprivadomediantetarjetas,las cajasde

ahorrosespañolascontinuanincrementandosunúmerode terminalesen comerciosy por

ende,el númeroy volumende ventasatravésde tarjetasemitidaspordichasentidadesen

empresasde distribucióncomercial. Debido,en parte, a que estetipo de actividad

financierade las grandesempresasde distribuciónseencuentraen su etapainicial de

desarrollo,y enpartea la fuerteapuestatecnológicaquelascajasestánllevandoacabo

paraadaptarsealos cambiosen los hábitosde susclientesy conseguirmayorescuotasen

elmercadode créditoalconsumoen establecimientoscomercialesmediantetarjetasy enel

mercadode los mediosde pago,asícomoasumayóreficiencia.

Asimismo,durantelos últimos años,la evolucióndela financiacióndel consumo

debienes(excluidoslosautomóviles)y serviciosmediantelaconcesióndeplazosotorgada

por las empresasde distribución comercial,ha sido más favorableque la que han

concedidolas entidadesdefinanciaciónparadichafinalidad.

C) Lasgrandesempresasde distribucióncomercialtambiénrealizanactividades

bancariasdepasivo,esdecir, de captacióndel ahorrode las familias medianteseguros,

fondosde pensionesy fondosdeinversión,asícomo atravésde suscuentasde tesoreríay

depósitosde los empleados,que canalizanhacia la inversión productiva,crediticia

-financiandoel consumoprivado-, o en deudapública -financiandoel déficit de las

AdministracionesPúblicas-.
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Finalmente, la colocaciónde sus excedentesde tesoreríaen los mercados

monetarios,sin intermediarlas entidadesfinancieras,suponeunamermade los recursos

de queéstasdisponenparacanalizara la inversióncrediticia.

Posiblesactuacionesde las entidadesde depósitode caraal futuro

.

Las entidadesde depósito,para“recuperar”panedel negocio,tanto de activocomo

depasivo,asumidoporlas grandesempresasde distribucióncomercial,debe.naprovechar

las oportunidadesquepuedesuponerla nuevasituación:

-Reconociendoel enormepotencialdel sectorde la distribucióncomercialenel

segmentodel créditoal consumoprivado,y másconcretamenteen el mercadode tarjetas

decrédito,esinteresanteparalasentidadesfinancierasestableceracuerdosdecolaboración

con las empresasdistribuidorasparala emisión y gestiónde sus tarjetasde crédito,e

inclusoparala concesiónde estetipo de financiacióna las familias. Dentro del capítulo

“crédito al consumoprivado”enlaeconomíaespañola,la partidade “financiaciónatravés

de mediosdepagoacortoplazoparacomprasen grandessuperficies”eslaquereflejauna

evoluciónmásfavorableen los últimos años,y posiblementeestatendenciacontinuaráde

caraal futuro.

- Mediantealianzaso acuerdosde cooperación,las entidadesfinancieraspueden

comercializarsusproductosfinancierosa travésde un nuevocanalde distribución: las

empresascomerciales.Lasdospartessebeneficiande estetipo de acuerdos:las primeras

porutilizarunanuevaformade comercializaciónde susproductossin aumentarsuscostes

deexplotación,mejorandosusrentabilidadesy accediendoa nuevasáreasde mercadode

unaformarápida;y lassegundasporincrementarlaofertadeproductosy serviciosa sus

clientes,beneficiándosede la experienciay tradición que en la producciónde dichos

serviciosfinancierostienenlas entidadesdecréditoy sin correrel riesgoque supondría

introducirseen dichasactividadesellasmismas.
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Revisiónde los objetivose instrumentosde nolitica monetaria

.

Durantelos últimos años,los cambiosregistradosenel sistemafinancieroespañol

por lasinnovacionesfinancieras,laapariciónde nuevosactivoslíquidos,la transformación

de otros ya existentes,y la necesidadde armonizarla definición de los agregados

monetarioscon el restode los paísesde la UE, con el fin de avanzaren lacoordinacióndc

laspolíticasmonetariasprevistaparala primerafasede la Uni6n Económicay Monetaria

(UEM). han obligadoal Banco de Españaa llevar a cabosucesivasredefinicionesy

ampliacionesdel contenidode las magnitudesmonetariasqueseutilizabanparafijar sus

objetivosmonetarioso comoindicadorescomplementariosde éstos.

El procesode aperturaexperimentadopor la economíaespañolay laadhesióna la

UE hancentradola atenciónenla competitividadde los bienesy serviciosespañolesfrente

al exterior. En estesentido,seha acrecentadola preocupaciónsocial y política por la

evoluciónde los preciosinterioresy por el diferencialde crecimientode los mismos

respectoa los demáspaísesde la UE. Tras el ingresode Españaenel Mecanismode

CambiosdelSistemaMonetarioEuropeo(SME) y, sobretodo,despuésde laimplantación

de la libertaddemovimientosinternacionalesdecapital,el debatesobrela necesidadde

controlarel crecimientodelos preciosseha hecho[, si cabe,másintenso,paralelamentea

lo ocurridoen el restode Estadosmiembros.

Unainflación elevaday variableobstaculizael ahorro,perturbala asignaciónde los

recursos,acentúalas oscilacionesde la produccióny el empleo,aumentalasdesigualdades

y dificulta la integraciónde la economíaespañolaen un áreaeuropeade estabilidad

monetariay cambiarla.Portodo ello y porla necesidadde cumplir los acuerdosadoptados

enMaastrichtsobrela necesidadde alcanzarun cierto gradode convergenciaen tasasde

inflación, tiposde interésy pesodel déficit público y del srock de deudaen el PIB; la

autoridadmonetariaespañolaha reforzadorecientementela finalidad primordial de su

política monetaria:“lograrla estabilidadde precios”,sobrela basedelaentradaenvigor de

laLey de Autonomíadel Bancode Españael 1 dejunio de 1994.
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La instrumentaciónde la política monetariaespañola,asociadaahoraal objetivo

directodel control de la tasade inflación, seefectúapor los procedimientoshabituales,

principalmenteel coeficientelegal de caja,el redescuento,las subastasde crédito, y las

operacionesde mercadoabierto.

Incidenciade las políticasde créditode las £randesempresasde distribucióncomercial

sobreel controlde la inflación

.

Los creditoscomervialesotorgadospor los proveedoresa las grandesempresasde

distribucióncomercialaumentanla capacidadfmancierade la economía,lo cualimplica una

tendenciaal alzaen el nivel de precios,asícomounarelajaciónen los tiposde interésque

implican una mayordemandade inversiónporlas empresasy porende,un incrementode

la demandaagregada.

El créditoal consumoconcedidoporlas grandesempresasde distribucióncomercial

reducela dependencia,principalmentede las familias,de otrasfuentesde financiaciónde su

consumo,particularmentelas bancarias.Por tanto, afectaa la disponibilidadde crédito,

condicionandoel gradode eficaciade la políticamonetariaejercidaporel bancocentral:

- Estetipo de créditoestimulael consumodé las familiasmuy porencimade lo que

su propiacapacidadde ahorro les hubierapermitido.Ello suponeun incrementode la

demandaagregaday porende,de los precios.

- La utilizaciónde lastarjetasdecompracomomediode pagoreducela demandade

dineroefectivoenrelacióncon los dépositosbancarios.

- Las grandesempresasde distribucióncomercialelevansuspreciosdeventapara

cubrirel mayorcostefinancieroderivadodel aplazamientodel cobro,lo cualtieneefectos

claramenteinflacionistas.

Por otraparte,la elevadaconcentraciónen el sectorde la distribucióncomercial

conducea unareducidacompetenciavíapreciosentrelas grandesempresas.,que actuando

como“cuasimonopolios”aconsecuenciadesuelevadopoderde mercado,incrementansus

márgenesporencimadel nivel óptimo competitivo; lo cualtienerepercusionesnegativas

sobrela reducciónde la tasade inflación.
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Efectossobreel desempeñoemoresarial:estructuraeconómico-financieray resultadosde

las grandesempresasdedistribucióncomercialespañolas

.

Las grandesempresasespañolasde distribucióncomercialestánllevandoa caboun

intenso proceso de inversión, superior al de sus homónimaseuropeas,debido

principalmentealaetapamásincipienteen queseencuentrandentrode su ciclo de vida.

La fase decrecimientode las grandesempresasespañolasexplicasu moderno

inmovilizado material, los escasosrecursosque destinana la amortizacióny en

consecuencia,unaenormediscrecionalidadparaasignarsus recursosgenerados,sobre

todo los grandesalmacenesehipermercados.

Al propio tiempo,estasempresasincrementansusinversionesfinancieras,ya sean

a largoo acortoplazo.El desarrollode estetipo de actividadesseexplica,en parte,por el

elevadoendeudamientoa cortoplazosin costeexplícito característicode susestructuras

financieras,que consiguengraciasa su posición comercialdominantefrente a sus

proveedores,y que superaal de la distribucióneuropea.Deahíque, debidoa sueficaz

gestiónde tesorería,los ingresosy resultadosfinancierosde las grandesempresasde

distribucióncomercialespañolasseanmásimportantesquelos de las europeas.

Llevana cabodecididaspolíticasde autofinanciaciónde suexpansiónmotivadas

por su escasoendeudamientocon costeexplícito y susestructurasconcentradasde la

propiedadcaracterísticasde la empresafamiliar y del controlextranjero,quepermiten

desarrollarpolíticasde dividendosmásrestrictivas.

La altaproductividadoperativaqueobtieneel modelo de gestiónaplicadopor las

compañíasespañolasexplicaque obtenganrentabilidadesmuy similaresa las grandes

empresaseuropeasde distribucióncomercial,caracterizadospor unagraneficienciaen la

utilización de su activo fijo y una estructurareducidade costesfinancieros y de

explotación.

412



5: RESIIMEN Y CONCLUSIONES

Los grandesalmacenesobtienen,en general,una mayorrentabilidadeconómica,

debido,principalmenteal mayor margenbruto de beneficio por unidad vendidaque

consiguenal ofrecerunamayordiferenciaciónde sus productosy servicios,y en menor

medida,a su mayoreficienciaempresarial.Sin embargo,el efecto“palanca”amplificador

del elevadoendeudamientode las cooperativas,hipery supermercadossobresu menor

rentabilidadeconómicaproduceunarentabilidadfinancieraquealcanzaala de los grandes

almacenes.

En el análisisde la solvenciadeestasempresas,los hipermercadostienenunapeor

posiciónfrente a los grandesalmacenes,tanto de tesoreríacomo de liquidez mediata,

aunquesimilar a la de otrospaiseseuropeos.Sin embargo,usandocomomedidaamplia

de liquidez el fondo de rotación, se observaque los hipermercadosadelantana los

supennercadosy cooperativas,acercándosealos mássolventes:los grandesalmacenes;si

bien sesitúan,en general,pordebajode las empresaseuropeas.

Fundamentaciónteóricade los modelosdecomportamientofmanciero

.

Las grandesempresasde distribucióncomercial puedenempezara desarrollar

distintas facetasdel negocio financiero, incluyendo la concesiónde financiación al

consumoprivado,a medidaquealcanzanunadimensiónrelativaempresaria].determinada

(“masacrítica”). El procesoactualde concentracióndelsectorcontribuyeal incrementode

dichotamañorelativo, asícomoal de su poderde mercadoy de negociaciónfrentea sus

proveedores,delos queconsiguenmayoresaplazamientosde pago.

El poderde mercadode las grandesempresasespañolasde distribucióncomercial

condicionasuspolíticasde crédito y susdecisionesde inversióny de financiación.Más

concretamente,financian su expansión(decisioneseconómicas)con los créditosde

provisión, los cuales,al propio tiempo, les permiten llevar a cabo “inversiones

crediticias”,estoes,concedercréditosal consumo,queestimulansus ventasy generan

una rentabilidadque superasu coste del capital. Igualmente,sus activos financieros

(inversiones financieras temporales,principalmente) superan los considerados

“necesarios”parala explotación.
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El crédito al consumoesun tipo de inversión que se interrelacionacon las

políticasde financiacionde estasempresas,condicionasu rentabilidade incide en el

proceso actual de desintermediaciónde las entidadesde depósito. El ciclo de

interrelacionessecompletacon el efectoqueproducela rentabilidadde estasempresas

sobreel continuo incrementode su poderde mercadoy con la relaciónrecíprocaentresu

rentabilidady suspolíticas de crédito al consumo,dado que son las empresasmás

rentableslas quepuedendesarrollarestetipo de polítkas.

Fuentesestadisticas

.

A nivel desagregado,la fuenteestadísticaempleadapara la estimaciónde los

modeloseconométricos,ha sidola relativaalascuentasanualesde los ejercicios1992y

1993 de una muestrainicial dc 583 empresasespañolasde distribución comercial,

depositadasenel RegistroMercantil.

A nivel agregado,paravalidarlos modelos,la basede datosde laCBBEduranteel

período1989-1994constituyela fuentede informaciónóptima, dadoqueesla únicaque

proporcionaunasmínimasgarantíasde fiabilidady éxactimd.

El tamañode las muestrasdefinitivas queconfiguranlos estudiosempíricosesde

288 empresasparael modeloexplicativode la actividadfinancieray de 465 parael modelo

de interrelacionesentre las decisioneseconómicasy financierasde lasempresas.Los

períodosalosqueserefierela informaciónde estasempresassonlos últimos disponibles,

estoes,losejercicios1992y 1993;de tal formaquelos valoresde las variablesexplicadas

correspondenal alio 1993, asícomolasoportunasvariacionesrespectoa 1992, mientras

quelas variablesexplicativasse refierenal año 1992parareflejardecisionesfinancieras

tomadasconanterioridad.
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Metodoloeía

.

Seestimanmodelosde regresiónlineal y modelosde eleccióndiscreta(modelode

probabilidadlineal, logir y probit). Paracontrastarla significatividadestadísticade cada

coeficientede regresiónseutilizó el estadísticot-Studenty la bondadde los ajustesse

contrastó,básicamente,mediantela “raño” de máximaverosimilitud,quesedistribuíaChi-

Cuadradoconk gradosde libertad,siendok elnúmerode restricciones,en nuestrocaso,el

númerode coeficientesde regresión[3queen la hipótesisnula H0 seigualana cero,es

decir,el númerode variablesindependientesenel modelode regresión.

Modelo exnlicativodela actividadfinanciera

.

En unprimerestudiosedeterminaronlos factoresqueinfluyenen la decisiónde las

empresasespañolasde distribución comercial,de iniciar el desarrollode actividad

financiera,ademásde la puramentecomercial.

En la estimacióninicial de un modelode regresiónlineal la variabledependientea

explicar“actividad fmanciera”,defmidacomoel cocienteentrelos Resultadosfinancierosy

lasVentasdecadaempresa,-querefleja la rentabilidadde las inversionesde los recursos

financierosdisponiblesen los mercadosfinancieros y los ingresosderivadosde los

interesesdelos créditosconcedidosa los clientes;medidosambosconceptosen términos

relativos al compararloscon el montantede ventas- se explica por las variables

Proveedores/Ventas,Activo circulante/Pasivocirculante y BAlI/Ventas, siendo los

estimadoresde los coeficientesde regresiónde todas ellas estadísticamentemuy

significativosy el ajustedel modelocasi perfecto.Por lo que lasempresasespañolasde

distiibucióncomercialquedecidendesarrollaractividadesfinancierasdistintasde supropia

actividadcomercial,sonaquéllasqueposeenun gran poderde mercadoy de negociación

frentea susproveedores,y cuyo activocirculantesuperasupasivoacorto plazo,porque

su volumen de deudasa corto plazocon costeexplícito esmuy reducido,y porque la

financiación de proveedoresles permite disponerde liquidez que rentabilizanen

inversionesfmancierasy/o crediticias.Es decir,suscréditosde provisiónsonprecisamente

los que les facilitan unoselevadosrecursosajenossin costeexplícito que lespermiten
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desarrollaractividadesfinancieras.Además,poseenuna posicióncomercialfavorable

frentea susclientes,reflejadaen suelevadomargensobreventas,lo cual les conducea

elevadasrentabilidadeseconómicaso de su actividadcomercial.Por lo quelasempresas

que decidendesarrollarotro tipo de actividades(las financieras)diferentesde su propia

actividadsonprecisamentelas quesonrentablesen su negociohabitual (distribución).

En las estimacionesposterioresde los modelosde respuestacualitativabinomial

(modelode probabilidadlineal, logit y probió, la variable dicotómicadependiente

“desarrollo de actividadfinanciera” prácticamenteseexplicapor las mismasvariables

explicativasqueenel modelode regresiónlineal. Difierenúnicamenteen la variableque

refleja el poderde mercadode las empresasespañolasque deciden introducirseen

actividadesfinancieras.En los modelosde elección discretase sustituyela variable

Proveedores/VentasporVentasde la empresa/Ventasdel sectortotal (estoes,cuotade

mercado),indicativaigualmentedelpoderde mercadode estasempresas,asícomode su

tamañorelativo,dadoquesetratade empresasde grandimensión.

Modelo de interrelacionesentrelas decisioneseconómicasy financieras

.

En el segundoanálisissepretendíanestiniarmodelosque interrelacionaranlas

decisioneseconómicasde expansiónde las empresasde distribucióncomercial y sus

decisionesfinancieras.

En el modelo de regresiónlineal estimado,la variable dependientecontinua

“variaciónrelativadelasventasde unaempresaen el ejercicio 1993respectoal anterior”

-que reflejasuestrategiade expansión-estáafectadasignificativamenteporel hechode que

en suestructurafinancieraa corto plazola financiaciónsin costeexplícito tengamucho

mayorpesoquela financiaciónbancaria,la empresaestépocoendeudadaa largoplazoy

pococapitalizada,y utilice los recursosgeneradosinternamenteparaautofinanciarse(por

tanto,quelleve acabounapolíticade dividendosrestrictiva).

Los modelosdeeleccióndiscretaestimados(MPL, logit y probit) arrojaronlas

mismasconclusionesque el modelo de regresiónlineal, en relación a las políticas
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financierasque determinanlas decisioneseconómicasde crecimientode lasempresasdel

sectorde la distribucióncomercial.Estosmodelosañadieronunasegundavariableexógena

o explicativa~ROI),queindicabaquela probabilidadde crecimientode lasempresasestá

condicionadaigualmentepor la rentabilidadeconómicaque obtengan.Es decir, las

empresasde distribucióncomercialque obtienenmayor rentabilidadde sus inversiones

tienenunamayorprobabilidadde desarrollarestrategiasdeexpansión.Pareceobvio que

seanlas empresasmásrentableslasquepuedanllevaracaboestrategiasde crecimiento.

Por tanto, seconstataempíricamentela incidenciade las decisionesfinancieras

(concretamente,la financiaciónde proveedores)y de la rentabilidadeconómica(quedebe

superaral costedelcapital)en el crecimientode lasventasdeestasempresas,y porendeen

sus decisionesde inversióny suestructuraeconómicao “stock” decapitaleconómico.

Validaciónde los modelos

.

Finalmente,se han contrastadolos modelos de comportamientofinanciero

estimados,parael agregadode grandesempresasespañolasde distribucióncomercial

segúnlaCBBE, duranteun períodotemporalcomprendidoentrelos años1989-1994(esa

partir de 1989 cuandola actividadfinancieradc las grandesempresasespañolasde

distribucióncomercialempezóa sermásrelevante).

Dicho agregadocumple fielmente las pautasespecíficasde comportamiento

identificadascomoexplicativasdeldesarrollode actividadesfinancierasy de estrategiasde

expansión,en los modelosestimadospreviamente.Concretamente,de su estructura

económico-financieray resultadossededuce:

- Un mayorpesodel circulantequedel inmovilizado,porsu sectorde operación

menosintensivoen capital.

- Unaevoluciónfavorablede lasinversionesfinancierastemporalesy permanentes.

- Una elevadaproporcióndecréditosconcedidosasusclientes.Ello, unidoasus

elevadasinversionesfinancierastemporalesdeterminaun fondode maniobrapositivo.

- Un intensoprocesode inversión,superioral de otros sectoresproductivos,

inclusoen los añosde recesión.
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- Unafuncionalidadproductivadel activoestablea lo largodel tiempo.

- Unamayorproporciónde recursosajenosfrentea los propios y predominiode la

financiacióna cortosin costeexplícito en suestructurafinanciera,lo cual evidenciala

posicióncomercialdominantequemantienenestasempresasfrentea susproveedores.

- Financiaciónbancariaprocídica.

- Autofinanciacióncreciente,aúnen los períodosrecesivos.

- Políticasrestrictivasde dividendosy definanciaciónajenaconcoste.

- Fuertevinculaciónentreestasempresasy sus filiales y asociadas,principalmente

enrelacióncon lapmporciónde inversionesfinancierasquelas ¡Éatricesrealizanen ellas,

y enel pesode la financiacióncon costeotorgadaporlasempresasdel gruporespectodel

total de la financiaciónajena,sobretodo en períodosdecrisiseconómicacaracterizados

porelevadostipos de interés.

- Elevadaeficienciaeconómicaen la generaciónde valorañadidoy en la imputación

de losprincipalescostesal ourput.

Crecimientode sucifrade negociosy del valorañadido,aúnen la recesión.

- Ajustede suestructurade costesala caídade actividadmediantela reducción

del empleo.

- Reduccióncontinuadadel coste aparentede su financiación ajena,

principalmentecomoconsecuenciade su elevadácapacidadnegociadorafrente a las

entidadesfinancieras.

- Una elevadarentabilidadeconómicay, debido al efecto favorable de su

apalancamientofinanciero,una rentabilidadde los recursospropiosmásestabley superior

a las del agregadototal y de grandesempresasno financierassegúnla CBBE, apesarde

sumenorendeudamiento.

- Una rentabilidad de los activos financieros decrecientey unos resultados

financierosalternantesentrevalorespositivosy negativos,si bien las proporcionesde

resultadosfinancierosnegativossobreventashansido prácticamentenulas.

- Una posiciónde riesgofavorable.

A partirdelcálculode las variablesexplicativasde laactividadfinancieraincluidas

en los modeloseconométricosestimados,esposibleconcluir quelas grandesempresas

españolasde distribucióncomercialhan estadodesarrollandouna actividadfinanciera
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distinta de su propiaactividadcomercial durantelos años 1990-94y previsiblemente

durante1995.Es decir, en estasempresassedan las característicasde poderde mercado,

estructuraeconómico-financieray resultadospropiasde aquellasempresasdel sectorque

seintroducenen dichaactividadfinanciera.Se constataunatendenciageneralizadaen estas

grandesempresasdiversificadashacia la actividadfinancieraen relacióna susestructuras

organizativas: cuandodichaactividadalcanzauna “masacrítica” determinada,secreauna

filial especializadaenel mismo.

Asimismo, del cálculo de las variablesexógenasde los módelosde interrelaciones

entredecisioneseconómicasy financierasestimados,sededuceque las estrategiasde

crecimientode las grandesempresasespañolasdelsectorde la distribucióncomercialhan

estadocondicionadasporsusdecisionesfinancierasy su rentabilidaddurantelos ejercicios

1990-94,y previsiblementetambiénduranteel ejercicio 1995. Por tanto, estasempresas

actúanen un mercadode produccióndotado de imperfecciones,que proporciona

oportunidadesde resultadosextraordinariosque,de hecho,detectany explotan.

52. CONCLUSIONES.

1) La complejidade interrelacionesque suponela “actividad financierade las

grandesempresasde distribucióncomercialen España”ayalael enfoquemuliLidisciplinario

que inspira estaTesis,al objeto de cubrir asilasdiversas“lagunasexplicativas” del

fenómeno,cuandoseestudiadesdeunaúnicay concretaperspectivateórica.

2) Talesaportacionesteóricasson las que configuranel actual “estadode la

cuestión”de la EconomíaFinanciera,segúnseesquematizaenel gráfico5.1.
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3) El objetivo prioritario de la TesisDoctoralque, a la luz de las teoríasde las

decisionesfinancieras,radicaen el estudio de la actividad financierade las grandes

empresasdedistribucióncomercialespañolasy de las interrelacionesentresusdecisiones

económicas y financieras, se desagrega,particularizay contrastadentn del marco

multidisciplinariodescrito;paraofrecerlas siguientesconclusiones:

- TeoríaEconómica

:

Laestructurasectorialde la distribucióncomercialen Españasecaracterizapor un

elevadogrado de concentracióny por la existenciade barrerasde entrada(legalesy

técnicas),quedotanalas grandesempresasde poderde monopolio.

- Teoríade la organización

:

Las grandesempresasde distribución comercial han optadopor la estructura

multidivisionalo por la creaciónde gruposempresariales.

Existe en ellasunaconcentraciónimportantede la propiedad,un controlde un gran

númerode empresaspor familias y por empresasextranjerasy una participación

minoritariadeentidadesfinancieras,todo lo cuallimita la discrecionalidaddirectiva.Por

otro lado,la participacióndelos directivosen la propiedadreducelos conflictos de agencia

endichasempresas.

- Direcciónestraté2ica

:

En susestrategiascompetitivasseproduceuna vuelta al mejor servicio y una

ampliaciónde la gamade productos(estrategiasde diferenciación).

En cuanto a sus estrategiascorporativas,su expansiónles pennite generar

economíasde escala(ventajascompetitivasen costes)y aumentarsu cuotademercado

(mayorpoderde mercadoy de negociaciónfrentea proveedores).En estemismoámbito,

susestrategiasde diversificaciónrelacionada(de integraciónvertical hacia “atrás” y

horizontal-tambiénhacia“negocios” financierosy parafinancieros-)sejustificanpor la

reducciónde costesde transacción,porel incrementode poderde negociaciónfrentea

proveedoresy clientes,por la explotaciónde sinergias(principalmenteimagende marcay

“saberhacer”)y porla utilizacióneficientede su capacidadsobrantede recursos(teoríade
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5: RESUMEN Y CONCLUSIONES

recursosy capacidades).Finalmente,su crecimientopuedeserinternoo “natural”, externo

o basadoen fusionesporabsorciónde empresasque entranen suspensionesde pagos

(mayorconcentraciónsectorial),e intermedio-basadoen acuerdosde cooperacióny

colaboración(con entidadesfinancieras,entreotras)-.

- Economíacontractual

:

Las teoríasde la agencia,de la información y de las señalescondicionanlas

decisionesfinancierasde lasempresasde distribucióncomercial,teniendoen cuenta:

La divergenciade interesesentredirectivosy, accionistasy acreedores;y

entreempresasy proveedores(conflictosde agencia).

Lasasimetríasinformativasentredirectivosy, accionistasy acreedores;y

entreempresasy proveedores(selecciónadversa).

Y los diversosefectospositivossobreel valor de la empresaqueoriginan

decisionescomolas de expansiónde la cuotade mercadoy las de nuevasinversiones.

- OrEanizaciónIndustrial

:

Segúnel paradigmade la EconomíaIndustrial“estructura-conducta-resultados”,la

estructurasectorial(concentración)dotaa las grandesempresasde distribucióncomercial

deelevadopoderdemercadoy de negociaciónfrenteaproveedores,lo cualcondicionasus

decisionesfinancieras(endeudamientoa corto plazo sin costeexplícito) y estrategias

(expansióny diversificación),y a su vezsusresultado&Estasrelacionessoncirculare&

- Economíay Administracióndela Empresa

:

La carenciade basesde datoscon óptica empresarial,que escomúna todaslas

empresasespañolas,se agudizaen las que pertenecenal sectorde la distribución

comercial,lo quedificulta_análisisempíricoscomoel realizadoycondicionasu alcance

temporal.

Las grandesempresasde distribucióncomercialrefutanlas reglastradicionalesde

equilibrio entremasaspatrimoniales,al ofrecersistemáticamentefondos de maniobra
negativosque, sin embargo,soncompatiblescon la solvenciafinancieraa medioy largo

plazo.
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4) Todasesasaportacionesteóricasseintegranen la explicacióny validaciónde los

modelos específicossubyacentesde comportamientode las grandesempresasde

distribucióncomercial.Tantoparaexplicarla actividadfinancierade talesempresas,como

paraevidenciarlas interrelacionesentresus decisionesfinancieras,en coherenciacon el

objetivobásicode la TesisDoctoral..

La actividadfinancieradelas grandesempresasdedistribucióncomercialespañolas

y su incidenciaen el sistemafinanciero, sonsusceptiblesasí de interpretarsede forma

integradora(gráfico 5.2.),mediantelas contrastacionesrealizadassegúnlos mencionados

modelosde comportamiento.

MERCADOS
FINANCIEROS

(entidadesdepósito)
Desintermediacién

Gráfico 5.2.: Las grandes

financiero.

Fuente:Elaboraciónpropia.

La posiciónde mercadodominanteen la negociaciónfrenteasus proveedores,les

permiteobtenerun elevadoaplazamientode sus pagosy unaimportantefinanciacióna

corto sin costeexplícito. De este modo, sustituyenen sus estructurasfinancierasla

empresasde distribucióncomercialespañolasy el sistema
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financiaciónbancaria(con costeexplícito)por la financiaciónde proveedores(sin coste

explícito), lo cual potenciael procesode desintermediaciónfinancierade las entidadesde

depósito.

Además,los créditosde proveedorespermitenfinanciar no sólo su actividadde

explotación,sino tambiéninversionesfinancierastemporalese “inversionescrediticias”a

suspropiosclientes,introduciéndose,de estemodo, en el negociode la financiaciónal

consumoprivado,y portanto, desintermediandotambiéndichaactividad.Igualmente,el

activo fijo de lasgrandesempresasde distribucióncomercial pasaaestarinfluido por la

gestióndecirculantes,dadoquesu expansión(o crecimientode la estructuraeconómica)

tambiéndependede dichafinanciaciónsin costeexplicito.

5) Las contrastacionesempíricasde los modelosde comportamientoverifican,

asimismo,el enfoquemultidisciplinardel estudioy validan las hipótesisde trabajoque

indujeron su realización.Sus conclusiones,de hecho, sintetizan las enunciadas

anteriormentey sñ-vende colofónaestaTesisDoctoral:

La actividad financierade las grandesempresasde distribución comercial se

manifiestaen diversasdecisiones,económicasy de estructurafinanciera,que realimentan

el procesodedesintermediaciónfinanciera.

Lasvariablesexplicativas,con significatividadestadística,que condicionandicha

actividad,sonlas siguientes:

- Proveedores/ventas:poderde negociaciónfrentea proveedores.

- Ventas de la empresa/Ventasdel sector total (Cuotade mercado):poder de

mercadoy tamañorelativode lasempresas

- Activo circulante/Pasivocirculante:inversionesfinancierasy crediticias.

- BAlI/Ventas:posición comercialfavorablefrente a clientes,que conducea

elevadasrentabilidadeseconómicaso de la actividadprincipal.
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El modeloexplicativo de las interrelacionesentrelas decisioneseconómicasy

financierasde las empresasdel sectorde la distribucióncomercialenEspañaevidencia,a

se vez, las repercusionesque tienen las imperfeccionesde mercadosobresu estructura

financiera,y la inducciónde éstassobrelas ventasy las nuevasdecisionesde inversíon.

Portanto,estasempresasdetectany explotanlas imperfeccionesde mercado.

Con arregloa ésto, las decisioneseconómicasde crecimientode las grandes

empresasde distribucióncomercialespañolas,tantoen susestrategiasde expansióncomo

en las de diversificaciónhacia nuevosnegocios(especialmenteel financiero)están

significativamenteafectadasporsus decisionesde financiacióny dividendosy por la

rentabilidadeconómicaque obtienen(que debesuperaral costedel capital).De forma

estadisticamentesignificativa,las variablesexplicativasdesucrecimientoson:

- Recursospropios/Totalpasivo(signonegativo).

- Deudabancariaa cortoy largoplazo/Totalpasivo (signo negativo).

- Deudacomerciala cortoplazo/Totalpasivo.

- ROl: Rentabilidadeconómíca.

En definitiva, ello suponeque sus decisionesde inversión estánafectadas

significativamentepor los hechosde que en su estructurafinancieraa corto plazo la

financiaciónsin costeexplícito tengamuchomayorpesoquela financiaciónbancaria;de

queesténpocoendeudadasalargo plazoy pococapitalizadas;de queutilicen los recursos

generadosinternamentepara autofinanciarse(por tanto lleven a cabo políticas de

dividendosrestrictivas);y deque obtenganunarentabilidadde suactividadcomercialque

superesucostedel capital.
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Anexo 1.1.: ‘Ranking” 1991

RK EMPRESA Vtasl99l(miIl) Cuota R(i) Cta.cuad. Cuotax ¡ ¡ N
0emp(%J

1 CorteInglés 742640,000 19,8870 19,8870 0,0395 0,1989 0,2833
2 C.C.PrycaSA 357003,000 9,5601 29,4471 0,0091 0,1912 0,5666
3 C.C.Continen 247200,000 6,6197 36,0668 0,0044 0,1986 0,8499
4 Alcampo 183000,000 4,900540,9673 0,0024 0,1960 1,1331
5 OLA SA 150000,000 4,016844,9841 0,0016 0,2008 1,4164
6 Hipercor 149925,467 4,0148 48,9989 0,0016 0,2409 1,6997
7 MereadonaSA 137037,131 3,6697 52,6686 0,0013 0,2569 1,9830
8 GaI.Preciados 89725,743 2,4027 55,0713 0,0006 0,1922 2,2663

9 Eroski S.Coop. 86427,822 2,3144 57,3858 0,0005 0,2083 2,5496
10 Makro Aut.M. 75389,000 2,0188 59,4046 0,0004 0,2019 2,8329
11 SimagoSA 63313,858 1,6955 61,1001 0,0003 0,1865 3,1161
12 Sup. Sabeco 35769,552 0,9579 62,0579 0,0001 0,1149 3,3994
13 Aut. Caprabo 28488,858 0,7629 62,8208 0,0001 0,0992 3,6827
14: CoalimentGr. 25000,000 0,6695 63,4903 0,0000 0,0937 3,9660
15 D.GiménezSA 24041,018 0,6438 64,1341 0,0000. 0,0966 4,2493
16 ConsumSt. 23219,020 0,6218 64,7558 0,0000 0,0995 4,5326
17 JobacSA 20868,581 0,5588 65,3147 0,0000 0,0950 4,8159
18~ ValvISA 20717,154 0,5548 65,8695 0,000O~ 0,0999 5,0992
19 Peñagrande 20085,894 0,5379 66,4073 0,0000 0,1022 5,3824
20 DistopSA 19022,698 0,5094 66,9167 0,0000 0,1019 5,6657
21 Miquel Alime 15480,583 0,4146 67,3313 0,0000 0,0871 5,9490
22 SagaraSA 15041,000 0,4028 67,7341 0,0000 0,0886 6,2323
23 D.MercatSA 15000,000 0,4017 68,1358 0,0000 0,0924 6,5156
24 G.ArbolGrel. 14945,542 0,4002 68,5360 0,0000 0,0961 6,7989
25 Sup.Claudio 13921,309 0,3728 68,9088 0,0000 0,0932 7,0822

26 Dismo SA 13907.191 0,3724 69,2812 0,0000 0,0968 7,3654
27 D.A.Cobrcros 13545,438 0,3627 69,6439 0,0000 0.0979 ~7,6487
28 EnacoSA 13332,543 0.3570 70,0009, 0,0000 0,1000 7,9320
29 S.Maspor Me 13331,200 0,3570 70,3579 0,0000 0,1035 8,2153
30 Coperlim SC 12783,460 0,3423 70,7003 0,0000 0,1027 8,4986
31 FranciscoMir 12519,878 0,3353 71,0355 0,0000 0,1039 8,7819
32 Agrupac.Com. 11723,023 0,3139 71,3495 0,0000 0,1005 9,0652
33 DigsaVillalba 11659,725 0,3122 71,6617 0,0000 0,1030 9,3484
34 ElTriunfoSA . 11609,248 0,3109 71,9726 0,0000 0,1057 9,6317
35 AI.Peninsular 11546,000 0,3092 72,2818 0,0000 0,1082 9,9150
36 EcoreSA 11429,627 0,3061 72,5878 0,0000 0,1102 10,1983
37 Hilario Osoro 11338,638 0,3036 72,8915 0,0000 0,1123 10,4816
38 Sup.CruzMa. 11088,223 0,2969 73,1884 0,0000 0,1128 10,7649
39 DOesteSA 10889,388 0,2916 73,4800 0,0000 0,1137 11,0482
40 JumboComer 10888,891 0,2916 73,7716 0,0000 0,1166 11,3314
41 Cfa.Alm.Dist. 10855,984 0,2907 74,0623 0,0000 0,1192 11,6147
42 GairfaLtén 10779,344 0,2887 74,3510 0,0000 0,1212 11,8980
43 OigsaCastillo 10477,679 0,2806 74,6315 0,0000 0,1206 12,1813
44 Luis PiñaSA 10402,280 0,2786 74,9101 0,0000 0,1226 12,4646
45 CalixinyEst. 10327,590 0,2766 75,1867 0,0000 0,1245 12,7479
46 GaI.Priniero 103 16,828 0,2763 75,4629 0,0000 0,1271. 13,0312
47 C.Jesumán 10262,722 0,2748 75,7378 0,0000 0,1292 13,3144
48 1-letin. Ayala 10131,700 0,2713 76,0091 0,0000 0,1302 13,5977
49 D.Licor.Caste. 10087,820 0,2701 76,2792 0,0000 0,1324 13,8810
50 SebastiánFue 9858,526 0,2640 76,5432 0,0000 0,1320 14,1643
51 RepÓn SA 9848,009 0,2637 76,8069 0,0000 0,1345 14,4476
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Anexo 1.1.: ‘Ranl<ng« 1991

Coop.Covirán
BotiPreuSh
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D. Froiz SA
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0, 1999
0, 1994
0, 1988
0,1975
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0,175 1
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0,1503
0, 1472
0,1471
0,1467
0, 1441
0,1438
0,1419
0,1410
0,1407
0,1405
0, 1396
0,1384
0,1364
0,1356
0,1324
0,1316
0,1308
0,1303
0,1296
0,1277
0,1265
0, 1262
0,1257
0,1237
0,1217

77,0653
77 .3 180
77,5690
77,8118
78,0527
78,2894

¡78,5228

78,7444
78,96 17
79,1783
79,3900
79,598 1
79,7980

79,9974
80, 1961
80,3936
80,5857
80,7755
80,9623~
81, 1470
8 1,3307
81,5100
81,6852
8 1,8569
82,0282
82, 1915
82,3488
82,4991
82,6463
82,7934
82,9402
83,0842
83,2280
83,3699
83,5 109
83,65 16
83,7921,
83,93 16~
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•
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
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
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
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,1344
0, 1339
0, 1355
0,1336,
0, ¡349
0, 1349
0,1354
0,1307
0,1304
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
0,1247
0,1231
0, 1237
0,1243
0,1251
0,1257
0,1251
0, 1252
0,1262
0,1269
0,1262
0,1254

14,7309
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
2 1,2465

2 1,5297
21,8 130
22,0963
22,3796
22,6629
22,9462
23,2295
23,5 127
23,7960
24,079 3
24.3626
24,6459
24,9292
25,2 125
25,4958
25,7790
26,0623
26,3456
26 .628 9
26,9 122
27, 1955
27,4788

27,7620
28,0453
28,3286
28,6 119
28,8952
29,1785
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Anexo 1.1.: ‘Ranking~ 1991

104 SuperPujol 4528,309 0,1213: 85,8693 0,0000’ 0,1261 29,4618
105 Supergran 4433,544 0,1187 85,9880 0,0000! 0,1247 29,7450
106 Super.March 4378,323 0.1172 86,1053 0,0000 0,1243 30,0283
107 Glez. yCflia. 4194,457 0,1123 86,2176 0,0000 0,1202 30,3116
108 Hij.Timoteo 4142,451 0,1109 86,3285 0,0000 0,1198 30,5949
109 AIm.Simén 4087,295 0,1095:86,4380 0,0000 0,1193 30,8782
110 Mm. Arcos 4082,913 0,109386,5473 0,0000 0,1203 31,1615
111 J.A. Recio 4079,324 0,1092 86,6565 0,0000 0,1213 31,4448
112 D.Bosch Her. 4009,141 0,1074 86,7639 0,0000 0,1202 31,7280
113 Co1.CruzSA 4006,302 0,1073 86,8712 0,0000 0,1212 32,0113
114C.GuzmánSL 3955,182 0,1059 86,9771 0,0000 0,1207 32,2946
115 Caro Rúiz SA 3940,862 0,1055 87,0826 0,0000 0,1214 32,5779
116 VillaHennan 3867,492 0,1036 87,1862 0,0000 0,1201 32,8612
117 RamirezSant 3771,634 0,1010 87,2872 0,0000 0,1182 33,1445
118 Sup. Seyca 3692,846 0,0989 87,3861 0,0000 0,1167 33,4278
119 flodegasGare. 3669,142 0,0983 87,4843 0,0000 0,1169 33,7110
120 IgnacioCueva 3667,476 0,0982 87,5826 0,0000 0,1179 33,9943
121 O.Los Puertos 3658,151 0,0980 87,6805 0,0000 0,1185 34,2776
122 ‘Trebol Center 3627,978 0,0972 87,7777 0,0000 0,1185 34,5609
123 AICongelad. 3623,131 0,0970 87.8747 0,0000 0,1193 34,8442
124 MalaqufasM 3622,266 0.0970 87.9717 0,0000 0,1203 35,1275
125 Merkaj SA 3602,717 0.0965 88,0682 0,0000 0,1206 35,4108
126 0. Sogorb SA 3591,580 0,0962~ 88,1643 0,0000 0,1212 35,6941
127 BideOncmV 3580,697 0,0959 88,2602 0,0000 0,1218 35,9773
128 Un.Dera.Vafle 3548,421 0,0956 88,3553 0,0000 0,1216 36,2606
129 PlayaMadrid 3546,189 0,0950 88,4502 0,0000 0,1225 36,5439
130 Ctral.D.Sanj. 3543,439 0,0949 88,5451 0,0000 0,1234 36,8272
131 ‘Ctral.S.Canar. 3481,983 0.0932 88,6383 0,0000 0,1221 37,1105
132 Mongo Hiper. 3453,767 0,0925 88,7308 0,0000 0.1221 37,3938
133 C.PiedraTm. 3424,893 0,0917 88,8225 0,0000 0,1220 37,6771
134 Suc.PedroS. 3417,782 0,0915 88,9141 0,0000 0,1226 37,9603
135 EkosaSA 3406,316 0,0912 89,0053 0,0000 0,1231 38,2436
136 Nuevo Sist.C. 3394,923 0,0909 89,0962 0,0000 0,1236 38,5269
137 Paulino Gcía. 3389,489 0,0908 89,1870 0,0000 0,1243 38,8102.
138 Javier Vino 3386,816 0,0907.89,2777 0,0000 0,1252 39,0935
139 Super Stop 3382,161 0,0906 89,3682 0,0000 0,1259 39,3768
140 Sagu SA 3379,272 0,0905 89,4587 0,0000 0,1267 39,6601
141 Ancoso 3355,621 0,0899 89,5486 0,0000 0,1267 39,9433
142 Licores Figue 3353,982 0,0898 89,6384 0,0000 0,1275 40,2266
143 Sup. Gigante 3319,000 0,0889 89,7273 0,0000 0,1271 40,5099
144 Murcia Andr 3308,827 0,0886 89,8159 0,0000 0,1276 40,7932
145 Col. Pellicer 3235,093 0,0866 89,9025 0,0000 0,1256 41,0765
146 Sup. Sánchez 3232,347 0,0866 89,9891 0.0000 0,1264 41,3598
147 Cemetro SL 3192,348 0,0855 90,0746 0,0000 0,1257 41,6431
148 Mm.Mérida 3126,390 0,0837 90,1583 0,0000 0,1239 41,9263
149 Jumirsa 3122,106 0,0836 90,2419 0,0000 0,1246 42,2096
150 Valles Pren 3082,610 0,0825 90,3244 0,0000 0,1238 42,4929
151 AI.Diaz Mes. 3080,136 0,0825 90,4069 0,0000 0,1245 42,7762
152 n.y C.Lasarte 3060,541 0,0820 90,4889 0,0000 0,1246 43,0595
153 ITM Ibérica 3037,121 0,0813 90,5702 0,0000 0,1244 43,3428

