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Abstract

This work deals with the recent economic evolution of print press industry in Galicia. In addition to the
general economic crisis of 2008, the sector has suffered its own structural crisis caused by the
emergence of the Internet. To study the impact of this double crisis and the response of firms in the
industry, we have conducted a financial analysis of 13 Galician newspaper publishing companies during
the period 2008-2018, focusing on profitability and its main components. The results show a fall in
turnover that extends throughout the whole period, including the economic growth phase, a symptom
of the decline of paper as a journalistic medium. However, after a crisis stage characterized by negative
profitability, companies were able to recover thanks to a reduction in the volume of total assets and
operating costs more intense than the drop in sales, becoming smaller and more efficient.
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Resumo

Este traballo trata a evolucién econdmica recente do sector da prensa impresa en Galiza. Alén da crise
economica xeral de 2008, o sector sufriu a sia propia crise estrutural provocada pola emerxencia da
Internet. Para estudar o impacto desta dobre crise e a resposta das empresas do sector, realizamos
unha analise econémica-financeira dunha mostra de 13 empresas galegas editoras de xornais en papel
durante o periodo 2008-2018, centrandonos na rendibilidade e nas suas principais compoifientes. Os
resultados mostran unha caida da facturacién que se prolonga durante todo o periodo, incluida a fase
de crecemento econdmico, sintoma do declive do papel como soporte xornalistico. Porén, tras unha
etapa de crise marcada por rendibilidades negativas, as empresas conseguiron recuperarse grazas a un
axuste no volume de activos totais e nos custes operativos mais intenso que a caida experimentada
polas vendas, tornando mais pequenas e mais eficientes.

Palabras chave: Crise dos xornais; sector da edicion de xornais; medios de comunicacién impresos;
xornais impresos; rendibilidade; analise econémica-financeira.
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Introducion

Nas duas ultimas décadas, o sector da prensa en papel atravesou dulas grandes crises que o transformaron
radicalmente. En primeiro lugar, a crise estrutural do sector, derivada da expansion da Internet e, en
particular, da competencia que esta supuxo para os xornais impresos (Bjorkroth & Grénlund, 2018; Doyle,
2013; Kind, Nilssen, & Sgrgard, 2009). En segundo lugar, a crise econdmica xeral iniciada en 2008, que
provocou unha abrupta caida do investimento en publicidade ao tempo que implicou severas restricions ao
financiamento para as empresas editoras (Almirén & Segovia, 2012; Cawley, 2017; Nielsen & Levy, 2010;
Soloski, 2013). Ante esta situacion, as empresas aplicaron politicas de reducion de custos (Cawley, 2017,
2019), expandiron os seus produtos en lifia (Casero-Ripollés & Izquierdo-Castillo, 2013; Doyle, 2013) e foron
ensaiando novos modelos de negocio dirixidos a captar ingresos das audiencias dixitais (Arrese, 2016;
Dekavalla, 2015; Edge, 2019; Sjgvaag, 2016).

Pasaron xa varios anos desde o final da crise econdmica, pero faltanos ainda unha vision de conxunto de
como a crise impactou no sector e, tamén, de como responderon as empresas. O sector da prensa é
tradicionalmente moi dependente do ciclo econémico, dada a sta dependencia dos ingresos publicitarios
(Picard, 2001, 2008; Van der Wurff, Bakker, & Picard, 2008), o que en principio permitiria agardar unha
recuperacion parella & recuperacion econdmica xeral. Porén, a prensa en papel xa estaba a vivir desde antes
de 2008 a sUa propia crise enddxena provocada pola emerxencia da Internet, un soporte cada dia mais
consolidado como alternativa ao xornal impreso, o que impide formular presuposicions sobre a recuperacion
do sector nun sentido ou noutro.