154 C. Oblanca SA 3023,238 0,0810 90,6512 0,0000 0,1247 43,6261
155 EcoTeide SA 3019,026 0,0808 90,7320 0,0000: 0,1253 43,9093
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Anexo 1.1.: “Ranking” 1991

Coop.lnd.Bod.
SantiagoSur
Coop.Valenci.
Antonio Tab.
VictorMoldes
Hiper Tambo
Cfa.Modema
Acosta
GarcimarSA
FrigMorajes
Cies Valeros
Sup.Caralanes
Sup.Torres
Codroper SC
Cabreroe Hl.
Ind.Gadit.Frfo
DoroteoSiu.
Carlos [haz
Cash Andaluc.
A.Cardoso SA
C.Marthiez 5.
Glez. Peredo
Vda.Miguel Ar
.LEspinosaP
Alimerka
Consum.Agru.
SaunisaSA
SA Disbor
Huesposa
SucceJeroni
Mlnez.deQuel

AI.C.Frinian
Ompalin SA
D. León SA
Coop.C.Merce.
SchleckerSA
J. FornésFor
Tomas Barre
IJrlapescaSA
AIm.Conrado
Casb Lazo SA
CanalesHes
Suc.WaidoR.
Sup.Antolín
M. Vallejo SA
Sup.LosTulip
Antonio Rab.
Aut. Romero
AIm.La Venta
TeogenesRu.
EzequielArr.
Sup.Ricmar

156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170’
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187

188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207

3002,140
2972,045
2919,602
29 17,927
2889,870
2886,449
2883,369
2863,260
279 1,532
2767,071
2762,517
27 10, 598

2686,028
2668,622
2633,391
2570,259
2559,542
2557,601
2546,016
2529,288
2521,365
2520,540
25 18,602

2502,064
2484,183
2462,835
2421,639
2413,953

2403,434
2384,932
2363, 137
2354,215
2344,326
2325,461
2303,857
2298,981
2297,560
2291,169
2270,364
2236,776
2234,083
2220,751
2216,567
2196,842
2196,028
2183, 150
2180,33 1
2179,260
2 173,077
2 164,797
2 154,072
2140,573

0,0804
0,0196
0,0782
0,078 1
0,0774
0,0773
0.0772
0,0767
0,0748
0,0741
0,0740
0,0726

0,0719
0,0715
0,0105
0,0688
0,0685
0,0685.
0,0682
0,0677
0,0675
0,0675
0,0674
0,0670
0,0665
0,0660
0,0648
0,0646
0,0644
0,0639
0,0633
0,0630
0,0628
0,0623
0,0617
0,0616
0,0615
0,0614
0,0608
0,0599
0,0598
0,0595
0,0594
0,0588
0,0588
0,0585
0,0584
0,0584
0,0582
0,0580•
0,0577
0,0573

90,8124
90,8920
90,9702
910483
91,1257
9 1,2030
91,2802
91,3569
91,4316
9 1,5057
91,5797

91,6523
91,7242
91,7957
91,8662
91,9350
92,0036
92,072 1
92,1402
92,2080
92,2755
92,3430
92,4104
92, 47 74
92,5440
92,6099
92,6748
92,7394~
92,8Ó38
92,8676
92,9309
92,9940
93,0567
93.1190
93, 1807
93,2423
93,3038
93,365 1
93,4259
93,4858
93,5457
93,605 1
93,6645
93,7233
93,7821
93,8406
93,8990
93,9573
94,0155
94,0735
94,1312
94,1885

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
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
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
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,1254
0, 1250
0,1235
0,1242
0, 1238
0,1244
0,1251
0,1250
0,1226
0,1223
0, 1228
0,1212
0, 1208
0,1208
0,1199
0,1177
0,1179
0, 1185
0,1186
0,1185
0, 1188
0, 1195
0,1201
0,1199
0,1197
0,1194
0,1180
0,1183
0,1184
0,1182
0,1177
0,1179
0,1180
0,1177

0,1172
0,1176
0,1181
0,1184
0,1179
0,1168
0, 1173
0,1172
0,1175

0,1171
0,1176
0, 1175
0,1179
0, 1185
0,1187
0,1188
0, 1188
0,1187

44,1926
44,4159
44,7592
45,0425
45,3 258
45,6091
45,8924
46,1756
46,4589
46,7422
47,0255
47,3088
47,5921
47,8754
48,1586
48,44 19
48,7252
49,0085
49,29 18

49,5751
49.8584
50, 14 16
50,4249
50,7082
50,99 15
5 1,2748
51,5581
51,8414
52,1246
52,4079
52,6912
52,9745
53,2578
53,5411
53,8244
54,1076
54,3909
54,6742

54,9575
55,240W
55,5241
55,8074
56,0907
56,3739
56,6572
56,9405
51,2238
57,507 1
57,7904
58,0737
58,3569
5 8,6402
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Anexo 1.1.: “Ranking’ 1991

208 Angulo Gral. 2127,710 0,057094,2455 0,0000 0,1185 58,9235
209 Claudio Mor. 2126,279 0,0569 94,3024 0,0000 0,1190 59,2068
210 CoalcaSA 2121,515 0,0568’ 94,3592 0,0000 0,1193 59,4901
211 ASMOist.76 2117,244 0,0567 94,4159 0,0000 0,11% 59,7734
212 Lconardo yAz 2108,967 0,056594,4724 0,0000 0,1197 60,0567
213 Serv.C.Izarra 2090,908 0,0560 94,5284 0,0000 0,1193 60,3399
214 S.Coop.Hosí. 2083,363 O,0558:¡94,5842 0,0000 0,1194 60,6232
215 Distac SA 2069,000 0.0554 94,6396 0,0000 0,1191 60,9065
216 EcodelPuert 2055,616 0,0550 94,6946 0,0000 0,1189 61,1898
217 Romén SL 2055,385 0,0550 94,7497 0,0000 0,1194 61,4731
218. GranudaSA 2052,305 0,0550 94,8046 0,0000 0,1198 61,7564
219 AI.Henera 2031,381 0,0544 94,8590 0,0000 0,1191 62,0397

¡ 220 Alm.Sancho 2030,202 0,0544 94,9134 0,0000 0,11% 62,3229
221 Herminio H. 2016,574 0,0540 94,9674 0,0000 0,1193 62,6062
222 Amnoya Cong. 2016,242 0,0540 95,0214 0,0000 0,1199 62,8895
223 SelexIbérica 1998,334 0,0535 95,0749 0,0000 0,1193 63,1728
224 Marina Baixa 1995,429 0,0534 95,1283 0,0000 0,1197 63,4561
225 Supenn.Agud 1994,955 0,0534 95,1818 0,0000 0,1202 63,7394

• 226 Oea Aliment. 1990,934 0,0533 95,2351 0,0000 0,1205 64,0227
227 D.y Agr.Com. 1984,507 0,0531 95,2882 0,0000 0,1206 64,3059

228 CJ.CTaJarza 1974,473 0,0529 95,3411 0,0000 0,1206 64,5892
229 J.Noves Herv 1972,093 0,0528 95,3939 0,0000 0,1209 64,8725
230 Ventagraina 1949,259 0,0522 95,4461 0,0000 0,1201 65,1558
231 Econ.Sra.Clar 1920,939 0,0514 95,4975 0,0000 0,1188 65,4391
232 EliperSA 1911,116 0,0512 95,5487 0,0000 0,1187 65,7224

• 233 C.C.Fuenlabr. 1908,323 0,0511 95,5998 0,0000 0,1191 66,0057
234 C.C. GijÓn SA 1901,098 0,0509 95,6507 0,0000 0,1191 66,2890
235 Hij.Luis Red 1890,986 0,0506 95,7014 0,0000 0,1 190 66,5722
236 Aljonm 1888,163 0,0506 95,7519 0,0000 0,1193 66,8555
237 J.L. Torres 1846,592 0,0494 95,8014 0,0000 0,1172 67,1388
238 C. JumAnSA 1846,532 0,0494 95,8508 0,0000 0,1177 67,4221
239 Dolores Glez. 18 16,538 0,0486 95,8995 0,0000 0,1163 67,7054

¡ 240 Cong.Reunits 1806,814 0,0484 95,9479 0,0000 0,1161 67,9887
241 Minimax SA 1801,615 0,0482 95,9961 0,0000 0,1163 68,2720!

¡ 242 5. Salobrefla 1796,910 0,0481 96,0442 0,0000 0.1164 68,5552
243 D.Baix Mares. 1793,057 0,0480 96,0922 0,0000 0,1167 68,8385
244 Sup.Ercorcca 1780,855 0,0477 96,1399 0,0000 0,1164 69,1218
245 C.Xanquei SL 1774,201 0,0475 96.1874 0,0000 0,1164 69,4051
246 PedmDuque 1771,392 0.0474 96,2349 0,0000’ 0,1167 69,6884
247 JKL. Sánchez 1759,252 0,0471 96,2820 0,0000~ 0,1164 69,9717~
248 Unifor SA 1754,139 0,0470 96,3290 0,0000 0,1165 70,2550
249, Comerbal SA 1748,833 0,0468 96,3758 0,0000 0,1166 70,5382
250~ Supero SA 1738,420 0,0466 96,4223 0,0000 0,1164 70,8215
251 MajifeSA 1738,171 0,0465 96,4689 0,0000 0,1168 71,1048
252 Superm.3-B 1699,211 0,045596,5144 0,0000 0,1147 71,3881
253’ SuperGrup 1682,783 0,0451 96,5595 0,0000 0,1140 71,6714
254 Suerp.Llobet 1669,332 0,0447 96,6042 0,0000 0,1135 71,9547
255 S.Coop.San Ca 1652,736 0,0443,96,6484 0,0000 0,1129 72,2380
256 C.C.Industri. 1652,620 0,0443,96,6927 0,0000 0,1133 72,5212
257 Cfa.Gallega 5. 1641,937 0,0440 96,7366 0,0000 0,1130 72,8045
258 Vinoselección 1641,118 0,0439 96,7806 0,0000 0,1134 73,0878
259 Ultr.CasaFau 1623.898 0.0435’ 96,8241 0,0000 0,1126 73,3711
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Anexo 1.1.: “Ranking’ 1991

26&RobertoAtbe 1614,774 0,0432 96,8673. 0,0000 0.1124 73,6544
261 TendersAgm. 1614,762 0,0432 96.9106’ 0,0000 0,1129 73,9377
262 ‘Prom.DetaJ.A. 1591,283 0,0426 96,9532. 0,0000 0,1116 74,2210
263 AIm.Yébenes 1589,402 0,0426 96,9957 0,0000 0,1119 74,5042
264 CemarAíim. 1581,452 0,0423 97,0381 0,0000 0,1118 74,7875
265 Super.Krone 1578,895 0,0423 97,0804 0,0000 0,1120, 75,0708
266 J.GémezPand 1577,900 0,0423 97,1226 0,0000 0,1124~ 75,3541
267 RománGcía.R 1571,376 0,0421 97,1647 0.0000 0,1124 75,6374
268 PedmL.I3ern 1562,174 0,0418 97,2065 0,0000 0,1121 75,9207
269 Casa Rexach 1559,904 0,0418 97,2483 0,0000 0,1124 76,2040
270 Suárez Yánez 1540,245 0,0412’ 97,2896 0,0000 0,1114 76,4873.
271 Sup.Guerrero 1535,086 0,0411 91,3307 0,0000 0,1114 76.7705
272 M.MadrigalM 1534,062 0,0411 97,3717 0,0000 0,1117 77,0538
273 Sup. Alduba 1533,057 0.0411 97,4128 0,0000 0,1121 77,3371
274 CashDenia 1512,181 0,0405 97,4533 0,0000 0,1110 77,6204
275 Drinks Pargo 1501,566 0,0402 97,4935 0,0000 0,1106 77,9037
276 D.Extrem.Ali. 1499,572 0,0402 97,5337 0,0000 0,1108 78,1870
277 Drogas Casti. 1479,321 0,0396 97,5733 0,0000 0,1097 78,4703
278 Formula Adec. 1468,897 0,0393 97,6126 0,0000 0,1094 78,7535
279 AI.Cboycasa 1464,936 0,0392 97,6518 0,0000 0,1094 79,0368
280 AIm.Lallave 1438,982 0,0385 97,6904 0,0000 0,1079 79,3201
281 GraI.Imp.Can 1437,473 0,0385 97,7289 0,0000 0, 1082 79,6034
282 1-lenn.Mendoz 1435,893 0,0385 97,7673. 0,0000 0,1084 79,8867
283 Feria SA 1432,271 0.0384 97,8057 0,0000 0,1085 80,1700
284 Coop.Exxrem. 1428,778 0,0383 97,8439 0,0000 0,1087 80,4533
285 EmdicoSA 1414,787 0,0379 97,8818 0,0000 0,1080’ 80,7365
286 M. SuflerSA 1397,450 0,0374 97,9192 0,0000 0,1070’ 81,0198
287 lvi. Orejas SA 1393,198 0,0373 97,9565 0,0000 0,1071 81,3031
288 LaDespensa 1391,572 0,0373 97,9~38’ 0,0000 0,1073 81,5864
289 CasI> Caracol 1386,570 0,037 1 98,0309 0,0000 0,1073 81,8697
290 MofesaSA 1358,881 0,0364 98,0673 0,0000 0,1055 82,1530
291 Cecilio Mev. 1324,922 0,0355 98,1028 0,0000 0,1032 82,4363
292 Supervolsa 1324,271 0,0355 98,1383 0,0000 0,1035 82,7195
293 Ecopac SL 1322,707 0,0354 98,1737 0,0000 0,1038 83,0028
294 Gabr.Manzan 1315,145 0,0352 98,2089 0,0000 0,1035 83,2861
295 Raf,Gefa.Majd 1299,288 0,0348 98,2437 0,0000 0,1026 83,5694
296 Sup. Felipe 1296,669 0,0347 98,2784 0.0000 0,1028’, 83.8527
297 AyFCabanill. 1281,967 0,0343 98,3128 0,0000 0,1020¡ 84.1360
298 Hij.Fco.Fruto 1277,083 0,0342 98,3470 0,0000 0,1019 84,4193
299 Domingo Grau 1265,665 0,0339 98.3808 0,0000 0,1013 84,7025

300 Broilers Sur 1252,381 0,0335 98,4144 0,0000 0,1006 84,9858
301 Tocin.S. José 1247,263 0,0334 98,4478 0,0000 0,1005 85,2691
302 Alfonso Pérez 1242,340 0,0333 98,4811 0,0000 0,1005 85,5524
303 Super 9 Ocia. 1238,568 0,0332 98,5142 0,0000 0,1005 85,8357
304 Sup.Aguilera 1234,299 0,0331 98,5473’ 0,0000 0,1005 86,1190
305 Directo SA 1219,649 0,0327 98,5799 0,0000 0,0996 86,4023
306 IbericaLegu 1214,377 0,0325 98,6125 0,0000 0,0995 86,6856
307 Francisco Cas 1212,988 0,0325 98,6449 0,0000 0,0997 86,9688
308 Super. Geísa 1212,903 0,0325 98,6774 0,0000 0,1000 87,2521
309 Tobeco SA 1202,400 0,0322 98,7096 0,0000 0,0995 87,5354
310 I-lerm.Saaved 1200,443 0,0321 98,7418 0,0000 0,0997 87,8187
311 Super. GijÓn 1198,676 0,0321 98,7739 0,0000 0,0998 88,1020

8



Anexo 1.1.: ‘Rankíng’ 1991

312 Sup. Tic Tac 1190,455 0,031998,8057 0,0000 0,0995 88,3853
313 MopemarSL 1188,880 0,031898,8376 0,0000 0,0996 88,6686
314 Detall.Unidos 1173,011 0,0314 98,8690 0,0000 0,0986 88,9518
315 D.GarcfaFdcz 1162,367 0,031198,9001 0,0000 0,0980 89,2351
316 CecoaSA 1161,715 0,0311j98,9312 0,0000 0,0983 89,5184
317 Adussa 1161,037 0,0311 98,9623 0,0000 0,0986 89,8017

318 FriJacSA 1151,662 0,0308~98,9932 0,0000 0,0981 90,0850
319 IfaEspañola 1148,535 0,0308 99,0239 0,0000 0,0981 90,3683
320 EkoamaSL 1146,990 0,0307 99,0546 0,0000 0,0983 90,65 16
321EcouniónSA 1146,570’ 0,0307 99,0853 0.0000 0,0986 909348
322~Suc.Femando 1145,940 0,0307 99,1160 0,0000 0,0988 91,2181
323 MerkaldíaSA 1141,358 0,0306 99,1466 0,0000 0,0987 91,5014
324’ Ecos Mancbeg. 1118,050’ 0,0299 99,1765 0,0000 0,0970 91,7847
325 Lafuente Lor 1115,861 0,0299 99,2064 0,0000 0,0971 92,0680
326 Consorci PA. 1113,101 0,0298 99,2362 0,0000 0,0972 92,3513
327 Sup. Cádiz 1111,599 0,0298 99,2660 0,0000 0,0973 92,6346
328 Superl-1.Gcía 1109,555 0,0297 99,2957 0,0000 0,0975 92,9178
329 CotAlbacete 1108,361 0,0297 99,3254 0,0000 0,0976’ 93,20t1
330 AI.Baflestero 1099,327 0,0294 99,3548 0,0000 0,0971 93,4844
331 Aut.Navarra 1098,171 0,0294 99,3842 0,0000 0,0973’ 93,7677
332 Rguez.Maestr 1096,472 0,0294 99,4136 0,0000 0,0975 94,0510
333 AI.Conquense 1092,293 0,0293 99,4428~ 0,0000 0,0974 94,3343
334 Sup. Rafa SA 1092,062 0,0292 99,4721 0,0000 0,0977 94,6176
335 L. de la Rosa 1091,215 0,0292 99,5013 0,0000 0,0979 94,9008
336 lkBeniabeu P 1079,658 0,0289 99,5302 0,0000 0,0971 95,1841
337 Moreno Gefa. 1072,713 0,0287 99,5589 0,0000 0,0968 95,4674
338 Dispar Uno 1072.220 0,0287 99,5876 0,0000 0,0970 95,7507
339 Sup. Valdés 1056,904 0,0283 99,6159 0,0000 0,0959 96,0340’
340 C. Pontense 1056,294 0,0283 99,6442 0,0000 0,0962 96,3113
341 C. Nieto SA 1048,825 0,0281 99,6723 0,0000 0,0958 96,6006
342 Henn.Rguez 1046,606 0,0280 99,7003 0,0000 0,0959 96,8839
343 ValdiviaVélez 1045,234 0,028099,7283 0,0000 0,0960 97,1671
344 Dro.y P.Vicm. 1041,733 0.027999,7562 0,0000 0,0960 97,4504
345 Udaco SA 1040,550 0,0279 99,7841 0,0000 0,0961 97,7337
346 Ecomix SA 1031,989 0,0276 99,8117 0,0000 0,0956 98,0170
347 Granja Mañ- 1028,057 0,0275 99,8393 0,0000 0,0955 98,3003
348 Super Amara 1023,300 0,0274 99,8667 0,0000 0,0954 98,5836
349 Mayoris.Asoc 1004,089 0,0269 99,8936 0,0000 0,0938 98,8669
350’ S.NuevaAnda 1002,447 0,0268 99,9204 0,0000 0,0940 99,1501

351 Sum.Danena 993,633 0,0266 99,9470 0,0000 0,0934 99,4334
352~ Sup. RejaS 992,744 0,0266 99,9736 0,0000 0,0936 99,7167
353 Excluib SA 986,289 0,0264 100 0,0000 0.0932 100

‘TOTAL [ 3734304,267 0,0628 82,127&

HH=0,062824306571701297 NEE~15,91740608961 12134
1 IT=0,0121 761739881657625 NEE=82,1276043666850996

Fuente: Anuario Financiero de la Distribución, IBD. 1993 y elaboración propia.
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Anexo 1.2.: ‘Ranking” 1992

RK EMPRESA Vtas 92(miIl) Cuota mdo R(i) Cta cuad. Cuota x
1 Corte Inglés 770837 0,1778 17,7788 0,0316 0,1778
2 C.C.PrycaSA 439804 0,1014 27,9225 0,0103 0,2029
3 C.C.Continen 329929 0,0761 35,5321 0,0058 0,2283
4 Alcampo 242000 0,0558 41,1137 0,0031 0,2233
5 MASA 166909 0,0385 44,%33 0,0015 0,1925
6 Hipercor 151146 0,0349 48,4494 0,0012 0,2092
7 MercadonaSA 108330 0,0250 50,9479 0,0006 0,1749
8 GaiPreciados 104870 0,0242 53,3667 0,0006 0,1935
9 Eroski S.Coop. 101500 0,0234 55,7077 0,0005 0,2107

10 Makro Aut.M. 84654 0,0195 57,6602 0,0004 0,1952
11 Simago SA 82900 0,0191 59,5722 0,0004 0,2103
12 Sup. Sabeco 70280 0,0162 61.1931 0,0003 0,1945
13 AuL Caprabo 70085 0,0162 62,8096 0,0003 0,2101

14 CoalimentGr. 59691 0,0138 64,1863 0,0002 0,1927
15 OGiménez SA 41983 0,0097 65,1546 0,0001 0,1452
16 Consum S.C. 37853 0,0087 66,0277 0,0001 0,1397
17 JobacSA 35145 0,0081 66,8383 0,0001 0,1378
18 Valvi SA 34434 0,0079 67,6325 0,0001 0,1430
19 Peñagrande 34200 0,0079 68,4213 0,0001 0,1499

20 Oistop SA 29800 0,0069 69,1086 0,0000 0,1375
21 Miquel Alime 29546 0,0068 69,7900 0,0000 0,1431
22 SagaraSA 27900 0,0064 70,4335 0,0000 0,1416
23 OMercarSA 25100 0,0058 71,0124 0,0000 0,1331
24 GArbolGrel. 23611 0,0054 71,5570 0,0000 0,1307
25 Sup. Claudio 23300 0,0054 72,0944 0,0000 0,1343
26 Dismo SA 23065 0.0053 72,6264 0,0000 0,1383
27 DACobreros 21904 0,0051 73,1316 0,0000 . 0,1364
28 Enaco SA 19000 0,0044 73,5698 0,0000 0,1227
29 S.Mas por Me 18600 0,0043 73,9988 0,0000 0,1244
30 CoperlimSC 16883 0,0039 74,3882 0,0000 0,1168
31 Francisco Mir 16128 0,0037 74,7602 0,0000 0,1153
32 Agrupac.Com. 15500 0,0036 75,1177 0,0000 0,1 144
33 Oigsa Villalba 15014 0,0035 75,4640 0,0000 0,1 143
34 El Triunfo SA 14955 0,0034 75,8089 0,0000 0,1173
35 AI.Peninsular 14870 0,0034 76,1519 0,0000 0,1200
36’ EcoreSA 14629 0,0034 76,4893 0,0000 0,1215
37 Hilario Osoro 14500 0,0033 76,8237 0,0000 0,1237

38~ Sup.Cmz Ma. 14050 0,0032 77,1477 0.0000 0,1231
39D.OesteSA 13626 0,0031 77,4620 0,0000 0,1226
40 Jumbo Comer 13270 0,0031 77,7681 0,0000 0,1224
41 Cía,Alrn.Oist. 13172 0,0030 78,0719 0,0000 0,1246
42 Garefa LeÓn 13150 0,0030 78,3752 0,0000 0,1274
43 Digsa Castillo 13100 0,0030 78,6773 0,0000 0,1299
44 LuisPiflaSA 12930 0,0030 78,9755 0,0000 0,1312
45 Calixto y Est. 12870 0,0030 79,2724 0,0000 0,1336
46 GaI.Primero 12800 0,0030 79,5676 0,0000 0,1358
47 CJesu¡nán 12600 0,0029 79,8582 0,0000 0,1366
48 Herm. Ayala 12550 0,0029 80, 1477 0,0000 0,1389
49 OLicorCaste. 12400 0,0029 80,4337 0,0000 0,1401
50 Sebastián Fue 12350 0,0028 80,7185 0,0000 0,1424
51 RepÓn SA 12000 0,0028 80,9953 0,0000 0,1412
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52Coop.Covirán ll920~ 0,0027 81,2704 0,0000 0,1430
53 Bon Preu SA 11748 0,0027 81,5412 0,0000 0.1436
54:ExpresoCom. 11730 0,0027 81,8117 0,0000 0,1461
55 ‘Alin.Paquer 11500 0,0027 82,0770 0,0000 0,1459
56 VenturaG.P. 11200 0,0026 82,3353: 0,0000 0,1447
57:S.Economics 11000 0,0025 82,5890 0,0000 0,1446
58 Tragoz SL 10978 0,0025 82,8422 0,0000 0,1469
59 Manuel l3area 10940 0,0025 83,0945 0,0000 0,1489
60 Alín.Mar y M. 10900 0,0025 83,3459 0,0000 0,1508
61 MaxorSA 10740 0,0025 83,5936 0,0000 0,1511
62 Alm.Gómez 5. 10417 0,0024 83,8339 0,0000 0,1490
63 D.FroizSA 10250 0,0024 84,0703 0,0000 0, 1489
64 Alin. CasAn 10213 0,0024 84,3058 0,0000 0,1508
65 Estab.Alfaro 9860 0,0023 84,5332 0,0000 0,1478
66 S.1-tisp.Desar. 9761 0,0023 84,7584 0,0000 0,1486
67 Hiper-Valine 9614 0,0022 84,9801 0,0000 0,1486
68 Abeto SA 9540 0,0022 85,2002 0,0000 0,1496
69 Tojeiro AIim. 9480 0,0022 85,4188 0,0000 0,1509
70 O.AI.Swrste 9383 0,0022 85,6352 0,0000 0,1515
71 EcoahoaoSA 9236 0,0021 85,8482 0,0000 0,1512
72 MonsalboSA 9229 0,0021 86,0611 0,0000 0,1533
73 Super. Dani 9200 0,0021 86,2733 0,0000 0,1549
74 Glez. Cabello 9129 0,0021 86,4838 0,0000 0,1558
75 Condal AIim. 8850 0,0020 86,6880 0,0000 0,1531
76 Pascual Herm 8800 0,0020 86,8909 0,0000 0,1543
77 AlvarezyPiíe 8660 0,0020 87,0907 0,0000’ 0,1538
78 SocampSA 8580 0,0020 87,2885 0,0000 0,1544
79 Adolfo Mafin. 8500 0,0020 87,4846 0,0000 0,1549
80 Unidiuco SA 8495 0,0020 87,6805 0,0000 0,1567
81 SupElTibur. 8343 0,0019 87,8730 0,0000 0,1559
82 Casi> Matos 8068 0,0019 88,0590 0,0000 0,1526
83 C.Rubio SA 7600 0,0018 88,2343 0,0000 0,1455
84 GaybosA 7500 0,0017 88,4073 0,0000 0,1453:
85 Sup.y Autoser 7400 0,0017 88,5780 0,0000 0,1451
86 Sup. Alcosto 7350 0,0017 88,7475 0,0000 0,1458
87 Hiper.Reunid 7300 0,0017 88,9159 0,0000 0,1465
88 C.EscoláSL 7230 0,0017 89,0826 0,0000 0,1467
89 Hij.IgnacioT 7104 0,0016 89,2465 0,0000 0,1458
90 V.E.S. SA 7080 0,0016 89,4098 0,0000 0,1470
91 L. RenteroS. 6930 0,0016 89,5696 0,0000 0,1455
92 Vega Balsa 6849 0,0016 89,7276 0,0000. 0,1453
93 O.Uribe SA 6825 0,0016 89,8850 0,0000 0,1464
94 Alm.C.Unidos 6736 0,0016 90,0403 0,0000 0,1460

95 Sumin. AIim. 6670 0,0015 90,1942 0,0000 0,1461
96 C.A.Malaguefl 6630 0,0015 90,347 1 0,0000 0,1468
97 Prov. Amaya 6600 0,0015 90,4993 0,0000 0,1477

¡ 98 SMBemtich 6600 0,0015 90,6515 0,0000 0,1492
99 SupAlimenta 6550 0,0015 90,8026 0,0000 0,1496

100 Ecovol SA 6540 0,0015 90,9535 0,0000 0,1508
101 Pedro Ramón 6480 0,0015 91,1029 0,0000 0.1510
102 Cong.y Oeriv. 6450 0,0015 91,2517 0,0000 0,1517

¡ 103 OrsuecoSA 6407 0,0015 91,3995 0,0000 0,1522
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Super.Pujol
Supergran
Super.March
Glez. y Cilla.
Hij.Tiinoteo
Alm.SimÓn
AIm. Arcos
JA. Recio
D.Bosch Her.
Col.Cruz SA
C. Guzmán SL
Caro Rúiz SA
Villa Herman
Ramirez Sant
Sup. Seyca
Bodegas Gatt.
IgnacioCueva
D.Los Puertos
TrebolCerner
AICongelad.
Malaqufas M
Merkal SA
O. Sogorb SA
BideOneraV
tjn.Oeta.VaIle
PlayaMadrid
CtraI.D.Sarn.
Ctral.S.Canar.
Alonso Hiper.
C.PiedraTru.
Suc.Pedro5.
EkosaSA
Nuevo Sist.C.
Paulino Gela.
Javier Virto
Super Stop
Sagu SA
Ancoso
Licores Figue
Sup.Gigante
Murcia Andr
Col. Pellicer
Sup.Sánchez
Cemetro SL
Alm.Mérida
Jumirsa
Valles Preu
AI.Diaz Mes.
O.y CLasarte
[FM Ibérica
C. Oblanea SA
EcoTeide SA

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

6320
6260

6250
6130
6116
6100

5877
5800

5770
5770
5739
5670
5616
5500
5490
5470
5450

5359
5339
5330

5300
5300
5288
5167
5163
5150
5090
4933
4882
4855
4850
4740

4700
4660
4621
4613
4600
4573
4570

4569
4550
4517
4513
4500
4487
4470
4433
4410
4360
4320

4200
4167

0.0015
0,0014

0,0014
0,0014
0,0014

0,0014
0,0014
0,0013

0,00 13
0,0013
0,00 13
0,0013
0,00 13
0,0013
0,0013
0,0013
0,0013

0,0012
0,0012
0,0012

0,0012
0,0012
0,0012
0,0012
0,0012
0,0012
0,0012

0,0011
0,00 11
0,0011
0,0011
0,0011
0,0011
0,0011
0,00 11
0,00 11
0,0011
0,0011
0,0011
0,0011
0,0010
0,0010
0,0010
0,0010
0,0010
0,0010
0,0010
0,0010

0,0010
0,0010
0,0010
0,0010

91,5452
91,6896

91,8338
91,9751
92,1162

92,2569
92,3924
92,5262

92,6593
92,7924
92,9247
93,0555
93,1850
93,3119
93,4385
93,5647

93,6904
93,8 140
93,9371
94,0601
94, 1823

94,3045
94,426 5

94,5457.
94,6648
94,7835
94,9009
95,0147
95,1273
95,2393
95,3511
95,4605
95,5689
95,6764
95,7829
95,8893

95,9954
96,1009
96,2063

96,3 117
96,4166
96,5208
96,6249
96,7287
96,8322
96,9353
97,0375
97,1392
97,2398

97,3394
97,4363
97,5324

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
o,oood
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
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
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
0,0000

0,15 16
0, 15 16
0,1528
0,1513
0,1523
0,1534
0,1491
0,1485
0,1491
0,1504
0,1509
0,1504
0,1503
0,1484
0, 1494
0, 1501
0, 1508
0, 1496
0,1502
0,1512
0,15 16
0.1528
0,1537
0,1513
0,1524
0,1532
0,1526
0,1490
0,1486
0,1489
0,1499
0,1476
0, 1474
0,1472
0,1471
0,1479
0,1485
0, 1487
0,1497
0,1507
0,15 11
0,1511
0,1520
0,1526
0,1532
0, 1536
0,1534
0, 1536.
0,1529
0,1524
0,1492
0, 1490
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156 Coop.lnd.Bod. 4160 0,0010 97,6283 0,0000 0,1497
157 Santiago Sur 4158 0,0010 97,7242 0,0000 0,1506
158 Coop.Vaienci. 4155 0,0010 97,8201 0,0000 0,1514
159 Antonio Tab. 4080 0,0009 97,9142 0,0000 0,1496
160 VictorMoldes 4060 0,0009 98,0078 0,0000 0,1498
161 Hiper Tambo 4030 0,0009 98,1008 0,0000 0,1496
162 ClaModema 4012 0,0009 98,1933 0,0000 0,1499
163 Acosta 4000 0,0009 98,2856 0,0000 0,1504
164 Garcimar SA 3950 0,0009 98,3767 0,0000 0,1494
165 FrigMorales 3940 0,0009 98,4675 0,0000 0,1499
166 CLosValeros 3922 0,0009 98,5580 0,0000 0,1502
167 Sup.Catalanes 3910 0,0009 98,6482 0,0000 0,1506
168 Sup. Torres 3890 0,0009 98,7379 0,0000 0,1507
169 Codroper SC 3850 0,0009 98,8267 0,0000 0,1501
170 Cabrero e 1-li. 3850 0,0009 98,9155 0,0000 0,1510
171 Ind.Gadit.Frlo 3841 0,0009 99,0041 0,0000 0,1515
172 Doroteo SJu. 3817 0,0009 99,0921 0,0000 0,1514
173 Carlos Ofaz 3800 0,0009 99,1798 0,0000 0,1516
174 CasI> Andaluc. 3787 0,0009 99,2671 0,0000 0,1520
175 ACardosoSA 3740 0,0009 99,3534 0,0000 0,1510
176 C.Martfnez 5. 3685~ 0,0008 99,4384 0,0000 0,1496
177 GIez. Peredo 3620 0,0008 99,5219 0,0000 0,1478
178 Vda.Miguel As 3612 0,0008 99,6052 0,0000 0,1483
179 J.EspinosaP 3611 0,0008 99,6884 0,0000 0,1491
180 Alimerka 3608 0,0008 99,7717 0.0000 0,1498
181 Consum.Agru. 34490 0,0008 99,8501 0,0000 0,1419
182 SaunisaSA 3300 0,0008 99,9262 0,0000 0,1385
183 SADisbor 3200 0.0007 100,0000 0,0000 . 0.1351

TOTAL 43357131 1.0000 — 27,4293

Fuente: Fomento de laProducción, 1993 y elaboración propia.
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Anexo 1.3.: “Rankíng’ 1993

RK EMPRESA Vtas93(miI~ Cuota R(i) Cta cuad. Cuota x i~ N0emp(%)
CorteInglés
C.C.PrycaSA
C.C.Continen
Alcampo
Eroski S.Coop.
Hipercor
OíA SA
Merendona SA
Gal.Preciados
MakroAut.M.

Simago SA

Unigro
Sup. Sabeco
Marco Ib.O.Ed
Aut. Caprabo
S.Gral.Esp.Librer.
flan
Gall.Dist.Aliinent
ConsumSt.
Valvi SA
ALDEASA
Coalim.Gxanollers
O. Mercat SA
D.Aliment.Grand.l
Super.Match
Manuel Barca
Tragoz
Hilario Osoro
SYp

• Super mas por mcii
Hnos.Ayala Sonsa
Eco~
Ecovol
Izasa D.Técnicas
O.A1imen.Cobrero~
Miguel Ailment.
Oistop
ComercialJesumar
Froiz
[haz (Gmdisa)
Super.Claudio
Francisco Miro
AlimPeninsular
Super.CruzMayor
Hiperca
Un laico
Condal Aliinent
Oist. del Oeste
Oistr.Licorera Cast
Prenatal

1
2
3
4

5
6
7

8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

26
27
28
29
30
31
32

33
34
35
36

37
38
39
40
41
42
43
44
45
46

41
48
49
50
51

951819
482791
373410
253700
222485
178578
169739
162140

92092
85124
62757
60000
58000
54848
50193
43412
37153

37015
34978
32200
27500

25733
25511
25445
24499
23796
23480
23458
22169
22000
21600
20500
20015
19000
18900
18700
18645

18541
18500
11800

17500
‘7493
17300
17000

16862
16600
15801
15500
15033
15032
14992

18,1050
9,1834
7,1028
4,8258
4,2320
3,3968
3,2287

3,0841
1,75 17
1,6306
1, 1937
1,1413
1,1032

1,0433
0,9547
0,8258
0,7067
0,7041
0,6653
0,6125
0,523 1

0,4895
0,4853
0,4840
0,4660
0,4526
0,4466
0,4462
0,4217
0,4 185
0,4109
0,3899
0,3807
0,3614
0,3595
0,3557

0,3547
0,3 527
0,35 19
0,3386
0,3 329
0,3 327
0,329 1
0,3234
0,3207
0.3 158
0,3006
0,2948
0,2860
0,2859
0,2852

18,1050
27,2884
34,3912
39,2 170
43,4490
46,8458
50.0745
53, 1587
54,9104
56,5410
57,7347
58,8760
59,9792

61,0225
61,9773
62,8030
63,5098
64,2138
64,8792
65,4917
66,0147
66,5042
66,9895
67,473 5
67,9395
68,392 1
68,8388
69,2850
69,7067
70,1251
70,5360
10,9259
71,3066

71,6681
72,0276
72,3833
72,7379
73,0906
73,4425

73,1811
74,1140
74,4467

74,7758
75,0991
75,4199
75,7356
76,0362
76.3310
76,6170

16,9029
77, 1881

0,0328
0,0084

0,0050
0,0023
0,0018
0,0012
0,0010
0,0010
0,0003
0,0003
0,0001
0; 0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
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
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
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
0,0000

0,1811
0,183 7
0,2 13 1
0, 1930
0,21 16
0,2038
0,2260

0,2461
0,1577
0,1631
0,13 13
0,1310
0,1434
0,1461
0,1432
0,1321
0,1201
0,1267

0,1264

0,1225
0, 1098
0, 1077
0,1116
0,1162
0,1165
0,1177
0,1206
0,1249
0,1223
0,1255
0,1274
0,1248
0,1256
0,1229
0,1258
0,1281
0,13 12
0,1340
0, 1372
0,13 54
0,1365
0,1398
0,1415
0, 1423
0,1443
0,1452
0,1413

0,1415
0, 1401
0,1430
0, 1454

0,3968
0,793 7
1,1905
1,5873
¡ ,984 1
2,38 10
2,7778

3,1146
3,5714
3,9683
4,3651
4,1619
5,1587
5,5556
5,9524
6,3492
6,7460
7, 1429

7,5397
7,9365
8,3333
8,7302
9,1270
9,5238
9 .9206

10,3 175
10,7 143
11,1111
11,5079
11,9048
12,30 16
12,6984
13,0952
13,4921
13,8889
14,2857
14,6825
15,0794
15,4762
15,8730
16,2698
16,6661
17,0635
17,4603
17,857 1
18,2540
18,6508

19,0476
19,4444
19,8413
20,238 1
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Don Prcu
Paquer
Luis Piña
Maxor
Calixto y Est.
Abeto
Coperlim
IntcrpecIbérica
Agrur. Comercial
Super. Alcosto
Glez. Cabello
Alm. Gómez Serrai
El Triunfo
‘Supcnnercats Econ
Corpor.Servic.Logi
Cia.AImacen.Distr.
Fajo y Rguez.
Dist. Aliment. Sure
Interspon Soc.Cooj
Dialsur
Sebastián de la Fue
Coviran
GaIPrimero
Dumaya
Ecoaliorro SA
Mosalbo
JumboComercial
Supera
Grupo Hermanos lv
Mant. Leonesas
Adolfo Marineto
Herdosan
Almacenes Mar y l~
Expreso Comercial
Grupo Gilarranz-I-li
GrupoDist. Edhod
Frigicoil
Higa Valme
PamplonaDistribu4
E.Martinavarro, 5.,
Alimerca
Toribio y Alibio ¡‘4
Grupo Corona Esp~
VES. SA
Coop.San Rafael
Unidroco
Oistr. Uribe
Soc.Hisp.deOesarr
Pascual Hennanos
Oist. Oisclub
Vega Berisa
Pdtos.AIim. Gama

14658
14500
14500
14500
14300
14000
13600
13600
13600
13000
12800
12500
12460
124(Y)
12000
12000
11638

11619
11500
11200
11048
10790
10500
10438
10374
10300
10218
10001
10000
9867
9825
9744

9314
9221
9107
9073
9000
9000
8807
8500
8500
8500
8300
8200
8200
8143
8020
8000

¡ 8000
7955

0,2788
0,2758

0,2758
0,2758
0,2720
0,2663
0,2587
0,2587
0,2587
0,2473
0,2435
0,2378
0,2370

0,2360
0,2283
0,2283
0,2214

0,22 10
0,2187
0,2 130
0,2101
0,2052
0,1997
0,1985
0,1973
0. 1959
0,1944
0,1902
0,1902
0,1877
0,1869
0, 1853
0,1846
0,1779
0,1772
0,1754
0,1732
0,1726
0,1712
0,1712
0,1675
0,16 17
0,1617
0,1617
0,1579
0,1560
0,1561)
0,1549
0,1526
0,1522
0, 1522
0,151+

77,4669
77,7427
78.0185
18,2943
78,5663
78,8326
79,0913
79,3500
79,6087
79,8560:
80,0995
80,3372~
80,5742
80,8103:
8 1,0385
81,2668
81,4882
81,7092
81,9279
82,1410
82,3511
82,5564
82,7561
82,9546

83, 1520
83, 3479
83,5422
83,7325
8~,9227
84,1 104
84,2973

84,4826
84,6672
84,8452
85,0223
85, 1971
85,37 10
85,5435
85,7 147
85,8859
86,0535
86,2151
86,3768
86,5385
86,6964
86,8524
87,0083
87, 1632
87,3 158
87,4680
87,6201
87,77 14

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
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
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
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,1450
0,1462
0,1489
0,1517
0,1523
0,1518
0,1500
0,1526
0,1552
0,1508
0,1510
0,1498
0,1517
0,1534
0,1507
0, 1529
0,1505
0,1525
0,1531
0,1513

0,1513
0,1498
0,1478
0,1489
0,1500
0,1509
0,1516
0,1503
0,1522
0,1520
0,1532
0,1538
0,1551
0,1512
0,1524
0,1526
0,1524
0,1536
0,1541
0,1558
0,154 1
0,1504
0,1520
0,1536
0,15 16
0,1513
0, 1529
0,1533
0,1526
0, 1537
0, 1552
0,1559

20,6349
21,0311
21,4286
21,8254
22,2222
22,6190
23 .0159
23,4 127
23,8095
24,2063
24,603 2
25,0000
25,3968
25,7937’
26,1905
26,5873
26,9841
27,3810
27,7778
28,1746
28,57 14
28,9683
29,3651
29,7619
30,1587
30,5556
30,9524

3 1,3492
31,7460
32,1429
32,5397
32,9365

33 .3333
33,7302
34,1270

34,5238
34,9206
35,3 175
35,7 143

36,1111
36,5079
36,9048

¡ 37,3016
37,6984
38,0952
38,492 1

• 38,8889
39,2857
39,6825
40,0794
40,4762
40,8730

52
53
54
55
56
57:
58
59.
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99

100
101

¡ 102
103

15



Anexo 1.3.: ‘Ranking” 1993

104 Com. AIim. Malag 7800 0,1484 87,9198 0,0000 0,1543 41,2698
105 Estab. Alfaro 7772 0.1478 88,0676 0,0000 0,1552 41,6667
106, Super. Gigante 7500 0,1427 88,2103 0,0000 0,1512 42,0635
107 bid. Kern Española 7500 0,1427 88,3530 0,0000 0,1526 42,4603
108 Super. Dani 7409 0,1409 88,4939 0,0000 0,1522 42,8571
109 Dist. Cardoso 7100 0,1351 88,6289 0,0000 0,1472 43,2540
110 Mercasa 7010 0,1333 88,7623 0,0000 0,1461 43,6508
111 CaroRúizSA 7000 0,1332 88,8954 0,0000 0,1478 44,0476
112 Texas Instnmi. Esp 6960 0,1324 89,0278 0,0000 0,1483 44,4444
113 GrupoArca 6864 0,1306 89,1584 0,0000 0,1475 44,8413
114 Marks&SpencerEs 6800 0,1293. 89,2877 0,0000 0,1475 45,2381
115 Com. PiedraTrujil] 6570 0,1250 89,4127 0,0000 0,1437 45,6349