Asi, o obxectivo do presente traballo é estudar a evolucion econémica da industria da prensa en papel na
Comunidade Auténoma de Galiza (Espafia) tanto durante a crise como durante os anos de recuperacion
economica (2008-2018), para o que realizamos unha andlise econdmica-financeira das empresas editoras
de xornais. Non existe ainda ningun traballo que trate a crise da prensa en Galiza desde unha perspectiva
economica. Se ben a dobre crise da prensa € un fendmeno comin a todos os paises desenvolvidos, Galiza
reune unha serie de condicidns especificas que a fan un caso de estudo especialmente interesante. En
primeiro lugar, tratase dun territorio no que, ao igual que en Espafia no seu conxunto, a crise econdmica foi
mais intensa e duradeira que na maioria de paises do seu entorno. Galiza estivo en recesion durante mais
de catro anos e o seu PIB experimentou caidas superiores ao 3% interanual en até 8 trimestres (IGE, 2021).
En segundo lugar, o mercado galego ten un tamafio bastante reducido (2.7 milléns de habitantes), o que
en principio limita as posibeis economias de escala das que puidesen beneficiarse as empresas editoras de
xornais. En terceiro lugar, como detallaremos mais adiante, a prensa en papel ten unha penetracion en
Galiza notabelmente mais alta que no conxunto de Espaiia.

Adicionalmente, a maioria de traballos existentes sobre a crise da prensa non contemplan a etapa de
recuperacion econdmica, sendn que se centran no periodo de recesidén ou mesmo na etapa previa (Casero-
Ripollés & Izquierdo-Castillo, 2013; Cawley, 2017, 2019; De Mateo, Bergés, & Garnatxe, 2010; Soloski,
2013; Van der Burg & Van den Bulck, 2017). Esta investigacion esténdese até 2018, o que permite analizar
o comportamento do sector tamén durante a Ultima etapa de crecemento econdmico. Por outra parte, o
enfoque predominante na literatura existente é o de estudo de caso, con traballos que adoitan centrarse
nas compafifas de maior tamafio do mercado. E o caso de Casero-Ripollés e Izquierdo-Castillo (2013) para
Espafia, Soloski (2013) para Estados Unidos, Edge (2014) para Estados Unidos e Canada, Cawley (2017)
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para Irlanda e Edge (2019), Cawley (2019) ou Doyle (2013) para o Reino Unido. Este traballo analiza o
conxunto do sector en Galiza, algo que, ainda que se trate dun mercado pequeno con poucas empresas,
permite transcender as particularidades de cada compaiiia e identificar tendencias de caracter xeral. Mais
ala das suas especificidades, os resultados obtidos para o contexto galego poden ser extrapolabeis a outros
mercados de prensa reducidos e en declive.

Tras esta introducion, o resto do artigo estrutlrase da seguinte maneira: No seguinte apartado tratase a
crise estrutural da prensa en papel e os efectos da crise econdmica de 2008 sobre o sector, contextualizando
esta investigacion. O terceiro apartado esta dedicado a seleccion da mostra de estudo e aos métodos
utilizados. En cuarto lugar, detallanse os resultados obtidos da andlise econdmica-financeira das empresas
que compofien o sector da prensa en Galiza. No Ultimo apartado destacanse e pdnense en relacion as

principais conclusions extraidas da investigacion.

A crise estrutural da prensa en papel e o impacto da crise econémica xeral

Para poder analizar a evolucion recente do sector da edicion de xornais impresos é imprescindibel atender
as duas crises sufridas polo sector ao longo das duas ultimas décadas. Primeiro, a crise propia do sector
provocada pola irrupcién da Internet. Segundo, a crise econdmica iniciada en 2008, que sumou 0s seus
efectos aos da crise estrutural que xa vivia o sector, con consecuencias profundamente negativas para as
empresas.