• 116 CashMatos 6500 0,1236’ 89,5364 0,0000 0,1434 46,0311
117 Central Oist. Solan 6400 0,1217 89,6581 0,0000 0,1424 46,4286
118 Com. y Sen’. Elect 6370 0,1212 89,7793 0,0000 0,1430 46,8254
119 Eurouni 6308 0,1200 89,8992 0,0000 0,1428 47,2222
120 SuperElTiburÓn 6291 0,1197 90,0189 0.0000 0,1436 47,6190
121 Hiper.Reunidos 6200 0,1 179 90,1368 0,0000 0,1427 48,0159
122 Superf. Aliment. 6125 0,1165 90,2533 0,0000 0,1421 48,4127
123 Almac. Simón 6100 0,1160 90,3694 0,0000 0,1421 48,8095
124 Super. Pujol 6062 0,1153 90,4847 0.0000 0,1430 49,2063
125 Comodisa 6005 0,1142 90,5989 0,0000 0,1428 49,6032
126 Ivarte 6000 0,1141 90,7130 0,0000 0,1438 50,0000
127 Com. Guzman 6000 0,1141 90,8272 0,0000 0,1449 50,3968
128 HijosdeTimoteor 6000 0,1141 90,9413 0,0000 0,1461 50,7937
129 Juan Alberto Recle 6000 0,1144 91,0554 0,0000 0,1412 51,1905
130 HijosdeIgnacioT~ 5888 0,1120 91,1674 0,0000 0,1456 51,5873
131 Radio Castilla 5800 0,1103 91,2777 0,0000 0,1445 51,9841
132 Oistac 5760 0,1096 91,3873 0,0000 0,1446 52,3810
133 Berutich Retailing 5757 0,1095 91,4968 0,0000 0,1456 52,7778
134 Centro Coop.Fanni 5660 0,1077 91,6045 0,0000 0,1443 53,1746
135 Supennerc.Seyca 5610 0,1067 91,7112 0,0000 0,1441 53,5714
136 Mm. Simón 5500 0,1046 91,8158 0,0000 0,1423 539683
137 Provis. Axnaya 5500 0,1046 91,9204 0,0000 0,1433 54,3651
138 Pedro Ramón 5300 0,1008 92.0212 0,0000 0,1391 54,7619
139 TrebolCenter 5300 0,1008 92,1221 0,0000 0,1401 55,1587
140 Leroy&Marlin 5300 0,1008 92,2229 0,0000 0,1411 55,5556
141 Orsueco 5250 0,0999 92,3227 0,0000 0,1408 55,9524
142 Super. Alonso Alaa 5212 0,0991 92,4219 0,0000 0,1408 56,3492
143 Coop. El Progreso 5200 0,0989 92,5208 0,0000 0,1414 56,7460
144 I-Inos.MuflozTorn 5152 0,0980 92,6188 0,0000 0,1411 57,1429
145 AcostaMena 5127 0,0975 92,7163. 0,0000 0,1414 57,5397
146 Ekosa 5100 0,0910 92,8133 0,0000 0,1416 519365
147 Fco. Navarro Ordo? 5000 0,0951 92,9084 0,0000 0,1398 58,3333
148 Undeva 4976 0,0947 93,0031 0,0000 0,1401 58,7302
149 Rainirez Santos 4900 0,0932 93,0963 0,0000 0,1389 59,1270
150 OisL Bosch Hnos. 4850 0,0923 93,1885 0,0000 0,1384 59,5238
151 Com. Escola 4850 0,0923 93,2808 0,0000 0,1393 59,9206
152 Cabrero e Hijos 4826 0,0918 93,3726 0,0000 0,1395 60,3175
153 Cencosu 4800 0,0913 93,4639 0,0000 0,1397 60,7143
154 MassiinoOutti 4800 0,0913 93,5552 0,0000 0,1406 61,1111
155 Galerías Tarragona 4800 0,0913 93,6465 0,0000 0,1415 61,5079
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Anexo 1.3.: ‘Rankíng’ 1993

156 Supergram 4738 0,0901 93,7366 0,0000 0,1406 61,9048
157 Com.Ind.Hoyos S.~ 4500 0,0856 93,8222 0,0000 01344 62,3016
158 Junirsa 4500 0,0856 93,9078 0,0000 0,1352 62,6984
159 Super. Marcial 4450 0,0846 93.9925 0,0000 0,1346 63,0952,
160 Socied. de compras 4430 0,0843 94,0161 0,0000 0,1348 63,4921’
161 Super9Garcla 4430 0,0843 94,1610 0,0000 0,1357 63,8889
162 Texaslliperbogar 4400 0,0831 94,2447 0,0000 0,1336 64,2851
163 Super. Nekea 4350 0,0827 94,3274 0,0000 0,1349 64,6825
164 Gonzalez y cta. 4350 0.0821 94,4102 0,0000 0,1357 65,0794
165 Cornac. de electm< 4330 0,0824 94,4925 0,0000 0,1359 65,4762
166 Coop. Alcosant 4293 0,0817 94,5742 0,0000 0,1356 65,8730
167 Credsa 4260 0,0810 94,6552 0,0000 0,1353 66,2698
168 Super Stop 4244 0,0807 94,7360 0,0000 0,1356 66,6667
169 Milano 4160 0,0791 94,8151 0,0000 0,1337 67,0635
170 Kapy 4100 0,0780 94,8931 0,0000 0,1326 67,4603’,
171 Super.Tonts 4100 0,0780 94,9711 0,0000 0,1334 67,8571
172 Murcia Andrés Me5 4095 0,0779 95,0490 0,0000 0,1340 68,2540
173 Fajardo 7 4000 0,0761 95.1250 0,0000 0,1316 68,6508
174 Com. Martínez Sar 4000 0,076 1 95,2011 0,0000 0,1324 69,0476
175 Cristian Lay 4000 0,0761 95,2772 0,0000 0,1332 69.4444
176 Malaquias Morales 4000 0,0761 95,3533 0,0000 0,1339 69,8413
177 Punta la Plata 4000 0,0761 95,4294 0,0000 0,1347 70,2381
178 González de Pardo 4000 0,0761 95,5055 0,0000 0,1354 70,6349
179 Colon. Pellicer 3952 0,0752 95,5806 0,0000 0.1346 71,0317
180 Succesors deJeroni 3950 0,0751 95,6558 0,0000 0,1352 71,4286
181 VegoSupermeit. 3925 0,0747 95,7304 0,0000 0,1351 71,8254
182 Superm. Sanchez f 3900 0,0742 95,8046 0,0000 0,1350 72,2222
183 S.A. Disbor 3900 0,0742 95,8788 0,0000 0,1358 72,6190
184 Distr. Sogorb ‘ 3858 0,0734 95,9522 0,0000 0,1350 73,0159
185 Cemetro 3850 0,0732 96,0254 0,0000 0, 1355. 73,4127
186 Veyve 3845 0,0731 96,0986 0,0000 04360 73,8095
187 Suc.de Pedro Soria1 3800 0,0723 96,1708 0.0000 0,11352 74,2063
188 Dielectro Galicia 3800 0,0723 96,2431 0,0000 0,1359 74,6032
189 Dist. Quelle 3800 0,0723 96,3154 0,0000 0,1366 75,0000
190 AIim. Diaz MesoM 3765 0,07 16 96,3870 0,0000 0,1361 75,3968
191 Schlecker 3700 0,0704 96,4574 0,0000 0,1344 75,7937
192 Alonso Hipercas 3650 0,0694 96,5268 0,0000~ 0,1333 76,1905
193 Roman García Ron 3650 0,0694 96,5963 0,0000 0.1340 76,5873
194 Vicente Alonso 3650 0,0694 96,6657 0,0000~ 0,1347 76,9841
195 Conaco 3600 0,0685 96,7342 0,0000 0,1335 77,3810
196 Centros Com. GijÓ: 3564 0,0678 96,8020 0,0000 0.1329 77,7778
197’ Din. de los Puertos 3500 0,0666 96,8685 0,0000’ 0,1312 78,1746
198 Feria 3500 0,0666 96,9351 0,0000 0,1318 78,5714
199’ Juan Fornes Fornes 3500 0,0666 97,0017 0,0000 0,1325 78,9683
200 Central DisLSarrio 3435 0.0653 97,0670 0,0000 0,1307 79.365 1
201 Julian Gomez Pand 3427 0,0652 97,1322 0,0000 0,1310 79,7619
202 Almac.Gavira 3425 0.0651 97,1974 0,0000 0,1316 80,1587
203 Ancoso • 3400 0.0647 97,2620 0,0000 0,1313 80,5556
204 Ignacio de las Cue~ 3.400 0,0647 97,3267 0,0000 0,13 19 80,9524
205 Coop.Detall.Drogu 3400 0,0647 97,3914 0,0000 0,1326 81,3492
206 Bide Onera Vasca 3397 0,0646 97.4560 0,0000 0,1331 81,7460
207 HiperManacor 3372 0,0641 97,5201 0,0000 0,1328 82,1429
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Anexo 1.3.: Rankings 1993

208 Miguel Aguilar 3325 0.0632 97,5834 0,0000 0,1316 82.5397.
209 HijosdeLuisRdgu 3301 0.0628 97,6462 0,0000 0,1312 82,9365
210 BernabeuPic 3300 0,0628 97,7089 0,0000 0,1318 83,3333
211 Supenn.Ceal 3250 0,0618 97,7708 0,0000 0,1304 83,7302

212 Mercamaiuid 3231 0,0615 97.8322 0,0000 0,1303 84,1270
213 CeznralBonieArqu 3224 0,0613 97,8935 0,0000 0,1306 84,5238:
214 Coap.SanMiguelf 3219 0.0612 97,9548 0.0000 0,1310 84,9206
215 El Astorgano 3200 0,0609 98,0156 0,0000 0,1309 85,3175
216 Coop.Coindroper 3200 0,0609 98,0765 0,0000 0,1315 85,7143
217 Autoser.Aundla 3200 0,0609 98,1374 0,0000 0,1321 86,1111
218 Meicainjas 3200 0,0609 98,1982 0,0000 0,1327 86,5079
219 Superm. Tan Tan 3103 0,0590 98,2573 0,0000 0,1293 86,9048
220 Romen 3100 0,0590 98,3162 0,0000 0.1297 87,3016
221 Excluib 3100 0,0590 98,3752 0,0000 0,1303 87,6984
222 Victoriano Moldes 3100 0.0590 98,4342 0,0000 0,1309 88,0952
223 Curiel y [haz 3081 0,0586 98.4928 0,0000 0,1307 88,4921
224 Torres y Saez 3061 0,0582 98,5510 0,0000 0,1304 88,8889
225 Comerbal 3025 0,0575 98,6085 0,0000 0,1295 89,2857
226 Ecoteide 3020 0,0574 98,6660 0,0000 0,1298 89,6825
227 Bodegas García 3000 0,0571 98,7230 0,0000 0,1295 90,0794
228 Casi> Andalucía 3000 0,0571 98,7801 0,0000 0,1301 90,4762:
229 Supermax 3000 0,0571 98,8372 0,0000 0,1307 90,8730
230 CasI> Lazo 3000 0,0571 98,8942 0,0000 0,1312 91,2698
231 MantGarc,Varela 3000 0,0571 98,9513 0.0000 0,1318 91,6667
232 Autoserv. Prat 3000’ 0,0571 99,0084 0,0000 0,1324 92,0635
233 Sagu 3000 0,0571 99,0654 0,0000 0.1330 92,4603
234 Non 3000 0,0571 99,1225 0,0000~ 0.1335~ 92,8571
235 Granjas Reunidas 1~ 3000 0,0571 99,1796 0,0000 0,1341 93,2540
236 S.A.GestoradeEcx 2922 0,0556 99,2351 0,0000 0,1312 93,6508
237 Centro Com. Fuení 2897 0,0551 99,2903 0,0000 0,1306 94,0476
238 Superm. Llobet 2803 0,0533 99,3436 0,0000 0,1269 94,4444
239 Sepu 2800 0,0533 99,3968~ 0,0000 0,1273 94,8413
240 M.B. Gigante 2800 0,0533 99,4501 0,0000 0,1278 95.2381
241 Comercial Mahesa 2789 0,0531 99,5031 0,0000 0,1279 95,6349
242 Comercial Los Val 2673 0,0508 99,5540 0,0000 0,1230 96,0317
243 Moya Saus e Hijos 2630 0,0500 99,6040 0,0000 0.12 16 96,4286
244 Paulino García 2500 0,0476 99,6516 0.0000 0,1160 96,8254
245 Resopa] 2500 0,0476 99,6991 0,0000 0,1165 97,2222
246 DoroteoSanJuan 2400 0,0457 99,7448 0,0000 0,1123 97,6190
247 Claudio Moreno y 2359 0,0449 99,7896 0,0000 0,1108 98.0159
24& Querol 2300 0,0437 99,8334 0,0000 0,1085 98,4127
249 Jose Gutierrez 2290 0,0436 99,8769 0,0000 0,1085 98,8095
250 Com.Ibérica de Ex~ 2200 0.04 18 99,9 188 0,0000 0,1046 99,2063
251 Coop.Secuc de Gui 2141 0,0407 99,9595 0,0000 0,1022 99,6032
252 Mercados de abaste< 2128 0,0405 100,0000 - 9,0000 ff1020 100.0000

‘ICTAL 5257210 Q~9~7 69,7261

Fuente: Nueva Empresa, 1994 y elaboración propia.
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Anexo 1.4.: Curvas de Lorenz (Concentración)
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Grafico A: Concentración 1991.
Fuente:Anuario Financiero de la Distribución. IBD, 1993y elaboraciónpropia.
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Fuente:Fomentode la Producción,1993 y elaboraciónpropia.
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Grafico C: Concentración 1993.
Fuente:Fomentodela Producción,1994 y elaboraciónpropia.
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Anexo 1.4.: Curvas de Lorenz (Concentración)
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Grafico D: Concentración 1991-1992-1993.
Fuente:AnuarioFinancierode la Distribución,LBD, 1993;Fomentodc la
Producción,
1993y 1994;y elaboraciónpropia.
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Anexo 1.5.: “Ranking” de 31 empresas, 1989

RK]EMPRESA Vtas89fM)¡ Cuota(%) RI(%> Cta niad. Cuota xi ~

TOTAL ‘~ 2128323 100,0000 0,1110 6,8515

Corte Inglés
C.C.Pryca SA
C.C.Continen
Alcampo
Merendona SA
Gal.Preciados
Hipercor
Eroski S.Coop.
DIRSA
SirnagoSA
OIASA

Makro AutM.
Cortefiel
DIGSA
MERCASA
Coalim.Granoflers
IVECO

Sup. Sabeco

Gallflist.Aliment
GRUMA
iobac

Vajvi SA
JumboComercial
Ami Caprabo
Sagara, SA
Manuel Barca
AIflEASA
Abona Mas
Lajo y Rguez.
Lucta

• 571708
256299

184000
143430
107100,
105000
92000
59945
58491
58385
49000

48529

38000

37190
35000
28500
26662
26451
19451
19344
17500
17221
16512
16409
16261
15893

15800
• 15735

15000
14549

• 2958

1-11-11=0,110985607731778256

HTI= 0,0787214222743006719

NEE=9,01017726926112313

NEE~12,703022520547868

Fuente: Mercado, 1990.

1
2

3

4

5
6
7

8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27

28
29

30
31

26,8619
12,0423

8,6453
6,7391
5,032 1
4,9335
4,3227
2.8165
2,7482
2,7432
2,3023
2,2802

1,7854:

1,7474

1,6445
1,3391

1,2527
1,2428
0,9139
0,9089
0,8222
0,8091
0,7758
0,77 10
0,7640
0,7467
0,7424
0,7393

0.7048
0,6836
0,1390

26,8619
38,9042

47,5495
54,2886
59,3207
64,2542
68,5769
71,3934
74,14 16
76,8849
79, 1871

81,4673
83,2527

85,0001
86,6446
87,9837
89.2364
90,4792

9 1,3931
92,3020
93,1243
93,9334
94,7092
95.4802
96,2442
96,9910
97,7333
98,4726
99,1774
99,8610

100,0000

0,0722
0.0145
0,0075
0,0045
0,0025
0,0024
0,0019
0,0008

0,0008
0,0008
0,0005

0,0005
0,0003

0,0003
0,0003
0,0002
0,0002
0,0002
0,0001
0,0001
0,0001

0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001

0,0000
0,0000
0,0000

0,2686
0,2408
0,2594
0,2696

0,25 16

0,2960
0,3026
0,2253,

0,2473
0,2743
0,2533

0,2736
0,2321
0,2446
0,2467
0,2143
0,2130
0,2237

0,1736
0,1818
0,1727

0,1780

0,1784
0,1850
0,1910
0,1942
0,2004
0,2070

0,24)44
0,24)51
0.0431

3,22 58
6,45 16

9,6774
12,9032

16,1290
19,3548
22,5806
25.8065

29,0323
32,258 1

35,4839

38,7097
41,9355

45,1613
48,3871
51,61 29
54,8387
58,0645.

61,2903
64,5 161
67,7419
70,9677

74, 1935
77,4194
80,6452
83,8710
87,0968
90,3226

93,5484
96,7742

100,0000
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Anexo 1.6.: Ranking” de 33 empresas, 1991

RK EMPRESA Vtas91(M) Cuota(%) Ri (%) Ctacuad. Cuotax ¡ N0 enip.

TOTAL 3142636,68 100,0000 0,1303 6.2796

• Corte Inglés 956282 30,4293 30,4293 0,0926 0,3043 2,857 1
2 C.C.PrycaSA 364615 11,6022 42,0315 0,0135 • 0,2320 5,7143
3 ‘C.C.Continen 270000 8,5915 50,6230 0,0074 0,2577 8,5714
4 Alcampo 217000 6,9050 57,5280 0,0048 0,2762 11,4286
5 Mercalona SA 190000 6,0459 63,5739 0,0037 0,3023 14,2857
6 Hipeitor 149925 4,7707 68,34.46 0,0023 0.2862 17,1429
7 DIASA 120000 3,8184 72,1630 0,0015 0,2673 20,0000
8 Gal.Preciados 105000 3,3411 75,5042 0,0011 0,2673 22,8571
9 Eroski S.Coop. 86427 2,7501 78,2543 0,0008 0,2475 25,7143

10 Makro Aut.M. 76800 2,4438 80,6981 0,0006 0,2444 28,5714
11 SimagoSA 73000 2,3229 83,0210 0,0005 0,2555 31,4286
12 DIOSA 65491 2,0840 85,1050 0,0004 0,2501 34,2857
13 Cortefiel 42901 1,3651 86,4701 0,0002 0,1775 37,1429
14 GRUMA 41800 1,3301 87,8002 0,0002 0,1862 40,0000
15 Sup. Sabeco 38492 1,2248 89,0250 0.0002 0,1837 42,8571
16 Aut. Caprabo 27307 0,8689 89,8940 0,0001 0,1390 45,7143
17 GaIlDist.Aliment 25300 0,8051 90,6990 0,0001 0,1369 48.5714
18 Coalim.Granollers 25000 0,7955 91,4945 0,0001 0,1432 51,4286
19 D.Giménez SA 24041 0,7650 92,2595 0,0001 0,1453 54,2857
20 Jobac 23500 0,7478 93,0073 0.0001 0,1496 57,1429
21 Consum S.C. 23219 0,7388 93,7461 0,0001 0,1552 60,0000
22 Valvi SA 21700 0,6905 94,4366 0,0000 0,1519 62,8571
23 Manuel Barea 20301 0,6460 95,0826 0,0000 0,1486 65.7143
24 Peilagrande 20086 0,6391 95,7218 0,0000 0,1534 68,5714
25 Distop SA 19023 0,6053 96,3271 0,0000 0,1513 71,4286
26 ALDEASA 18851 0,5998 969269 0,0000 0,1560 74,2857
27 Sagara, SA 18300 0,5823 97,5092 0,0000 0,1572 77,1429
28 Miquel Alime 15481 0,4926 98,0018 0,0000 0,1379 80,0000
29 D. Mercat SA 15000 0,4773 98,4791 0,0000 0,1384 82,8571
30 Lajo y Rguez. 13705 0,4361 98,9152 0,0000 0,1308 85,7143
31 AborraMas 12500 0,3978 99,3130 0,0000 0,1233 88,5714
32 Jumbo Comercial 10888 0,3465 99,6595 0,0000 0,1109 91,4286
33 MERCASA 10702 0.3405 100 0,0000 0,1124 94,2857
34 DIRSA 0,0000 0,0000 97,1429
35 IVECO 0,0000 0.0000 100.0000

IHH=0, 130265823299166389 NEE=7.676610600336944

ITH=0,08651 18988523224961 NEE=1 1,5591035830460682

Fuente: Actualidad EconÓmica, 1992.
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Anexo 1.7.: ‘Ranking’ de 33 empresas, 1992

RK EMPRESA Vtas92(M) Cuota(%) Ri(%) Cta cuad. Cuota xi ~

TOTAL 3382036 100,0000 0,0951 7,5004

Corte Inglés
C.C.Pryca SA
C.C.Continen
Alcampo
DIASA
Hipercor
Mercadona SA
Gal.Preciados
Eroski S.Coop.
Makro Aut.M.
Simago SA
Sup. Sabeco
Aut. Caprabo
GRUMA
Coalim.Granollers
DIRSA
D.Giménez SA
MERCO
ConsumS.C.
Jobac
Valvi SA
Peflagrande
Cortefiel
Distop SA
Miquel Alime
Gall.Dist.Aliment
DIOSA
Sagara, SA
D. Mercat SA
ALDEASA
Yumbo Comercial
Atona Mas
Manuel Barca
Lucta
Lajo y Rguez.
IVECO

HHI=0,095144876161335523

HTI=0,0714247217633330077

NEE~10,510287472594O814

NEE=14,0007545750547895

Fuente: Fomento de la Producción, 1993.

1
2

3

4

5

6
7

8

9
10
11
12
13

14
15

16
17

18
19

20

21
22
23

24
25
26
27

28

29
30

31
32
33
34
35

36

770837
439804
329929

242000

166909

151146
108330

104870
101500
84654
82900
70280
70085

70085

59691
43201
41983
40000
37853
35145
34434
34200
33629

29800
29546
28700

28114
27900

25100
23201
13270
12000
10940

22,7921

35,7962
45,5516
52,7070
57,6422

62,1113

65,3144
68,4151
71,4163

73,9193
76,3705
78,4486
80,5208
82,593 1
84.3581
85.6354
86,8768

88,0595
89,1787
90,2179
91.2360
92.2473

9 3,2416
94,1227

94,9964
95,8450
96, 6762
97,5012
98,2433
98,9293
99,3217
99.6765

100,0000

22,792 1
13,0041

9,7553
7,1555

-4.9352
4,469 1
3.203 1
3.1008
3,0012

2,5030
2,45 12
2,0780
2,0723
2,0723
1,7649
1,2774
1,2414
1,1827
1,1192
1,0392
1.0181
1,01 12
0,9943
0,88 11
0,8736
0,8486
0,83 13
0,8249
0,7422
0,6860
0,3924
0,3548
0,3235
0,0000
0,0000
0.0000

0,05 19

0,0169
0,0095
0,005 1

0,0024

0,0020
0,0010

0,0010
0,0009
0,0006
0,0006
0,0004:
0,000{
0,0004
0,0003:

0,0002
0,0002
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0001
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0.2279
0,2601
0,2927
0,2862
0,2468
0,2681
0.2242
0,2481
0,2701
0.2503
0,2696
0,2494
0,2694
0,2901
0,2647
0,2044
0,2110
0,2129
0,2127

0,2078
0,2138
0,2225
0,2287
0,21:15
0,2184
0,2206

0,2244

0,2310

0,2152
0,2058
0,12:16
0,1135

0,1067

2,7778
5,5556

8, 3333
11,1111
13,8889

16,6667

19,4444
22,2222
25,0000
27,7778

30,5556

33,3333
36,1111
38,8889
41,6667
44,4444
47,2222
50,0000

52,7778
55,5556

58,3333

61,1111

63,8889
66.6667
69.4.444

72,2222

75,0000

77,7778
80,5556

83,3333
86,1111
88,8889
91,6667

94,4444
97,2222

100.0000
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Anexo 1.8.: ‘Ranking” de 29 empresas, 1993

RK EMPRESA Vtas93(M) Cuota(%) Ri(%) Ctacuadj Cuotaxi N0emp.

TOTAL 3436414 100,0000 0,0963 6,8815 0,0000

1 Corte Inglés 757391 22,0402 22,0402 0,0486 0.2204 2,7778
2 C.C.Pryca SA 482791 14,0493 ‘36,0894 0,0197 0,2810 5,5556
3 C.C.Continen 339100 9,8678 45,9573 0,0097 0,2960 8,3333

4 Alcampo 253700 7,3827 53,3400 0,0055 0.2953 11,1111
5 NASA 180632 5.2564 58.5964 0,0028 0.2628 13,8889

6 Hipercor 162140 4,7183 63,3147 0,0022 0.2831 16,6667

7 Maradona SA 130000 3,7830 67,0977 0,0014 0,2648 19,4444
8 GaIPreciados 122180 3,5555 70,6531 0,0013 0,2844 22,2222
9 EroskiS.Coop. 91350 2,6583 73,3114 0,0007 0,2392 25,0000

10 Makro AuLM. 88800 2,5841 75,8955 0,0007 0,2584 27,7778

11 Simago SA 85724 2,4946 78.3901 0,0006 0,2744 30,5556

12 Sup. Sabeco 81345 2,3671 80,7572 0,0006 0,2841 33,3333

13 Aut. Caprabo 72000 2,0952 82,8524 0,0004 0,2724 36,1111

14’ Coalim.Gianollexs 58800 1,7111 84,5635 0,0003 0.2396 38,8889
15 DOiménezSA 58000 1,6878 86,2513 0,0003 0,2532 41,6667

16 Consum S.C. 54220 1,5778 87,8291 0,0002 0.2524 44,4444
17 Jobac 47740 1,3892 89,2184 0,0002 0,2362 47,2222
18 Cortefiel 47479 1,3816 90,6000 0,0002 0,2487 50,0000
19 Valvi SA 45360 1,3200 91,9200 0,0002 0,2508 52,7778
20: Itflagrande 44360 1,2909 93,2109 0,0002 0,2582 55,5556
21 DisÉop SA 43412 1,2633 94,4742 0,0002 0,2653 58,3333
22 MiquelAlime 37500 1,0913 95,5654 0,0001 0,2401 61,1111
23 Sagara, SA 34978 1,0179 96,5833 0,0001 0,2341 63,8889

24 0. Mercat SA 30896 0,8991 97,4824 0,0001 0,2158 66,6667
25 ALDEASA 25671 0,7470 98,2294 0,0001 0,1868 69,4444

26 DIGSA 18645 0,5426 98,7720 0,0000 0,1411 72,2222

27 Jumbo Comercial 15800 0,4598 99,2318 0,0000 0,1241 75,0600
28 AhonaMas 13500 0,3929 99,6246 0.0000 0,1100 77,7778

29 Manuel Barea 12900 0,3754 100 0,0000 0,1089 80,5556

30 L~jo y Rguez. 83,3333

31 DIRSA 86,1111

32 GRUMA 88,8889

33: Lucta 91,6667
34 MERCASA 94,4444
35 Gall.DisLAliment 97,2222
36 IVECO 100.0000

HHI=0,0963337566303455488 NEE=10,3805772242146289

HTI= 0,078351695350588 NEE=12,7629656962170449

Fuente: Fomentode la ProducciÓn, 1994.
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Anexo 1.9.: “Ranking” de 70 empresas, 1994

RK EMPRESA Vtas94(M) Cuota (% Rl (%) Ctacuad. Cuota x i’ N0 emp.
1 CorteInglés 975168~ 24,9504 24,9504 0,0623 0,2495 2,7778
2 C.C.PrycaSA 520283. 13,3118 38,2622 0,0177 0,2662 5,5556
3 C.C.Continente 430000 11,0019 49,2640 0,0121 0,3301: 8,3333

4 Alcampo 273500 69977 56,2617 0,0049 0,2799 11,1111
5 EroskiS.Coop. 259967 6,6514 629131 0,0044 0,3326 13,8889

6 MercalonaSA 192000 4,9125 67,8256 0,0024 0,2947 16,6667
7 DIA, SA 191595 4,9021 72,7277 0,0024 0,3431 19,4444

8 MaJan AuLM. 92217 2,3594 75,0871 0,0006 0,1888 22,2222

9 UNIDE 84788 2,1694 77,2565 0,0005 0,1952 25,0000

10 GaiPreciados 84042 2,1503 79,4068 0.0005 0,2150 27,7778

11 Sup.Sabeco 66879 1,7111 81,1 179 0,0003 0,1882 30,5556
12 GrupoUNIGRO 64720 1,6559 82,7738 0,0003 0,1987 33,3333

13 SiinagoSA 55000 1,4072 84,1810 0,0602 0,1829 36,1111

14 Aut. Caprabo 52730 1,3491 85,5302 0,0002 0,1889 38,8889

15 Cortefiel 50226 1,2851 86,8152 0,0002 0,1928 41,6667
16 GADISA 40000 1,0234 87,8387 0,0001 0,1637 44,4444
17 Enaco 37020 0,9472 88,7858 0,0001 0,1610 47,2222
18 ALDEASA 29992 0,7674 89,5532 0,0001 0,1381 50,0000
19 G. Pande Azucar 28983 0,7416 90,2948 0,0001 0,1409 52,7778

20 Valvi SA 27700 0,7087 91,0035 0,0001 0,1417 55,5556

21 ManuelBarca 27280 0,6980 91.7015 0,0000 0,1466 58,3333

22 Dagesa 27079 0,6928 92,3943 0,0000 0,1524 61,1111

23 Coalini.Granollers 26759 0,6846 93,0189 0,0000 0,1575 63,8889

24Ecoie 25500 0,6524 93,7314 0,0060 0,1566 66,6667
25 Feo. MirÓ 23500 0,6013 94,3326 0,0000 0,1503 69,4444

26 CruzMayor 23500 0,6013 94,9339 0.0000 0,1563 72,2222

27 Froiz 23107 0,5912 95,5251 0,0000 0,1596 75,0000

28 Hilario Osoro 22522 0,5762 96,1014 0,0000 0,1613 77,7778

29 0. Mercat SA 20764 0,5313 96,6326 0,0000 0,1541 80,5556

30 Grupo[haz 20000 0,5117 97,1443 0.0000 0,1535 83,3333
31 OlaIco 19657 0,5029 97,6473 0.0000 0,1559 86,1111

32 GrupoMatch 18700 0,4785 98,1257 0.0000 0,1531 88,8889

33 Distop SA 18500 0,4733 98,5991 0,0000 0,1562 91,6667

34 Supennerc.Claudio 18450 0,4721 99,0711 0,0000 0,1605 94.4444

35 Supenn.Al Costo 18305 0,4683 99,5395 0,0000 0,1639 97,2222

36 Sup.Más porMew ISQOQ 0,4605 100,0000 0,0000 0,1658 100,0000

36 TOTAL 3908433[ 100,0000 0,1097 ~~2~24 100,0000

HHI=0,109691195406919169 NEE=9,11650197894480583

HTI=0.0781748029760178555 NEE=12.7918454787378983

Fuente:ActualidadEconómica,25 septiembre1995.
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Anexo 1.11

ACCIONISTAS Y DIRECTIVOS DE LAS EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN COMERCIAL
(70 empresas,marzo dc 1994)

EMPRESA Accionistas Presidente

Adolfo Marineto,S.A Familia Marinero Adolfo Marinero
Alcam S.A. Auchan 100% Marc Dele lan ue
Alfaro Gn’po Alfaro (100%) Benedito Alfaro
Alicantina de Hiper, SA. Familia Ródenas José Ródenas
Anecoo Control: socios coo rativistas JoséMi uel BorrAs
Atlántico, S.A. Distribución Fontis (90%) Max Oriet
Canaria Bankinter 10%
Autoservicios Caprabo, S.A. Familias Carbó. Botet y Elías Pedro Carbó
Bon Preu, SA. Hermanos Joan y Jopep Fábrego Joan Font Fábrego
Bricobi, SA. March (4S%) Jean Pierre Leenen

GB-lnno BM el ium
Celdisa Banesto (17,2%) Ignacio de Garnica

Grupo Saint Gobain (7,48%) Gutiérrez
La Cellulose du Pm (26,4%)
Cristalería Española (49,4%)
Otros 6,8%

Cemasce,S.A. Booker (Reino Unido) <91,25%) Francisco 1. LlobeÉ
Javier Llober Colom

Cesta Oistribución, SA. Control de Mercadona A. Fdez.Coello
Larios (25%)
Familia Michelena 5%

Consum Soc.Coop. 37.000sociosdel Grupo Eroski Joan Aragonés Signes
Continente 22V (10,37%) M.Herrandq Prat de la

Promodes (Francia) (67,32%) Riva
Otras sociedades(inferiores al 10%)
y particulares Bolsa (22,31%)

Cooperativa Coviran Socios coo erativistas A. Robles Lizancos
El Corte Inglés Familia Areces 1. Alvarez Alvarez

HermanosLuis y Celestino Meces
(8%)
SobrinoIsidoro Alvarez (15%)
FundaciónRamón Meces(62%
votos sobre 40% de capital)
Empleados (2%)
Miembros del Consejo(13%)

Cortefiel, SA. Control: Familia Hinojosa (71%) Gonzalo Hinojosa
Banco Central Hispano (1%)
Goldman Sachs y otras inst. (3%)
Bolsa (25%)

Da esa Gru Cofir talia-Suiza 80%
DIA Control: Promodes(Francia)73% JavierCampoGarcfa

213V
Dialsur Mayoritario Musgrave(Irlanda)
Di st Foothill-Parafax 1-Ion Kon lamesDevane
Dina BBV J.J. González

Promodes-Saudisa Cabreias
Dismo. SA. Digsa-Ashley (Reino U.) 100% C.M. BuxeresFabre
Distribuidora del Oeste Control: Familia Sánchez Ricardo Sánchez

Fuentes:Directoriode accionistas,ComisiónNacionaldel Mercadode Valores,Informesanuales

degesfión y Alimarket.
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Anexo 1.11

ACCIONISTAS Y DIRECTIVOS DE LAS EMPRESAS DE DISTRIBUCIÓN COMERCIAL
(70 empresas,marzo de 1994)

EMPRESA Accionistas Presidente

Ecore, SA. Control: Familia Manpaso Basilia Manpaso
Effem España Mars (Reino Unido) 100% Paul Jackson
El Triunfo 5000 accionistas F. Rivas Asenio
Enaco. SA. Familia Guillén V. Guillén Blesa
Eroski 1.683 cooperat.Cecosa(5 1,5%)

BCA-Argentaria (11,5%)
Antonio Cancelo

BBK (11,2%)
Caja de Guipuzcoa-Kutxa
(4,5%)Lagun Aro (11,3%)
Once (10%)

ExpressoComercial, SA. Jumbo (100%) Joao Flores
FranciscoMiró Control: Familia Miró Fisa JoséMiró Fisa
GaleríasPreciados FemandoSaba(36%)

Miembros del Conseto(64%)
FernandoSaba

GarcíaLeón, SA. Holdings Foothill M. GarcíaRobles
GrandUnion-Superettcs Control: Mercadona(75%)

Familia Roig (25%1
Vicente Morel

Grelar-EI árbol Sagara-Unigro(100%) J.L. GarcíaMeana
Gruma, Grupo Mayorista, SA. 1.752 socios cooperativistas José Martín Sánchez
Grupo Dilanza-Guerra-Básico. SA. - Juan Manuel Guerra Zarpa Juan M. Guerra Zarpa
Grupo Pan de Azucar Pao de Azucar(60%)

Entreposto (40%) Portugal
Grupo Tragoz, S.L. Control: A. Trapero Gómez A. Trapero Gómez
Grupo Unigro, SA. Unigro N.y. (Holanda) 100%
GrupoVegonsa,VenturaGlez Control: Familia Gónzalez VenturaGlezPrieto
PrietoSA
Hilario 0soro,SA. Control: Familia Osoro H.OsozuLego:rburu
Hiperca. SA. Fondosde inversión británicos
Hiper Valme, SA. Control: la familia R. PérezRdguez.
Jobac Mercasa(30%) PedroMonzón

Erosmer (70%)
Jumbo Comercial, SA. SUPA (Portugal) 1. DíazdeCunha
Luis Pirla Familia Piña Luis Piña Nuñez

Distribución Centra (20%)
Makro Autoservicio Mayorista,
SA.

Holding Maatschappij Interdema
(Holanda) 83% (opción al 100%)

J. HerreraFdez.

Mantequerías Leonesas Justo LópezTello (55%)
Juan Romero Roldán (45%)

Justo López Tello

Manuel Barca,SA. Manuel BareaVelasco(52%) Presidente:Ge:noveva
María AngelesBarcaVelasco
(16%)

Velasco Basallo.
Director General:

MaríaJosefaBarcaVelasco(16%)
MaríaDoloresBarca Velasco

ManuelBarcaGinés.

(16%)
Marcol, SA. Familia Ortelís
Marks & Spencer España Marks & Spencer(RU.) 67%

Familia Hinolosa-Cortefiel 33%
Tom Harnelí

Mercadona, SA. Control: Familia Roig (100%) Juan Roig Alfonso
Mercasa Forppa (56%)

Estado(Patrimonio)(44%)
Roberto Dorado

Miguel Alimentación.SA. Control: FamiliaMiguel Ballart R. Miguel Bailan

Fuentes:Directoriode accionistas,ComisiónNacionaldelMercadode Valores,biformesanudes

de gestióny Alinwrket.

29



Anexo 1.11

ACCIONISTAS Y DIRECTIVOS DE LAS EMPRESASDE DISTRIBUCIÓN COMERCIAL

(70 empresas,marzo de 1994)

Fuentes:Directoriode accionistas,ComisiónNacionaldel Mercadode Valores,Informesanuales

de gestióny Alimarker.

ACCIONISTAS Y DIRECTIVOS DE LAS CENTRALES DE COMPRAS
(16 centralesde compras,marzo de 1994)

EMPRESA Accionistas Presidente
Acosa 53 socios Dtor. Gral: R.

Antequen
Cadesa,Cadenade Detallistas,SA. 51 socios . Transáfrica E. Udez.Quijano

Control
Centra Soc.Cao rativa 51 socios joséMiró Fisa
Coniper 21 socios 5. de! Olmo Pastor
Daper 23 socios JesósCastroLasso
Dyma 9 socios Antonio Saiz Fdez.
Grupo 80 10 socios
IFA Española 72 socios Rafael Rubio
Maesa 126 socios J. Mutirz Díaz
Mareva 31 socios Daniel Cordellat
SecdaNorte 8 socios Josélvi. Rouret
SparEspañola 30 socios JA. SáezVacas
tJDA- Unión Detallistas 38 socios JoséMartín Sánchez
Unagras 115 socios igualitarios A. ValeaZaragoza
Una-Vivó, SA. 120 socios RoqueHaroGarcía
Unidis 27 socios JostEstereles

Fuente:Directoriode accionistas.

EMPRESA Accionistas Presidente

Pefiagrande,S.A Unigro-Sagara(Holanda)100% Juventino Perteio
Pryca.S.A. Carrefour(Francia)(63,8%) JuanAntonioGarcía

Corpor, Financ.Alba (10%) Díez
Sogara(Francia)(10%)
Institucionesextranjeras(7,1%)
Bolsa, cercade 6.000 accionistas

Rentero Luis Piña JuanAjuna
Río Trade.S.A. Ibersilco. S.A. (50%) FranciscoJiménez

Idea Holding, S.A. (50%) Alfaro
SabecoSu rmercados,SA. DocksdeFrance Francia 95% iL. A uirreUriarte
Sagara,SA.- Hipo Control: IJnigru-NV Hollanó Ciriaco Rueda

(55%) Rodríguez
Familias GonzálezRueda y García
Abril

Sebastiánde la Fuente,SA. Codifisa-BBV (99,7%) J. Aguirre Arozena
Sima o. SA. Dair Farm Hon Kon 100% OwenPrice
Socamp-7Eleven Campsa(60%) RamónGonzález

Southland USA 40% Raurich
SuccesorsdeJeroniVerdés(kembo) FamiliaJeroniVerdés

Soc.capitaldesarrollo3i
- Grau (RUnido)

Sumera Mer-Soleil (Francia)RenéJean
49%
Tudor 25%
RolandLuis Flores y otros<Lp.)
26%

SupermercadosClaudio,SA. Familia San Martín M. A. SanMartín
SupermercadosEconomics,SA. Familia Torres E. Torres Canwrubi
Su rmercadosMatch, SA. Louis Delbaixe 61 ica 100%
TengelniannEspaña,S.A. Plus Warenbandelsgesellschaft

(Alemania)70%
Tojeiro Alimentación,SA (Cash Familia Tojeiro M. Tojeiro Díaz
Miño)
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Anexo 1.12

Algunos ejemplos de empresasespañolasde

distribución comercial diversificadas
(por volumen de facturación)

El Corte Inglés (Grupo) presentalas siguientesunidadesde negocio:

- de distribuciónen grandesalmacenese hipermercados(El Corte: Inglés,

S.A. e Hipercor, S.A.),

- de confección(Industrias y Confecciones,S.A.; e Induyco,S.A que

agrupaaConfeccionesTeruel,S.A. eIndustriasdel Vestido.S.A),

- demaderay mueble(MóstolesIndustrial,S.A}

- dehostelerfay turismo(ViajesEl CorteInglés,S.A.),

- de construcción(Construcciones,Promocionese Instalaciones,S.A.),
- de seguros(Centrode Seguros,Correduríasde Seguros,S.A. y

SegurosEl Corte Inglés,Vida, Pensionesy Reaseguros,S.A.),
- de informáticay electrónica(InformáticaEl CorteInglés,S.A.;

linvestrónica,SA. e Invesgén,S.A.),

- de explotaciónde videoclubs(Videcor,S.A.) y

- deediciónde libros (Editorial Centrode EstudiosRamónAreces,
S.Aj.

• reciclajede envasesde vidrio (Hipercor,S.AJ.

- accesoriosy reparaciónde automóviles(ampliacióndelobjetosocialde
El Corte Inglésprevistaen el Informeanualde 1994) (tiendapiloto en
Hipercorde Gerona,Fuente:Expansión,22/11/1995).

El Grupo Pryca desarrolla las siguientesactividadescomplementariasa su

actividadprincipalde distribuciónen hipermercados:

- servicioespecializadoparael automóvil(AutocenterDelauto),

- financiera(FinancieraPryca),

- actividadexportadorade frutasy verduras(Socomo),y

- previstosserviciosde turismo(agenciade viajes)y financieros

(seguros) (Expansión,23/5/1995).
- reciclajede envasesde vidrio.
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Anexo 1.12

El GrupoContinentedesarrollaun conjuntode actividadescomplementarias:

- restauración(Cenesa,Centrosde Neorestauración,S.A.) (100%)

- reparacióny accesoriosdel automóvil (Feveisa,Feu-VertIbérica.S.A.)

(50%),

- financiera(Finaconsa,ServiciosFinancierosContinente,Entidadde

Financiación,S.A.) (80%),

- promocióninmobiliaria(CentrosShopping,S.A.) (46,66%)y

- aparcamientos(GlonasParking,S.A.) (38,77%).

- reciclajede envasesde vidrio.

Alcaxnpo desarrollalas siguientesactividadescomplementadas:

- construcciónde áreasdeservicioy negociodelos carburantes(Red

ArcasParquet

- cadenade tiendasde deporte(Décathlon),

- accesoriosy reparacióndeautomóviles(Norauto)y

- restauración(Flunchy PizzaThai).

- reciclajedeenvasesdevidrio.

MercadonaS.A., ademásde laactividadde distribucióncomercialdesarrolla:

- producciónde panprecocinado,bolleríacongeladaen masay productos

precocinados(FornsValenciansS.A. -Forvasa-)y

- preparacióny envasadode aguasminerales(Llanorel,S.A.).

- financiera(tmjeta).

Galerías Preciados:

- informática (G.P.Informática),
- accesoriosdel automóvil, electrodomésticosy bricolage,

- fmanciera(tarjeta)(Cofigasa)
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Anexo 1.12

El GrupoEroski desarrolla:

• actividadde distribución (Cecosa)en hipermercadosEroski,pequeños

hipermercadosMaxi, supermercadosConsum,establecimientos

“discount” Chartery tiendasfranquiciadasErosley ConsumExpress,

- negociode hostelerfay turismo(ViajesEroski),

- ediciónde libros y revistas,

- actividaden el surde Francia(Sofides,S.A.),
- actividadfinanciera<Emsmer,S.A.).

- negociode carburantes,

- reciclajede envasesde vidrio.

Makro Autoservicios Mayoristas

- restauración
- automóvily carburantes

- fmanciera

- reciclajede envasesdevidrio.

Grupo Cortefiel:

- distribuciónespecializadadirigidaadistintossegmentosdel mercado

(Cortefiel,Springfield,Milano,WomensSecret,DonAlgodón y Marks

& Spencer),

- Fabricaciónde confeccióny calzado(Cortefiel,S.A. y Confecciones

Sur, S.A. en Espatia;y Panico,S.A.. Dr.E.Rudnick,S.A. y Corom,

S.A. en Marruecos),
- Ventaa mayoristasy otrasactividades,
- Cadenade perfumeríay cosmética(FraganciasBelleza)Fuente:Futuro,

oct. 1995: 32-37),

- actividadde financiaciónal consumoprivado(GestióndeTarjetas

S.A.).
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Anexo 1.12

Supermercados Sabeco:

- procesamientodecarnes(IndustriasCárnicasEl Cachirulo,SA. y

CárnicasCesarAugusta,S.A.).

Jumbo Comercial,S.A. estádiversificadaen:

- (Novomark,S.A.),

- (JumboInmobiliaria, S.A.),
- (Intermezzo,S.A.) y

- (Entreposto,S.L.).

Aldeasa, S.A. tiendaslibres de impuestos.Además:

- División de Palaciosy Museos,

- actividadeslogísticas(AldeasaAlmacenajey Distribución),

- almacenajey distribuciónde productosatemperaturascontroladas
(Cliniadisy Merco) y
- restauración-DominoPizza-(EmpresaComercializadoradeArtículos

de Recuerdos,S.A. -Ecarsa-).

AlmacenesAlfaro tambiénestápresenteen el negocioinmobiliano.
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Anexo 2.1

Rankinas por Plazo de Papo

Provincia Plazo de Paoo Diferencia Sector

Canales Hemianos. SL

Ecón,íx, SA.
Perúa Española de Distribución. SA

Mercabolsa, SA

7 Alimentación?. SA

Majife, 5 A

Licoses Fíguerola, SA

G.fin,erca. SA

Comercial Pontense. SA.

Eco Del Pusito, SA.

Sed, 5 A.

Carnion y Duran. SA.

Espo Balear de Alimentación, 5 A.

Sigla. 5 A.

Aln,scenes Mengual, SA.

Promotora Dístibuidora Andaluza, SA.

Salama,, 5 A.

GuI-Go, 5 A

Fena, SA.

Jose Luís de a Rosa Casas, SA.

Alonso Hipare.., S.A

Barandíaran. SA.

Central de Compras de Supermercados Canarios

Codina Alimentación, SA.

Supermercados Felipe, S.L.

D,stibuidors de loa Puetos 5 A

HiperUa.ru, S.A.

Paulino Garde, SA.

Tendere Agnjpets. SA. gasa>

B.rioska, SL.

Lafuente Lorenzo, SA.

Celodis, 5 A

Supermercados Hiber. SA.

Hiper Ciutadela, 5 L

Mar Futura. SA.

Cas. Espina. SA.

Gregorio Rodríguez, S.A <Gregosa>

González y Compañía. S.L.

Congelados Surpesca, SL

Maí., Diutibución, SA.

Hermanos Muñoz Torrado. SA.

Almacene. La Carn,ina, S.L

Unió., Castílo, S.L.

Drogas Rode, 5

MA. Dratibuciones, $ A.

Comerciel Escolá, S.L.

Centros Comerciales Contnente, SA

Arnoys Congelados, SA

Supermercados El Tiburon, SA

Supermercados Alonso Alarcon, SA

Lid. Onera Vasca, Sdad Coop. Ltda

Manuel Orejas, SA.

Desvíen.. de rUrgelí, S.A

Ramo., y Vidal, S.L.

Ecorioniata Santa Os’.. SA.

Sopermeroedos Cruz Mayor, SA

MADRID

MADRID

MADRID

LA CORUÑA

ZARAGOZA

BADAJOZ
SARCE L ON A

LA CORUÑA

GERONA

CADIZ

BARCELONA

TOLEDO

BALEARES

MADRID

BARCELONA

GRANADA

MADRID

MADRID
TENERIFE

GRANADA

MADRID

VIZCAYA

PALENCIA

TENERIFE

CADIZ

MADRID

CADIZ

~vlncta

TARRAGONA

VALENCIA
BARCELONA

BARCELONA

MADRID

BALEARES

MADRID

BARCELONA
TENERIFE

ASTURIAS

CADIZ

BARCELONA

CADIZ

SALAMANCA

LAS PALMAS
ALBACETE

ALBACETE

BARCELONA

MADRID

LA CORUÑA

BARCELONA

MADRID

VIZCAYA

ASTURIAS

BARCELONA

VALENCIA

MADRID
LAS PALMAS

208401.70

8818,87

3762,98

1148,99

657.09

816,21

890,71

530.24

403,69

400,60

355.74
305.05

275 .45

270,67

260.80

254.85

252.65

244 52
227,22

225,03

221.61

220,56

204,48

196,15

18823

18353

180.81

179,50

fin
176.99

173,99

169.39

16654

16606

164,84

161,60

158 14

151 74

151.01

¶ 48,14
148.41
148,75

142,73

142.10

142.08
141.99

141,04
140.63

138.34

137, 74

136,46

135,53

135.44
135.24
134.87

134.66
134,17

208298.67

8715.87

3659,98

1043.99

754,09

713.21

587,71

427.24

300.69

297.60

252,74

202.05

172,45

167,67

157,80

151.85

149,65

141,52

124,22

122,03

118,61

117,58

101.48

93,15

63,23

80.53

77,81

76,50

DiferencIa Sector

75,99
70.99

86,3$
63,54

63.06

61.84

58.60

53.14
48.74
48,01

45.14

43,41
41,75

39-73
39,10

39,08

3899
3804

37,63

35-34

34.74

33,46

32,53

32.44
32,24

31,87

31.66
31.17

Fuente:IBD Book’s95.
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A..cxo 2.1.

Rankinps Dar Plazo de Paao

~ Empresa Provincia Pisio de Paco Diferencia Sector

57 Consum. Sdad Coop Ltda VALENCIA 133,85 30,85

58 Centros Comerciales Pryca. SA MADRID 13249 2949

50 Miguel Aguilar, SL. VALENCIA ¶3204 2904

W Hilo de J Juan Garcia, SA VALENCIA ¶30,73 27,73

61 Santiago Sur. S.A TENERIFE 129,61 2681

62 Almacenes Conrado Martin. SA. MADRID 127.84 24,84

63 Delñogar SA. MADRID ¶27.07 24,07

84 Unifor, S.A MADRID 126.83 23,83

86 Ayebea, S.L. CASTELLON 126.11 23,11

66 Hermanos RodriguerLeon, S.A MALACA 125,54 22.54

67 Jose Luis Sobes, y cia.. SA. MALACA 125,31 22.31
63 Mopemar, S.L. TOLEDO 125.17 22.17

60 Rorrien, S.L. GUIPUZCOA ¶2462 21,62
70 A. Cerdoso. SA. SEVILLA 124,53 21.53

71 Alfonso Pérez0iat¶bucIones.SA ORENSE 124.11 21,11

72 Jose Padilla Francés, SL LAS PALMAS 123,87 20,87

73 LursdeiaRosaSL TENERIFE 12333 20.33
74 Helados y Mariscos, SA 1elrsr~ LA RIOJA 122,98 19,98

75 Supermercados Aleosto. SA. MADRID 121 .44 18,44

76 CasI, Malos S.A SEVILLA 119.54 16,54

77 Galefrul, SA. GUADALAJARA 119,32 16,32

78 D,oguerisyPerfurrierlaVicrtlar. SA BARCELONA 119,13 ¶6,13

79 Com,rciafMartinezStnctlet SA PONTEVEDRA 119.05 16.05

80 PedroGonzilnTesedayCéa, SA BADAJOZ 118,99 15.99

81 Rodilesa, SA. LAS PALMAS 115,13 15,13

62 Hermanos Saavedra SL CAOLZ 116,54 13.54

83 C.* Caracol, S.L. MURCIA ¶ 15,03 12,03

84 Almacenes Perada. S.L. TOLEDO ¶14.52 11,52

It ¡mmmi f~YIMLL... finaSEn! Oiferencla Sector

55 Auro.Gasl,, SA. BARCELONA ¶1402 1102
86 SebsstárídelsFuente,S,A. VIZCAYA 11368 1068

87 Dialco, SA. SEVILLA 11339 1039

88 BookerCsCCash&Cerry BARCELONA 113,30 10,30
89 Sucesores de Pedro Pérez Gasant SA, ALICANTE 113,16 ¶0,18

90 Oea. Alirneritadún, SA. CORDOBA 112,37 9,37

01 Promotora de Minirnercado., S.A MADRID 112,21 9.21

92 Centro Comarcial Creotlet SL CADI! 111.97 6,97

93 HijosdeLuisRodrlguez. SA ASTURIAS 111,78 8,76

04 Juan Noves Hervas.SA CIUDAD REAL 111,46 8,46

96 Superniaz, SA. HUESCA 111,06 8.06

06 HerrnanosSoiaños,SA LASPALMAS 110,98 7.98

97 Playa de Madrid. SA MADRID 110,78 7.78

96 Comercial Morrongo, SA ALICANTE 110,40 7.40.-.

99- Gnspol+pr.VuInle, SA - SEVILLA 110.22 7.22

100 Coop. Irid deBdgas Madrileñas. S.C.L. MADRID 110.18 7,18

101 Almacenes Riason, SA CANTABRIA 109,74 6,74

102 Domingo Marqués, SA BALEARES 109,67 6,67

103 Coloniales Barted, SA VIZCAYA 100,81 6.61
104 Fidel Mora, S.A BADAJOZ 109,55 6.55

105 Almacene.LaV.ntaNuevs,S.L TENERIFE 10925 625

106 Vtídrs,S.A BALEARES 10908 608

107 Mofes., S.A ASTURIAS 10896 596

106 Consumidcyes Agrupados SA BARCELONA 10862 502
109 PuntflhíPlafe.SA MALACA 10853 553

110 Comercial Piedra Trujillo, S.L CORDOBA 10837 53?

111 Eoosa.~ S.L. ALICANTE ¶07,52 4,52

112 Manuel Pérez Rodrigues y Idnoe.S 1. SEVILLA 107,50 4,50

Fuente:IBD Book’s95.
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Anexo 2.1.

Rankinps por Plazo de Paao

u:
113
¶14
115

Ile
117

118

119

120

121

122

123
124

125

126
127

128

¶29
¶ 30

131

132

¶33
134

135

¶36
137

138

¶39
140

Ecovol. 5 A

Centro Comercial Fueniabrada. SA.

Norteña de Distribución, SA.
Unión Detallistas Españoles, Sdad. Coor Unide)

Ant Pons Central, 5 A.

Autosersicios Navarra. S.L.

Mercados comestibles Isleños, S.A.<Mercoísa>

Dístibuciones y Coloniales Lasarte, 5

Distribuidora Alimenticia Comarcal SA. <Oscas>
Manglo, SA.
Supermercados Llobel. SA
Mercadona, S.A
Alcampo, SA.

Nerdosan. S.A

Ventagrama, SA

Símago. SA.
Comercial Hnos. Ortega, SA.

Sucursalismo y Désíntiución. 5 A

Distribuidora Licorera Castellana SA
Tragoz, SA. IGrupoTo>

Congelados Hieres. SL

Sodial 15. SA

Sucesores de Manuel Gómez. SL -

Almacenes Lailave, S.A
Hiper Sana, SL

Borpe. S.A.

Almacenes San Miguel, SA.

Otianca Costa, SA

Grupo Hermanos Marbn, S.A

Ingasa, SA.

Makro, AutossMcio Mayorista. SA.

SuparAmara. S.L.

Sutrez Yánez, S.A.

Tecnoíogia Comercial de Vanguardia, SA.

Distribución de Productos de Alimentación, S.A
Ricardo Mí~ans. SA.

Ladeos Aragoneses, SA
Alímerka, 5 A.

Juan Alberto Recio, SA.

Dumaya, 5 A

Savengo. 5 A

Distribuidora Navarra, SL

González Cabello, S.A

Mercapagar, S.L.
Luis Piña, 5 A

Ecomora. S.A
Almacenes Simio.,, SA
Hipar Almuñecar, 5 A.

Coloniales Alcañiz S.A
162 Hermanos Español Soutrño. S.L.

183 Curiel yDiaz, S.A.
164 Almacenes Gomez Serrano, SA.

166 Centros Comerciales Gijón, SA.
166 Supemiercata Económica, SA. (Supaco)

le? Fngontñooa Movulas. SA
166 Diatibusdora Uribe, 5 A.

it

141

142

¶43
144
145
146
147
148

¶49

150
151

152

153
154
156

158
157

158

150

¶80

161

ProvIncia Plazo de Paco

107,26

106,88

106.73

10652

106,34

106,03

10598

105.34

104,58

104,48

104.36

104.30

104,13

104,00

1 03,76

103,39

103.36

103.20

103.10

102,62

102,49

10239

10238

102,15

101,79

101.75

101.18

100,75

SEVILLA

MADRID

BARCELONA

MADRID

TARRAGONA

CASTELLON

BALEARES

GIMPUZCOA

TARRAGONA

VALLADOLID

BARCELONA

VALENCIA

MADRID

LAS PALMAS

BARCELONA

MADRID

SORIA

MADRID

BURGOS

SALAMANCA

ASTURIAS

JAEN

ZARAGOZA

BADAJOZ

BARCELONA

ALICANTE

JAEN

ASTURIAS

Diferencia Sector

4,26

3,88

3,73

3.52

3-34

3,03

2.98

2.3.4

1,58
1.45

1.36

1,30

1,13

1.00

0,76

0,39

0.38

0,20

0.10

-0,38

-0.51

-0.61

-0,62

-0,85

.1.21

-1.25

-1.82
.225

fm~Lnsii..... Plazo depago Olfereocle Sector

SEVILLA

BARCELONA

MADRID

GUIPUZCOA

LAS PALMAS

BALEARES

MADRIO
BARCELONA

ZARAGOZA

ASTURIAS
SALAMANCA

MALAGA

LA CORUÑA

NAVARRA

CORDOBA

MADRID

JAEN

TOLEDO

CASTELLON
GRANADA

TERUEL
PONTEVEDRA

TOLEDO

MALAGA

ASTURIAS

BARCELONA

MURCIA
ALMERIA

100,53

100.30

9989

9963
9940

9902

96.96

96.86

9876

98.68

98,43

98.32

98.09

97.45
97,40

97-34

9706

96,96

9891

96,42

98.28

9665
9574
94,64

94-s.l
94,16

94,03

93.92

-2.47

-2.70

-3,11

.3,37

-3.60

-3.98

-4,04

-4,14
-4.24
.4.32
-4-57

-4,68

-4,9-,

-5-55

-5.60

-5.66

.5-94

-6,04

-8,09

-6,58

-8,72

-7.15
-7,26

-8,38
-8,49
-8,64

-6,97
-9.08

Fuente:IBD Book’s 95
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Anexo 21.

Rankinas par Plazo de Papo

Fórmula Adecuada para Cataluña SA
Selecciones Cárnicas Vitolo. 5 A
Alimentación Serrano S.A

Sdad Coop. Lída San Carlos
Supermercados AT)oI. SA.
Drogas Castilo, S.A
Segodis, S.A
Magalzema Prats, S.L
SUministros Danena, SA
Cecilio Arevalillo SA.
Supermercados Flor, SA
Grwas. Ibérica, SA
Abeto. SA.

Jumbo Comercial, 5 A.

CasI, Andelucia, S.A
Comercial J. Gaíarza, SA.

Almacenes Arresí. SA.

D,tibuc,ones Alibe, SA

Cabrero e Hijos. S.A

Ecore. 5 A.

Etosa, 5 A

Hilario Osoro, 5 A

Distribuciones Escoda. SA.

Prineesalisimo. S.L.

Los Corales. S.L.

Antonio Rat’ert S.A

Eco Ms<csdo A,nía. SA.

Supermercado Jusnbru. SA.

u: ¡sim.
Ecoahorro, SA.
Ignacio de las Cuevas, 5 A
Centre Con,e,cáei Masó. SA

Pamplone Distibución. 5 A

Toaeoo, SA.

Congelados Ceníel Sebaatiá, 5
Pe,e,ra Productos del Mar, 5 A
Almacenes de la Fuente Marlos SA

Merealasa, SA,
Centros de Distribución Vegon. SA

Supermercados 3-B, 5 A
Vicente Alonso, S.L
Vega Benes, SA.

Dagesa (Grupo>
%emabeu pic, S.L.
Maitinez de Dual, S.L.

Supermercados Catalanes. S.A.<Suc.aa>
Licora Jane. S.L.
Pedro Ranion, SA.

5.4. Gestora de Ecoítrnatoe (Gelco)
Sociedad Hispánica de Desarrollo, SA.

Establecimientos Alfaro. SA.

Caro RuIz, SA.
Cárnicas Guadiana, 5 A.
Tomás Serrato, SA.

Vda. de Miguel Arenas, 5 A. <Grupo>
Jurnima, SA.

Francisco Miró, SA.

u: Empras

.

169
170
171

¶ 72

173
174

¶ 75

178
177

¶78

179
180
181
182

183

184

185
186

187
188
189

190

¶91

192

193
194
195

198

Provincia

BARCELONA

CUENCA

BADAJOZ

VIZCAYA

ZARAGOZA

ALBACETE

SEGOVIA

BARCELONA

GUIPUZCOA

MADRID

CASTELLON

CANTABRIA

SEVILLA

MADRID
SEVILLA

LAS PALMAS

LA CORUÑA

ASTURIAS

HUESCA

MADRID

VIZCAYA

ASTURIAS

TARRAGONA

VALENCIA

LA CORUNA

BARCELONA
AVILA

VIZCAYA

MALAGA

ORENSE

GERONA

NAVARRA
LER IDA

VALENCIA
PONTEVEDRA
SEVILLA
ALICANTE

PONTEVEDRA
TARRAGONA

CADI!
CANTABRIA
ZARAGOZA
ALICANTE
LA RIOJA
TARRAGONA
TARRAGONA

LERIDA
GUADALAJARA

GUI PUZCOA
MADRID
CORDOBA
BADAJOZ
TENERIFE
GRANADA
SALAMANCA

BARCELONA

Plazo de Papo

93.84

9389

93,86

93.55
93.45

93,44
93-35

93.29
92,77
92,53
9205

92,03

91.26
91.07
90,86
90.22
9020

9005
89 85
89.75
89,74
89.73
89 70

89,35
8931
8929
89-Dg

89.05

Plazo de Pego

88,85
88.75

88,36
88.16
87,88

87.52
87,13

87,06
87,06
8897
86,77

8631

8626

86.22
8818

85.81

85,66
85,63
8548
8538
8537
8536
8523
8502
84,91
84,91
84.90

84.80

Diferencia Sector

-9,16

-9.31

-9,34

-9,45

-9.55

-9,58
-9,65

-9,71

-10,23

-10,47

-10.95

-10,97

-11,74
.1193
-¶2,14

-12,78
-1280
-1295
-13,15

-¶3.25

-13,26

-13,27

-13.30

-13,85
-13.69

-13,71
-13.91
.1395

-14.15

-14,25

-14,64

-14.64

-¶5.12

-15,48
-15,87
-15.94
.15,94
-16,03
-16,23
-16,89
.16,74
-16,78
-16,82

-17,19
.17,34
.1737

-¶7,54

-17.63
64

.1777
-17.98
-18,09
-18,09
-18,10

.18.20

197

196
199

200
201

202

203
204
206
206
207
206
209
210
211
212

213
214

215

216
217

218
219

220

221

222

223
224

Fuente:TED Book’s 95.
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Anexo 2.1.

Rankinas ~or Plazo de Paco

Cash Europa, SA.

Son Preu, SA

Cas. Evaristo. SA.

Disúíbuídora Extremeña De Alimentacion. 5 A

íiogaítin. 5 A

Pedro Duque Canarias, 5 A
Comercial Delicias S.L
Ecoteide. $ A
BaIy Alks, 5 L

Comercial Guzmán. SL

Distribución y Agrupación Comercial. 5 A

Hipar Montserrat, 5 A.

Leonardo Vázquez, 5 A
Coop Co-iran Sdad Andaluza

Dunnes Stores Andalucía, S.A

Rodríguez Maestre, 5
Envasado y Disbibución, SA

Trebol Center. SA.

Claudio Moreno y Cia. - 5 A.

Condal Aííment. SA.

VaM, 5 A

Adolfo Menneto, 5 A

Distribuciones Proíz, SA.

Pascual Hermanos. SL

Ahorrarnas, SA.

Comercial Ekoel. SA.

Autoservrcios Romero. SA.

Supermercados Sabeco. SA.

MURCIA

BARCELONA

BARCELONA

BADAJOZ

PONTEVEDRA

TENERIFE

ZARAGOZA

TENERIFE

MALAGA

STA CRUZ DE

ALAVA

GERONA

MADRID

GRANADA

MA LAG A

CIUDAD REAL

ALBACETE

ASTURIAS

SEGOVIA

BARCELONA

GERONA

MA LAG A

PONTEVEDRA

BURGOS

MADRID

ALMERíA

CASTELLON

ZARAGOZA

ti! ¡m22M ProvincIa

253 Coparco. SA. MADRID

254 Coloniales Pellicer, SA. <Coperas> MURCIA

255 Comercial Domanech Roca, SA. BARCELONA

256 Cash Dropaiche, SA. ALICANTE

257 Autoseríncio Ministerio. SA. MADRID

258 Vewe, S.A MADRID
259 Bervtch Ralailing Centre, 5 A MALAGA

280 Segundo de Pez y Hermanos, 5 A. TENERIFE

261 Distribuidora de AIim. del Sureste. 5 1. (t>islsur) ALICANTE

262 Juan Forré. Fomés, 5 A. ALICANTE

263 Hemaez y Cíarnjsta, SL. VIZCAYA

264 Valdr.,a Vélaz Málaga, SA MALAGA

265 Distribuosones Cardoso 5 A HUELVA

266 Mexor, SA GERONA

267 Hijos de Ignacio Tabares. S.L. ORENSE

266 Unión Detallistas de Vailecas, 5 L <Undeva) MADRID

269 Fnlac. 5 A. NAVARRA

270 Alimentaria Conquense. SA CUENCA

271 Super g Gardas, 5 A BARCELONA

272 Almacenes Paquer. 5 A BARCELONA

273 Supermercados Eulogio 5 A SEGOVIA

274 AutosaMcios Caprabo. 5 A BARCELONA

275 Supermercado Getas. 5 A VIZCAYA

276 SuperStop, SA. GERONA

277 Galerías Gildo, 5 L. SALAMANCA

278 Agrupación Detallistas de Alimentación, SA. <ADA> LA RIOJA

279 Enaoo. SA. CASTELLON

280 Centros Coniercisles Anca. SA. ASTURIAS

Provincia Plazo de Papo Diferencia Sector

84,55 .18.45

84 55 .18,45

84,54 -i8,46

84,39 .1861

84,36
84,07 -18.93

63,70 -19,30

83.52 -19.48
63.49 .19.51

83.45 -19.55

83,37 -1963

83,28 -¶9.72

8318 -19,82

8299 -20,01

82.98 -2002
82,92 -20,08

82,81 -20.19

82.49 -20.51

82.44 -20,56

82.41 .20,59

82.26 .20 74
82,17 -2083

82.01 -20,99

81,91 .21,09

81,87 .21.13

81,78 .21,24

81,60 .21.40

81.55 -2145

fin
8134

80.97

80,70

80,83
80 25

8022

80.09

19,76
79,64

79.48
79.24
79,11

78.93

78.91

78,90

76,79
78,58

78.57

78,51

76,28

78.22

77-95
77-94

7767

77-48

77-30
77.08
76,96

>~ Empresa

225
226

227
228
229

230
231

232

233
234

235
236

237
238
239

240

241

242

243

244

245

246

247
246

249

250

251

252

Diferencia Sector

-21.66

-22,03

-22,30

-22,37
.22.75

-22.78
-22,91

-23,24

-23,38

-23.52

-23,76

-23.89

-24,07

.24,09
24,10

-24.21

-24.42

-24.43
-24,49

-24.72

-24,78

-25,05

-25.08

-25,33

-25.52

-25.70

.25.92

-26.04

Fuente:IBD Book’s 95.
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Anexo 2.1.

Rankinas Dar Plazo de Papo

N Empresa Pro-4incia Plazo te Papo Diferencie Sector

261 Supermercados <rone SA PONTEVEDRA 7687 -26.1.3
282 Manuel Madrigal Martinez, SA MURCIA 76,74 -2626

263 Superceritro. SA MADRID 76.74 -2626

284 Supermercados Tan Tan, $ A BALEARES 76.70 -2630

285 Almacenes Freiría, SL. ORENSE 78,70 -26,30

286 Comercial Xanquei S.L. LA CORUÑA 7641 -26.59

287 Murcia Andres Meseguer, SA MURCIA 76,22 -26.78

268 Le Despensa. SA. MADRID 7619 .2681
289 Gallegada Distribuidores de Alimentación, SA. LA CORUÑA 76.05 .26.95

290 Pepa Vaquero, SL. SEVILLA 75,95 .27,05

291 Distribuciones Rodrigo. S.A ZARAGOZA 75,85 .27,15
292 Agnipecíó.i Comercial. SA TARRAGONA 75,75 .27,25

293 Emcadi, SA. BARCELONA 75.39 -27,61

294 Jose Espinosa Pomares, S.A MURCIA 74,87 -28.13

296 El Corte Inglés, SA MADRID 7485 .28.15

296 Centro Comercial Industrial. SA. BARCELONA 74,80 -28,20

297 Unión Alimenticia, 5 A(Unass) VALLADOLID 74,38 -28,62

298 Castí Lazo. 5 A SEVILLA 74.31 -2869

299 Comercial Nublo, SA. LAS PALMAS 74,07 .26,93

300 Comercial Suparn~a, SA MADRID 73,91 -29,09

301 Distac SA BARCELONA 73,73 -29,27

302 Ezequiel Arribas, SA. VALLADOLID 73,67 -29.33

303 Guenso, S.L LA CORUÑA 73.56 .29,42

304 Míquel Alimentacid Grup, S.A GERONA 73,52 -29.48
305 Comercial Los Valeros, SA BADAJOZ 73,50 -29,50

306 Supermercados Goros, 5 A VIZCAYA 73.06 .29,94

307 Almacenes Mar Y Mar. 5 A. BADAJOZ 73,00 -30,00

308 Je’fier Vííto, 5 A. NAVARRA 72,59 -30,41

u: ¡mnmn provincIa EIl2AtEUS gsamnsu.aar

308 Siucesones de Fsíwsndo Csia~e, SA. ZARAGOZA 72,54 -30.46

310 Alimentación Diaz Mesonero. SA SALAMANCA 72,16 -3084

311 Almacenes Mérida, S.A CADI! 7195 .31.05

312 Distribuciones Amposta SA. TARRAGONA 71,54 -31,46

313 4iiosdaMarcianoFuentes. S.L. CIUDAD REAL 71,51 .3149

314 Cia. de Alrnscsna>e, Dístitrución Sersícios. SA. (OMflM> 71,38 4162

315 Supar G, SA. ALICANTE 71,16 .31,82

316 Vuebas SA TENERIFE 71,02 -31.98

317 Carmelo Tosco, S.A TENERIFE 7094 -32,06

318 Almacenes Gavira, S.L. CADI! 70,83 .32.17

319 Dis-bibuidora del Oeste, SA. BADAJOZ 7082 -32,18

320 Ecos Manchegos, 5 A. CIUDAD REAL 70,73 -32,27

321 La Cabeña, Hnos González, S.A CANTABRIA 7072 .32,28

322 Francisco Casado, SA. GUIPUZCOA 70.41 -32,59

323 Romnan Garcia Romo. S.A GUADALAJARA 70,29 .32,71

324 Domingo Cadenas. 5 A. BADAJOZ 70,00 .33,00

325 Supermercados Claudio. S.A LA CORUÑA 6983 -33.1?

326 Consorci de Productes Alimentaria, S.A BARCELONA 69.78 -33,22

327 Cemar Alimentación, S.L. LUGO 69,62 -33,38

328 Vea, 5 A CANTABRIA 89,52 -33,48
329 Distribuciones Pedro Vives, S.L. ALICANTE 69,23 -33,77
330 Comercial Bntetsns Manzano, SL GRANADA 6913 -33,87

331 Almacenes Pérez Torres, S.A MALAGA 69,06 .33,92
332 Supermercados Cádiz, 5 A. CADI! 69,07 -33.93
333 Abel Femández, 5 A. CANTABRIA 66,98 -34,02
334 Sucursalísmo Cacereflo, 5.4. CACERES 66,97 .34,03

335 ECbIim.nta CAlimenUció, SA. BARCELONA 6693 .34,07

336 Supercano, 5.4. MADRID 66.69 -34,31

Fuente:IBD Book’s95.
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AnexO 2.1.

Rank¡nas por Plazo de Papo

Pr En,orssa Provincia Pisto de Papo Diferencia Sector

337 Coloniales Albacete. 5 A (CoaIss> ALBACETE 68.46 .34.54

338 HqosdeTirnoleoDiSZ,SA TOLEDO 68,07 .34,93

339 Oísbibuidora Bosch Hermanos, SA LERIDA 66,05 -34.95

340 Supermercados Daní. SA (Danisa) GRANADA 67,83 .3517

341 Saunísa, SA MADRID 67,70 -3530

342 Grupelin. 5 A JAEN 67.69 .35 31

343 Supar Grup, 5 A BARCELONA 67,49 -35.51

344 Sucesores de Pedro Soriano Buforn, 5 L ALICANTE 57.45 .35.52

345 Supermercados Aguilera. S.A MADRID 67.45 -3555

346 Supermercado Rafa, SA VIZCAYA 67,16 .35,64

347 Supermercados Guerrero, SA GRANADA 67.09 -35,91

348 Bona Compra. S.A BARCELONA 86,96 .3004

349 Supermercados Sohez Romero, SA. MADRID 66.95 -36,05

350 CashorsrtsdsSA GRANADA 6685 -3815

351 Noralco. 5 A VIZCAYA 8862 36 38

352 Teágenes Ruiz, SA CUENCA 86,43 -3657

353 Manuel Valie
1o SA CADI! 6640 -3660

354 Hipermercados Reunidos. S.A.<Hiperíansi> MALACA 66.37 -3063

355 Datíter, SA BALEARES 66,37 -3063

356 SuperT, SA TARRAGONA 66,32 .38,68

357 Super Hermanos Garde. 5 A. MADRID 86.20 -36,80
358 AlimentacIón Blasco. SA. BARCELONA 65,91 .3709

359 M Y E Gigante, SA. MADRID 6581 -3719

360 Alimentación Ballestero. SL BARCELONA 65,65 -37,35

301 Herdornisan, SA LAS PALMAS 65.27 -37,73

362 SupermercadoS Grumi. SA. MADRID 65,12 -3788

363 Supermercados Alduba. SA. MADRID 6610 - .37.90

384 Concepción Vera Jiménez. SA. MADRID 65.04 -37 96

it ¡mnm~ ProvIncia Plato de Peto flh1a~n2Ii.ha~

365 SupermercadoTantiña, SA. BARCELONA 84,63 -38.37
366 González de Peredo. S.A CADI! 8430 -3070

367 Supermercados Ríc-Mar. SA BARCELONA 84,20 -3860
366 Nicasio Celdián Atenisí. SA. MURCIA 63,75 -39,25

369 Francisco Hernández Vídal, S.A MURCIA 63,64 -39.36

370 Cash Bages. SA. BARCELONA 63,84 -39,30
371 Comerbél, SA GERONA 63,49 -39,51

372 Establecimientos Daniel Mas. 5 A BARCELONA 6267 -40,33

373 Hilos de Blas Palomo, SA. MALACA 62,30 -40,70

374 industrias Gaditanas de Fno Industrial S.A CADI! 6225 -40,75
375 Frio Union, SL MADRID 62,24 .40,76
376 Gaspar Vela, SA TOLEDO 62,21 -40,79
377 Supermercados Pu>oI. 5 A. (Supsa~ LERIDA 6220 40.60

376 Ca. Gallega de Supermercados, S.A LA CORUÑA 61,98 -41,02

379 Banaketak, SA VIZCAYA 61.96 -41.04
380 Almacenes Ma’tnez Vivó. 5 A MURCIA 61,76 -4124
381 Comercial Oblanca, SA. LEON 60.91 -42,09

382 Rarrrírezs.ntos SA CORDOBA 60,61 4239

363 Antonio y Faustino Cabanilias, 5 L BADAJOZ 6057 -42,43

384 EkoAma. 5 L PONTEVEDRA 6057 -42,43
365 Sumegra, S.L ALICANTE 60,15 .42.85

366 Hermanos Carrasco Romero SA CADI! 60,10 -42,90

387 Garcimar, SA BARCELONA 59.83 -43,17
388 CasI, Levenle, SL MURCIA 59,79 .43.21
369 Riera Comercial «Alimentacíd. 5 L GERONA 59,59 -43,41

390 .Superrnercals Fraga. SA, BARCELONA 5956 -43,44

391 Distibución Mercat SA. BALEARES 5905 .4395
392 Comercial Rexact.Ouart S.L. GERONA 58,99 -44,01

Fuente:IBD Book’s 95.
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Anexo 2.1.

Rankinps por Plazo de Papo

Pr Emuresa Provincia Plazo depago Diferencia Sector

393 Victoriano Moldes Ruibal. SA PONTEVEDRA 56.89 .44V

394 Romero Ballestero, 5 A BARCELONA 58 80 -44 40

395 SuparMugarSA GRANADA 5769 -45.31

396 Supermercados Gloria, SA GRANADA 57,32 .45,88

397 Alimentación Oragera, S.L BADAJOZ 57,30 -45,70

398 Hiper Laredo, SA CANTABRIA 57.28 -4572

399 Malaquias Morales. SA. ASTURIAS 57.26 .4574

400 AI,rnentación Herrera. SA. CIUDAD REAL 57.08 -45 92

401 Cash Gaona Rabadá, SA. BARCELONA 5620 -4680

402 Aldeasa, S.A MADRID 56,20 -4660

403 Distop, S.A BARCELONA 58.18 .46,82

404 Alíndar, S.L ALMERíA 5603 -48,97

406 Emdico, SA MURCIA 55,14 .47.86

406 AI,nacenesMaunzPena SL LA CORUÑA 54,83 .4817

407 Bimano Hermanos, SL ALICANTE 5479 -48,21

408 Santo Danolr. 5 A VIZCAYA 54.68 -4832
409 Csn,adi, SA, BARCELONA 53,81 -49,19
410 DomingoGrau, SA. BARCELONA 5373 -4927
411 Supermercados Gigante. SA. BALEARES 5360 -49,40
412 Dnnks Fargo, SA BARCELONA 53,43 .4957

413 Supermercado Dama. S.L. MURCIA 51,70 -51,30

414 Tranabesa. SA. MADRID 51.32 -51,58
415 Cates Mora. S.L TOLEDO 50.32 .52,68
416 Hermanos Valencia. SA. BARCELONA 49,96 -53.04
417 Villa Henitanos, SA BURGOS 49,88 -53,32
418 SaicO Repeleg.. S.A VIZCAYA 49.48 -53,52
419 Centro Lagun. SA. VIZCAYA 48.59 -54,41
420 Supermercados Tic.Tac, SA. BARCELONA O,~9 .55,41

it ¡nitmu ~ Plazo depago DIferencIa Sector

421 Ganiacer. S.A BARCELONA 47,39 -55.61
422 Tr.nsíweridionaI SA. MADRID 47,22 -55,78

423 Supermeroata Stock. S.A BARCELONA 46,38 -5662

424 Supermercados Nueva Andalucia, S.A ALMERíA 46,16 -58,84

425 Miguel Medina Gómez. SA. ALICANTE 46.05 -56,95

426 SeMcios Concertados ¿arre, SA. VIZCAYA 45,81 -57.19
427 Supenneicado Salobreña. SA. GRANADA 44,96 -58,04
426 Cuevas y Martin, S.L. MADRID 44,06 -56,94
429 Francisco Puig Masjoan. SA. GERONA 43,84 -59,18
430 Alnapa, SA MURCIA 43,32 -59.68

431 Centro Comercial Tarrasea. SA BARCELONA 43,18 -59.82
432 Elipar, SA ASTURIAS 4256 -60.44

433 Congelados Lipasa 5 A LERIDA 42.40 -60.60
434 DetalliatasUnídoaSA BARCELONA 42.11 .8089
435 Supermercados Cop, 5 A BALEARES 42,01 -80 99
436 Froiz,SA. PONTEVEDRA 41.00 -82,00
437 Distibuidora Levantina de Alimentación, S.L <Oil) CASTELLON 40,17 .62,83
438 Frutas y Alimentos de C.ntabna. 5 A CANTABRIA 39.97 -83.03
439 ReúlGironeSA. GERONA 36,49 -64,51

440 Vago Supermercados, SA. PONTEVEDRA 36,47 -6453

441 Alimentación Mas, SA. BARCELONA 36.32 -84,68
442 Suñer Girona, 5 L GERONA 37.60 .65.20

443 9 Mataro. 5 A BARCELONA 37.67 -65 33
444 Super Baeza. SL ALICANTE 37.02 .65.98
445 IJnidroco, S.A BARCELONA 35,42 .6758

448 Supermercados Antolin. SA. BARCELONA 35.39 -67.61
447 Unico, SA. MURCIA 34.52 .68,48
448 García Verdugo. SA. VIZCAYA 33,90 .89,10

Fuente:IBD BookÁ 95.
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Anexo 2.1.

Rank¡nps Dar Plazo de Papo

Provincia Plazo de Paoo Diferencia Sector

Diproco, 5 A
Manlequerias G. Varela, SA.
Hipar Tambo. 5
Hermanos Jorro, SA
Jobac. SA
Hermanos Bueno Jiménez, S.A
Super 4 Hermanos Ruiz. S.A

Broilers Del Sur, 5 A <Brosur)

Huevos Leen. SL
SA. de Supermercados yAutoservicios (Supera>
Codere SeMcios, 5 A
Alzarnora, 5 A.

Hueposa 5 A MALAGA

Granada Unión Detallista de Alimentación, SA <GraSMANADA
Ecozar. $ A MADRID

MADRID

MADRID

CACERES
ALICANTE

VALENCIA

SALAMANCA

BARCELONA

CADI!

LEON

MADRID

MADRID

BALEARES

VIZCAYA
LA CORUÑA
LAS PALMAS
LA CORUÑA
BARCELONA
BADAJOZ
ORENSE
VIZCAYA
MADRID
LA CORUÑA

LA CORUÑA
LA CORUÑA
STA. CRUZ DE T

Urlapesca, 5 A

Comercial Nieto, 5 A
Supermercados Euromar. S.A
Cash Sar, SA.
Congelata Reunits, 5 A.
Cecoa. 5 A
Coloniales Cruz, SA.
Supermercado Ercoreca, SA
Gracego. S.L
Carlos DiazYCis - S.A
Almacenes Casan. SA
T*iro Alimeacrójí, SA.
Supermercados tinerfeños, S.A

u: Emóresa

449

450
451
452
453

454

455

456

457

456
459

460

481
402
463
464

465

466
467
466
489

470
471

472
473
474
475

476

30,69

30,34
3032

2988
2900
27 63

25 68
25,50
23,53

22,97
2163
21,01

20,29
‘9-57
18,77

.7.1¶

13,84
11,32

8,16
5,83
5,38

3,95
3.48

3,16

2,8)
2.11

1.38

135

.72.31
-72,66
-72,8$
-73,12

-74 00
-75,32
-77,32
.77,50
.79.47

-80,03
-51,37
-8199

-62,71
-83,43
-8423
.85.69
.89,16

-91.68
-94.84

-97,17
-97,62
-9905

-99.52
-99,84
-100,19
-¶00.89
-lOt .62
-101,85

Fuen te: JBD Book’s 95.
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Anexo 2.2.

Rankinc¡s nor Rotación de Stocks

Pr Empresa Provincia Rotación de Stocpf.r.ncía Sector

1 Hueposa. SA MALAGA 3526,30 3516.30

2 Jose Luis Schez y CIa SA MALAGA 936,29 926.29
3 Promotora de Mínímerrados, SA MADRID 351,28 341,28

4 Distribución de Productos de Alimentación, 5 A MADRID 287 37 277,37

5 Coloniales Albacete, SA. (Coalsa) ALBACETE 193.41 183,41

6 MofesaSA ASTURIAS 12994 11994

7 Urlapesca. SA. VIZCAYA 112,46 102.46

Broilera Dei Sur, S.A <Brosur) CADI! 75,96 65,96

9 Alinda,. S.L. ALMERíA 8931 $9,31

10 Congelados Mieras, SL ASTURIAS 65,86 55.86

II Supermercados Hiber, SA. MADRID 57,60 47,60

12 Megife, SA. BADAJOZ 48,65 38,65

13 Distibuidora Extremeña De Alírnentscion. SA. BADAJOZ 45.88 35.88

14 HiparTambo, SL. CACERES 42.88 32,88

15 Gracego, SL MADRID 42,43 32.43

IB Supermercados rínerfefios, SA. STA. CRUZ DE T 39,66 29,68

¶7 Vaidia. SA. BALEARES 39,03 29,03

¶8 Alnape. 5 A MURCIA 37,56 27,56

19 Almacenes Casan, SA. LA CORUÑA 33,70 2370

20 To
1eiro Alimentación. SA. LA CORUÑA 33.27 23.27

21 SupermerCados Gloria, SA. GRANADA 32,26 22.26

22 Grupo Hermanos Martin. SA. SEVILLA 32,06 22,06

23 Distribuciones Rodrigo. SA. ZARAGOZA 31,91 21,91
24 CasaEvaristo SA BARCELONA 31.48 21,48
25 SuperT. SA. TARRAGONA 30.99 20,99
26 Hermanos Valencia, S.A BARCELONA 30,17 20.17

27 CsrloeDiazYCia..SA LACORUÑA 29,74 1974
28 Frigorlficos Morales, SA, MURCIA 27.36 1738

u: ¡mam. ProvIncIa Rotación de atoSfarencla Sector

29 &ípeonercados Antodín. SA. BARCELONA 27,26 17.26
30 CenúoCornercualTarrassa.SA, BARCELONA 27,11 17,11
31 Supermercados Nueva Andalucia. SA. ALMERíA 28,87 16,87
32 Distibución y Agrupación Comercial, SA. ALAVA 26,77 16.77
33 Supermercados Gigante, SA. BALEARES 25,99 15.99

34 Huevos Leon. SL LEON 24.95 14,95

35 CemarAlintentación. S.L. LUGO 2460 14.60
36 Coloniales Cruz, S.A ORENSE 24.58 1456
37 Ahorramas. SA. MADRID 24.35 143S

38 Alfonso Pérez Distribuciones, SA. ORENSE 24.26 14.26
39 Super Amara, SL. GUIPUZCOA 24,07 14.07
40 Autoser,jcios Romero, SA. CASTELLON 23.74 13,74

41 Camícas Guadiana, SA. BADAJOZ 23.34 13,34
42 Supermercados Alduba. SA. MADRID 23.33 13,33

43 Centro Lagun, SA. VIZCAYA 23,01 13,01

44 Pnnc.saiisimo. S.L. VALENCIA 22,37 12.37

48 ElcoAma.S.L. PONTEVEDRA 21,98 11.96

48 Distrbuciones Pedro Vrues, S.L. ALICANTE 21.91 11,91

47 MermanosBuenoJiménez.S.A. SALAMANCA 21.53 11.53

48 Tranabesa. SA. MADRID 21.41 11,41
49 Consorci de Productas Alimentaris, SA. BARCELONA 21.12 11.12

50 Almacenes Paquer, SA. BARCELONA 21,06 11.06
51 Supermercado Tantiña. SA. BARCELONA 20,96 10.96
52 SupennercadosTic.Tac. SA. BARCELONA 20.70 10.70

53 Bacardí 12. S.L. BARCELONA 2060 10,60
54 AlimaÑa. SA. ASTURIAS 2050 10,50

55 AlimanítaciónGrageva. S.L. BADAJOZ 20.14 10.14

58 Gallega de Diaúibuidw.s de Alémer.Wo.ón. SA. LA CORUÑA ¶9,77 9.77

Fuente:IBD Book’s95.
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Anexo 2.2.