Nas Ultimas décadas do século XX a industria da edicion de xornais era un negocio altamente rendibel e
seguro, de forma que atraia unha gran cantidade de investimentos (Soloski, 2019). O modelo de negocio
estaba perfectamente asentado, pois levaba sendo esencialmente o mesmo desde o nacemento das
primeiras cabeceiras no XIX (en Galiza, Faro de Vigo en 1853). Tradicionalmente, as empresas xornalisticas
operaban nun mercado de duas caras: por unha parte, vendian o seu produto, os xornais, as audiencias e;
ao mesmo tempo, vendian a atencién das audiencias a aquelas empresas que quixesen colocar a sta
publicidade nos xornais (Doyle, 2002; Evans, 2003). A progresiva expansion da Internet a partir de mediados
da década de 1990 socavou profundamente as bases deste modelo de negocio, provocando unha importante
caida dos ingresos que os xornais obtefen tanto dos lectores como dos anunciantes.

Asi, en primeiro lugar, produciuse unha progresiva migracion das audiencias desde os xornais impresos cara
a rede, onde podian consumir contidos de todo tipo sen ter que pagar. A resposta inicial dos xornais ante a
migracién das audiencias a Internet foi abrir sitios web onde poder acceder as noticias de maneira gratuita.

II!

Mutter (2009) cualifica esta estratexia como o “pecado orixinal” do sector, posto que implica renunciar a
unha das principais fontes de ingresos da prensa e normaliza entre o publico a idea de que non hai que
pagar polos contidos xornalisticos. Asi, a Internet ampliou enormemente a oferta de prensa dispoiiibel, o
que levou a un incremento da competencia entre os medios pola atencion do publico (Bjérkroth & Gronlund,
2018; Gronlund & Bjorkroth, 2011; Kind et al., 2009; Webster & Ksiazek, 2012). Por outra parte, a Internet
tamén supuxo un cambio de calado na forma de consumo da prensa. No caso do papel, diferentes tipos de
lectores pagan polos diferentes tipos de informacidn que contén cada edicion dun xornal,
independentemente dos seus intereses particulares. Por exemplo, se alguén compra o xornal para ler a

seccion de deportes, tamén se ve obrigado a comprar a de economia. Porén, o entorno dixital permite
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adaptar os contidos aos diferentes mercados de nicho (Napoli, 2010), facilitando que cada lector consuma
s6 aquela informacion que sexa do seu interese.

Todas estas tendencias, xunto co desenvolvemento das infraestruturas de telecomunicacions e a crecente
oferta de dispositivos electrénicos, foron estendendo o uso da Internet por parte do publico, ao tempo que
abandonaba parcialmente a prensa impresa. O mellor indicador para estudar esta migracion ao dixital € a
penetracion, isto €, a porcentaxe de poboacion en idade adulta dun territorio que consome un determinado
medio. A Figura 1 mostra a evolucion da penetracion dos diarios impresos e da Internet en Galiza e Espana
ao longo das duas ultimas décadas. Por unha parte, obsérvase a progresiva expansion da Internet desde o
inicio da serie. Por outra parte, obsérvase como os diarios impresos tefien unha penetracion cada vez menor
despois dos maximos histdricos rexistrados en 2006 (en Galiza) e 2008 (en Espana). Por Ultimo, o grafico
mostra unha situacién diferente nos dous territorios: Galiza mantén uns indices de penetracion da prensa
en papel superiores aos de Espana desde o inicio da serie, mentres que a penetracion da Internet na
poboacién galega é sempre inferior. Desta maneira, se ben a penetracién dos xornais impresos en Galiza
baixou nun 26% entre 2006 e 2018; en Espafa a caida foi dun 45%. O resultado final, no Ultimo ano
considerado, é que a penetracion do papel en Galiza é un 70% mais elevada que en Espafia. Isto ultimo
constitie unha fortaleza especifica do mercado galego, compensatoria en certa medida do reducido tamano
da sta poboacion.