Rankinps por Rotación de Stocks

u: Empresa Provincia Rotación de Stoctferencia Sector

57 Cash Gaona Rabadá, SA. BARCELONA 19.39 9.39

58 Centros Comerciales Arca, SA ASTURIAS 19.06 9,06

59 Marcadona SA VALENCIA 1889 8.89

60 Semcios Concertados Izarra. SA VIZCAYA 18,81 8.84
61 Hermanos Jorro. SA ALICANTE 18,39 8,39

62 Ecos Manchegos SA CIUDAD REAL 18.30 8,30

63 Uníco, SA. MURCIA 18,33 8,33

64 Supermercado Ercoceca. SA. VIZCAYA ¶8,17 8,17

65 Distribución Marcat. SA. BALEARES 17.73 7.73
66 Ohlanca Costa SA. ASTURIAS 17,55 7,55

67 Frío Unior,, SL MADRID 17,49 7,49

68 Jobac, SA VALENCIA ‘7.12 7.12

69 Establecimientos Alfaro, SA MADRID 17,05 7,05

70 Ladeos Aragoneses. S.A ZARAGOZA 16,95 8,95

71 Elíper. SA ASTURIAS 16.92 6.92

72 SuperStop, SA GERONA 16.88 6.88
73 Supermercado Rafa, SA VIZCAYA 16,87 8,87

74 Vego Supermercados. SA PONTEVEDRA 16.87 6.87

75 Helados y Mariscos, SA. (Helymsr) LA RIOJA 16,79 6,79
76 Transmeridional, SA. MADRID 16,63 6,63

77 Almacenes Martinez VÑÓ, SA MURCIA 1663 663

76 Consum, Sdad. Coop. Ltda. VALENCIA 16,52 6,52

79 Ana Pons Central, SA. TARRAGONA 1650 6,50

80 Cuevas y Martin, SL MADRID 16,47 6,47

81 EstablimantsdAlímantació, SA. BARCELONA 16,38 638

82 Jumbo Comercial, S.A MADRID 16,37 6,37

83 Nicasio Caldrán Atanza,, S.A MURCIA 18.33 6.33
84 SuñerGirona, SL GERONA 16,18 6.18

u: ¡mmmI rmxínst.. RacIón de Stocflrencla Sector

85 Dagesa <Grupo) ZARAGOZA ¶5,92 5,92

86 Stípermax. SA. HUESCA ¶5,91 5,91

87 BalyAlka, S.L MALAGA 15,87 5,87

88 Mercalasa, S.A ALICANTE iSBA 5,84

60 Vda. de Miguel Arenes. SA. <Grupo) GRANADA 1579 5,79

90 Envasado yDrstribución,S.A ALBACETE 15,77 5,77

91 Condal Alimeríl. S.A BARCELONA 15,72 5,72

92 Bíbíano Hermanos, S.L ALICANTE 15.53 5,53

93 Distac, S.A BARCELONA 15.53 5,53

94 Serco Repalega, SA. VIZCAYA 15,47 5,47

95 Licora Jane. S.L TARRAGONA 14,97 4,97

96 Comercial Martines Sánchez. SA. PONTEVEDRA 14,98 4.96

97 DrogasCastiulo.SA. ALBACETE 14,92 4,92

96 Almacenes Mauriz Pena. S.L LA CORUÑA 14.66 4,68

99 Hijos de Marciano Fuentes, S.L. CIUDAD REAL 14,62 4.62

100 Antonio y Faustino Cabaníllas. SL. BADAJOZ 14,50 4,50

IDI Norteña de Disúlbución, SA. BARCELONA 14.40 4,40
102 Hemaez y Ciarrusla, S.L VIZCAYA ¶4.33 4.33

103 Cash Sar, SA LA CORUÑA 14,09 4,09

104 Comercial Piedra Trujillo. SL. CORDOBA 13.94 3.94

105 Almacenes G*vrra. S.L. CADI! 13,73 3,73

106 Alimentación Blasco, SA. BARCELONA 13,67 3,67

107 Cash Bages, SA BARCELONA 13.62 382

¶08 Cacos SA BADAJOZ 13,58 3,56

109 Casi, Levante. SL MURCIA 13.55 3.55

110 Super Baeza, S.L. ALICANTE 13,54 3,54

111 Detallistas Unidos, SA BARCELONA 13.33 3,33

¶12 Comercial Supamía, SA MADRID 13.20 320

Fuente:IBD Book’s 95.
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Anexo 2.2.

Rankinas par Rotación de Stocks

ProvIncia Rotación da Stocthterencís Sector

Froiz 5 A

Los Corales 5 L.

Alimentación Mas, 5 A

Banak.talr, 5 A.

Supermercados Sabeco, SA

Alimentación Herrera, SA

SA. de Supermercados y Autoservcios <Supera>

Hijos de Timo¶eo Din. SA.

VaIdMa Vález Málaga. 5 A

Centros Comerciales Gijón, SA

Milano Osoro. SA.

SuperA Hermanos Ruíz, SA.

Distribuidora Licorera Castellana, SA

Comercial Oblanca, S.A

Congelados Lipasca, S.A

Migual Medina Gómez, 5 A.

Murcia Andres Mesaguer. SA.

Deza Alimentación. 5 A.

Fnlac, S.A

Estabíecímientos Daniel Mas, S.A

Diproco, SA.

Maxor. 5 A

Abeto. SA.

Sumegra, S.L.
Victonano Moldes Ruitial, SA

Emdico. SA,

Supermercado Salobreña, SA.

H.rdornisan, SA.

PONTEVEDRA

LA CORUÑA

BARCELONA

VIZCAYA

ZARA GOZA

CIUDAD REAL

MADRID

TOLEDO

MALA OA

ASTURIAS

ASTURIAS

BARCELONA

BURGOS

LEON

LÉRIDA

ALICANTE

MURCIA

CORDOBA

NAVARRA

BARCELONA

MADRID

GERONA

SEVILLA

ALICANTE

PONTEVEDRA

MURCIA

GRANADA

LAS PALMAS

1318

13,16

13.16

13,00
12,72
1260
12,54

12,48

12.38

¶2,33

12,25

12,22

12,21

12.20

12.15

¶2,14

12,12

12,11

12,11

12,07

12,07

12.06

12,05

1203

12,03

12,00

11.98

1l,g3

fmXIfl!¡L.. Rotación de Stoafe,.OcIa Sector

Supermercados Ric-Mar. SA.

Congelata Reunita, SA.

Frutas y Alimentos d. Csnlsbna. SA

Curiel yoiaz, S.A

Congelados Daniel Sebastiá, SL

Supermercados 3-B, SA.

Promotora Dis~buidora Andaluza. SA

Celodis, SA.

VaM, SA.

Comercial Rew.ch-Ouart. S.L.

Ecore, SA.

Cenúos Comerciales Pryca. SA

Supermercados <ron. SA.

Segundo de Paz y Hermanos. SA.

Ecoahorro. SA.

Ecozar. SA.
Martínez de Cuel, S.L
Supermercado Gelsa, SA.

Vicente Alonso, 5 L.

Pereira Productos del Mar, 5 A

Supermercados Claudio, SA

Unión Detallistas Españoles, Sdad

AutoaeMcios Caprabo, SA.

9 Malaro. SA.

Almacenes Gómez Serrano, SA.

Cesh Europa, SA.
Ceno Comercial Fuenlebrada, 8 A
Canoa de Distribución Vegon, SA

BARCELONA

BARCELONA

CANTABRIA

TOLEDO

VALENCIA

TARRAGONA

GRANADA

BARCELONA

GERONA

GERONA

MADRID

MADRID

PONTEVEDRA

TENERIFE

MALAGA

MADRID

LA RIOJA

VIZCAYA

CADI!

PONTEVEDRA

LA CORUÑA

Coop. (Unide)MADRID

BARCELONA

BARCELONA

MA LAGA
MURCIA

MADRID

PONTEVEDRA

11.87

11.86

¶1,80

1175

¶170

1170

1169
¶166

1165

11.84

1156

11 41

¶ 1.39

11.36

¶1.33

11.28

1120

11,16

1114

1109

1106

1102

1069

1088

10,67

10,83
10.83

10,76

113

114

115

¶16

117

118

119

120

121

122

123

¶24

125

126

127

128

129

130

131

132

133

134

135

136
137

138

¶39

140

318

346

3,16

300

2.72

2,60

2,54

2,48

2,38

2.33

2,25

2.22

2,21

2,20

2.15

2,14

2,12

2,11

2,11

2,07

2,07

2.06

2,05

2,03

2,03
2,00

1,98

1.93

it Im~

141

142
143

144
145
146

147

¶48

149

150
151

152

153

154

138

156

¶57

ISA

150

169

161

162

163

ISA

165

166

167

¶66

1,87

188

1.60

1.75

1,70

1,70

1,69
1.66

1.65

1,64

156

1,41
1,39

1,38

1,33
1,28

1,20

1,16

1,14

1,09

1.06

1,02

0.69

0,88

0.67
0.63

083

0.78

Fuente:IBD Book’s 95.
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Anexo 2.2.

Rank¡ncas Dar Rotación de Stocks

Villa Hermanos, S.A

Abel Fernández. S.A

Trebol Center. 5 A

Distribuciones Amposta. 5 A

Supermercados El Tiburon 5 A

Tecnología Comercial de Vanguardia SA

Vega Bensa, SA.

Distribuciones Cardoso, SA.

Ecovol, SA.

Supermercata Económict, SA. <Supeco>

Supermercados Eulogio, SA.

Alzamora, S.A

Selecciones Cárnicas Viñolo, 5 A
Alimentación Ballestero. 5

Riera Comercial dAlimentació 5 L.

Bon Preu, S.A

Supermercados Schez. Romero, S.A

Francisco Puig Masjoan. SA

Codere Servicios, SA

Supermercados Catalanes S.A <Sucasa>

Sodisí 15. SA

Supermercados Pu~ol. SA (Supsa>

Alimentaria Conquense, SA.

DisIpo, 5 A

Savengo, SA

Disúrbuidora del Oeste. SA.

Supermercado Dama, 5 L.
Makro, Autoserr4cio Mayonsta, SA.

it ¡miau

Pro rin ci

,

BURGOS

CANTABRIA
ASTURIAS

TARRAGONA

BARCELONA

BALEARES

CANTABRIA

HUELVA

SEVILLA

BARCELONA

SEGOVIA

BALEARES

CUENCA

BARCELONA

GERONA

BARCELONA

MADRID

GERONA

MADRID
TARRAGONA

JAEN

LÉRIDA

CUENCA

BARCELONA

LA CORUÑA

BADAJOZ

MURCIA

MADRID

Rotación de Stocflferencia Sector

10.76

10.69

10.59

10.57

10,57

10,57

10,52

10.49

10.49

10,46

10,46

10,46

10,44

10.38

10.32

10,30

10.26

10.25

10,24

10,20

10,04

9.99

9-96

9,87

9,85

9,84

9.84

9.80

0.76

0 69

0.59

0.57

0.57

0.57

0.52

0,49

0,49

0.46

0,46

0.46

0,44

0,38

0,32

0,30

0.26

0.25

0.24

0,20

0.04

-0,01

-0.04

-0.13

-0.15

-0,16
-0,16

.020

Provincia Ronciótrí da Stoctterencia Sector

Suparcano, 5 A
Punta de la Plata, SA
Pascual Hermanos S.L

Unufor. SA.

Comercial Xanquei. S.L.

Hermanos Carresco Romero. SA.

Supermercados Cádtr. SA.

Agrupación Comercial. 5 A.

Alcampo, 5 A.

Tendera Agrupats, SA. <Tasa>

Distribuidora Bosch Hermanos. SA.

Segodis, 5 A

Fórmula Adecuada para Cataluña. 5 A

Dísíco, S.A

Almacenes de la Fuente Marlos, SA.

Cia Gallega de Supermercados. 5 A.

Ecoteide, 5 A
Diaúíbuídora de AIim del Sureste, 5 L <Oralsur)

Magatrema Praia. S.L

Cometal, SA.

Comercial Domenecí, Roca SA.

Unión Detallistas de Vallecas, 5 L <lJndeva)

Superma,cats Fraga. 3 A

Dumays, 5 A.
Super Mugar. 5 A

Tragoz,SA (GrupoT.G.>

Ezequiel Arribes. 5 A

Disbibuciories Proa, S.A

MADRID

MALACIA

BURGOS

MADRID

LA CORUÑA

CADIZ

CADIZ

TARRAGONA

MADRID

TARRAGONA

LER IDA

SEGOVIA

BARCELONA

SEVILLA

SEVILLA

LA CORUÑA

TENERIFE

ALICANTE

BARCELONA

GERONA

BARCELONA

MADRID

BARCELONA

MALACIA

GRANADA

SALAMANCA

VALLADOLID

PONTEVEDRA

9,77 -0,23

9,77 .0.23

9.76 -0.24

9.69 -0.31

9.68 .0.32

9,67 -0.33

9,66 -0.34

9.66 -0.34

9.61 -0.39

9.60 .040
9.60 -0,40

9.59 .0,41

9.59 -0,41

9.55 -0,45

9.55 .0,45

9.55 -0.45
9.51 -0.49

9,50 .0.50

9,46 -0.52

9.46 -0,54

9.41 -0,59

9.39 .0,61

9.34 -0,66

9.30 .0.70
9.30 .070

9.21 -0,79

9.16 .084

0.10 -0.90

r Emvtsaa

169

170

171

172

173

174

175

176

177

178

179
180

181

¶82

¶ 83

¶ 84

185

188

187

188

¶89

190

191

192

193

¶94

195

196

197

¶98

¶ 99

200

201

202

203

204

206

207

208

n
210

211

212

213

214

215

216

217

218

219

no
nl

m
223

224

Fuente:IBD Book’s95.
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Anexo 2.2.

Rankinos nor Rotación de Stocks

Provincia Rotación de Stockferencia Sector

Gamacer. SA

Mantequerías G. Varela, SA.
Supermercados Grumí. SA.

La Despensa, SA.
Autoservicio Ministerio, SA.

Unidroco. 5 A.

Francisco Miró, 5 A

Draflibucione. Escoda. SA.

SA Gestora de Economatos <Gelco)
Cash Mato.. SA.

Borne, SA.

Hipar Alrr,uñecar. SA.

Berubch Retailing Cenúe. SA.
Saunisa. S.A

Supermercados Dani. SA. <Danísa)
Manuel Vallejo, SA.
Ramon y Vídal. S.L.
Caro Ruiz. 5 A
Herdosan. SA.
Leonardo Vázquez. SA.
Destilerias de Urgefl, SA.
Almacenes Simon. SA.

Supermercats Stocic, S.A

Hipar Ciutadela. S.L.
Agrupación Detallistas de Alimentación, SA.
Tomás Barreno, 5 A
Hermanos Saavedra, S.L.

Orinase Ibérica, SA.

BARCELONA

MADRID

MADRID

MADRID

MADRID

BARCELONA

BARCELONA

TARRAGONA

GUADALAJARA

SEVILLA

ALICANTE

GRANADA

MALAGA

MADRID

ORANA D A

CADIZ

VALENCIA

CORDOS A

LAS PALMAS

MADRID

BARCELONA
CASTELLON

BARCELONA

BALEARES
<AOA$ RIOJA

TENERIFE

CADIZ

CANTABRIA

940 -090

9.09 -091

9.09 -0,91

9.08 -0.92

9.07 -0.93

9.07 -0,93
9,06 -0,94

9,03 -0.97

900 -400

899 -101

8.98 -1,02

8.97 .1 03

8,94 -1.06

6,90 -1.10

8,89 -1.11

6.89 -1,11

8.88 -1,14

8,85 .115

8.84 -1,16
6.84 -1,16
8,81 -1,19

8,81 .1.19

8.80 -1.20

8.80 -1,20

8.79 -1.21

8,72 -1,28

8,67 .4,33

8,67 -1,33

!rnxinsiL.. RoUclfr de Stocfferenpja Sector

Supanniercados Guerrero. SA.

Sucesores de Pedro Soriano Bufom. SL.
Distribuidora Levantina de Alimentación
Sociedad Hispánica de Desarrollo, SA.
Galefnat, 5 A.

Grupo lufiper-Valme, SA.

Centros Comerciales Continente. SA,

Drinks Pargo, 5 A.

Supercantro, SA.

La Cabaña, Hnos González. SA.
Sebastián de la Fuente, S.A
Luis Piña, SA.
Cecilio Ares-ahIlo, 5 A
Josa Espinosa Poniares, S.A
Almacenes Mar Y Mar. SA.
Hipar Laredo, SA.
Antonio Rabert SA.
Comercial Los Valeros. SA.
Hogarlin, SA.
Hipannercados Reunidos, SA friiparunsa)
Noralco. SA.
Emcadi, SA.
Supermercados Tan Tan. SA.
Francisco Casado. SA.
Mopemar, S.L.
Sucesores de Manuel Gómez S.L.
GonzálezCabello. SA.
Bemabeu Pic, S.L.

GRANADA

AliCANTE

S.L. (DII)CASTELLON

GUIPUZCOA

GUADALAJARA

SEVILLA
MADRID

BARCELONA

MADRID

CANTABRIA

VIZCAYA

JAEN

MADRID

MURCIA

BADAJOZ

CANTABRIA

BARCELONA

BADAJOZ

PONTEVEDRA

MA LAG A

VIZCAYA

BARCELONA
BALEARES

GUIPIJZCOA

TOLEDO

ZARAGOZA

CORDOBA

ALICANTE

6,66 .1.34

8.80 .140

8.59 -1,41

8.59 •141

8.58 .1.42

8.57 -¶ .43

8,54 -1.46

8,52 -1,48

8,52 -1,48

8.42 -1.58

8,39 -¶61

6.35 -1.65

8.34 -1,66

8.33 •167

8.31

8.30 -1.70

8.30 .170

8.26 -1,74

8,22 -1.78

8.22 -1.78

8.18 .182

8.13 -1,87

8.12 -1,88

8.11 -1.89

6.10 -1.90

8,04 -1.96

8,02 .198

795 .205

Fuente:IBD Book’s 95.

r Empresa

225

226

227

228

229

230

231

232

233

234

235

236

237

236

239

240

241

242

243

244

245

246

247

248
249

250

251

252

It Man

253

254

255

256
257

256

259

260

261

262

263
264

265

266

287

268
289

270

271

272

273

274
275

276

277

278

279

260
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Anexo 2.2.

Rankinas por Rotación de Stocks

Provincia Rotación de Stocftferencia Sector

Alimentación Díez Mesonero 5 A SALAMANCA

Granada Unión Detallista de Alimentación, SA <Gflá8~DA

Dunines Stores Andalucía, SA MALACIA
Mercapagar, 5 L MADRID

Cia. de Almacena
1e. Distribución y Servicios, S.A.l~~Oa)

Alonso Hipercas. SA. MADRID

Coop Coviran Sdad Andaluza GRANADA
CASTELLON
MADRID

CIUIPIJZCOA

CADIZ

VIZCAYA

GUADALAJARA

MADRID

BARCELONA

VIZCAYA

MADRID

LERIDA
ALICANTE

CUENCA

GERONA

S.A CADIZ

MADRID

MURCIA

ZARAGOZA

TOLEDO

BADAJOZ

MALACIA

Enaco. S.A
Supermercados Alcosto. SA.

Distribuciones y Coloniales Lasarte, S.L.

González de Peredo, S.A

Supermercados Gokos, SA.
Roman Garcia Romo. SA

Símago SA

Super 9 Gardas, 5 A.
Supermercado Juanúu. 5 A.

M VB. GiganteSA

Tobeco, SA.

Juan Fornes Fornés, SA.

Teogeríes Ruiz, SA.

Miquel Alimeritació Grup, SA.
Industrias Gaditanas de Frío Industrial,

Supermercados Alonso Alarcon, SA.

Coloniales Pellicer, 5 A <Coperas>
Supermercados Arjo!, 5 A

Cates Mora. 5

Domingo Cadenas, SA.
Adolfo Manneto, 5 A.

7.93 -2.07

7.65 -2.15

7,85 -2,15

7,61 -2.79

7,79 -2,21

7,73 -2.27

7.71 -2,29

7.70 -2,30

7,67 -2,33

7,66 -2.34

764 -2,36

762 -238

7,53 -2.47

7,51 .249

7,46 -2.52

7,41 -2,59

7,41 -2.59

7,39 -2.61

7,35 -2.65

7,33 -2,67

726 -2.74

7,23 -2,77

7.22 -2,78

7.15 -2,85

7.13 -2,87
712 -288

706 -292

708 -292

te ¡miau

Pepa Vaquero, S.L.

Almacenes Pérez Torres, SA.

Ecomora. SA.

Sigla. 5 A

Manuel Madrigal Martínez 5 A

Cash Dropeiche, 5 A
Claudio Moreno y Cía - 5 A

Pamplona Distribuc.ón, 5 A

Distribuidora Uribe, 5 A

Hijos de Luis Rodríguez. 5 A

Romen. 5 L
Delhogar SA

Auro.Cash, SA.

Cash Lazo, SA.
Almacenes San Miguel, SA

Sucesores de Femando Calas-la S.A.

Supermercados Llobet SA

Ekosa. SA.

Comercial Guzmán, S.L.

Dayter, SA.

Ves, S.A

Supermercados Cop, SA.

Carmelo Tosco, SA.

Super Grup, SA,

Domingo Grau. SA.

Supermercados Euromar. SA

Pedro González Ts1efl y Cia - 5 A

336 Supermercados Cnn Mayor. 5 A

309

310

311

312

313

314
315

316

317

318

319

320

321

322

323

324
325

326

327

328

329

330

331

332

333

334

335

Provincia

SEVILLA

MALACIA

TOLEDO

MADRID

MURCIA

ALICANTE

SEGOVIA

NAVARRA

ALMERíA

ASTURIAS
GUIPUZCOA

MADRID

BARCELONA

SEVILLA

JAEN

ZARAGOZA

BARCELONA

VIZCAYA

STA. CRUZ DE T

BALEARES

CANTABRIA

BALEARES

TENERIFE

BARCELONA

BARCELONA

LAS PALMAS

BADAJOZ
LAS PALMAS 6,46

Rotación de Stocfferentle Sector

7,07 -2.93

7.01 -2,99

7.01 -2,99

6,97 -3.03

6,96 .304

6.94 -3,06

6.94 -3,06

6.91 -3,09

6,86 .3¶4

6,86 -3,14

6,77 .323

6,75 -3.25

6.75 -3.25

6.7’ -3.25

6,71 -3.29
8.70 -3.30

6.69 -3.31

6.68 .332

6.68 -3,32

6.68 -3,32

6.67 -3,33

6,67 -3,33

6.62 -3,38

6,59 .3,41

6,58 -3,44

6,54 -3.46

6,51 -3.49

.3-54

Fuente:IBD Book’s 95.

W Emoresa

261

282

283

284

285

286
287

288

289

290

297

292

293

294

295

296

297

298

299

30)

301

302

303

304

305

300

307

308
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Anexo 2.2.

Rank¡nas por Rotación de Stocks

Provincia Rotación de Stocflferencia Sectoi

Hermanos Español Soutíño. 5 L.

Hermanos Bolaños. SA

Unión Alimenticia. 5 A Unasal

Coloniales Barbed, SA

Cabrero e Hijos. SA.

Pedro Duque Cananas. SA.

Booker C+C CeaN & Cerry

Coloniales Alcañiz, SA.
Juan Nones Hartas, 5 A.

Distribuidora Navarra, SL.

Raúl Gírona. 5 A.

Pedro Ramon, 5 A.

Comercial J. Galarza. SA.
Coparco, S.A

Autoserticios Navarra, S.L.

Comercial Nublo, SA.

Paulino Garcia. SA.

Ramírez Santos SA.

Hijo de J. Juan Garcia, SA.

Centro Comercial lndustnal. 5 A

Hipar Sans. S.L.

Hilos de Ignacio Tabares, 5

Serko Danok, 5 A.

Supermercados Felipa, S.L.

Distíbuidora Alimenticia Comarcal. SA.

Dísúibuciones Alibe 5 A

Yuabaa SA
Romero Ballestero, 5 A

PONTEVEDRA

LAS PALMAS

VALLADOLID

VIZCAYA

HUESCA

TENERIFE

BARCELONA

TERUEL

CIUDAD REAL

NAVARRA

GERONA

LERIDA

LAS PALMAS

MADRID

CASTELLON

LAS PALMAS

CADIZ

CORDOBA

VALENCIA

BARCELONA

BARCELONA

ORENSE

VIZCAYA

TENERIFE

(Dacea) TARRAGONA

ASTURIAS

TENERIFE

BARCELONA

6.39 .3,51

6.38 -3,62

636 -36-4

635 -3.65

6,34 -3.66

6.30 -3,70

6,24 -3,76

6,21 .379

6.21 .379

6.17 -3,83

6,15 -3,85

6,14 -3,86

6,10 -3.90

6,09 -3.91

6,03 -3,97

6,02 -3,98
5,99 .4.01

5,93 .4,07

5.88 . .42
5,86 .4,12

5,84 .4,16

5,77 -4.23

5.77 423

5,76 .4.24

5,66 -4.34

5,63 .4,37

5.63 -4.37

5.62 -4.38

ka
Playa de Madrid. SA.

Almacenes Riason, SA.
Cash Granada, S.A
Francisco Hernández Védal, 5 A.
Alimenlación Serrano. $ A.

Miguel Aguilar. S.L.
Concepción Vera Jiménez. S.A

Malaquías Morales, SA.

Comercial Hnos Ortega $ A

Supermercados Flor, SA.

Rodríguez Maestre, S.L.

Manglo. SA.

Sucursaliamo y Distnbución. SA.

Comercial Bastetana Manzano. S.L.

Gruqalin. SA.

Super Hermanos García. SA.

CanÚe Comercial Mesó. SA.

Hijos de Blas Palomo, S.A

Galerías Gildo. 5

Gaspar Vela, 5 A.

Feria, S.A
Ignacio de las Cuevas. SA.
Garcímar, SA.
Jose Padilla Francés, S.L.

Domingo Marqués, SA.

Sdsd Coop. Ltda S.~ Carlos
Sucumalíemo Cacereño 5-A.
Almacenes Arreal. SA,

PmvlñcIe

MADRID

CANTABRIA
GRANADA

MURCIA

BADAJOZ

VALENCIA

MADRID

ASTURIAS
SORIA

CASTELLON

CIUDAD REAL

VALLADOLID

MADRID

GRANADA

JAEN

MADRID

GERONA

MALACIA

SALAMANCA
TOLEDO

TENERIFE

ORENSE

BARCELONA

LAS PALMAS

BALEARES

VIZCAYA

CACERES

LA CORUÑA

Rotación de Stocereacía SacIar

5.62 .4.38
5,62 -4.38
5.59 .44¶

5.58 -4,44
5,52 .448

5.50 .4,50

5.49 -4.51
5,48 -4,52

5.45 -4.55

5,39 .4,61

5.38 .4.62

5.37 -4.63

5,34 -4,86

5.32 468

5,31 -4.69

5.30 .4,70

5.30 -4.70
5,27 -4.73

5,27 -4.73

5.26 -4,74

5.22 -4.78

5,22 -4.78

5.15 -4.85

5.15 -4.85

5,14 -4,68

5.10 -4.90

5,03 -4,97

5.02 .4,96

te Empresa

337

338

339

340

341

342

343

344

345

346

347

348

349

350

351

352

353

354

355

358

357

358
359

380

381

362

363

384

it

365

366

367

368

369

370

371

372

373

374

375

376

377

378

379

360

361

382

383

384

385

386

387

388

389

390

301
392

Fuente:TED BooWs 95.
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Anexo 2.2.

Rankincis ~or Rotación de Stocks

Provincia Rotación de Stocflferencia Sector

393 Bíde Onera Vasca. Sdad Cocp Ltda VIZCAYA

394 Suárez Yárrez. SA. LAS PALMAS
395 Comercial Delicias, SL. ZARAGOZA

396 Ventagrama. SA BARCELONA

397 Orogueria y Perfumería Viomar SA BARCELONA

398 Comercial Morrongo 5 A ALICANTE
399 Codina Aiimeritaci6ri SA PALENCIA

40) Tngasa, 5 A BARCELONA

40¶ Juan Altíerto Recio, SA SALAMANCA

402 Almacenes La Venta Nueva. SL TENERIFE

403 Central de Con-trinas da Supermercados Canarios %&*étj»AS

404 Luis de la Rosa, 5 L TENERIFE

405 A Cardoso, SA SEVILLA

406 Super CI. 5 A ALICANTE

407 Consumidores Agrupados, 5 A. BARCELONA

408 Mercados Comestibles lsleAoe, 5 A (Mercoisa) BALEARES

409 Suministros Danena. S.A GUIPLIZCOA

.410 Cash Andalucia, SA. SEVILLA

411 Supermercados Aguilera, SA. MADRID

412 Unión Castillo, SL. LAS PALMAS

413 Almacenes La Carmina. S.L. SALAMANCA

414 Coop. md. de Bogas. Madrileñas. S.C.L. MADRID

415 Sucesores de Pedro Pérez Gasent, S.A ALICANTE

416 García Verdugo, S.A VIZCAYA

417 Almacenes Conrado Martín. SA. MADRID

418 Hermanos Rodriguez Leon. SA MALACIA

419 Comercial Escolá, SL BARCELONA

420 Ayebaa. S.L CASTELLON

5.00 .500

4.98 -5,02

4.90 -5.10

4.87 .5.13

4,87 -5,13

4,75 -5,25

4,73 .5.27

4,73 -5.27

4,72 -5,26

463 -532

4,58 .5,42

4.52 .5.48

4,51 -5,49

4,49 .5,51

4,48 -5,52

4,44 .556

4.39 -561

4,37 -5,63

4,34 .5.66
4,30 .570

4,28 .5,72

4.27 -5,73

4,23 -5,77

4,22 -5,78

4,20 -5,80

4,19 .5.81

4,16 .5,84

4,50 -5,90

5: ¡miau

Ecosar, 5 L

Almacenes Pereda, S.L

El Corte Inglés, S.A
Mar Futura. 5 A.
Comercial Pontense, SA
Lafuente Lorenzo, SA
Eco Mercado Avila, SA

González y CompsAia, S.L.

Camadí SA

CamonyDurari SA

Expo Balear de Alimentación. 5 A
Bona Compra, SA
Torrecillas Aranda 5 A.

Hipar Usera, S.A

Cash Caracol. 5

Veyne, $ A.

Hipar Montserrat. 5 A.

Fidel Mora. SA-

Comercial EkoeI, S.A

Ouen,o SL

Centro Comercial Crevillel. 5

Economato Santa Clara, 5 A

Aldeasa, SA
Distribuidora de los Puertos, SA.
Javier Virto. SA.
Gregono Rodriguez. SA. <Gregosa)
Barandísran SA.
Sentar Sur, SA

Provincia

ALICANTE
TOLEDO

MADRID

MADRID

CI ERON A

BARCELONA

AVILA

ASTURIAS

BARCELONA

TOLEDO

BALEARES

BARCELONA

VALENCIA

MADRID

MURCIA

MADRID

GERONA

BADAJOZ

ALMERíA

LA CORUÑA

CADIZ

MADRID

MADRID

CADIZ

NAVARRA

TENERIFE

VIZCAYA

TENERIFE

Ración ge Stoclpferencle Sector

4,09 -5.91

4,09 -5,91

4.06 -5,94

4,05 -5,95

4.00 -6,00

3,99 .8,01

3.97 -8,03
3,96 -8.04

3,94 -8,06

3,93 -8.07

3,90 -6,10

3.87 .8,13

3,85 .6,15

2,79 -8.21

3,78 -6,22

3.72 £25

3,84 -6,30

3,62 -838

3,61 .6,39

3,49 -6,51

3,48 .8,52

3.46 -854

3,32 -6.66

3.32 .8,68

3,30 .8,70

3.25 -8.75
3,18 -6.82

3.14 .686

te Emoresa

421
422

423
424

425
426

427

428
429
430

431

432
433

434

435

436

‘37
438

a
440

441

442

443

444

445

446

447

446

Fuente:IBD Book½95.
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Anexo 2.2.

Rankinos por Rotación de Stocks

Provincia Rotscián de Stocbferencla Sector

Gregorio Rodríguez, 5 A <Gregosa~

Barandiaran, SA

Santiago Sur. 5 A

Congelados Surpesca, SL

Hermanos Muñoz Tonado, 5 A

Jose Luía de It Rosa Casas, SA

M A. OlsElbuciones. 5 A.
Salarnar, 5 A.
Almacenes tallas-e, SA.

Manuel Pérez Rodriguez y Hnos. - 5 L.

Almacenes f~reina, SL.

Manuel Or.jas, 5 A

Gasa Espina. 5 A
Benoaka. 5).

Drogas Roda, S.L.
Mercabolsa. 5 A.
Mati, Dis~ibución, SA.
Amoya Congelados. SA.

Almacenes Mérida, 5 A.

Oil-Go, SA.

Almacenes Mengual, S.A
Galirnerca, SA

7 Alímenta&í6n 7, SA

Ben, SA.

Jumirsa, S.A

Licores Figuerola, SA.

Canales Hermanos, S.L.

TENERIFE

VIZCAYA

TENERIFE

CADIZ

CADIZ

GRANADA
AL8 ACETE

MADRID

BADAJOZ

SEVILLA

ORENSE

ASTURIAS

BARCELONA

VALENCIA

ALBACETE

LA CORUNA

BARCELONA

LA CORUÑA

CADIZ

MADRID

BARCELONA

LA CORUNA

ZARAGOZA

BARCELONA

SALAMANCA

BARCELONA

MADRID

325 -675

3,18 -682

3,14 - -6.66

3.¶O -6.90

3.06 -6,94

3,01 -6.96

2.95 -7.05

2.94 -7,06

2.86 -7.14

2,76 -7,24

2,74 -7,26

268 -7,32

2.63 -7,37

2,64 -7.46

2.51 -7,49

2.47 -7,53

2,42 -7.58

2 28 -7.72

2,12 -7.88

2.10 -7,90

2.03 797

1,83 -8.17

1,11 .8.69

1.04 .8,96

0.90 -9,10

0,70 -9.30

0,28 -9.72

N Empresa

446
447

448
449
450
451

452

453
454

455
456
457
a
e
460
481

482
463
464

465

a
487

468

a
470

471

472

Fuente:IBD Book’S 95.
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Anexo 2.3.

Rank¡nas por Fondo de Maniobra

El Corte Ingles, 5 A

Aldeasa. SA

Supermercados Sateco SA.

Ecos-ol, S.A

Cía de Almacena
1e, Distribución y Servicios. SA Cadyssal

Bide Onera Vasca, Sdad Coop. Ltda
Almacenes Ménda. SA
Unidroco, 5 A.

Míquel Alimentació Crup SA.

Pedro Duque Canarias. SA

Adolfo Marineto. 5 A.

Amoya Congelados, 5 A

Almacenes Le Venta Nueva, S.L.

O.stnbuidora Licorera Castellana, S.A

Almacenes Casan, S.A
Vea, SA

Carmelo Tosco, 5 A.

Industrias Gaditanas de Frío Industrial. S.A

Garcímar, 5 A.

Centros de Distribución Vegon, SA.

Jumirsa, 5 A.

Supermercados Dani. 5 A (Danisa)

Centro Comercial Industrial. SA

Manuel Orejas, SA.

Codina Alimentación, S.A

Unión Detallistas Españoles, Sdad Coop <Unido>

Supermercados Tinerfeños. SA

Hilano Osoro, SA.

5-

Comercial Escolá. 5 L.

Supermercados Antolin. SA.

Ramírez Santos, SA,

Almacenes Conrado Martín, SA.

Juan Alberto Recio, 5 A

Saunisa. 5 A

Ezequiel Ambas. 5 A

Roman García Romo. SA.

Trigasa. 5 A.
Lafuente Lorenzo, 5 A

Cabrero e Hijos. 5 A
Vero. 5 A.

Francisco Hemández Vidal, SA

Coloniales Cruz. 5 A.
Coloniales Barted. SA.

Malaquías Morales. 5 A.

González y Compañía. 5

Torrecillas Aranda. S.A
Distribuidora Levantina de Alimentación. 5 L <DII>

Alimentación Ballestero 5

Sdad Coop Ltda San Carlos

Ventagrama. 5 A
Disbibución de Productos de Alimentación, 5 A

Norteña de Distribución. 5 A

Codere Sers-icios. SA.
Almacenes Mar Y Mar. SA.
Leonardo Vázquez. SA.
Jas-nerVirto, S.A

Fuente:IBD Book½95.
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te Empresa Provincia Fondo de Maniobra

2
3

4
5

6

8

9
¶0

11

12

13

14
15

16

17

IB

19

20

21

22
23
24
25
26
27

28

E

29

30

31

32
33

34
35

36
37

38
39

40

41
42
43

44
45

46

47

48

49
50
51

52
53
54
55

56

MADRID

MADRID

ZARAGOZA

SEVILLA

MADRID

VIZCAYA

CADIZ

BARCELONA

GERONA

TENERIFE

MALACIA

LA CORUNA

TENERIFE

BURGOS

LA CORUÑA

CANTABRIA

TENERIFE

CADIZ

BARCELONA

PONTEVEDRA

SALAMANCA

GRANADA

BARCELONA

ASTURIAS

PALENCIA

MADRID

STA CRUZDET

AS11JRIAS

BARCELONA

BARCELONA

CORDOBA

MADRfD

SALAMANCA

MADRID

VALLADOLID

GUADALAJARA

BARCELONA

BARCELONA

HUESCA

MADRID

MURCIA

ORENSE

VIZCAYA

ASTURIAS

ASTURIAS

VALENCIA

CASTELLON

BARCELONA

VIZCAYA

BARCELONA

MADRID

BARCELONA

MADRID

BADAJOZ

MADRID
NAVARRA

434584.000

3.~19.541

1 256 402

1 051 824

922 066

906 551

832.595

773.328

625.995

529 703

421 .286

405 300
404 485

392.053

390.582

362 244

353 160

350.166

321.769

31 6. 425

308.353

304 666

302412

298.541

297100

295 183

291.269

279 386

Fondo de Maniobre

263.407

262 655
235.793

235760

232 049

230.738

228. 591

220.493
219.645

209 496

207 222

203.051

199 035
194.369

184.359

182.610

179.300

177759

174 181

173362

171 899

170 022

167.962

165.657

165129

157.662

157.368

152.154



AnexO 2.3.

Rankincis por Fondo de Maniobra

Emoresa

Suárez Vánez. 5 A

Comercial Nublo, 5 A

García Verdugo. S.A
Comercial Delicias, SL

Bíbíano Hermanos. S.L.

Pedro Ramon. SA.
A. Cerdoso. SA,
Domingo Cadenas, 5 A.
Almacenes Galfra, S.L.
SuñerGirona, S.L.
Domingo Grau, SA.
Ecoteide. 5 A.
Case Resacñ. SA.
Ignacio dalas Cuatas. SA.
Supermercados Biuromar. S.A
Sucesores de Femando Clsvia, SA.
Cates Mora. 5 L.
Carríadi, SA.
Martínez de Quel, S.L.
Drogas Castillo. 5 A,
Distribuciones Garcia Fernández, 5 L.
Doirningo Marqués. SA.
Manuel Pérez Rodríguez y Hnos., S.L.
Murcia Andres Menguar, SA.
Delhopr. SA.
Miguel Aguilar, S.L
Super Grup. SA.Te¿genss Ruiz. SA.

provincia

LAS PALMAS

LAS PALMAS

VIZCAYA

ZARAGOZA

ALICANTE

LERIDA

SEVILLA

BADAJOZ

CADIZ

GERONA

BARCELONA

TENERIFE

GERONA
ORENSE

LAS PALMAS
ZARAGOZA

TOLEDO

BARCELONA

LA RIOJA

ALBACETE

CORDOBA

BALEARES

SEVILLA

MURCIA

MADRID

VALENCIA

BARCELONA

CUENCA

t ¡miau

Antonio Rabe.t. SA.
Supennercadoa Aguilera, SA.
Miguel Medina Gómez, 5 A.
SeMcios Concertados Izarra. S.A
Hoganlín. S.A
CasI, Caracol. S.L.
Suministros Danena. SA.
Cenfra Disvibución. SA.
Comercial Rexach-Ouart S.L.
Hipar Montserrat. SA.
Con~ercial Eko.l. SA.
Feria. S.A
Supermercado Rafa. SA,
CasI, Europa. 5 A.
La Cabaña, Hnos. González, 5 A.
7 Alimentación?. S.A
Rodríguez Maestre, S.L
Distnibucionea Escoda, SA.
Cuevas yMaitln, SL.
Almacenes Anesi, SA.
Dunnes Stores Andalucis, S.A
Herdomisan, SA,
Ecomiz SA.
Hermanos Jorro. SA.
Abel Femánde. SA.
Licores Figuerola, SA.
Comnerbal, SA.
Huevos Lean. S.L.

Fonda de Maniobra

145615

142 967
139 375

139 091

138 323

136 0¶1

134.363

133 571

132.906

130.555

129.899

124 33~
123.607

122061

111.971
106.655

101.535

97 648

96 781

96309

95012

90 068
88.292
87.809

86.899

85 465

83 155

82 867

~vtncle

BARCELONA
MADRID
ALICANTE
VIZCAYA
PONTEVEDRA
MURCIA
GUIPUZCOA
MADRID
GERONA
GERONA
ALMERíA
TENERIFE
VIZCAYA
MURCIA
CANTABRIA
ZARAGOZA
CIUDAD REAL
TARRAGONA
MADRID
LA CORUÑA
MALACIA

LAS PALMAS
MADRID
AUOA NiE

CANTABRIA
BARCELONA
GERONA
LEON

82 240
80 674

80.556
8&2a

76.310

78 306

76.975

73,894

72 812
71.811

71 714

70.550

69. 927
69 485

69013
66 303

67.619

81.380

61.004

60.757
60.406
69.918
59.312

50.247

57,930
57 762

57.874

57120

Fuente: IBD BookÁ95.
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ti.

57

58

59

BID

81

62

63

64

66

86

67

68

69

70
71

72

73

74

75
76

77

78

79

80

81

82

83

84

85

86

87

88

90

91

92

‘3

94

95

96

97

98

99

100

IDI
102

103

104

106
106
¶07

108

109

lío

lii

112



AnexO 2.3.

Rank¡nc¡s por Fondo de Maniobra

Provincia Fondo de Maniobra

113 Benoska. S.L. VALENCIA 55 816
114 Bacardí 12, S.L. BARCELONA 55531
¶15 Destilerías de lurgelí. SA BARCELONA 53 888

¶16 supermercados Líobet, SA. BARCELONA 49146
117 Villa Hermanos. SA. BURGOS 49094
118 Manlequerias O Varela, SA. MADRID 48583
119 Almacenes Lallave, SA. BADAJOZ 48377
120 Super9Garc¡as. SA. BARCELONA 46185
¶21 Alimentación Mat, SA BARCELONA 48.017
122 Roberto Albert SA. VALENCIA 47.240

123 &cesores de Pedro Pérez Gasent, SA. ALICANTE 46.925

124 Alimentación Herrera, S.A CIUDAD REAL 45470

125 Broilera Del Sur, SA <Brosur) CADIZ 45048

126 Sucursalismo Cacereño, SA CACERES 44.917

127 Hijo de J. Juan García, SA. VALENCIA 44809

128 Penta Española de Distribución, SA MADRID 44.795

129 DrogueriayPer¶umeriaVicmar, SA. BARCELONA 43.272

130 Comercial Oblanca, S.A LEON 41.569

¶31 Ter,dersAgriapats,SA (Tan) TARRAGONA 41.155

132 Almacenes San Mi9LJCI, SA. JAEN 40534

133 Supermercado Ercoreca. 5 A VIZCAYA 40 082

134 Playa de Madrid SA MADRID 39.417

135 Consorcí de Productas Alímenlaris. SA. BARCELONA 38.963

136 Distribuciones Alibe, SA. ASTURIAS 38.521
137 Norslco, SA. VIZCAYA 37172

138 Romero Ballestero, S.A BARCELONA 38920

139 Romen, S.L. GUIPUZCOA 38411

140 VicenteAlOnso SL CADIZ 35947

5: a~m¡ frnina... fpntutilmntri

141 CIrupalin, SA. JAEN 35.229

142 Supermercado Juantuu, SA VIZCAYA 34685

143 Cssh Bagas. SA. BARCELONA 34218

144 Fidel Mora, SA BADAJOZ 33.638

145 Comercial Bastetana Manzano. S.L. GRANADA 52.716

148 Centre Comercial Masó, S.A GERONA 31133

147 Galerías Gildo. SL SALAMANCA 30.945
140 Comercial Morrongo, SA ALICANTE 30.895

149 Riera Comercial dAlimentació S.L. GERONA 29.993

150 Drogas Roda, SL ALBACETE 28.224

151 Coperco, SA MADRID 26.052

152 Detallistas Unidos, SA BARCELONA 27.772

153 Maw Disúibuciori 5 A BARCELONA 27.699

¶54 GasparVela SA TOLEDO 27654

155 Ser*o Dsnok. SA VIZCAYA 27.239

166 SercoRepelega SA VIZCAYA 26.735

157 Santiago Sur SA TENERIFE 26379

158 MofesaSA ASTURIAS 25982

150 Dayber, SA BALEARES 25.076

160 Eco Mercado Avila SA. AVILA 25.030

161 Cash Lazo. SA SEVILLA 24.726

162 Garracer, SA BARCELONA 24.712

¶63 Quenro. 5 L. LA CORUÑA 24,003

164 Antonio y Faustno Cabanilísa S.L. BADAJOZ 23969

¶85 Bona Compra SA BARCELONA 23.783

166 Hernaez y Cianrusta, S.L VIZCAYA 23.702

167 Urlapesca. SA VIZCAYA 23475

168 D,ab~bución y AgnjpecM Comercial, S.A ALAVA 22.617

Fuente:TBD Book’s 95.
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Anexo 2.3. 

Rankinas por Fondo de Maniobra 

Fuente: IBD Book’s 95. 
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Anexo 2.3.

Rankinps por Fonda de Maniobra

W fflptfli Provincia Fondo de Maniobra

225 LadeOs Aragoneses. SA ZARAGOZA -1 6-49
226 Tecnología Comercial de Vanguardia. SA. BALEARES -1 832

227 Distribuciones Rodrigo. SA ZARAGOZA .2174

226 Congelados Miares, S.L ASTURIAS -2474

229 Gil-Go, SA MADRID -2.987

230 Auro-Cash, SA. BARCELONA -3058

231 Agrupación Detallistas de Alimentación. SA. <ADA) LA RIOJA -3754

232 Sa-tengo. SA. LA CORUÑA -4048

233 Casa Espina SA BARCELONA .4980

234 ComercialNíeto.SA LACORIJNA .5720

235 Consumidores Agrupados, SA. BARCELONA -5148

236 Segodis SA. SEGOVIA -5206

237 Barandiaran, SA. VIZCAYA -5284

238 Casi, Levante, 5 L MURCIA -5895

239 Supermercados Flor, SA CASTELLON -5.841

240 Ecosas, 5 L ALICANTE 6 374

241 Almacenes de la Fuente Maitos, SA. SEVILLA .6.816

242 Supermercado Dama, S.L. MURCIA -7073

243 FnoUnion S.L. MADRID .9076

244 Almacenes Freiris S.L. ORENSE -9059

245 Hueposa, SA MALAGA -9.800

246 Pedro González Tejeda y Cia, 5 A. BADAJOZ -9964

247 Fórmula Adecuada para Cataluña, SA BARCELONA -10061

248 MA. Distribuciones. SA. ALBACETE -10065

249 Eco Del Puerto SA. CADIZ -11.523

250 Central de Compras de Supermercados Canarios <Cencosu) LAS PALMAS -12.701

251 NicasioCeldránAtienzar, SA. MURCIA -¶3.140

252 Magafrenma PraIa, SL BARCELONA .13.511

it Mann EaÉ!siI..... Fondo de Maniobra

253 SuparG, SA ALICANTE -13.976

254 Luis de la Rosa 5 L TENERIFE -14 006

255 Supermercados Gokos. SA VIZCAYA -14.069

256 Autoservicio Ministerio, SA MADRID -15.702

257 Supermercados Ric.Mar, SA. BARCELONA .15.931

258 Comercial Martnez Sánchez SA. PONTEVEDRA -18.033

259 Frrlsc. SA NAVARRA -17.052

260 Dnnlcs Fargo. SA BARCELONA -17.418

261 Carrion y Duran, SA. TOLEDO .17.746

262 Supermercados Arjol. SA ZARAGOZA -17930

263 Coloniales Alcañíz SA TERUEL -16156

264 Congelados Surpesca, S.L CADIZ •18 231

265 Ecozar, SA MADRID -18.951
266 Alimentación Díaz Mesonero, 5 A. SALAMANCA -22.021

267 Tranebesa SA MADRID -22.442

268 Coloniales Albacete, 5 A. <Coalsa> ALBACETE -23 835

269 Super Amara, 5 L. GUIPUZCOA .23.741

270 Díslop, SA. BARCELONA .23.787

271 Sumegra, S.L. ALICANTE -24.455

272 Alimentación Serrano, SA. BADAJOZ -24 817

273 Congelados Lipesca. SA. LERIDA .25.885

274 Supermercados Híber, 5 A MADRID -26 311

275 Sodial 15, SA JAEN .25.436

276 Galefrul. SA GUADALAJARA -27.473
277 Sucesores de Manual Gómez. S.L. ZARAGOZA .27.614

278 Hijos de Marciano Fuentes. SL CIUDAD REAL .28.419
279 Segundo de Paz y Hermanos. SA. TENERIFE .26.910

280 Almacenes Mengual. SA. BARCELONA -29183

Fuente:IBD Book’s 95.
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Anexo 2.3.

Rankinps oor Fondo de Maniobra

r Empresa Provincia Fondo de Maniobra

261 Cen~o Comercial Cievillel SL. CADIZ -fl 481

282 Hermanos Valencia. SA BARCELONA -29 731

283 Alimentación Gragera, 5 L BADAJOZ .29 925

284 Pereirs Productos del Mar SA PONTEVEDRA .30.772

285 Melados Manscos, SA. <Helymar> LA RIOJA -31 439

286 Supermercados Gloria. SA GRANADA -31.495

287 Alnapa. SA MURCIA -31.542

288 Congelados Daniel Sebastié, S.L. VALENCIA -31,733

289 HermanosCarrascoRomero SA CADIZ .31.770

290 Casi, Dropelclne. SA ALICANTE -32.381
291 Fngoriflcos Morales, S.A MURCIA -32.453

292 Hermanos Español Soutiño, S.L PONTEVEDRA .32.611

293 Mopemar.S,L TOLEDO -33376

294 Mercapagar, 5 L. MADRID -33.533

295 Dístbuidora del Deate, SA. BADAJOZ .34.063

296 Condal Alimení. SA. BARCELONA -34.806

297 Alzamora. S.A BALEARES -35.914
296 Manuel Madrigal Maitírrez, SA. MURCIA -36.155

299 Mar Futura, 5 A MADRID .36 452

300 Unico SA. MURCIA -36.765

301 Froiz, SA. PONTEVEDRA .37 6fl

302 BaIy Alka, 5 L MALACIA .37 751

303 Cope Co*iiran Sdsd. Andaluza GRANADA .38 299

304 Distribuidora Navarra, S.L. NAVARRA -38 325

306 ClaudioMorenoyCla..S.A. SEGOVIA .39.433

306 Lanzateide Comercial. SA. TENERIFE .39 507

307 Coloniales Pellicer, SA, <Copersa) MURCIA -39 951

308 Sociedad Hispánica de Desarrollo, SA. GUIPUZCOA 41.204

u: Binen LmYISL. Fondo de ManIobra

300 Dipsoo, SA. MADRID .41.612
310 Distribuidora de los Puertos. SA CADIZ -42.888
3W Gregono Rodríguez. SA. (Gregosa) TENERIFE -43.323

312 Supermercals Fraga. SA. BARCELONA 43.740

313 Superm.rcados Grumní. SA. MADRID 44.077

3-14 Canco Comercial Tarrasa, SA, BARCELONA -44.090

316 Curiel y Diaz. SA. TOLEDO -44 394

316 Almacenes Martínez Vtró, SA. MURCIA .44.680

317 Jose Padilla Francés. S.L. LAS PALMAS .45.603

318 Cárnicas Guadiana. SA. BADAJOZ -46 149

319 Le Despensa. SA. MADRID .46565

320 Cerros Lagun, SA. VIZCAYA -47.512

321 Supermercado Tantiña. SA. BARCELONA .50817

322 Hiper Sana. S.L. BARCELONA .51150

323 Victoriano Moldes Rutal, SA. PONTEVEDRA -51.383

324 Borne. SA. ALICANTE -51.749

325 Oblanca Costa, SA ASTURIAS .52861

326 Celodia. SA. BARCELONA -53063

327 Envasado y Distribución. SA. ALBACETE .54 520
328 Juan Noves NeNas, SA. CIUDAD REAL .55948

329 Autosersicíoa Navarra. S.L. CASTELLON -56 333

330 Ecomora, S.A TOLEDO -56 852

331 Caro Ruiz. SA. CORDOBA .57 344

332 Distac. SA. BARCELONA .59040

333 Super Hermanos Gercta. SA. MADRID .59139

334 Hqos de timoteo Díaz. SA, TOLEDO -60106

335 Mercados Comnestbles Isle#los. SA.<Mercoisa> BALEARES 40112

336 Supenn.ntadotCtdiz.S.A. CADIZ -02112

Fuente:IBD Book’s 95.
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Anexo 2.3.

Rankinas por Fondo de Maniobra

N Empresa

Super Mugar. SA.

Ramon y Vidal. SL

Establimenta dAlirnentació SA.

Supermercados Nueva Andsiíjcia, SA.

Casa 2-isnato. 5 A

Supercano, S.A

Hermanos Rodríguez Leon. 5 A

Distibuidora Bosch Hermanos, 5 A

Distribuciones Amposta, 5 A

Casi, Andalucia. SA.

Coop. md. de Bdgas. Madrileñas. S.C.L.

Emdico, SA.

Ecos Manchegos, SA.

Tojeiro Alimentación, 5.A

Vda. de Miguel Arenas, S.A (Grupo)

Hiper Ciutadela, S.L

Distribuciones Cardoso, SA

Emcadí, SA

Centros Comerciales Arca, SA
Hipar Almuñecar, SA

Gruvasa Ibérica. S.A
Hi

1osde LuísRodrigues, SA.

Supermercados Pujol, SA. <Supas)

Jose Luis de la Rosa Casas, 5 A
Granada Unión Detallista de Alimentación, S.A.(Granuda)
Jose Espinosa Pomares, SA.
Mercalasa. 5 A
Mercabolsa, S.A

Provincia

GRANADA

VALENCIA

BARCELONA
ALMERíA

BARCELONA

MADRID

MALAGA

LERIDA

TARRAGONA

SEVILLA

MADRID

MURCIA

CIUDAD REAL

LA CORUÑA

GRANADA

BALEARES

HUELVA

BARCELONA

ASTURIAS

GRANADA

CANTABRIA

ASTURIAS

LERIDA

GRANADA

GRAN A DA

MURCIA

ALICANTE

LA CORUÑA

Fondo de Maniobra

-62.483

-63 657

-64.047
-66 123

.86127

-69019

-74.018

-74.585

-75.869

.78 493

-77899

-78265

-78 406

-79 384

-79.446

-81 928

-61.930

-83 822

-85,904

-87.799

-68.013

-68167

-90.166

-90.322

-91.270
.92899

-93.485
.95142

Provincia fan~StManiSr¡

González Cabello, 5 A.
Los Corales, S.L

Manuel Vallejo, 5 A.

Supermercados Alduba. SA.

Comercial Los Valeros, S.A
Abeto, SA.

Alirnentana Conquense, 5 A.

González de Parado, SA.

Frutas y Alimentos de Cantabria, SA.
Comercial Xanquei S.L

Tobeco. 5 A.

Barriabeu Píc, 5 L
Casi, Sar, 5 A
Tornés Barreto, 5 A.
Supermercados Eulogio, 5 A

Promolora Distribuidora Andaluza. SA.

Hermanos Saavedra. S.L
Sucursalismo y Distribución, S.A
Cia Gallega de Supermercados, 5 A
Juan Fomés Fornés, SA.
Ecoahorro, SA.

Supermercado Salobreña. SA.

Dis#íbución Mercal, SA.

Ma1ífe. SA.

Valdivia VéIei Málaga. 5 A.
Unión Castílo, S.L.

Ekosa. 5 A.

Cecilio Arasíalillo. SA.

CORDOBA

LA CORUÑA
CAD~

MA DRID

BADAJOZ

SEVILLA

CUENCA

CADIZ

CANTABRIA

LA CORUÑA

LERIDA

ALICANTE

LA CORUÑA

TENERIFE

SEGOVIA

GRANADA

CADIZ

MADRID

LA CORUÑA

ALICANTE

MALACIA

GRANADA

BALEARES

BADAJOZ

MALACIA

LAS PALMAS

V~CAYA

MADRID

-96.353

.98.987

-101.735

-103 957

.104030

-104.084

-106.834

-108 955

-109895

-110.155

.111 252

-114 456

-1 ¶9.253

-119.800

-122478

-123.930

-126067

-130.554

-130635

-130,874

-132268

-132844
.133040

.139,438

-148405

-151.394

-154.347

456.732

Fuente:IBD Book’s 95.
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337

338

33$

340

341

342
343

344

345

346

347

348

349

350

351

352
353

354

355

356

357
358
359

360

361

362

363

384

W ¡mann
365

366

367

366

369

370

371

372

373

374
375

376

3v

378

379

380

381

382
383

364

385

366

387

366

389
390

39-1

392



Anexo 2.3.

Rank¡nas Dar Fondo de Maniobra

393

394

396

307

3-

399

400
401

402

403

404

405

a
407

406

409
410

4-li

412
413

414
415
416
417

418

49

420

Sr Empresa

Supermercados Felipe, 5
Carlos Din Y Cia. 5 A
Almacenes Simón, S.A

Pnncesaíisimo. 5 L.

Hiper Tambo, S.L

Diabiburdora Unbe. S.A

Casi, Granada, 5 A.

Hijos de Ignacio Tabares. S.L
Valdis, 5 A.
Promotora de Minimercados SA
Agrupación Comercial, 5 A
Suparmercados Cop. SA
M. Y 6. Gigante, S.A
Autosernicios Romero. SA
Sucesores de Pedro Soriano Bufom. SL

Canales Nernnaríot. S.L.
Eliper, SA.
Supermentados Catalanes. SA ~Sucasa)
Supermercados 3-8. 5 A
Supermercados Tan Tan, 5 A
Congelate Reulilta. SA
Cemar Alimentación, SL

Francisca Miró. S.A

Deza Alimentación, SA
Vego Supermercados. 5 A

Hermanos Muñoz Torrado. SA.

Supermax. SA.

Díetintuciones y Coloniales Lasarte. S.L.

Comercial Guzmán, S.L.

Pascual Hermanos, SL.

Supermercados Sclrsz Romero. SA

Hiper Usera, 5 A.

Supermercados Gigante, SA.
S.ip.n,T.ertatm Económica. SA <Supeco~

Pamplona Distribución. 5 A.
Galimerca. SA.

Centros Comerciales Gijón. $ A

Trebol Center. SA.
Grupo Hermanos Marfin. SA
Casi, Matos. SA.

Alfonso Pérez Distribuciones, SA

Unión Detallistas de Vallecas. S.L. <Undeva)

Paulino García, S.A
Supermercados Alonso Alarcon, SA.

Beruticil Retsiling CanEe, S.A
Super Stop, 5 A.

Alirneíú, SA.

Son Preu. 5 A.

Punta de la Plata. 5 A
Hipermercados Reunidos, 5 A <Hiperunsa)

Dumaye. 5 A.

Almacenes Pequer. SA
Supermercados El Tibíjron. SA

Comercial Piedra Trujillo. 5
Supermercados Claudio, SA
Boolcer C.C Casi, & Cany

u: ¡mhmn
421

422

423
424

425
426
427

428

429
430

43-1

432
433

434

435

436

437

436

439

440

441
442

443

444

445

448

447
44

Provincia

TENERIFE

LA CORUÑA
CASTELLON

VALENCIA

CACERES

ALMERíA
GRANADA

ORENSE

BALEARES

MADRID

TARRAGONA

BALEARES

MADRID

CASTELLON
ALICANTE

MADRID

ASTURIAS

TARRAGONA

TARRAGONA

BALEARES

BARCELONA

LUGO

BARCELONA

CORDOBA
PONTEVEDRA

CADIZ

HUESCA

GUIPUZCOA

Provincia

STA. CRUZ DE

BURGOS

MADRID

MADRID

BALEARES
BARCELONA

NAVARRA
LA CORUÑA
ASTURIAS
ASTURIAS

SE VILLA

SEVILLA

ORENSE

MADRID

CADIZ
MA DRID

MALAGA
GERONA

ASTURIAS
BARCELONA

MALAGA
MALACIA

MALAGA
BARCELONA

BARCELONA

CORDOBA

LA CORUÑA
BARCELONA

Fonoo de Maniobra

-159 616

-163 470

-185623

.171 752

-179.100

-181.725

-199.628

.202 065

-202.096
.203 351

-206 157

-206.749

-211.549

-212.293
.223575

-226.224

-228.403

-235701

245 056

-250.006

-251.252

-253,997

-262.512

-283 567
.285133

-289 100

-295.060

-301.101

Fondo de Maniobra

-319 . 855

-348 369

-342.200
.356345

.378 ¶20

.382628

-409.052

-433 808
.436 551

-437336

.450561
.481.466

-4g7, 084
-506.700

-513.0l3
-521.715

.523.844

.543.86?

-557,331

-562.632

.565.549
-605 710

-638.983

—846.352

.656 700

-859.118

£69.291

-470.511

Fuente:IBD Book’s95.
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Anexo 2.3.

Rankincis Dor Fondo de Maniobra

Provincia rondo de Maniobra

Centro Comercial Fuenlabrada, SA

Vega Barias, SA

Distribuidora de AIim del Sureste, 5 L <Dialsurí
Almacenes Gomez Serrano S.A

Distribuciones Froiz 5 A.

Eco,.. 5 A
Luís Piña, 5 A.
Ahorramas. SA.
Gallega de Distribuidores de Alimentación. 5 A

Enaco, 5 A

Herdosan. 5 A

Unífor, 5 A

SA de Suparmercados y AutoaeMcios <Supera)

Supermercados Alcosto, 5 A

Sebastián deis Fuente. SA.

Díalco, SA

Establecimientos Alfaro. SA.

Jumbo Comercial, SA.

Autoseríiicios Caprabo, SA.

Dagesa <Grupo)
Trarismeridional, SA.

Maxor, SA.

Valvi, S.A
Sigla, 5 A

Grupo Hiper-Valme, SA

Supermercados Cruz Mayor, S,A
Trugoz, 5 A. <Grupo T CI.)
Joóac. 5 A
Consum, Sdad Coop. Ltda.
Simago, 5 A
Makro, Autoaemcio Mayorista, 5 A.
Alcampo. 5 A.
Mercadona, SA
Cenfros Comerciales Pryta. S.A
Centros Comeroalea Continente, SA.

MADRID

CANTABRIA

ALICANTE

MALACIA

PONTEVEDRA

MADRID

JAEN

MADRID

LA CORUNA

CASTELLOtJ

LAS PALMAS

MADRID

MADRID

MADRID

VIZCAYA

SEVILLA

MADRID

MADRID

BARCELONA

ZARAGOZA

MADRID

GERONA

GERONA

MADRID

SEVILLA

LAS PALMAS
SALAMANCA
VALENCIA

VALENCIA

MADRID
MADRID

MADRID

VALENCIA

MADRID

MADRID

Fuente:IBD Book’s 95.
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u: Empresa

449
450

451
452
453
454
455

458

457

458

459

480

461

462

463

464

465

426

467

468

469
470

471

472
473
474
475
476
47-7

478

479

460

421

462
483

-735456

-771.038
.784 965

-802 844

-829 629

-537.458

-878457

-900.914

-904 385

-1.000218

-1.181 536

-1. 197 099

-1260 352

-1 .302 934

-1. 363.472

-1 450.473

-1.475.331

.1533618

-1 724.720

-1.736.075

-1.751.966

-1.920.111

-1.981.035

-2,107.124

-2.3~I .947

-2.375.473
.2393048
-2.961.377

-5.154.032
-8170485

-8.796.124

-24.285.592

-28 598.010

-34 763.~8

-42.425184



Anexo 2.4.

RELACIÓN DE SUSPENSIONESDE PAGOS EN EL
SECTORDE LA DISTRIBUCION COMERCIAL

Fechade
presentación Empresa Localidad Deuda(mili. pts)

Kanguro
Barcenilla
unidroper
JoséLuis Sánchezy Cía.
Envasadosy Distrib.
DistribucionesRafl
Coop. Digsa
CarmeloFerragud
AlmacenesSuso
Hermusa
Unión SalazoneraIsleña
AlimentaciónChoycasa
CashMar
MasAliment
Sdad.Coop. UdaccoLtda.
Acción Cía.del Norte
JoséLuis Gay
Directo
Cofeba
Mercalasa
NuevaSomosierra
Lorenzoe Hijos
Sepu
BodegasGarcía
NoreOn
GrupoHiper-Valme
ProductosAlinient. Gamar
MásporMenos
Coalma
GaleríasPreciados
ManteqperíasLeonesas

Alcalá de Henares
Málaga

Peligros
Málaga

Albacete
CornelláLlob.

Gavá
Algemesí
Bilbao
Arona

IslaCristina
Plasencia

Isla Cristina
CabreraMar
La Coruña

LI arena
Zaragoza

Cieza
P. Mallorca

5. Vicente R.
Alcobendas

Sevilla
-Barcelona

5. VicenteR.
5. Quirtzey.
Dos Hermanas

Chirivelia

Madrid
Madrid

Fuentes:Expansión,9/12/1994.19/12/1994 y 4/4/1995;CincoDías, 11/12/1995.

23-07-88
05-01-94
07-o 1-94
10-01-94
11-01-94
13-01-94
04-02-94
08-02-94 ¡
09-02-94
24-02-94
01-03-94
28-03-94
08-04-94
11-04-94
13-04-94
13-06-94
14-06-94
20-06-94
28-06-94
28-06-94
28-06-94
06-07-94
29-07-94
02-09-94
09-09-94
01-10-94
20-10-94

19/12/94
10/12/95

1.845
150
417

118
192
440
125

776
423
128
116
274
201
857

1.311
324
942
641

2.571
618

6.050
1.118

68.449
í..000
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ANEXO 3.1: Balances de Situación de las grandes empresas

(miles de pesetas)
El Corte Insiés, Grupo 1990 1991 1992 1993 1994

ACTIVO
1. INMOVILIZADO
1.Inmov.deExplot.Neto
Inmov. Material.

(Amortización mm. material)

Inmov. Inmat. y gtos amortizables
2.Imnov.Financiero Neto
Financiero
fl. CIRCULANTE
1.Activo a CP de Explot.

Existencias
Créditos
Comerciales
Otros
2.Activo a CP Financiero
Valoresmobiliarios

Disponibilidades
TOTAL ACTIVO

168906000 187278000 210559000 240946)00 294855000
160583000 176929000 198529000 225249000 274317000
159924000 176694000 198129000 218383000 254234000
-83099000 -98688000 -113060000 028576000 -140441000

659000 235000 400000 6866)00 20083000
8323000 10349000 12030000 15697000 20538000
8323000 10349000 12030000 15697000 20538000

267926000 308091000 318896000 325849000 322463000
233899000 278755000 293504000 283044000 291284000
122536000 147628000 155469000 141951000 148729000
111363000 131127000 138035000 141093000 142555000
101873000 116772000 116660000 116860000 115176000

9490000 14355000 21375000 24233000 27379000
34027000 29336000 25392000 42805-000 31179000

29000 1347000 241000 636000 1651000
33998000 27989000 25151000 42169000 29528000

436832000 495369000 529455000 566795000 617318000
PASIVO
IILRECURSOSPROPIOS
Capitalsuscrito
PrimaEmisión
Reservasy otros
IV. RECURSOSAJENOS
1.DeudasaLP
Conentidadesdecrédito
Otrasdeudas
2.Deudasa CPconcoste
Conentidadesdecrédito
Otrasdeudas
3.DeudasaCPslncoste
Proveedores
Otrosacreedoressincoste
Ajustesporperiodificación
Deudasa Cl> cony sin coste
V.PROVIS.RIESGOSY GTOS.
TOTAL PASIVO

211376000 246969000 277311000 308465000 333349000
37754000 42820000 46207000 47897000 49588000
2491000 0 0 0 0

171131000 204143000 231104000 260568000 283761000
221759000 244648000 248910000 256941000 281289000
32903000 41791000 49372000 62539000 73093000

1388000 1559000 2852000 8870000 61649000
31515000 40232000 46520000 53669000 11444000
13703000 10511000 22693000 5349000 9265000
13592000 7818000 21827000 4754-000 8687000

111000 2693000 866000 595000 578000
175153000 192346000 176845000 189053000 198931000
119767000 135148000 125518000 137531000 142477000
51415000 51960000 46367000 46581000 52348000
3971000 5238000 4960000 4941000 4106000

188856000 202857000 199538000 194402000 208196000
3697000 3752000 3234000 1389000 2680000

436832000 495369000 529455000 566795000 617318000

Fuentes: Informes anuales de gestión.
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ANEXO 3.1: Balances de Situación de las grandes empresas

(miles de pesetas)

Centros Coniere. Pryca 1990 1991 1992 1993 1994
ACTIVO
1. INMOVILIZADO
1.Inmov. deExplot. Neto

lmnov. Material.
(Amortización mm. materia]>

Inmov. Inmat. y gtosamortizables
2.lnmov.Financiero Neto
Financiero
II. CIRCULANTE
1.Activo a CV de Explot.
Existencias

Créditos
Comerciales
Otros

2.Actlvo a CV Financiero
Valoresmobiliarios
Disponibilidades

TOTAL ACTIVO

79916000 106272000 136486000 146765000 163642000

77224000 103508000 134585000 146298000 162960000

77224000 101742000 131837000 143613000 160361000
-21188000 -26364000 -33532000 42939000 -52488000

0 1766000 2748000 2685000 2599000

2692000 2764000 1901000 467000 682000

2692000 2764000 1901000 467000 682000

69928000 90420000 128489000 143033000 146246000

37471000 45384000 55234000 50816000 56152000

22980000 29288000 36905000 35809000 38695000

14491000 16096000 18329000 15007000 11457000

13425000 15083000 16758000 13360000 14857000

1066000 1013000 1571000 1647000 2600000

32457000 45036000 73255000 92217000 90094000
2864-4000 39509000 67712000 86712000 81060000

3813000 5527000 5543000 5505000 9034000

149844000 196692000 264975000 289798000 309888000

PASIVO
m.RECURSOS PROPIOS

Capital suscrito
Prima Emisión
Reservasy otros
IV. RECURSOSAJENOS

1.Deudasa LX>
Conentidadesdecrédito
Otras deudas
2.Deudasa GP con coste

Conentidadesdecrédito
Otras deudas
3.DeudasaCPsincoste
Pn~veedores

Otros acreedoressin coste
Ajustespor periodificacién
Deudasa CF con y sin coste
V.PROVIS. RIESGOS Y CaOS.
TOTAL PASIVO

47905000 56387000 94507000 105453000 118943000

16822000 16822000 18925000 18925000 18925000

0 0 25233000 25233000 25233000

31083000 39565000 50349000 61295000 74785000

98341000 135559000 165095000 178560000 185185000

425000 459000 535000 164000 832000

O O O O O

425000 459000 535000 764000 832000
O 0 0 0 8683000

O 0 0 0 8683000

0 0 0 0 0
97916000 135100000 164560000 177796000 175670000

88310000 1147380(X) 138216000 148264000 149640000

9601000 20356000 26344000 29532000 26021000

5000 6000 0 0 9000

97916000 135100000 164560000 177796000 184353000

3598000 4746000 5373000 5785000 5760000

149844000 196692000 264975(D) 289798000 309888000

Fuentes:Informesanualesde gestión.
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ANEXO 3.1: Balances de Situación de las grandes empresas

(miles depesetas)

Mercadona 1990 1991 1992 1993
ACTIVO
1. INMOVILIZADO
1.Inmov. deExplot. Neto

Inrnov. Materia].
(Amortización mm. materia])

Inmov. InmaL y gtosamortizables
2.Inmov. Financiero Neto
Financiero
II. CIRCULANTE

1.Activo a Cl> de Explot.
Existencias
Créditos
Comerciales

Otros
2.Activo a CP Financiero

Valoresmobiliarios
Disponibilidades
TOTAL ACTIVO

31044405 40547502 41159215 41212112

29866404 35645431 37054653 36559342

26922101 30624660 31972496 32582514

-9965474 -10827364 -17200965 -21342233

2944303 5020771 5082157 397<5828

1178001 4902071 4104562 4652770
1178001 4902071 4104562 4652770

24372328 23481941 16575403 11988152

12338227 21759285 14541976 7788182

5408863 7362905 6765447 5985734

6929364 14396380 7776529 1802448

-17926 306836 7776529 1802448

6947290 14089544 0
12034101 1722656 2033427 4199970

9329625 191859 949898 581982
2704476 1530797 1083529 3617988

55416733 64029443 57734618 53200264

PASIVO
III.RECURSOS PROPIOS

Capital suscrito
Prima Emisión
Reservasy otros
IV. RECURSOSMENOS
1.Deudasa LP

Conentidadesdecrédito
Otrasdeudas
2.Deudasa CP concoste
Conentidadesdecrédito
Otras deudas
3.DeudasaCPsincoste

Proveedores
Otrosacreedoressincoste
Ajustespor periodificación
Deudasa CP con y sin coste

V.PROVIS. RIESGOS Y GTOS.
TOTAL PASIVO

7378293 6171923 5473896 7308667

2959279 2959279 2637901 2637901
O O O O

4419014 3212644 2835995 4670766
47300853 56943006 51453732 45093969
4631148 5258622 3947864 4507807

1266112 1113157 396653 480834
3365036 4145465 3551211 4026973
5658650 6162493 5464416 366633
5090995 4787389 5190750 82769
567655 1375104 273666 283864

37011055 45521891 42041452 40219529

28207720 34495513 31706850 32316352
8643400 11026378 10334602 7903177

159935 0 0 0
42669705 51684384 47505868 40586162

737587 914514 806990 797628
55416733 64029443 57734618 53200264

Fuentes: Informes anuales de gestión.
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ANEXO 3.i: Balances de Situación de las grandes empresas

(miles depesetas)

Eroskl,Sociedadcoop. 1991 1992 1993 1994
ACTIVO
¡INMOVILIZADO
LInn,ov. de Explol. Neto
Inniov. Material.

(Amortización mm. material)
lnmov. lnmat. y glosamortizables
2.Inn,ov. Financiero Neto

Financiero
TI. CIRCULANTE
1.Activo a CV de Explol.
Existencias
Créditos

Comerciales
Otros
2.Activo a Cl> Financiero
Valoresmobiliarios
Disponibilidades
TOTAL ACTIVO

40696910 42394950 96376269 106187189
32719264 34635817 94734585 104357078
31531683 34026449 87536884 97334367
-8360565 0 0 - O
1181581 609368 7197701 7022711
7977646 7759133 1641684 2430111

7977646 7759133 1641684 2430111
15966359 19408546 44426291 51443280
11611279 14457115 27501679 31319178
6635079 6768500 13696212 16483628
4976200 7689215 13805467 14835550

4976200 7397032 13131136 14835550
0 292183 674331 0

4355080 4950831 16924612 20124102
0 0 3996160 2621814

4355080 4950831 12928452 17502288
56663269 61803496 140802560 158230469

PASIVO
III.RECURSOSPROPIOS
Capitalsuscrito
PrimaEmisión
Reservasyotros
IV. RECURSOSAJENOS
1.DeudasaLP
Conentidadesdecrédito
Otrasdeudas
2.DeudasaCV concoste
Conentidadesdecrédito
Otras das
3.DeudasaCV sin coste
Proveedores
Otrosacreedoressin coste
Ajustesporperiodificación
Deudasa Cl> cony sin coste
VJROVIS.RIESGOSY OTOS
TOTAL PASIVO

17548594 20642732 39518244 42864395

5427062 6729620 9443576 11231616

O O 0 0

12121532 13913112 30014668 31632779

39114675 40412592 99751189 113488833

7306015 5779816 20740596 24715419

7185800 5522250 20248000 24037259

120215 257566 492596 678160

0 1230965 8733532 9463088

0 1230965 8733532 9463088

O O O O

31808660 33461811 70277061 79310326

31808660 28670731 55399763 64723918

0 4791080 14607704 13841546

0 0 269594 744862

31808660 34692776 79010593 88773414

0 688172 1533127 1871241
56663269 618034% 140802560 158230469

Fuentes: Informes anualesde gestión.
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ANEXO 3.1: Balances de Situación de las grandes empresas

Estructurade balance(% s/Al)

El CorteInulés,Grupo 1990 1991 1992 1993 1994
ACTIVO

1. INMOVILIZADO
1.Inmov. de Explot. Neto
Inmov. Material.

(Amortización inn. material)
Inmov. lnmat. y gtosamortizables
2.Inmov. Financiero Neto
Financiero
II. CIRCULANTE
1.Activo a CF deExplot.

Existencias
Créditos
Comerciales
Otros
2.Activo a CF Financiero
Valoresmobiliarios
Disponibilidades
TOTAL ACTIVO

38,67 37,81 39,77 42,51 47,76
36,76 35,72 37,50 39,74 4-4,44
36,61 35,67 37,42 38,53 41,18

-19.02 -19,92 -21,35 -22,68 -22,75
0,15 0.05 0,08 1,21 3,25
1,91 2.09 2,27 2.77 3,33
1,91 2,09 2,27 2.77 3,33

61,33 62,19 60,23 51,49 52.24
53,54 56,27 55,44 49,94 47,19

28,05 29,80 29,36 25,04 24,09
25.49 26,47 26,01 24,89 23,09
23,32 23,51 22,03 20,62 [8,66
2,17 2,90 4,04 4,28 4,44
7,79 5,92 4,80 7,55 5,05
0,01 0,27 0,05 0,11 0.27
7,78 5,65 4,75 7,44 4,78

100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

PASIVO
III.RECURSOSPROPIOS
Capitalsuscrito
PrimaEmisión
Reservasy otros
IV. RECURSOSMENOS
1.DeudasaLP
Con entidadesdecrédito
Otrasdeudas
2.DeudasaCPconcoste
Conentidadesdecrédito
Otrasdeudas
3.DeudasaCl> sin coste
Proveedores
Otmsacreedoressincoste
Ajustesporperiodificación
DeudasaCl> cony sin coste
V.PROVIS.RIESGOSY GTOS.
TOTAL PASIVO

48,39 49,86 52,38 54,42 54,00

8,64 8,65 8,73 8,45 8,03
0,57 0,00 0,00 0,00 0,00

39,18 41,21 43,65 45,97 45,97
50,77 49,39 47,01 45,33 45,57
7,53 8,44 9,33 11,03 [1,84

0,32 0,31 0,54 1,56 9,99
7.21 8,12 8,79 9,47 1.85
3,14 2,12 4,29 0,94 1,50

3,11 1,58 4,12 0,84 1,41
0,03 0,54 0,16 0,10 0,09

40,10 38,83 33,40 33,35 32,23
27,42 27,28 23,71 24,26 23,08
11,77 10,49 8,76 8,22 8,48
0,91 1,06 0,94 0,87 0,67

43,23 40,95 37,69 34,30 33,73
0,85 0,76 0,61 0.25 0,43

100.00 100,00 100,00 100,00 10000

Fuentes:Informesanualesdegestión.
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ANEXO 3.1: Balances de Situación de las grandes empresas

Estructuradebalance(% si Al)

CentrosComere.¡‘rica 1990 1991 1992 1993 1994
ACTIVO
1. INMOVILIZADO

1.Inniov. de Explot. Neto
lnmov. Material.

(Amortización mm material)
Inmov. Inmat. y gtosamortizables
2.Imnov. Financiero Neto
Financiero

fi. CIRCULANTE
1.ActívoaCVdeExplot.
Existencias

Créditos
Comerciales
Otros
2.Actlvoa CPFinanciero
Valoresmobiliarios
Disponibilidades
TOTAL ACTIVO

53.33 54.03 51.51 50,64 52.81

51,54 52,62 50,79 50,48 52,59

51,54 51,73 49,75 49,56 51,75

-14,14 -13,40 -12,65 -14,82 -16,94

0,00 0,90 1,04 0,93 0,84

1,80 1,41 0,72 0,16 0,22

1,80 1,41 0,72 0,16 0,22

46,67 45,91 48,49 49,36 47,19

25,01 23,07 20,84 17,53 18,12

15,34 14,89 13,93 12,36 12,49

9,67 8.18 6,92 5,18 5,63

0,00 0,00 0.00 0,00 0,00

9,67 8,18 6,92 5,18 5,63

21,66 22,90 27,65 31,82 29,07

19,12 20,09 25,55 29,92 26,16

2,54 2,81 2,09 1,90 - 2,92

100.00 100.00 100,00 100.00 100,00

PASIVO
ffl.RECURSOS PROPIOS
Capital suscrito
Prima Emisión
Reservasy otros

IV. RECURSOSMENOS
1.Deudasa LP
Con entidadesde aédito
Otras deudas
2.Deudasa CV con coste
Con entidadesdc aédito

Otras deudas
3.Deudasa CF sin coste
Proveedores

Otrnsacreedoressincoste
Ajustespor periodificación

DeudasaCPconysincoste
V.PROVIS. RIESGOS Y GTOS.
TOTAL PASIVO

31,97 28,67 35,67 36,39 38,38
11,23 8,55 7,14 6,53 6,11
0,00 0,00 9,52 8,71 8,14

20,74 20,12 19,00 21,15 24,13

65,63 68,92 62,31 61,62 59,76
0,28 0,23 0,20 0,26 0,27
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,28 0,23 0,20 0,26 0,27
0,00 0,00 0,00 0,00 2.80
0,00 0,00 0,00 0,00 2,80

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
65,35 68,69 62,10 61,35 56,69
58,93 58,33 52,16 51,16 48,29

6,41 10,35 9,94 10,19 8,40
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

65,35 68,69 62,10 61,35 59,49
2,40 2,41 2,03 2,00 1,86

100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuentes:Informesanualesdegestión.
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ANEXO 3.1: Balances de Situación de las grandes empresas

Estructuradebalance(% s/Al)

Mercadona 1990 1991 1992 1993
ACTIVO
1. INMOVILIZADO 56,02 63,33 71,29 77,47
1.Inmov. de Explol. Neto 53,89 55,67 64,18 68,72
lnmov. Material. 48,58 47,83 55,38 61,25

(Amortizaciónmm.material) -17,98 -16,91 -29,79 40,12
Inmov. lnmat.y gtosamortizables 5,31 7,84 8,80 7,48
2.Imnov.FinancieroNeto 2,13 7,66 7,11 8,75
Financiero 2,13 7,66 7,11 8,75
II. CIRCULANTE 43,98 36,67 28,71 22,53

1.ActivoaCPdeExplot. 22,26 33,98 25,19 14,64
Existencias 9,76 11,50 11,72 11,25

Créditos 12,50 22,48 13,47 3.39

Comerciales -0,03 0,48 0,00 0,00

Otros 12.54 22,00 13,47 0,00,

2.Activo a Cl> Financiero 21,72 2,69 3,52 7,89
Valoresmobiliarios 16.84 0,30 1,65 1,09

Disponibilidades 4,88 2,39 1.88 6,80’
TOTAL ACTIVO 100,00 100,00 100,00 100,00

PASIVO
III.RECURSOSPROPIOS
Capital suscrito
PrimaEmisión

Reservasy otros
IV. RECURSOSAJENOS
1.Deudasa LP
Conentidadesdecrédito
Otrasdeudas
2.Dendasa CV con coste
Con entidadesde crédito
Otras deudas
3.Deudas a Cl> sin coste

I½veedores
Otros acreedoressin coste

Ajustesparpeñodificacién
Deudasa CV con y sincoste
V.PROVIS.RIESGOSY GTOS.
TOTAL PASIVO

13.31

5,34

0,00

7,97
85.35
8.36
2,28
6,07

10,21

9.19
1,02

66,19
50,90

15,60

0,29

77,00

1,33
100.00

9,64

4,62
0,00
5,02

88,93

8,21
1,74
6,47
9,62

7,48
2,15

71,10
53,87
17,22
0,00

80.72

1,43
100,00

9,48
4,57
0,00

4,91
89,12

6,84
0,69

6,15

9,46

8,99

0,47

72.82

54,92
17,90

0,00

82,28

1,40

100,00

13,74

4,96
0.00

8,78
84,76

8.47
0,90

7,57

0,69
0,16
0.53

75,60

60,74

14,86
0,00

76.29

1,50

100,00

Fuentes:Infonnesanualesdegestión.
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ANEXO 3.1: Balances de Situación de las grandes empresas

Estructuradebalance(% s/Al)

Eroski,Sociedadcoop. 1991 1992 1993 1994
ACTIVO
1. INMOVILIZADO 71,82 68,60 68,45 67,49
1.Inmov. de Explot. Neto 57.74 56,04 67,28 65,95
ínmov.Material. 55,65 55,06 62,17 61,51

(Amortización mm. material) -14,75 0,00 0,00 0.00
Inmov. Inmat. y gtosamortizables 2,10 0,99 5.11 4,44.
2.Inmov. Financiero Neto 14,08 12,55 1,17 1,54
Financiero 14,08 12,55 1.17 1,54

fi. CIRCULANTE 28,18 31,40 31,55 32,51

1.Activo a CF de Explot. 20,49 23,39 19,53 19,79

Existencias 11,71 10,95 9,73 10,42

Créditos 8,78 12,44 9,80 9,38

Comerciales 8,78 11,97 9,33 9.38

Otros 0,00 0,47 0,48 0,00

2.Activo a CPFinanciero 1,69 8,01 12,02 12,72

Valoresmobiliarios 0,00 0,00 2.84 1,66

Disponibilidades 7,69 8,01 9,18 11,06

TOTAL ACTIVO 100,00 100,00 100,00 100,00

PASIVO
m.RECURSOSPROPIOS
Capital suscrito
Prima Emisión
Reservasy otros

IV. RECURSOSMENOS
1.Deudasa LP

Conentidadesdecrédito
Otrasdeudas

2.Deudasa Cl> con coste

Conentidadesdecrédito
Otras deudas
3.Deudas a CFsincoste

oveedores
Otros acreedoressin coste
Ajustesporperiodificación
Deudasa Cl> con y sin coste
V.PROVIS.RIESGOSY GTOS.
TOTAL PASIVO

30,97
9,58
0,00

21,39

69.03

12,89

12,68

0,21
0,00

0,00

0,00

56,14

56,14

0,00
0,00

56,14
0,00

100.00

33,40
10,89
0,00

22,51
65,49

9,35

8,94
0,42

1,99
1,99
0,00

54,14
46,39

7,75
0,00

56,13
1,11

100,00

28,07
6,11
0,00

21,36

70,84
14,73

14,38

0,35

6,20
6,20
0,00

49,91

39,35
10,37

0,19
56,11

1,09
100,00

27,09
7,10
0,00

19,99
71,72
15,62

15,19
0,43
5,98

5,98
0,00

50,12

40,90
8,75

0,41

56,10
1,19

100,00

Fuentes:Informesanualesdegestión.
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ANEXO 3.2: Cuentasde Resultados de las grandes empresas

(milesdepesetas)
El CorteInglés,Grupo 1990 1991 1992 1993 1994
IngresosdeExplotación 822904000 947945000 984530000 973108000 1007455000
-ConsumosIntermedios -613617000

209227000
-707785000
240160000

-738791000
245739000

-729559000
243549000

-753562000
253893000=Valor Añadido

-GastosdePersonal -141615000
67612000

-162131000
78029000

-178532000
67207000

-177680000
65869000

-186480000
67413000=Rtdo.BrutoExplotación

-Ainortiz. y provisiones -19338000
48274000

-24102000
53927000

-25574000
41633000

-24692000
41177000

-24414000
42999000=Rtdo.NetoExplotación

+RtdoFinancieroNeto -1489000 404000 -570000 -350000 -1222000
+IngresosFinanc. 4377000 8337000 9939000 11515000 8111000

-GtosFinancieros -5866000 -8741000 -10509000 -11865000 -9333000
+Rtdoextraord.Neto 1023000 1735000 2788000 2177000 2196000

+Ingresos 2193000 2191000 3068000 2453000 5762000

-Gastos -1170000

47808000

456000

55258000

-280000

43851000

-276000

43004000

-3566000

43973000Rtdo. antesdeImp.
-Impuestos/Sociedades -14014000

33794<1)00

-17029000

38229000

-12474000

31377000

-10674000

32330000

-10393000

33580000=Rtdo Neto
Recursosgenerados 53132000 62331000 56951000 51022000 57994000

Fuentes:Informesanualesdegestión.