Figura 1. Penetracion dos diarios impresos e da Internet en Galiza e Espaiia, 2000-2018
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Fonte: Elaboracion propia a partir do Estudio General de Medios (AIMC)
*En 2018 a penetracién dos diarios comeza a ter en conta as lecturas en formato dixital

Un dos principais factores para determinar o éxito dun anuncio é a cantidade de publico ao que chega. Por
este motivo, o investimento publicitario seguiu o camifio dos lectores e tamén foi migrando parcial e
progresivamente cara a Internet, enfraquecendo unha fonte de ingresos fundamental para os xornais

impresos (Casero-Ripollés & Izquierdo-Castillo, 2013; Evens, 2018; Picard, 2008). Outro dos principais
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factores de éxito da publicidade € a sUa capacidade para dirixirse ao publico obxectivo, aquel que constitlie
a demanda potencial dos bens ou servizos ofertados, e neste sentido a Internet resulta mais atractiva para
0s anunciantes que os diarios impresos: a capacidade dos medios e plataformas dixitais para adaptar os
contidos aos nichos de audiencia, xunto @ capacidade para obter grandes cantidades de informacion acerca
dos lectores, permite que a publicidade poida chegar cunha alta taxa de precision aos publicos obxectivos
de cada tipo de produto (Doyle, 2013; Evens, 2018). Outro dos motivos que explican a predilecciéon da
Internet por parte dos anunciantes ten a ver coa estrutura do mercado. Tradicionalmente, os xornais
constituian practicamente un oligopolio sobre a distribucion de publicidade, pois s6 un nimero moi limitado
de titulos competian en cada area xeografica. Coa expansion da Internet, existe un elevadisimo nimero de
distribuidores de contidos, e non apenas xornais dixitais, competindo por captar ingresos publicitarios; o
que coloca as empresas anunciantes nunha posicion de negociacién moi vantaxosa que lles permite
establecer prezos mais baixos (Bjorkroth & Gronlund, 2018; Krumsvik, 2012b).

A Figura 2 representa a evolucién do reparto do investimento publicitario total segundo o tipo de medio en
Espafa (non dispomos de datos especificos para Galiza). Os datos resultan moi ilustrativos acerca da
magnitude do éxodo dos anunciantes desde o papel cara o dixital: o sector dos diarios impresos pasou de
concentrar cerca do 26% do investimento publicitario en 2006 a manter sé 0 11% en 2017, o que implica
unha caida do 57%. Durante o mesmo periodo, a Internet multiplicou case por 6 a sta cota do mercado
publicitario, pasando de captar 0 4% do investimento publicitario total a captar o 29%, converténdose dese
xeito no segundo tipo de medio con maior cota de mercado, sé superado pola television.

Figura 2. Investimento publicitario por medio en Espafia, 2006-2017 (% do investimento publicitario total)
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Fonte: Elaboracion propia a partir de datos de WAN-IFRA (2021)
A partir de 2008, a crise econdmica iniciada nese ano sumaria os seus efectos aos da crise estrutural que o

sector da prensa xa vifia sufrindo como consecuencia da dixitalizacion (Almirdn & Segovia, 2012; Cawley,
2017; Nielsen & Levy, 2010; Soloski, 2013). Ademais de pola propia situacion de debilidade na que xa se
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encontraban, as empresas editoras de xornais vironse especialmente afectadas pola recesion debido a
natureza do seu modelo de negocio, altamente dependente dos ingresos da publicidade. A publicidade é un
sector en si mesmo moi dependente do ciclo econdmico, posto que o seu obxectivo é vender bens e servizos
aos potenciais consumidores. Nun contexto recesivo, a demanda agregada diminue, polo que as empresas,
ao esperar un retorno menor, estan dispostas a investir menos recursos en publicidade (Lischka, Kienzler,
& Mellmann, 2014). Esta queda do investimento publicitario total propia das fases recesivas ten como
consecuencia directa unha diminucién dos ingresos das empresas do sector da prensa (Picard, 2001, 2008;
Van der Wurff et al., 2008).