(miles depesetas)

Centros Comerciales¡‘rica 1990 1991 1992 1993 1994
IngresosdeExplotacién 169669000 366511000 451446000 487139000 528131000
-ConsumosIntermedios -148584000

21085000
-323362000

43209000
-399023000

52423000
429770000

57369000
-462367000

65764000=Valor Añadido
-GastosdePersonal -9958000

11127000
-23633000
19576000

-30012000
22411000

-32734000
24635000

-34497000
31267000=Rtdo. Bruto Explotación

-Amortiz. y provisiones -4497000

6630000

-9239000

10337000

-9773000

12638000

-11851000

12784000

-12804000

18463000=Rtdo. NetoExplotación
+RtdoFinancieroNeto 1310000 2937000 5744000 8651000 8197000

+IngresosFinanc. 1404000 3076000 6745000 9603000 9080000
-GtosFinancieros -94000 -139000 -1001000 -942000 -883000

+Rtdoextraord.Neto -63000 1076000 498000 -222000 -216000
+Ingresos 0 1076000 652000 2105000 761000

-Gastos -63000
7877000

1
14350000

-1150000
17884000

-2327000
21223000

-977000
26444000=Rtdo.antesdeImp.

-Impuestos/Sociedades -2093000
5784000

-3676000
10674000

4348000
13536000

-6169000
15054000

-8195000
18249000=Rtdo. Neto

Recursos generados 10281000 19913000 23309000 26905000 31053000

Fuentes:Informesanualesdegestión.
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ANEXO 3.2: Cuentas de Resultados de las grandes empresas

(milesdepesetas)
Mercadona,SA. 1990 1991 1992 1993
IngresosdeExplotación 119977121 14-4026468 149240882 153834534
-ConsumosIntennedios -98704999

21272122
-118631368

25395100
-120012766

29228116
-124367705

29466829=ValorAiiadido
-Gastosde Personal -15044968

6227154
-18550417

6844683
-20893281

8334835
-21941316

7525513=Rtdo. Bruto ExplotacIón
-Amortiz. y provisiones -3473461

2753693
4372282
2472401

-5023575
3311260

-5152810
2372703=Rtdo. NetoExplotacIón

+RrdoFinancieroNeto -819336 -3125994 -1136088 -522031
+JngresosFinanc. 604478 950371 289857 536852
-(JtosFinancieros -1423814 4076365 -1425945 -1058883

+Rtdoexlraord.Neto 830625 1917247 -61997 20065
+Ingresos 1805595 2548940 525145 507122

-Gastos -974970
2764982

-631693
1263654

-581142
2113175

487057
1870737Rtdo.antesdelnip.

- uesto s/Sociedades -319575
2445407

-238949
1024705

-231133
1882042

431893
1438844=Rtdo. Neto

Recinosgenerados 5918868 5396981 6905617 6591654

Fuentes:Informesanualescíegestión.

(miles depesetas)
Erosid,Sociedadcooper. 1991 1992 1993 1994
Ingresosde Explotación 86989881 103592606 222485446 249598815
-ConsumasIntermedios -69136374

17853501
-82722359
20870247

-182218336
40267110

-236679204
12919611Valor Añadido

-GastosdePersonal -14902602

20870247

-26938390

13328720 12919611=Rtdo. Bruto ExplotacIón
-Aniortiz. y provisiones -17683200

3187047
-7377679
5951041

-7236366
5683245=Rtdo.NetoExplotación

+RtdoFinancieroNeto 1467700 -2604350 -2442316
+IngresosFinanc.
-GrosFinancieros

+RÉdo exrraord. Neto 1033775 1020155
+Jngresos

-Gastos
4654747 4380466 4261084Rtdo.antesde Imp.

-Impuestos/Sociedades
2950905

-879747
3775000

-240736
4139730 4261084=Rtdo.Neto

Recursos generados 21458200

Fuentes:Informesanualesdegestión.
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ANEXO 3.2: Cuentas de Resultados de las grandes empresas

Estructura(% si valorafladido)
El CorteInelés,Grupo 1990 1991 1992 1993 1994
IngresosdeExplotación 393,31 394,71 400.64 399,55 396,80
-ConsumosIntermedios -293,31

100,00
-294,71
100,00

-300,64
100,00

-299.55
100,00

-296,80
100,00—Valor Añadido

-Gastosde Personal -67,68
32,32

-67.51
32,49

-72,65
27,35

-12,95
27,05

-73,45
26,55—Rtdo.Eruto Explotación

-Amortiz. y provisiones -9,24
23,07

-10,04
22,45

-10,41
16,94

-10,14
16,91

-9,62
16,94—Rtdo.NetoExplotación

+RtdoFinancieroNeto -0,71 -0,17 -0,23 -0,14 -0,48
+IngresosFinanc. 2.09 3,47 4,04 4,73 3,19
-GtosFinancieros -2,80 -3,64 -4,28 41,87 -3,68

+Rtdo extraord.Neto 0,49 0,72 1,13 0,89 0,86
+Ingresos 1,05 0,91 1,25 11.01 2.27

-Gastos -0,56
22,85

-0,19
23,01

-0,11
17,84

-0,11
17.66

-1,40
17,32—Rulo, antesde Imp.

-Impuestos/Sociedades -6,70
16,15

-7,09
15,92

-5,08
12,77

41,38
13,27

-4,09
13,23—Rtdo. Neto

Fuentes:Informesanualesdegestión.

Estructura (% si valor añadido)

Centros Comerciales_Fryca
Ingresosde Explotación

1990 1991 1992 1993 1994
804,69 848,37 861,16 849,13 803,07

-ConsumosIntermedios -704,69
100,00

-748,37
100,00

-161,16
100,00

-749,13
100,00

-703,07
100,00-Valor Añadido

-GastosdePersonal 47,23
52,77

-54,69
45,31

-57,25
42,75

-57,06
42,94

-52,46
47,54—¡ltdo. Bruto Explotación

-Amortiz. y provisiones -21,33
31,44

-21,38
23,92

-18,64
24,11

-20,66
2:2,28

-19,47
28,07—¡ltdo. NetoExplotación

+RtdoFinancieroNeto 6,21 6,80 10,96 1:5,10 12,46
+‘ngresosFinanc. 6,66 7,12 12,87 16,74 13,81
-GiosFinancieros -0,45 -0,32 -1,91 -1,64 -1,34

+Rtdoextraord.Neto -0,30 2,49 -0,95 -0,39 -0,33
+Ingresos 0,00 2,49 1.24 3.67 1,16

-Gastos -0,30
37,36

0,00
33,21

-2,19
34,11

-4,06
36,99

-1,49
40,21=Rtdo. antesde Imp.

-Impuestos/Sociedades -9,93
27,43

-8,51
24,70

-8,29
25,82

-10,75
26,24

-12,46
27,75=Rtdo. Neto

Fuentes:Informesanualesdegestión.
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ANEXO 3.2: Cuentas de Resultados de las grandes empresas

Estructura(% si valorañadido)
Mercadon &A. 1990 1991 1992 1993
IngresosdeExplotación 564,01 567,14 510,61 522,06
-ConsumosIntermedios -464,01

100,00
-467,14
100,00

410,61
100,00

-422,06
100,00VaIor Añadido

-Gastosde Personal -70,73
29,27

-73,05
26,95

-71,48
28,52

-74,46

25,54=Rtdo. Bruto ExplotacIón
-Amortiz. visiones -16,33

12,95
-17,22

9,74
-17,19
11,33

-17,49
8,05Rtdo. NetoExplotación

+RtdoFinancieroNeto -3,85 -12,31 -3.89 -1,77
+JngresosFinanc. 2,84 3,74 0,99 1,82

-GrosFinancieros -6,69 -16,05 -4,88 -3,59
+Rtdoextraord.Neto 3,90 7,55 -0,21 0,01

+Jngresos 8,49 10,04 1,80 1,72
-Gastos -4.58

13,00
-2.49
4,98

-2.01
7,23

-1.65
6,351Rtdo.antesde Imp.

-Impuestos/Sociedades -1,50

11,50

-0,94

4,04

-0,79

6,44

. -1A7~

4,88tRtdo. Neto

Fuentes: Informesanualesde gestión.

Estructura (% s/valor añadido)
Eroskl, Sociedadcooper. 1991 1992 1993 1994
IngresosdeExplotación 487,24 496,37 552,52 1931,94
-ConsumosIntennedios -387,24

100,00
-396,37
100,00

-452,52
100,00

-1831,94
100,00=Valor Añadido

-Gastosde Personal -83,47
100,00

-66,90
33,10 100,00=Rtdo. Broto Explotación

-Amortiz. y provisiones -84,73
15,27

-18,32
14,78

-56,01
43,99=Rtulo. NetoExplotación

+Rtdo Financiero Neto 7,03 -6,47 -18,90
+ Ingresos Financ.

-GrosFinancieros
+Rtdoextraord.Neto 2,57 7,90

+Ingresos

-Gastos
22,30 10,88 32,98Rtdo.antesde Imp.

-Impuestos/Sociedades
16,53

-4,22
18,09

-0,60

10,28

0,00
32,98RSo.Neto

Fuentes:Informesanualesdegestión.
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Anexo 3.3.: “Ranking” de empresas según coeficientes de ca¡a y de garantía

RK
(Datos en Coeflc. de Caja

1993 1992

(Datos en %) Coeflc. garantf~

1993 1992
-94,14
-37,24
-16,27
-9,51
-8,78
-7.82
-7,67
-7,54
-6,41

-6.35
-6,18
-6,15

-5,79
-3,64

-3,39
-3,30

-2,82
-2.35
-2,00
-1,51
0,00
0,00
0,00
0,00
0.00
0,01
0,09
0,13
0,14
0,17
0,17
0,18
0,20
0.25
0,29
0,32
0,37
0,39
0,39
0,41
0,43
0,45
0.45
0.45
0,46
0,47
0,53
0,56
0,58
0,60

0.62
0,65

-212,72
-93,66

6,91

4,56
4,88

-2,15
-18,15
-7,03
-7,73
27,48
-9,22
-1,91
-2,38
0,70

19,58
-2,21
3,09
1,98

9,33
3,81

-13,73
12,05
0,00

11,61
0.00
0,00
0.55
0,16
0,67

1,09
2,62

0,04
0,52
5,69
0,02
0,77
6,96
0,19
5,46
0,59

n.d.
0.26
1,32
2.00

7,33
3,08
2,70

20,96
0,00
6,17
0,47

0,45

1,63 0,64
2,14 3,44
2,58 12,92
2,70
2,86
2,89
3,03
3,20
3,28
3.34
3,35
3,70

3,81
4,23
4,24

4,30

4,35

4,37
4,40
4,68
4,71
4,72
4,74
4,82
4,92

AlmacenesFreiria,S.L.
RaúlGirona, S.A.
Hijos deBlas Palomo,SA.
ComercialMorrongo,SA.
SupermercadosAlonsoAlarcc
ColonialesAlcañiz, SA.
M.A. Distribuciones,S.A.
SupermercadosGrumi, S.A.
Mercapagar,S.L.
SuperMugar, S.A.
Expo Balear de Alimentaci6n
CentroComercialCreviller,5.
AlmacenesPereda,S.L.
Banaketak,S.A.
AgrupaciónDetallistasdeAlir
SucursalismoCacereño,S.A.
Veyve,S.A.
Sucesoresde PedroSorianoBi
PedroRamon,S.A.
GruvasaIbérica,SA.
CongeladosDanielSebastiú,S
HermanosCarrascoRomero,
SupermercadosHiber, S.A.
SupermercadosAguilera, SA.
Sucesoresde ManuelGómez,
LanzateideComercial,SA.
CentraDistribución,S.A.
AlmacenesConrado Martin, 5
Beri, S.A.
Carrion y Duran, SA.
HermanosRodríguezLeon, 5.
Ana PonsCentral,S.A.
Supermercadosmc-Mar, S.A.
Promotorade Minimercados,
Distribuidorade losPuertos,S
FrigoríficosMorales,S.A.
ComercialNublo, S.A.
Majife, S.A.
Valdis, S.A.
Valdivia Vélez MÁlaga, S.A.

JosePadillaFrancés,S.L.
AlmacenesLallave, SA.
Unión DetallistasdeVallecas,
CentrosComercialesGijón,5.
Sucesoresde PedroPérezGasa
Tojeiro Alimentación,S.A.
CasbDropelche,S.A.
Coop.Ind. de Bdgas.Madrilel
GregorioRodríguez(Gregosa)
ComercialGuzmán,S.L.
CongeladosLipesca,S.A.
Urlapesca,SA.

Alfonso PérezDistribuciones
ComercialNieto, S.A.
RicardoMitjans, SA.

LanzateideComercial.S.A.
Majife, S.A.
Los Corales,S.L.
SupermercadosEuromar,S.A
ColonialesAlbacete,S.A.
DestileríasdelUrgelí, S.A.
Fmtasy Alimentosde Cantab
AlmacenesPereda,S.L.
Celodis,S.A.
SupermercadosCatalanes,S.J
BookerC+CCasb & Carry
Carriony Duran,SA.
Supermax,S.A.
HermanosRodríguezLeon, 5
SupermercadosCop, S.A.
CasaEspina, S.A.
AlimentariaConquense,S.A.

Casi> Andalucia,S.A.
CárnicasGuadiana, S.A.
ComercialPontense,S.A.
AlmacenesMengual,S.A.

Valdis,S.A.
Mercapagar.S.L.
SegundodePazy Hermanos,
CentrosComercialesAsca.5..
CashMatos,S.A.

Coop. Coviran Sdad. Andaluz
SupermercadosAguilera,S.A
Distribuciones Amposta, S.A.
Licors Jane,S.L.
AnaPonsCentral,S.A.
PamplonaDistribución,S.A.
ValdiviaVélez Málaga,S.A.
Romen,S.L.
PaulinoGarcía, S.A.
DistribuidoraUribe,S.A.
AutoserviciosNavarra,S.L.
FranciscoCasado,S.A.
Segodis,S.A.
.Jobac, SA.
MagatzemsPrats, S.L.
Casi> Levante, S.L.
Ecomora,S.A.
Envasadoy Distribución,S.A
Curiel y Díaz, S.A.
Distribuidorade losPuertos,5
GruvasaIbérica,S.A.
Hiper Usera,S.A.
Bona Compra,S.A.

-225,50
-214,98
-108,57
-80,97
-42,39
40,72
-36,45
-36,28
-26,88
-25,47

-21,37
-13,98
-11,64
-10,54
-10,14
-6,75

-4,93
-2,70
-2,34
-1,90

-1,62
-0,41
0.21
0,25
0,31
0,62
1,16

0,90
11,88
12,60

-90,53
-11,19

5,07
-36,76

-7,83
8,57

-18,81
-35,10

-7,33
5,63
0,95

-64,59
-2,77
3,85

-2.83
13,70
-3,44
-0,16
0,39
9,56

4,75
-1,69
-0,20
0,59

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
II
12
13
14

15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39

40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52

7,15
2,43
1,53

3.17
0,74
2.49
3,22

28,50
2.64

2,49

4,57
10,33
12,58

3,85
4,04
2,85

23,13
0,64
4,09
0,06

10,35
-5,55
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Anexo 3.3.: “Ranking” de empresas según coeficientes de caja y de garantía 

53 Ca.41 Audalucia, S.A. 0,70 
54 Supermercados Tan Tan, S.A. 0,70 
55 Caro Ruiz, S.A. 0,73 
56 Comercial Pontense, S.A. 0,76 
57 Berioska, S.L. 0,77 
58 Super Stop, S.A. 0,78 
59 Establecimientos Daniel Mas, 0,80 
M) Javier Virto, S.A. 0.81 
61 Comercial Oblanca, S.A. 0,82 
62 Grupo Hiper-Valme, S.A. 0,83 
63 Manuel Orejas, S.A. 0,87 
64 Supermercados Catalanes, S.A 0,89 
65 Nicasio CeId& Atienzar, S.A 0.91 
66 Destiledas de Wrgell, S.A. 0,95 
67 Candes Hermanos, S.L. 1,03 
68 Almacenes Paquer, S.A. 1,03 
69 Jose Luis Schez. y Ch, S.A. 1,03 
70 Remen, S.L. 1,03 
71 Pedro GonzUez Tejeda y Cia. LO5 
72 Super Grup, S.A. 1,ll 
73 A. Cardoso, S.A. 1,12 
74 Ecosax, S.L. 1,13 
75 Distribuciones Cardoso, S.A. 1.27 
76 Almacenes Simon, S.A. 1,29 
77 Miquel Alimentaci6 Grup. 1,31 
78 Sodial 15, S.A. 1,35 
79 Supermercados Gokos, S.A. 1,39 
80 Distribuciones y Coloniales LI 1,41 
81 Jobac. S.A. 1,48 
82 Supermercados 3-B, S.A. 1,49 
83 Dayber, S.A. 1,50 
84 Supermercados Llobel, S.A. 1,59 
85 Savengo, S.A. 1.60 
86 Colonisles Pellicer, S.A. 1,63 
87 Ddnks Fargo, S.A. 1.65 
88 Comercial Ekoel, S.A. 1966 
89 Comercial Los Valeros, S.A. 1,67 
90 Garcimsr, S.A. 1,71 
91 Super G, S.A. 1,77 
92 Distribuciones Alibe, S.A. 1,77 
93 Mdsqufas Morales, S.A. 1,78 
94 Hiper Usera, S.A. 1,78 
95 Autoservicios Navarra, S.L. 1.79 
96 Cencosu W 
97 Villa Hermanos, S.A. 1.88 
98 Chicas Guadiana, S.A. 1,91 
99 M. Y B. Gigante, S.A. 1,93 
llO Hijos de Tiioleo Dfaz, S.A. 1,96 
,Ol Distribuidora Uribe, S.A. 2,03 
,02 Curiel y Dfaz, S.A. 2,07 
03 Hermanos Mufloz Torrado, S., 2,07 
,04 Makro, AutoservIcIo Mayor. 2,17 
05 Hermanos Saavedra, S.L. 2,21 
06 Pamplona Dislribucibn, S.A. 2,25 

-19,96 Mercabolsa. S.A. 
0,61 Banaketak, S.A. 
0,25 Diproco, S.A. 
2,49 Hermanos Muñoz Torrado, S. 
1,36 Promotora Distribuidora Andi 
2,38 Distribucibn y Agrupacibn CC 
0,97 Ecore, S.A. 
1.55 Supermercados Ric-Mar, S.A. 
1,68 Fórmula Adecuada para Catal 
0.28 Distac, S.A. 
1,75 Hiper Almufiecar, S.A. 
6,23 Dagesa (Grupo) 
5,51 Unibn Castillo, S.L. 
0,29 Supermercados Krone, S.A. 
2,47 Cencosu 
0,Kl Almacenes Paquer, S.A. 
3,77 Casb Sar, S.A. 
1.79 Jose Luis de la Rosa Casas, S. 
2.59 Jose Luis Scbez. y Cfa., S.A. 
8,34 A. Cardoso, S.A. 
4,18 Centro Comercial Crevillet, S 
0,31 Distribuciones Cardoso, S.A. 
2,68 Miguel Aguilar, S.L. 
3.45 Granada Unión Detallisla de I 
2,17 Cash Europa, S.A. 
6,95 Chupo Hermanos MarUn. S.A 
9,40 Alimerks, S.A. 
1,81 Garcimar, S.A. 
3,65 Afimentacibn Serrano, S.A. 
0,72 Congelados Surpesca, S.L. 
4,00 Luis de la Rosa, S.L. 
0,70 Vega Berisa, S.A. 
0,60 Dislribuciones Froiz, S.A. 

lo,70 La Despensa, S.A. 
6.89 Domingo Marques, S.A. 
0,69 Fraucisco Mir6, S.A. 
9,77 Pepe Vaquero, S.L. 
0,29 Emcadi, S.A. 
3,Ol Gregorio Rodrfguez, S.A. (Gr 
1,77 Agrupación Detallistas de Ali: 
0,96 Jumbo Comerelal, S.A. 
7,82 M.A. Distribuciones, S.A. 
1,55 Hermanos Bolaflos, S.A. 

-0,88 Barandiaran, S.A. 
2,17 Distribuidora Licorera CasteU 

39.34 Supermercados Alcoslo, S.A. 
2,79 Comercial Piedra Trujillo, S.1 
8,16 Coloniales Pellicer, S.A. 
2,81 Ecoaborro, S.A. 
1,20 Congelados Lipesca. S.A. 
0,27 Borpe, S.A. 
7,13 Diswibucibn Mercat, S.A. 
0,93 Comercial Xanquei, S.L. 
2.24 Bed, S.A. 

5,os 
5.22 
5,33 
5,33 
5,41 
5,42 
5,54 
564 
5.68 
5,75 
5,93 
6,20 
6,21 
6,54 
6362 
6.71 
6,74 
6.80 
6.83 
7,lO 
7,14 
7,18 
7,24 
7.39 
7,56 
7,65 
7,79 
7389 
7,91 
8.04 
8.22 
8,29 
8,30 
8,34 
8,41 
8,42 
8.46 
8,56 
8,77 
8,97 
9900 
9904 
9.08 
9,20 
9.46 
9,49 
9,61 
9.67 
9,70 
9,72 

,9,74 
9,90 
9,90 

10.06 

12:; 
,58,85 

5,oo 
lo,82 
5,15 

14,07 
14,98 
-6,19 
4,03 

19,23 
13,61 
5,47 
8,lO 
6.48 
4,34 
5.60 
889 
5.35 
5,88 
6947 
4,99 
5,77 
7,79 
660 
5,14 
6,62 
4,62 
9,77 
8,86 
9453 

10,33 
5,64 

ll,85 
15,14 
6,75 
8,33 

10,20 
8,33 
7,96 

16,05 
6,78 
4,27 
3,76 
7,99 

10,20 
8,23 
7,80 
8,31 

14,89 
8,69 
8,25 
8,18 
9,63 
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1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

Anexo 3.3.: “Ranking” de empresas seglin coeficientes de caja y de garantla 

107 Ahmora, S.A. 
108 Supermercados Felipe, S.L. 
109 S.A. de Supermercados y Autc 
110 Distrtbucibn y Agrupacibn Co 
ll 1 Emdico, S.A. 
112 Dumaya, S.A. 
113 Juan Fom& Fom&s, S.A. 
Il4 Supermercados Euromar, S.A. 
115 Slmago, S.A. 
116 Comercial J. Gahza, S.A. 
117 Oblanca Costa, S.A. 
Il8 Alonso Hipercas, S.A. 
119 Dislribuidora Alimenticia Con 
IZO Adolfo Martneto, S.A. 
121 Ecoahorro, S.A. 
122 Vatvi, S.A. 
123 Carlos Diaz Y Cla., S.A. 
124 Jumtrsa, S.A. 
125 Gallega de Disaibuidores de P 
126 Cash Malos, S.A. 
127 Francisco Puig Masjoan, S.A. 
:28 Eslablecimienlos Alfaro, S.A. 
129 Centros Comer. Pryca 
.30 Hipemercados Reunidos, S.A 
.31 Booker CtC Cash & Can-y 
.32 Hipa Sans. S.L. 
.33 Hermanos Valencia, S.A. 
.34 Centro Comercial Fuenlabradr 
,35 Supermercados Cádiz, S.A. 
.36 Sigla, S.A. 
,37 Coloniales Cruz, S.A. 
,38 Centros de Distrtbuctdn Vegor 
,39 Distribuidora Levantina de Ali 
40 Alfonso P&ez Distribuciones 
41 Sucursatismo y Distrtbucidn 
42 Hiper .4tmuOecar, S.A. 
43 Tenders Agrupa& S.A. (Tasa) 
44 Juan Alberto Recio, S.A. 
45 Bona Compra, S.A. 
46 Supermercados Schez. Remen 
47 Supermercats Fraga, S.A. 
48 Codina Alimentación, S.A. 
49 Ecozar,S.A. 
50 Distribuct6n de Productos de I 
51 Unifor, S.A. 
52 Coperco, S.A. 
53 Supermercados El Tiburon 
54 Promotora Distrtbuidom Anda 
55 Broilers Del Sur, S.A.(Brosur) 
56 Domingo Cadenas, S.A. 
57 Santiago Sur, S.A. 
58 Pascual Hermanos, S.L. 
59 TorreciUas Aranda. S.A. 
60 Frutas y Alimentos de Cantaba 

2,27 1,74 Hipermercados Reunidos, S.P 10,14 8,6! 
2,35 4.73 Supermercados Hiber. S.A. lo,16 11,2; 
2,40 1,55 Drogas Roda, S.L. lo,28 10,3: 
2,41 1,83 Almacenes de la Fuente Marti 10,34 11.2; 
2.45 16,87 Alonso Hipercas. S.A. 10.38 ll,OI 
2.45 1,8 1 Comercial Marthez Stichez 10.43 9,78 
2,41 5,65 Vda. de Miguel Arenas, S.A. IO,53 9,6í 
2,52 1,27 Hermanos Esptiol Soutiiio, S 10,73 10,M 
2,53 0,OO Domingo Cadenas, S.A. lo,78 8,8C 
2,54 2,65 Almacenes La Carmina, S.L. lo,80 9,85 
2,51 -7,20 Gallega de Distribuidores de I 10,81 8,81 
2,643 5,68 Hijos de Luis Rodrfguez, S.A. lo,85 19,2c 
2962 5,08 Jose Padilla FrancBs, S.L. 10,95 n.c 
2.64 7,05 Hiper Sm, S.L. ll,00 12,oc 
264 2,37 Almacenes Latlave, S.A. ll.cKl ll,65 
2965 3,98 Attmentaci6n Diaz Mesonero 11.05 ll,83 
2967 1,46 Maxor, S.A. 11.35 19,91 
2,69 2.23 Frto Union, S.L. 11.46 7.40 
2,74 4,68 Trebo1 Center, S.A. 11.59 13,08 
2,83 5976 Sodiat 15, S.A. 11.6il ll,53 
2,86 3-42 Gonzdtez de Pereda, S.A. 11.70 10,43 
2-86 3,31 ComerclaJ Obtanca, S.A. ll.92 11,13 
2988 3,12 M. YB. Gigante, S.A. ll,95 15,72 
2,99 1,07 Juan Fom& Fon&, S.A. 12.05 9.61 
3,02 21,71 Ecosax, S.L. 12.19 12,23 
3,03 3,58 Ceritos Comerciales Gij6n. S 12.54 14.94 
3,03 5,30 qermanos Saavedra, S.L. 1257 12.09 
3,07 -0,93 Manuel Madrigal Marhez, S. 12.70 15,40 
3,12 12,66 Economalo Santa Ctara, S.A. 12.78 18,88 
3,14 6,78 Consum, Sdad. Coop. Ltda. 12,81 10,75 
3.18 1.05 Jose Espinosa Pomares, S.A. 12.81 16,66 
3,18 4,52 Grupo Htper-Valme, S.A. 12.92 6,26 
3,28 1,57 Supermercados Alonso Atarcl 13.02 8,90 
3,41 3.53 Bemabeu Pic, S.L. 13,04 18,80 
3,43 2.93 Distribuidora Navarra, S.L. 13.14 13,79 
3,44 4,oO Expo Balear de AUmenlaci6n 13,21 14,84 
3,49 13,92 Playa de Madrid, S.A. 13,25 13,88 
3.53 3.70 Diatco, S.A. 13.26 12,35 
3,54 2.15 Mercados Comestibles Isleíio! 13,51 14,49 
3,54 0,94 Super Mugar, S.A. 13.54 ll,98 
3.59 5,27 Almacenes Simon, S.A. 13,57 12,53 
3,65 48,71 Caro Ruiz. S.A. 13;61 14,58 
366 2,94 Merendona, S.A. 13,64 9,38 
3,68 30,29 Sebaslih de ta Fueme, S.A. 13.68 9.02 
3,70 ll,75 Detatlistas Unidos, S.A. 13.71 17,77 
3,77 16,14 Tecnologta Comercial de Van 13.71 ll,23 
3,78 3.25 Casb Caracol, S.L. 13.74 16,33 
3,78 5,72 Supermerc. Scbez.Romero 13.87 12,99 
3,83 ll,39 Supermercados 3-B, S.A. 13.92 16.69 
3.84 3,56 Luis Ptia, S.A. 13,94 13.28 
3,85 3,51 Comercial Hnos. Ortega 14.04 11.71 
3,86 5,69 Galfmerca, S.A. 14.06 98,Ol 
3,87 -2,21 Htper Ciwidela, S.L. 14.06 n.d 
3,88 4,60 Transbesa, S.A. 14.18 9,50 
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Anexo 3.3.: “Ranking” de empresas según coeflcientes de caja y de garanffa 

161 Emcadi, S.A. 3,90 
162 Distribuciones Rodrigo, S.A. 3,97 
163 Cecilio Arevabllo, S.A. 4,oo 
164 Mercalasa. S.A. 4fJ6 
165 Quenxo, S.L. 4,07 
166 Eco Del Puerto, S.A. 4,14 
167 Yuabaa, S.A. 4,16 
168 Centros Com.Contlnente 4,19 
169 Eliper. S.A. 4.26 
170 Transmeridional. S.A. 4.28 
171 Grupalii, S.A. 4.29 
172 Gaspar Vela, S.A. 4,30 
173 Supermercados Flor, S.A. 4,35 
174 Hilario Osoro, S.A. 4,39 
175 Los corales, S.L. 4,40 
176 Tomas Barreño, S.A. 4,43 
177 Hermanos Bolatlos, S.A. 4,44 
178 Ekosa, S.A. 4.44 
179 Abel FemBndez, S.A. 4,50 
180 Supermercados Gloria, S.A. 4.54 
181 Ecomora, S.A. 4,57 
182 CecoaS.A. 460 
183 Alimenfnción Serrano, S.A. 4,63 
184 Jumbo ComercIaI, S.A. 4,69 
185 Domingo Marques, S.A. 4,7 1 
186 Dagesa (Grupo) 4-79 
187 Segundo de Paz y Hermanos, ! 4,85 
188 Distribuciones Amposta, S.A. 4.85 
189 Leonardo VAzquea, S.A. 4.90 
190 Cenaos Comerciales Arca SI 4,90 
191 Unión Castillo, S.L. 4,95 
192 Licores Figuerola, S.A. 4,95 
193 Pedro Duque Canarias, S.A. 4,98 
194 Borpe, S.A. 4-98 
195 Super Baeza, S.L. 5m 
196 Super Hermanos Ciar&, S.A. 5,Ol 
197 Alcampo, S.A. $05 
198 Tragoa, S.A. (Grupo T.G.) 5,05 
199 Grupo Hermanos Mar-Un, S.A. 5,lO 
200 Casa Espina S.A. 5,lO 
201 Ayebsa. S.L. 5,lO 
202 Carb Levante, S.L. 5,ll 
203 Gil-‘30, S.A. 5,14 
204 Manuel Vallejo. S.A. 5,18 
205 Distribuidora Navarra, S.L. 5,19 
206 Francisco Mir6, S.A. 5,21 
207 Banmdiarau, S.A. $22 
208 Francisco Hernández Vidal, S. 5,25 
209 Nortefla de Distribucidn, S.A. 5.27 
210 Diproco, S.A. .5,29 
211 Sebasthbr de ha Fuente, S.A. 5,39 
212 Celodis. S.A. 5,40 
213 Almacenes MenguaI, S.A. 5,40 
!14 Mercados Comestibles Islefios 5.43 

209 Juan Alberto Recio, S.A. 14,29 
0.29 Veyve, S.A. 14,31 
4,48 Almacenes Gavira. S.L. 14,32 

27,48 Oblanca Costa, S.A. 14,40 
9,55 Distrib. Bosch Hermanos 14,54 
2,78 Mopemar. S.L. 14,57 
0,05 Comercial Morrongo, S.A. 14,86 
5,81 Gouzalez Cabello, S.A. 14.88 
5,41 Martfnea de Que], S.L. 15,ûo 
1,20 Selecciones Cthnicas Vifíolo 15,Ol 
X,48 Eco Del Puerto, S.A. 15,03 
0,23 Autoservicios Romero, S.A. 15,08 
9,07 Supermercados Llobet, S.A. 15.24 
6,40 Cash Granada, S.A. 15,26 
3.43 Sucesores de Pedro Pérez Gas 15,61 
0,57 Comercial Domenech Roca S 15,63 
5,45 Distribuidora de ABm. Sures. 15,63 

12,18 S.A. Gestora de Economatos 15.74 
8,61 Congelata Reunirs. S.A. 15,76 
4,46 Distribuciones y Coloniales L 15,78 
3,32 Licores Figuerola, S.A. 16,21 
3,92 Coop. Ind. de Bdgas. Madriles 16,37 

17.98 Ekosa, S.A. 16,58 
4,48 Lacteos Aragoneses, S.A. 16.64 
2,81 Savengo, S.A. 16.64 
1,05 Baly Alka, S.L. 16,74 

25,70 Supermercados Tan Tan, S.A. 16;75 
ll,89 Comercial GunBn, S.L. 16.81 
0,47 CeQlio Arevalillo, S.A. 16,83 
4.96 Juan Noves Hervas, S.A. 16.84 

12,98 Helados y Mariscos, S.A. 16.92 
9,69 Ecos Manchegos, S.A. 16.97 

16,13 Establecimientos Alfaro, S.A. 17.13 
1,93 Alindar, S.L. 17,21 

23,08 Manuel Pérez Rodrfguez y Hr 17.21 
6,41 Promotota de Minbnercados, 17.22 
2,74 Comercial Escoltl, S.L. 17.27 
8,73 Yuabaa, S.A. 17.39 
5,17 Deza Alimentación, S.A. 17.44 

10.00 Fidel Mora, S.A. 17.46 
4,18 Vego Supermercados, S.A. 17.56 
9,22 Hueposa, S.A. 17,69 

-6482 Alzamora,S.A. 17,81 
6,12 Valvi, S.A. 17996 
2,98 Transmeridional, S.A. 18,08 
4,71 Establiments d’Alimentaci6, S 1831 
4,87 Supercano,S.A. 18,33 
2,16 Supermercados El Tiburon, S. 18,34 
766 Almacenes PereaTorres, S.A. 18,39 
260 Almacenes Freiria, S.L. 18.63 
1,34 PerefraProductos del Mar, S., 1864 

10,JO Broilers Del Sur, S.A. (Brosm 18.72 
2,57 Droguerfa y Perfitmerfa Vicm 18.73 
0,67 Cemar Alimentación, S.L. 18,73 

12,81 
14,o; 
15,7c 
16,0( 
13,21 
17,4c 
ll,41 
9& 

14,99 
ll,76 
7,84 

12,91 
15,54 
12.39 
14.63 
14.45 
12.21 
17.Oc 
18.18 
12,29 
12.15 
13.07 
17.76 
20.48 
19.23 
3.10 

ll,64 
10.95 
15,44 
16,69 
16,92 
12.12 
17.64 
ll.74 
28.38 
17,96 
15,91 
10,lO 
0.67 

15,ll 
19,97 
12.25 
23,18 
19.33 
9346 

30,04 
15,56 
29,08 
17.16 
37.31 
32,04 

-45,57 
17.14 
18.38 
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Anexo 3.3.:’ Ranking de empresas según coeficientes de caja y de garantía

Abeto,SA.
DistribucionesFroiz, SA.
GarciaVerdugo,S.A.
Saunisa,S.A.
TedgenesRuiz, S.A.
GranadaUnión DetallistadeA
VegoSupermercados,SA.
SeleccionesCárnicasViíiolo
SupermercadosNuevaAndalu
Supercano.SA.
ComercialDomenechRoca,5
Salamar,S.A.
Fidel Mora, S.A.
Princesalisimo,S.L.
SupermercadosGigante,S.A.
Vda. deMiguel Menas,S.A.
Antonio y FaustinoCabanillas
LacteosAragoneses.S.A.
SupermercadosEulogio, S.A.
Envasadoy Distribución,S.A.
CongeladosSurpesca,S.L.
Paulino García, S.A.
ClaudioMorenoy Cía.,S.A.
Distribuidorade Alim. del Sur
Distac,S.A.
Fórmula Adecuadapara Catalt
Unico,S.A.
Heladosy Mariscos,SA.
Puntade laPlata,S.A.
Froiz, S.A.
DistribuciónMercat,SA.
AlmacenesCasan,S.A.
Frilac. S.A.

Enaco,S.A.
SuministrosDanena,S.A.

Herdomisan,S.L.
Gonzálezde Peredo,S.A.
Berutich RetailingCentre,SA
Comercial Xanquei. S.L.
JoseLuis delaRosaCasas,5..
Consum,Sdad.Coop.Ltda.
Supermax,SA.
Ves,S.A.
ConcepciónVeraJiménez,S.J
Camadi,S.A.

Mercabolsa,S.A.

Playade Madrid, S.A.
Ventagrama,S.A.
Herdosan,S.A.
DistribuidoraBosch Hermano~
AutoserviclosCaprabo
Gonzálezy Compañía,S.L.
CasaEvaristo,S.A.
HiperTambo,S.L.

5,46

5,47
5,49
5,50
5,56

5.57
5,58
5,59
5,66
5,71
5,81

5,93
5,96
5,97
5,99
6,00
6,03
6,06
6,07
6,10
6,14

6,16
6,16
6.26
6.28
6,31
6,32
6,39
6,42

6,58
6,62
6,63
6.67
6,71
6,75

6,79
6.95
7,14
7.25
1,34

7,35
7.36
7.42

7.58
7,59
7,60
7,63
7.67
7,68
7,70
7,71
7,88
7,90

7,95

5,82
11,73

0,41
20,08

8,93
4,32
5,90
4.66
7,29
5,44
0,83
3.23
2,28

21,86
2,81
8,12

24,78
12,24
27,37
11,90
4,60
1,88

21,94
11,72
18,35
0,83

25,96
9,49
1,34

26,02
10,95
1.26
6,36
4,69
8,52

14,68

9.78
1,21
7,00
9,71
0,79
4,39

10,07
-3,51
10,98

n.d.
6,97
9.48

28,61
1,99

12,68
8,14
5,42

18,51

SupermercadosCruz Mayor,
Galenas(Mido. S.L.
HermanosValencia,SA.
MurciaAndresMeseguer,5.?
SupermercadosFelipe,S.L.
Mar Futura,S.A.
Sucesoresde PedroSorianoB
Sucesoresde ManuelGómez,
Eliper, SA.
Simago,S.A.
BerntichReailing Centre,S./
Noralco, S.A.
Ramony Vidal, S.L.

Eco MercadoAvila, S.A.
VicenteAlonso,S.L.
Sucursalismoy Distribución
NorteñadeDistribución,S.A.
SupermercadoErcoreca,S.A.

RieraComercialdAlimentaci
SupermercadosTic-Tac, S.A.
AgrupaciónComercial,S.A.
Rodilesa,S.A.
PuntadelaPlata,SA.
ComercialBastetanaManzarn
Tobeco,S.A.

Unico, S.A.
Dayber,SA.
Drinks Fargo,S.A.
DistribuidoraAlimenticia Co¡
SupermercadoDama,S.L.
Super9 Garcias,S.A.
Quenxo,S.L.
TorrecillasAranda.S.A.
TomásBarreto,SA.
Tragoz,S.A. (GrupoT.G.)
SupermercadosFlor, S.A.
SuperHermanosGarcía,S.A.
Gonzálezy Compañía,S.L.
SupermercadosEulogio, S.A.
Antonio y FaustinoCabanilla±
Mofesa, S.A.

CasaEvaristo,S.A.
FranciscoPuigMasjoan,S.A.
CentrosdeDistrib. Vegon
Pnincesalísimo,S.L.
Hiper Laredo, S.A.
Abeto, S.A.
Super Gnip, S.A
Centro Comercial Fuenlabrad.
Hijo deJ. Juan García,S.A.
NicasioCeldránAtienzar,S.A
PascualHermanos,S.L.
SupermercadosAzjol, S.A.
Mavi Distribución,SA.

215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235

236
237
238
239
240
241
242
243
244

245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261

262
263
264
265
266
267
268

18,93
19,02
19,03
19.10
19,11
19,38
19,43
19,56
19,61
19,81
19,84
19,87
19,94
19,99
20,04
20,04
20,14
20,19
20,24
20,37
20,46
20,57
20,64
20,70
20,74
20,76
20,78
20,78
20,83
20,84
21,04
21,07
21,08
21,09
21,25
21,32
21,62
21,65
21,71
21,88
21,96
22,00
22,18
22,22
22,44
22,55
22,65
22,68
22,73
22,74
22,75
22,76
22,78
22,84

31,10
30,05

27,35

16,01
18,13
29,10
20,25
16,77
15,81
25,02

5,27
13,70
15,24
22,02
11,42
18,56
23,01
13,77

100,00

14,18
21,39
20,44
19,48
15,32
18,40
13,15
32,75
26,39
21,21
26,10
14,93
21,85
20,87
19,54
7,66

21,43
29,79
24,89
37,44
15,08
21,53

17,47
19,52
20,54
20,47
17.16
23,62
18,12
24,49
24,56
20,35
22,85
28,11
22,28
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Mercadona,S.A.
Tobeco,S.A.
ColonialesBarba!.SA.
ComercialSuperma,S.A.
SupermercadoSalobreña,S.A,
Sdad.Coop.Ltda. SanCarlos
Uníde
Galimerca, S.A.
Hernaezy CialTusta,S.L.
Licors Jane,S.L.
SupermercadosCop, S.A.
SupermercadosClaudio, SA.
BernabeuPic,S.L.
SupermercadosCruz Mayor. 5
Aldeasa,S.A.
Luis de laRosa,S.L.
CashCaracol,S.L.
Mavi Distribución,SA.
Mofesa,S.A.
Aborramas, S.A.
Hijos de IgnacioTabares,S.L.
Alimentación Mas, S.A.
CemarAlimentación, S.L.
AlmacenesArresi, S.A.
CasbEuropa,S.A.
EconomatoSantaClara, S.A.
DomingoGrau, S.A.
EcosManchegos,S.A.

TecnologíaComercialde Van~
CentreComercialMasó,S.A.
AlimentariaConquense,S.A.
Mopemar,S.L.
Super4 HermanosRuiz, S.A.
IndustriasGaditanasdeFrío Ir
Alimentación Herrera. S.A.
SupermercadoErcoreca, S.A.
AlmacenesMauriz Pena,S.L
Arnoya Congelados,S.A.
Maxor, S.A.
Ignacio de las Cuevas,S.A.
Sumegra,S.L.
AlmacenesGavira,S.L.
AlimentaciónDiazMesonero
SuárezYánez,S.A.
SupermercadoDama, S.L.
Luis Piña,SA.
JoseEspinosaPomares,S.A.
Eco Mercado Avila, S.A.
HermanosEspañolSontiño,5.
ServiciosConcertadosIzarra
RicardoMitjans, S.A.
Vega Berisa.S.A.
ComercialEscold,S.L.
CashGranada,S.A.

8,00
8,03
8,24
8,28
8,36
8,36
8,44
8,49
8,55
8,56
8,61
8,65
8,70
8,72
8.78
8,82
8,88
8,98
8,98
9.13
9,19
9,19
9,31

9,35
9,44
9.45
9,66
9,78
9,82
9.85
9,87
9,91
9,93

10,17
10,27
10,40
10,68
10,74
10,82
10,88
10.98
11,01
11,05
11,22
11,28
11,31
11,44
11,64
11,70
11,77

11,85
11,89
11,93

2,00
10,06
6.66

10,95
3,91

15,98
0,94

33,56
0,82

11,24
12,06

8,72
9,88
5,81

12,46
9,37
7,36
5,12

10,73
12,60
19,95
18,54

14,17
-31,98

1.20
-2,46
4,02
2,39

19,81
10,34
2,38

7,86
13,36
15,12
11,96
3,76
9,22
1,18

24,78
11,71
-2,51
1,69

17,00
18,64
6,67

6,75
7.16

13,85
10,30
14,53
20,27
20,66
9,80

10,73

SupermercadosGuerrero,S.A
AntonioRabert,SA.
Hijos de Blas Palomo,S.A.
AlimentaciónHerrera.S.A.
FrigoríficosMorales,SA.
HermanosCarrascoRomero,
CashLazo,SA.
AlmacenesRiason,S.A.
DistribuidoraExtremeñaDe?
Grupalin,S.A. -

SupermercadoSalobreña,S.A
Hilario Osoro,S.A.
Dumaya.S.A.
ConcepciónVeraJiménez,5..
SupermercadosGruxni,SA.
Ecoteide,S.A.
ComercialEkoel,S.A.
Unide
Ahorramas,S.A.
ComercialRexach-Quart,S.L
Ventagrama,S.A.
Hijos deMarcianoFuentes,5,
CongeladosDaniel Sebastiú,
SupermercadosNuevaAndalt
AlmacenesMauriz Pena,S.L
CentroComercial Tarrassa, 5.
DrogasCastillo,S.A.
ConsoreldeProductesAlimei
Super G, S.A.
SupennercatsEconómics,S.A
AlimentaciónBlasco,S.A.
Froiz, S.A.
Makro, Autos.Mayor.
PedroGonzálezTejeday Cia.
Ignaciodelas Cuevas,S.A.
Bon Preu,S.A.
Salamar,S.A.
AutoservicioMinisterio, S.A.
Distribuidoradel Oeste,S.A.
ComercialSuperma,S.A.
SupermercadosGloria,S.A.
Unión Alimenticia,S.A.(Una5
Coperco,S.A.
Suministros Danena,S.A.
Hernaezy Ciarrusta,S.L.
DistribucionesAlibe, S.A.
ManuelVallejo, S.A.
La Caballa, Hnos.González,5
CentrosC. Continente
AlmacenesConradoMartin, 5
AlmacenesSan Miguel, S.A.
Berioska,S.L.

ArnoyaCongelados,S.A.
Alnape,S.A.

269

210
271
272
273
274

275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286 ¡
287
288
289
290
291
292
293
294

295
296

297
298
299

300
301
302
303
304
305

306

307
308
309
310
311

312 ¡
313
314

315
316
317
318
319
320
321
322

22,89

22,95

23,07
23,21
23,22
23,38
23,41
23,46
23,61
23,69
23,71
23,76
23,81
24,06
24,22
24,33
24,44
24,50
24,62
24,63
24,76
24.95
24.96
24.98
24,98
25,08
25,24
25,40
25,85
25.87
25,88
25,95
25,99
26.01
26,21
26,31
26,31
26,33
26,45
26,49
26,94
27,19
27,24
27,35

27.36
27,41

21.45
27,58
27,61
27.86
27,99
28,07
28,09
28,13

31,21
20,72
22,88
20,67
21,95
28,48
23,42
21,09
24,65
21,64
28,87
23,31
17,10
18,41
27,67
23,23
26,81
25,58
25,75
20,46
18,73
21,54

30,06
27.69
20,42
14,65
24,30
26,79
21.97
25,86
24,98

40,58
30,75
27,84
27.59
25,49
27,88
30,74
26,16
34,26
33,16
26,15
28,77
32,96
22,40
26,23
26,42
28,01
19,33
31,48
29,45
27,74
34,71
25.21
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RodríguezMaestre,S.L.
SupermercadosAlcosto, S.A.
ConsumidoresAgrupados,S.l
ComercialMartínezSánchez
ComercialNieto, S.A.
MurciaAndresMeseguer,SA
CodereServicios,S.A.
Cia. Gallegade Supermercado
PereiraProductosdelMar, S./
Frío Union, S.L.

MagatzemsPrats,S.L.
Miguel Aguilar, S.L.
DrogasRoda,S.L.

EstablimentsdAlimentació.5
Super9 Garcias,S.A.
Dialco, S.A.

SupermercadosKrone, S.A.

AlmacenesMar Y Mar, S.A.

CentroComercialTanassa,5.
Cabreroe Hijos, S.A.
JuanNovesHervas,S,A.
AutoserviciosRomero,S.A.
SupermercadoRafa,S.A.

Ecore,S.A.
Alnape,S.A.
Ecomix,S.A.
Delbogar,SA.

MartínezdeQue!,S.L.
BonPreu,S.A.

CentroComercialIndustrial,5
PepeVaquero, S.L.
SupermercadosAijol, SA.

Unión Alimenticia, S.A.(Unas
AgrupaciónComercial,SA.
SupermercadosSabeco
ComercialHnos.Ortega,SA.

Ramon y Vidal, S.L.

Trebo!Center,S.A.
¡Cia.deAlmac., Dist(Cadyssa)
AlmacenesGomezSerrano,5.
Feria, S.A.
El Corte Inglés, S.A.
GaleríasGildo, S.L.
RomeroBallestero,S.A.

SupermercadosPujol, S.A.

AlimentaciónBlasco,S.A.
DistribuidoraExtremeñaDeA
DezaAlimentación,S.A.
MantequeríasG. Varela,S.A.
Galefrur,SA.
FranciscoCasado,SA.
ColonialesAlbacete,SA.
Transbesa,S.A.
SerkoDanok. SA.

12,12
12,20
12,23
12,21
12,27
12,39
12,39
12,46
12.75
12,78
12.82
12,92
13,00
13,19
13,21
13,48
13,59
13,10
13,96
14,18
14,29
14.43
14,47
14,49
14,59
14,80
15,11
15,29
15.37
15,38
15.64
16,00
16.33
16,37
16,39
16,51

16,54
16,62
16,70
17,01
17,16
17,19
17,22
17,22
11,31
17,38
17,79
17,85
17,85
17,98
18,29
18,33
18,48
18,72

5,20
3,66

12,23

5,27
0,90

14,77
10,85
14,68

-18,72
45,16
13,33
8,40
2,38

35,10
0,13
8,30
8,62

15.81
9,10

36,65
24,64

7,22
23,43
27,55
11,37
17,81
2,60
3,08

18,04
6,81
9,49

10,87
25,68
13,11
15,37
8,32

16,07
6,06

31,24
19.43
9,84

10,46
42,67

11,03

5,25

0.22
12,69

96,43

8,87

9,55
24,03
-3,31
65,68
44,29

Unifor, SA.
Frilac, S.A.
SupermercadosGokos,S.A.
CashBages,SA.
Mercalasa,S.A.
AlmacenesGomezSerrano,5
S.A. de Supermercadosy AuF
RodríguezMaestre.S.L.
Comerbal,S.A.

ComercialNublo, S.A.

PIjos de IgnacioTabares,S.L
CasbDropelche,S.A.
GasparVela,S.A.
Hogarlin,S.A.
LeonardoVázquez,SA.
PedroRamon,S.A.
AlmacenesArresi, S.A.
Enaco,SA.
Unión DetallistasdeVallecas.
Te*5genesRuiz.S.A.

JavierVirto. SA.
AlmacenesMar Y Mar, S.A.
DomingoGrau,S.A.
Urlapesca,S.A.

SuperAmara,S.L.
HiperTambo,S.L.
HijosdeTimoteoDíaz,S.A.

ComercialLos Valeros,S.A.
Cia. GallegadeSupermercad
SupermercadosAlduba,S.A.

SupermercatsStock,S.A.
SupermercadosCádiz,S.A.
Alcampo,S.A.
Miquel AlimentacióGrup, S.~’
CashOsonaRabadú,SA.
ColonialesAlcafliz, S.A.
AlmacenesMartínez Vivó, 5..
SuperBaeza,S.L.

EzequielArribas. S.A.

ServiciosConcertadosIzarra
Ves, SA.
Auro-Cash.S.A.

7 Alimentación7, S.A.

Cia. deAlmacenaje.Distribuc
VictorianoMoldesRuibal,S.j
Manglo, S.A.

ConsumidoresAgrupados, Sa
SupermercadoGelsa,S.A.

Super4 HermanosRuiz,S.A.

Feria,S.A.
CongeladosMieres,S.L.
Ecozar,S.A.

SuárezYánez,S.A.

SupermercadoJuan¡xu,S.A.

323
324
325
326
327
328
329

330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349
350
351
352
353
354
355
356
357
358
359
360
361
362
363
364
365
366
367
368
369
370
371
372
373
374
375
376

28.14
28,19
28,33
28,37
28,47
28,64
28,74
28,75
28.88
29,08
29,11
29,11
29,15
29.25
29,38
29,55
29,74
29.75
29,88
29.88
30,03
30.08
30,81
30,82
30.94
31,11
31,11
31,16

31,22
31,26
31,30
31,43
31,53
31,84
31,87
32,20
32.33
32,51
32.74
32,88
33,05
33,11
33,30

33,33

33,35
33,71
33,77
33,87
34,00

34,09
34,11

34,54
34,56
34.72

32,68
28,37
28,87
26,15
18,66
30,07
28,48
28,97
24,72
31,34

27,02
25,65
30,05
29,48
24,33
28,59
36,70
22,48
34,40

30,03
36,56
28,19
32,78
19,11
28.65
15,02
26,66
33,71

26,22
27,55
44.23
28,22
25,14
24,54
29,55
34,00

35,44
29,45
30,34
26,62
29,96
32,20

n.d.
32,66
31,78

34,99
33,71
33,66
31,66
36,42
36,03
29,83
26.13

30,93
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CondalAliment, S.A.
ManuelMadrigal Martínez,5.
Bide OneraVasca,Sdad.Cocí
RieraComercialdAlimentaci<
AlmacenesMérida, S.A.
Hijos deLuis Rodríguez,S.A.
ComercialRexach-Quart,S.L.
RamírezSantos,S.A.
ComercialBastenManzanc
Auro-Cash,S.A.
CongelatsReunits,S.A.
La Despensa,S.A.
EzequielAnibas,S.A.
DetallistasUnidos,S.A.
GonzálezCabello,S.A.
SupermercadosTic-Tac, S.A.
DistribuidoraLicoreraCastell:
VictorianoMoldesRuibal, Si
Gracego,S.L.
AlmacenesLa Carmina,S.L.
Mar Futura,S.A.
La Caballa,Hnos.González,5
Hijos deMarcianoFuentes,5.
Hiper Laredo,S.A.
Comerbal.S.A.
Hiper Montserrat,S.A.
SociedadHispánicade Desarrc
AlmacenesSanMiguel, SA.
Cuevasy Martín, S.L.
Sucesoresde FemandoCalavi
Trigasa,S.A.
SupermercadosGuerrero,S.A.
Hogarlin,SA.
ManuelPérezRodríguezy Hn
DistribucionesPedroVives, 5.
AlmacenesMartínezVivó, 5..’
AutoservicioMinisterio, S.A.
Hiper Ciutadela,S.L.
Distop,S.A.
SuflerGirona,S.L.
9 Mauro, SA.
CarmeloTosco,S.A.
Baly AUca, S.L.
Hueposa,S.A.
Manglo, S.A.
Noralco, S.A.
SupermercatsEconómics,S.A
Unidroco, S.A.
ComercialDelicias,S.L.
SupermercadoGelsa,SA.
CasbLazo,S.A.
Gamacer,S.A,
Ecovol,S.A.
SupermercatsStock,S.A.

18,73
18,88
19,04
19,06

19,19
19,45
19,46.
19,58
19,87
20,21
20,69
20,91
21,30
22,12
22.18
22.34
22,70
22.76
22,95
23,05
23,09
23,13
23,36
23.78
23.95
24,01
24,06
24,17
24.54
24,56
25.30
26,60
26,84
27,14
27.49
27,52
27.65
27,87
27,88
27,97
28,24

28,57
28,78
28,84
29,15

29,38
29,61
29.98
30,01
30,06
30,20
30,31
30,47
31,62

29,54
12,71
10,63

n.d.
20,71
16,89
28,85
17,74
5,86
0,00

11,43
19,10
17,42
36,54
14,31
20,37
10,74
18,99

n.d.
15,89
13,97
14,67
16,75
22,80
18,30
56,91
22,26
28,18
11,15
18,01
26,73

11,71
23,38
2,71
6,19
6,53

32.99
n.d.

14,86
30,65
21,00
13,36
7,82

14,30
10,59

38,21
13,82
42,09
15,73
27,65
25,98

39,58
14,08
31,98

CentreComercialMasé,SA.
Bacardí12, S.L.
SercoRepelega,S.A.
LafuenteLorenzo,SA.
CabreroeHijos, S.A.
SupermercadosPujol. S.A.
FranciscoHernándezVidal, 5
Manuel Orejas, S.A.
CentrosComsPryca
Supercentro,S.A.
Abel Fernández,S.A.
Ayebsa,S.L.
ComercialDelicias,S.L.
EstablecimientosDaniel Mas.
Sigla,S.A.
ClaudioMorenoy Cía.,S.A.
Trigasa,SA.
DistribuidoraLevantinade Al
Mantequerias G. Varela, S.A.
Galefrut, S.A.
SucesoresdeFemandoCalavi
SupermercadosClaudio,S.A.
AlimentaciónGragera,S.L.
SucursalismoCacereño,S.A.
Distop, SA.
ComercialJ. Galana,S.A.
9Mataro,S.A.
SupermercadoTantiña,S.A.
CodereServicios,S.A.
CondalAliinent, S.A.
CafesMora,S.L.
Villa Hermanos,S.A.
RamfrezSantos,S.A.
Sumegra.S.L.
DistribucionesEscoda,S.A.
SupermercadosSabeco
AlimentaciónMas, S.A.
AlimentaciónBallestero,SI.
ColonialesBarbed,S.A.
MalaquíasMorales,S.A.
AutoserviclosCaprabo
Adolfo Marineto,S.A.
SupermercadosGigante,S.A.
SupermercatsFraga, S.A.
SociedadHispánicade Desarr
SuperStop.S.A.
DistribucionesRodrigo,5.A.
Cecoa,S.A.
Emdico,S.A.
Delbogar,S.A.
CentroLagun,S.A.
DistribucionesPedroVives, S
Gamacer.S.A.
AlmacenesLa VentaNueva.

377
378
319
380
381
382
383
384

385
386 ¡
387
388
389
390
391
392
393
394
395
396
397
398
399
400
401
402
403
404

405
406
407
408

409
410
411
412
413
414
415
416
417
418
419
420
421
422
423
424
425
426
427
428
429
430

34,75
34,91
35,32
35.35
35,43
35,46
35,73
36,12
36,50
36,66
36.69
36,69
36,72
37,63
37,72
37,86

38,38
38,43

38.51
38,62
38.73
38,93
39,27
39,51
39,90

40,51
40,63
40,72
40,86
41,25
41,25
41,35
41,68
41,81
41,81
42,79
42,81
43,25
43,30
43,41
43,49
43;57
43,70
43,73
43,78
44,08
44,30

44,62
44,93
45,07
45,58

45,81
46,58
46,87

34,93
13,40
32,26
36,93
35,08
36,26
35,37
35,41
35,51
33,02
34,91
33,10
33,98
36,58
42,37
42,11
38,18
31.14
26,45

34,98
36,32
30,25
33,57
35,94
40,35
36,44
38,24
33,42
9,03

40,53
36,61
39,86
48,22
41,23

38,83
46,27
34,33
45,06
38,21
41,06
49,21
40,60
38,05
38.84
42,90

46,90
32,01
38,61
31,19
31,77
37,50
48,62
43,51
43,89

82
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Sutega,S.L.
GiranGarciae Hijos, S.L.
Distribuidoradel Baix Maresn
DoloresGonzálezFenéndez,S
MercadosOblanca,SA.
MorenoGarcíaRibera,S.A.
SuperEcoCampoGibraltar, 5
Cudal,Coop.Andaluza
SuministradoraAlimentaria,5
ProductosAlimenticiosGama
S.A.Disbor
ComercialAlimentaciónMala
AlimentaciónCi>oycasa.S.L.
Productosdel Frío, S.L.
Casi>Denia, SA.
ComercialEcomar,S.A.
BodegasGarcía,S.L.
GaleríasPreciados,S.A.
CentroComercialEl Jamón
CárnicasMallorquinas,S.A.
CentralDistribuidoraFuentes
Coperlim,Sdad.Coop.
Coratama,S.A.
Cenco,S.A.
Mosalbo,S.A.
Barcenilla,S.A.
Mediterraniade Alimentación
Ecomiel,S.A.
ComercialTenesoya,S.L.
Adussa,S.A.
Mundicongelados,S.A.
Merkaldia,S.A.
GaleríasPrimero,S.A.
AlmacenesArcos, S.A.
Lorenzoe Hijos, S.L.
Eivipreu,S.A.
CentralDistribuidoraSarrió,5
Cemetro,S.L.
Aljoma, S.A.
JoseLuis Torres,S.A.
Hipercor,S.A.
Vinoselección,S.A.
Distribución Canariaslntem.
DicoMurcia, S.A.
J. Pecastaing,S.A.
EcoUnion, S.A.
HipercentroComercialEiviss¿
Supergran, SA.
Luis Gamez,S.L.
EuromadiIbérica,S.A.
SupermercadosMasporMenc
Orsueco.S.A.
CoalimentGranollers4S.A.
Mercanais,S.A.

n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

-8,93
-3,15
-2,70
-1,43

-0,42
-0,14
0,00
0,01
0,08

0,09
0,26
0.30
0,49
0,50
0,60

0,65
0,78

0,95
1,01
1,08
1,22
1,22
1,28
1,28
1,53

1,54
1,54
1,55
1,67
1,67
2.03
2,26
2,33
2,39
2,56
2,60
2,77
2,78
2,82
2.85
2.91
2,96
3,01
3,51
3,57
3,76
3,90
4,27

4,39
4,56
4,57
4,69
4,72
5.01

SuministradoraAlimentaria.
Productosdel Frío. S.L.
Luis Gamez,S.L.
J. Pecastaing,SA.
HipercentroComercialEiviss:
Lorenzoe Hijos, S.L.
Ecomiel,S.A.
MatíasGómezNeila, S.L.
BodegasGarcía,S.L.
DistribucionesReus,S.A.
ComercialTenesoya,S.L.
Barcenilla, S.A.
SuperEcoCampoGibraltar,
Mosalbo,S.A.
Dismerco,S.A.
AlmacenesArcos, S.A.
Mercanals,S.A.
JoseLuis Torres,S.A.
Unión Bops.S.A.L.
SupermercadosMas porMen
Dico Murcia,SA.
ComercialEcomar,S.A.
MercadosOblanca,S.A.
Convadi,S.A.
Coop. 70
Merkaldia, S.A.
Casi> Denia, S.A.
DoloresGonzálezFenández.~
Excluib, S.A.
CentralDistribuidoraFuentes
AlmacenesYébenes,S.A.
SupermercadosMak. S.L.
Aljoma, SA.
Cenco,S.A.
Sutega,S.L.
GalenasPrimero,SA.
Orsueco,S.A.
ProductosAlimenticios Gama
ExpressoComercial,S.A.
Alimentación Cboycasa,S.L.
Coop. de HostelerfaDeNavaz
Mundicongelados,S.A.
AlmacenesSánchezCano,5.1
Comercial Alimentación Mat
HermanosAyala Sousa,S.A.
AlonsoSarriónMtnez.Distrit
SucesoresdeJeroníVerdes,5
Adussa,S.A.
AlimentosCongeladosFiimai
Vinoselección,S.A.
05 Centro,S.A.
El Triunfo, S.A.
Supergran,S.A.
Mediterraniade Alimentación

485
486
481
488
489
490
491
492
493
494
495
496
497
498

499
500
501

502
503
504
505
506

507
508
509

510
511
512
513
514
515
516
517
518
519
520
521
522
523
524
525

526
527
528
529
530
531
532
533

534
535
536
537
538

n.d.
n.d.
n.d.

n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
¡id.
n.d.
n.d.
n.d.
¡id.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
¡id.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
¡id.
n.d.

-30,18
-17,91

-9,86
-8,23
-6,35
-1,13
0,28
1,31
1,90
1,94
2,12
3,34
3,92

4,61
5,33
5,52
6,60
7,32
8,58
8,83
9,01

9,34
9.34
9,48
9,71

10,18
11,46
11,57
11,61
12,07
12,27
12.43
13,20
13,47
13,77
14,10
14,35
15.13
16,28
16,35
17,09
17,24
18,10
18,34
18,35
18,74
18,94
19,14
19,27
19,45
20,25
20,29
20,83
21,45
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Casi>Sar,SA.
Rodilesa,S.A.
AlmacenesLa VentaNueva,5
Uafpc Mnn 42 ¡

31,74
31,87
32,02

26,83 Cuevasy Martín, S.L.
35,12 RomeroBallestero,S.A.
31,71 EkoAma,S.L.

46,92
47,00
47,57

40,38
31,95
68,70 1-~________

Anexo 4.1.: Análisis univariante. Actividad financiera de las empresas de distribución

SPSSRelease4.0 for Macintosh

Numberof valid observations(listwise) =

Variable ACTFIN: Resultadosfinancieros/Ventas(variabledependiente).

288.00

Mean .002 S.E. Mean .007

StdDev .124 Variance .015

Kurtosis 257.485 S.E. Kurt .286

Skewness 15.528 S.E. Skew .144

Range 2.356 Minimurn -.32

Maxinium 2.03 Sum .496

Valid observations 288 Missing observations=O

Variable DISACTFI: Variabledependientedicotómica.

Mean .181 S.E. Mean .023

StdDev .385 Variance .148

Kurtosis .793 S.E. Kurt .286

Skewness 1.670 S.E. Skew .144

Range 1.000 Minimum .00

Maximurn 1.00 Sum 52.000

Valid observations= 288 Miss¡ngobservations’O

QUOTA

Mean .327 S.E. Mean .090

Std Dey 1.533 Variance 2.350

Kurtosis 104.320 S.E. Kurt .286

Skewness 9.676 S.E. Skew .144
Range 19.467 Mininium .00

Maximum 18.71 Sum 94.114

Valid observations= 288 Missingobservations=O

431
432

433
434

Variable
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Superficiesde Alimentación
Coop.10
DistribucionesReus,SA.
AlmacenesSancho,SA.
El Triunfo, SA.
Codroper,Sdad.Coop.Cat. U
Bomari, S.L.
Directo,S.A.
Coop.de HostelerlaDe Navar
AlmacenesYébenes,S.A.
SupermercadosTotoricaguena
AlmacenesSánchezCano,S.L
SucesoresdeJeroniVerdes,5.
ExpressoComercial,S.A.
HermanosAyala Sousa,S.A.
AlonsoSarriónMtnez.Distrib
Convadi,S.A.
PromotoraDetallistasdeAlim
Aspama,S.A.
G 5 Centro,SA.
SupermercadosMa, S.L.
Dismerco,SA.
IndustriasCárnicasMercamad
Supermercados2000,5 .A.
SucesoresdeWaldoRivas,5.1
GranjaMart Pepa,S.L.

AlimentosCongeladosFriman
SupermercadoSamaniego,S.J
Alimentación Ibiza, S.A.

JoseMaria Silva, S.L.
Unión Bops,S.A.L.
Hiper Panda,S.L.

CompañíaModernadeDistrib
SupermercadosSeyca,S.A.
MarinaBaixa DeAlim., Coop
DistribucionesSogorb,SA.
Coop.ConsumoMichelin
Excluib, S.A.
JoseSchez.Díaz y Hnos.,S.L.
CentralMalagueñadeDistrib.
CodealFenol,Sdad.Coop.Lt~
MayoristasAsociadosdeBpa
JuliánGómezPandoeHijos
Bacardi12, S.L.
AGREGADOTOTAL

n.d. 5,06
od. 5,92 ¡
n.d. 6,15
¡id. 6,24
n.d. 6,74
n.d. 7,42
n.d. 7,43
n.d. 7,51
n.d. 1,60
¡id. 8,02
n.d. 8.03
n.d. 8,46
¡id. 9,36
¡id. 9,37

n.d. 9,90
n.d. 9,98
n.d. 10,20
¡id. 11,57
n.d. 12,24
n.d. 13,87
n.d. 13,93
n.d. 14,48
n.d. 15,13

¡id. 15,64
n.d. 15,94
n.d. 16.08
n.d. 18,47
n.d. 19,17
¡id. 20,31
n.d. 21,39
n.d. 21,73
n.d. 22,82
¡id. 24,21
n.d. 27,69
n.d. 32,20
n.d. 32,66
n.d. 34,08
n.d. 40,35
n.d. 43,24
n.d. 54,86
n.d. 56,94
n.d. 63,59
n.d. 65,34
n.d. n.d.

9,63 7,64

GranjaMañ Pepa.S.L.
EuromadiIbérica,SA.
PromotoraDetallistasde Alin
Cudal. Coop.Andaluza
Coperlim,Sdad. Coop.
Coratama,SA.
S.A. Disbor
MayoristasAsociadosdeEspz
AlimentaciónIbiza, S.A.
GiranGarcíaeHijos. S.L.
CentroComercialEl Jamón
IndustriasCárnicasMercama(
CoalimentGranollers,S.A.

Aspama,S.A.
CentralDistribuidoraSaltó,
JoseMaríaSilva. S.L.
Hiper Panda,S.L.

CárnicasMallorquinas,S.A.
‘Distribuidoradel Baix Maresr
AlmacenesSancho,S.A.

SupermercadosSeyca.S.A.
Directo, S.A.
CentralMalagueñade Distrib.
GaleriasPreciados,S.A.
SupermercadosTotoricaguew
MorenoGarcíaRibera, S.A.

JoseSchez.Díaz y Hnos.,S.L
Eivipreu, SA.
SupermercadoSamaniego,S.J
CodealFenol,Sdad.Coop.Li
SuperficiesdeAlimentación
MarinaBaixaDeAlim., Coo;
Codroper,Sdad.Coop.Cat. L
Julián GómezPandoeHijos
SupermercadosAgud, S.A.
Cemetro,S.L.
Hipercor,S.A.
Coop.ConsumoMichelin
SucesoresdeWaldoRivas,5.
Distribución CanariasIntern.
DistribucionesSogorb.S.A.
Bomarí,S.L.

CompañíaModernade Distril
Supermercados2000,S.A.
AGREGADOTOTAL

CoeficientedeCaja(%) = Disponible/Totalrecursosajenos

Coeficientedegarantía(%) = RecursosPropios/Totalactivo

Fuente:AnuarioFinancierodela Distribución, IBD y elaboraciónpropia.

¡id.
n.d.
¡id.
¡id.
n.d.
n.d.
¡id.
¡id.

n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
¡id.
n.d.
n.d.
¡id.

¡id.
n.d.

n.d.
n.d.
¡id.
n.d.
n.d.

¡id.
¡id.
n.d.
n.d.
¡i.d.
n.d.
n.d.
n.d.
¡i.d.
¡i.d.
n.d.
n.d.
¡i.d.
n.d.
¡id.
¡id.

21,98
22,33
22,51
23,21
23,39
23,54
23,91
25,20
25,50
25,54
26.06
27,43
27,72
27,94
28,30
28,39
28,90
29,13
30,60
30,80
33,14

36,36
36,55
36.72
36,77
36,95
39.17

41,40
41,56
41,97

44,09
45.09
45,50
49,22
49,73
50,93
52,52
53,34
53.37
56,25
57,67
66,28

539
540
541
542
543
544
545
546
547
548
549
550
551
552

553
554
555
556
557
558
559
560
561
562
563
564
565
566
567
568
569
570
571
572
573
574
575
576
577

578
579
580
581
582

¡i.d. 78,47
n.d. 81,43

34,93 33,46
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Anexo 4.1.: Análisis univariante. Actividad financiera de las empresas de distribución

SPSSRelease4.0 for Macintosh

Numberof valid observations(listwise) =

Variable ACTFIN: Resultadosfinancieros/Ventas(variabledependiente).

288.00

Mean .002 S.E. Mean .007

StdDev .124 Variance .015

Kurtosis 257.485 S.E. Kurt .286

Skewness 15.528 S.E. Skew .144

Range 2.356 Mininium -.32

Maxirnum 2.03 Sum .496

Valid observations= 288 Missingobservations=O

Variabledependientedicotómica.

Range 1.000 Minin’tum .00

Maximuni 1.00 Sum 52.000

Valid observations= 288 Missing observations=O

QUOTA

Mean .327 S.E. Mean .090

StdDev 1.533 Variance 2.350

Kurtosis 104.320 S.E. Kurt .286

Skewness 9.676 S.E. Skew .144
Range 19.467 Minñnum .00
Maximura 18.71 Sum 94.114

Missing observations=O
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Anexo 4.1.: Análisis univariante. Actividad financiera de las empresas de distribución

Variable PROVENT

Mean .254
S

S.E. Mean .032

StdDev .551 Variance .304

Kurtosis 151.212 S.E. Kurt .286

Skewness 11.537 S.E. Skew .144

Range 8.090 Minimum .00

Maximum 8.09 Sum 73.036

Valid observations= 288 Missingobservations=O

PMPAGO

Mean 94.501 S.E. Mean 7.521

Su! Dcv 127.634 Variance 16290.437

Kurtosis 109.632 S.E. Kurt .286

Skewness 9.919 S.E. Skew .144

Range 1664.538 Minimum 1.35

Maxirnum 1665.89 Sum 27216.285

Valid observations= 288 Missingobservations=O

Mean 13.057 S.E. Mean 2.002

StdDey 33.982 Variance 1154.772

Kurtosis 170.857 S.E. Kurt .286

Skewness 11.981 S.E. Skew .144

Range 532.050 Minimum -15.60

Maximum 516.45 Sum 3760.433
=

Valid observations= 288 Missing observations=O
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Anexo 4.1.: Análisis univariante. Actividad financiera de las empresas de distribución

Variable INVFICP

Mean .193 S.E. Mean .010

StdDev .178 Variance .032

Kurtosis 1.287 S.E. Kurt .286

Skewness 1.229 S.E. Skew .144

Range 1.056 Minimurn -.19

Maxinium .87 Sum 55.524

Valid observations= 288 Missing obscrvations=O

CLIVENT

Mean .064 S.E. Mean .005

StdDcv .083 Variance .007

Kurtosis 12412 S.E. Kurt .286

Skewness 2.615 S.E. Skew .144

Ran e .683 Minimum .00

Maxñnurn .68 Suro 18.376

Valid observations= 288 Missing observations=O

MACRED

Mean 1.112 S.E. Mean 215

Std Dcv 3.645 Variance 13.285

Kurtosis 39.623 S.E. Kurt .286
Skewness 3.242 S.E. Skew .144

Range 56.571 Minirnum -25.64

Maxnnum 30.93 Sum 320.193

Valid observations= 288 Missing observations=O
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Anexo 4.1.: Análisis univariante. Actividad financiera de las empresas de distribución

Variable INVFILP

Mean .138 S.E. Mean .010

=

StdDev .173 Variance .030

Kurtosis 2.107 S.E. Kurt .286

Skewness 1.681 S.E. Skew .144

Range .784 Minirnum .00

Maximurn .78 Sum 39.715
=

Valid observaíions= 288 Missing observations=O

INVPRO

Mean .213 S.E. Mean .541

StdDev 9.173 Variance 84.141

Kurtosis 47.968 S.E. Kurt .286

Skewness -4.385 S.E. Skew .144

Range 138.428 Minirnum .00

Maximum 45.26 Sum 61.472

Valid observations= 288 Missingobservations=O

MAROI

Mean 6.607 S.E. Mean 3.331

StdDcv 56.52 Vaxiance 3195.038

Kurtosis 94.333 S.E. Kurt .286

Skewness 7.902 S.E. Skew .144

Range 943.442 Minimum -268.03
Maximwn 675.41 Sum 1902.677

Vallid observations= 288 Missingobservations=O
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Anexo 4.1.: Análisis univariante. Actividad financiera de las empresas de distribución

Variable PRORA

.682 S.E. Mean ‘ .014

Std Dey .237 Variance .056

Kurtosis .120 S.E. Kurt .286

Skewness -.884 S.E. Skew .144

Ran e 1.114 Minirnum .01

Maxixnum 1.12 Sum 196.545

Valid observations= 288 Missing observations=O

AUTOR

Mean .157 S.E. Mean .008

Maxirnum .83 Sum 45.313

Valid observations= 288 Missing observaúons=O

FOMANI

Mean 1.010 S.E. Mean .029

StdDcv .499 Variance .249

Kurtosis 32.508 S.E. Kurt .286

Skewness 4.050 SE. Skew .144

Range 5.615 Mininwm .26

Maximunx 5.87 jsum 290.957

II

Valid observations 288 Missing observations=O
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Anexo 4.1.: Análisis univariante. Actividad financiera de las empresas de distribución

Variable ENDEUD

Mean .184 S.E. Mean .012

Std Dcv .198 Variance .039

Kurtosis 4.954 S.E. Kurt .286

Skewness 1.813 S.E. Skew .144

Range 1.327 Minimum -.06

Maximum 1.27 Sum 53.128

Valid observations= 288 Missingobservations=O

MAEXPL

Mean .019 SE. Mean .013

StdDev .215 Variance .046

Kurtosis 167.697 S.E. Kurt .286

Skewness 8.248 S.E. Skew .144

Range 4.919 Minixnum -1.81

Maximum 3.11 Sum 5.342
=

Valid observations= 288 Missing observations=0

ROl

Mean .039 SE. Mean .006

StdDev .100 Variance .010

Kurtosis 33.549 S.E. Kurt .286

Skewness 3.294 S.E. Skew .144

Range 1.429 Minirnum -.49

Maxirnum .94 Sum 11.294

Valid observations= 288 Missing observations=O
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Anexo 4.2,: Análisis univariante. Interrelaciones entre las decisiones financieras

SPSSRelease4.0 for Macintosh
Numberof valid observations(listwise) = 465.00

Variable VARVTAS: Variaciónde las ventas(variabledependiente)

Mean .120 S.E. Mean .038

Std Dcv .790 Variance .625
Kurtosis 169.763 S.E. Kurt .237

Skewness 11.337 S.E. Skew .119

Ran e 13.918 Minimurn -.99

Maxirnum 12.93 Sum 50.785

Valid observations= 465 Missing observations=O

DISVARVTA: Variabledependientedicotómica.

Mean .660 S.E. Mean .023

Sicl Dcv .474 Variance .225

Kurtosis -1.550 S.E. Kurt .237

Skewness -.676 S.E. Skew .119

Range 1.000 Minimum .00

Maximura 1.00 Sum 297.000

Valid observations= 465 Missingobservations=O

DECOM

Mean .470 S.E. Mean .014

Su!Dcv .279 Variance .078

Kurtosis -.930 SE. Kurt .237

Skewness -.452 S.E. Skew .119

Range 1.034 Minimum .00

Maximuin 1.03 Sum 198.741

Valid observations= 465 Missing observations=O
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Anexo 4.2.: Análisis univariante. Interrelaciones entre las decisiones financieras

Variable DEBANC

Mean .048 SE.Mean .004

Su]Dcv .087 Variance .008

Kurtosis 5.792 S.E. Kurt .226 -

Skewness 2.324 SE. Skew .113

Range .634 Minimum -.12

Maxinium .51 Sum 22.200

Valid observations= 465 Missingobservations=O

FINPRO

Mean .224 S.E. Mean .009

Std Dcv .186 Variance .035
Kurtosis 5.318 S.E. Kurt .226

Skewness -.364 S.E. Skew .113

Range 1.785 Minimum -.91

Maximum .88 Sum 104.301

Valid observations= 465 Missingobservations=O

Mean .132 S.E. Mean .006

StdDcv .125 Variance .016

Kurtosis 3.681 S.E. Kurt .237

Skewness 1.561 S.E. Skew .119

Range .811 Minimum .00

Maximum .81 Sum 56.037

Valid observations= 465 Missingobservations=O
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Anexo 4.2.: Análisis univariante. Interrelaciones entre las decisiones financieras

Variable QUOTA

Mean .199 S.E. Mean .056

StdDev 1.159 Variance 1.342

Kurtosis 176.520 S.E. Kurt .237

Skewness 12.492 S.L Skew .119

Range 18.714 Minimum .00

Maxinium 18.71 Suni 84.374

Valid observaiions= 465 Missingobservations=O

ROl

Range .896 Minimum -.62

Maximum .28 Sum 14.624

Valid observations= 465 Missing observations=O
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Anexo4.5.: Descripción de algunas “rafias”

a> Cuadro 4.22: Estructuradel capital económico y financiero.

CONCEPTO DESCRIPCION DEL CONCEPTO

Crecimientorealdel Inversiónnetaenimnovilizado materialy enderechos
inmovilizadomaterial y sobrebienesenrégimendearrendamientofmanciero

—x 100
‘leasing’: Imnovilizadomaterialneto+ Derechossobrebiene:s

en régimendearrendamientofinancieroneto

Intensidaddelainversión Inversiónnetaen inmovilizadomaterialy enderechos
pwductiva sobrebienesenrégimendearrendamientofinanciero—x 100

Valor Alladido Bruto al costedelosfactores

Intensidaddela inversión Inversiónenimnovilizadofinanciero
financieraencapital: Valor Alladido Bruto al costedelosfactores

Amortizacióndel imnovilizado Amortiz.derechossobrebienes
Tasadeamortización material + enrégimendearrendam.financ

.

x 100
anual: Inmovilizadomaterialbruto+ Derechossobrebienes

en régimende arrendamientofinancierobruto

Tasadeenvecmuentndel Amortizaciónacumuladadeinstalacionestécnicas,
equipoproductivopropio: maquinaria,mobiliario, elem.transporte,eq.infomí. 100

Instalacionestécnicas,maquinaria,mobiliario, elementos
de transporte,equiposinformáticosy otros (Imp.Bruto)

Capacidadde¡rembolso: Recursosajenosa largopíazo
Autofinanciación

Pesodela financiación Pasivosconno residentesenEspallax 100
extenor Recursosajenos

Coberturadenecesidades Autofinanciación
financieraspermanentes Inversiónnetadel Variaciónnetadel activo Financiación
por laautofinanciación: activoinmoviliz. + circulante(excluidosact. - a corto plazo

(excl.gros.amort.) financierosa cortoplazo) sincoste

Pesodelas inversiones Inversionesfinancierasenempresasdelgrupo y asociadas(netas

)

x 100
financierasdeemp.grupo: Inversionesfinancieras

Pesodelafinanciación Deudasconempresasdel grupoy asociadas
x 100

~4enade lasempresasdel Recursosajenos
grupo:

Pesodela financiación Financiaciónconcostedeempresasdel grupoy asociadas 100
concostedeempresas Recursosajenosalargoplazo+ Financiaciónacorto concoste
grupo:

Vinculaciónen~ Comprasaempresasdel grupoy asociadas
x 100

comprasdelas empresas Comprasnetas
del grupo:

Vinculaciónenlas ventas Ventasaempresasdel grupoy asociadasx 100
delasempresasdelgrupo: Importenetode lacifrade negocios

Fuente:Banco de España,Centralde Balances.
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~nexo4.5.:Descripción de algunas “raUos”

b) Cuadro 4.23: Actividad, períodos medios de maduración y estructura de

costes.

CONCEPTO DESCRIPCION DEL CONCEPTO

Perídomediode Existenciasfinalesdemercaderías díasx 365
existenciasdemercaderías: Consumo(ventas)demercaderías

Clientes
x 365días

Períododecobroa Importenewde la IVA repercutido Impuestosespeciales
clientes: cifra denegocios + aclientes + no abonadosenventas

Períododepagoa Proveedores- Anticiposa proveedores ~365 dÍas
hxoveedores: Comprasde Trabajosrealizados IVA

mercaderías+ porotrasempresas+ soportado

~er«~de~ <~ Activo circulanteneto Ajustesporperiodificación
activocirculanteNetode dela explotación + netos

x 365 días
la Explotación: Importenetodela IVA repercutido Impuestosespeciales

cifra denegocios + a clientes + no abonadosen ventas

Fuente:Bancode España,Centralde Balances.

e) Cuadro 4.24.: Rentabilidad y solvencia a corto y largo plazo.

CONCEPTO DESCRIPCION DEL CONCEPTO

Rentabilidadeconómica Resultadoeconómicobruto deexplotación.~ 100
bruta(RO»: Activo Total Neto (valormedioanual)

Margenbruto<~ Resultadoeconómicobrutodeexplotación~
explotación: Importenetodelacifradenegocios

Rotacióndel activode Importenetodelacifra denegocios (ne>deveces)
explotación(Númerode Activo Total Neto (valormedioanual)
veces):
Rentabilidaddelactivo Resultadonetototal (despuésdeimpuestos).i- Gastosfinancieros

x 100
neto<despuésde ActivoTotal New(valor medioanual)
im uestos

Recursosgeneradosantes Recursosgenerados+ Gastosfinancieros
gtos.financ./ActivoNeto: Activo Total Neto(valormedioanual)

Endeudamiento: Recursosajenosa largoplazo + Financiacióna cortoconcoste~ 100
Pasivoremunerado

GastosfinancierosApalancamiento ROI-k,=ROI
financiero: Recursosajenosconcoste

Rentabilidaddelos Resultadoneto total (despuésdeimpuestos)
recursospropios(después Recursospropios(valormedio~ x 100
imp.):

Fuente:Bancode España,Centralde Balances.
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