A Figura 3 mostra a evolucién en Espafia do investimento en publicidade medido como porcentaxe do PIB,
de forma que tamén recolle a contraccion experimentada por este Ultimo indicador durante a recesién. Os
datos mostran como o investimento total en publicidade pasou de representar o 0.76% do PIB en 2007 a
representar 0 0.42% en 2012 (unha caida do 45%); o que implica que o sector da publicidade decreceu en
maior medida que a economia no seu conxunto durante a etapa da crise. A partir de 2013 o investimento
total recuperariase lixeiramente, ainda que en 2017 sé representaria un 0.46% do PIB (un 39% menos que
antes da crise). O investimento en publicidade dirixido aos xornais, pola sta parte, teria un comportamento
ainda peor que o do investimento total, recollendo o efecto combinado da crise econdémica e da crise do
sector, isto &, da sua perda de cota de mercado a favor da Internet. Desta maneira, os xornais pasaron de
captar un investimento publicitario representativo do 0.19% do PIB en 2007 a un investimento do 0.05%
do PIB en 2017, isto &, tres cuartas partes menos. Non se produciu ningunha recuperacion significativa ao
longo do periodo, nin sequera na fase de recuperacion econémica iniciada en 2014.

Figura 3. Investimento publicitario en Espafia, 2006-2017 (% do PIB)
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Chegados a este punto, a pregunta que compre facerse € como reaccionaron as compafiias xornalisticas
ante as duas crises que atravesou o sector. Nun primeiro momento, co comezo da expansion da Internet e
0 aumento da competencia, os grupos trataron de acelerar o seu crecemento a través de fusidns e
adquisicions (Artero & Sanchez-Tabernero, 2015; Sjgvaag, 2014). Esta estratexia perseguia concentrar o
mercado (isto &, reducir a competencia) e aumentar a eficiencia das empresas a través das economias de
escala e de gama (Cawley, 2017; Gronlund & Bjérkroth, 2011; Soloski, 2013; Van der Burg & Van den Bulck,
2017). As economias de escala son cruciais no sector da edicién de xornais (asi como na maioria de industrias
culturais). As empresas editoras asumen, por unha parte, unha serie de custos fixos asociados @ producion
dos contidos xornalisticos, isto €, da primeira copia de cada xornal; e por outra parte, unha serie de custos
variables asociados a reproducién de cada nova copia do xornal. Os custos asociados @ producion dos
contidos son os mesmos independentemente do nimero de copias producidas, polo que o custo marxinal
diminde a medida que aumenta o nimero de copias (Busterna, 1988; Picard, 2015). De forma similar, as
economias de gama tamén xogan un papel importante, xa que as empresas poden aumentar a sua eficiencia
ao producir produtos similares para medios diferentes (Doyle, 2002). A pesar disto, o crecemento en tamafio
non sé non permitiu que os grupos xornalisticos enfrontasen a crecente competencia propiciada pola
dixitalizacion; sendn que implicou un importante aumento do endebedamento das compaiiias, de forma que
estas chegaron a crise de 2008 nunha situacion de grave vulnerabilidade financeira (Cawley, 2017; Soloski,
2013).

Como xa mencionamos, unha das principais estratexias das empresas editoras de diarios foi abrir os seus
propios sitios web, tratando asi de beneficiarse das economias de gama ao publicar as mesmas (ou similares)
noticias en dous soportes diferentes. O obxectivo era que as novas audiencias dixitais atraesen mais ingresos
publicitarios que compensasen a diminucion de ingresos do soporte impreso (Doyle, 2013; Franklin, 2012).
Isto non funcionou, posto que a elevada competencia entre provedores de contidos no ecosistema dixital
provoca que os prezos da publicidade nese medio sexan moi inferiores aos que eran propios do papel
(Casero-Ripollés & Izquierdo-Castillo, 2013; Krumsvik, 2012b). Alén doutros creadores de contidos, na
Internet naceron novos actores especializados na distribucion tanto de contidos como de publicidade (os
casos paradigmaticos serian Google como motor de busca e Facebook como rede social), captando unha
parte moi importante do novo mercado publicitario dixital (McChesney, 2014).

A estratexia de diseminar as noticias en lina de maneira gratuita non so6 fracasou no obxectivo de compensar
a caida de ingresos publicitarios dos xornais en papel, senén que provocou un fendémeno de canibalizacion:
unha parte dos lectores pasou a consumir a version web gratuita dos xornais en lugar de pagar pola edicién
en papel (Juanatey-Boga & Martinez-Fernandez, 2012). Nun proceso de ensaio e erro, cada vez mais medios
comezaron a experimentar con diferentes formulas de muros de pagamento ou paywalls, isto €, replicar na
Internet o modelo de negocio clasico da prensa e cobrar as audiencias por ler as noticias (Arrese, 2016). Os
resultados son ainda dispares, existindo empresas que conseguiron aumentar os seus ingresos grazas aos
pagamentos das audiencias dixitais mentres outras sufriron importantes caidas de lectores e, como
consecuencia, de publicidade (Edge, 2019; Sjgvaag, 2016).

Por Ultimo, a dobre crise do sector forzou as empresas a reducir os seus custes e o seu tamano, adaptandose
a un mercado cada vez mais pequeno. En moitos casos, isto implicou desfacerse de activos que foran
adquiridos sd uns anos antes e que perderan unha parte importante do seu valor (Almirdn & Segovia, 2012;
Cawley, 2017). Non s6 se trataba de reducir os custos e tamafio das empresas, senon de que esta reducion
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fose maior que a experimentada polos ingresos €, asi, poder aumentar as marxes brutas de beneficio. Iso
implicaria aumentar a produtividade, reducindo para iso a proporcion de custos fixos sobre o total e obtendo
ingresos da distribucion dixital, é dicir, aproveitando posibeis economias de escala e de gama (Doyle, 2015;
Krumsvik, 2012a; Van der Burg & Van den Bulck, 2017). O maior risco desta estratexia de reducion de
custos é que o menor nimero de xornalistas asalariados (ou a maior explotacion dos mesmos) redunde
nunha perda de calidade do produto xornalistico. Ademais do propio risco econdmico para as empresas (0s
lectores poden non querer pagar por un produto inferior), tamén existe o risco de que os medios de
comunicacién non sexan capaces de cumprir coa sta funcion democratica de manter unha cidadania ben
informada (Cawley, 2019; Franklin, 2014; Nielsen & Levy, 2010; Rios-Rodriguez, Dios-Vicente & Lopez-
Iglesias, 2022; Siles & Boczkowski, 2012).

Mostra e método

Como adiantamos, o obxectivo deste estudo € analizar a evolucion econdmica do sector da prensa impresa
na Galiza tanto durante a etapa de crise econémica como durante a fase de recuperacion (2008-2018). A
diferenza da maioria de traballos existentes para outros paises, que toman como perspectiva analitica o
estudo de caso; a nosa intencién é identificar tendencias xerais do sector que vaian para alén das
especificidades que poida ter cada compaiia individual.

Os datos das empresas foron obtidos da base de datos Sistema de Andlise de Balances Ibéricos (SABI), con
informacion de mais de dous milléns de empresas de Espana (Bureau van Dijk, 2017). Diversos estudos
empregan SABI como base de datos para a analise econdmica-financeira, ao considerarse representativa do
total de empresas con forma xuridica societaria rexistradas no DIRCE (Directorio Central de Empresas)
(Déniz Mayor, Verona Martel, & Barrera Rodriguez, 2017; Dios-Vicente et al., 2022).

Nun primeiro paso, seleccionamos aquelas empresas cuxo codigo da Clasificacion Nacional de Actividades
Econdmicas (CNAE) fora 5813, correspondente a edicidon de xornais. Nun segundo paso, seleccionamos sé
aquelas empresas cuxa sede estivese situada na Comunidade Auténoma de Galiza.

Nun terceiro e Gltimo paso, filtramos manualmente a mostra co obxectivo de excluir aquelas empresas que
editasen xornais nativos dixitais (e que non forman parte do noso obxecto de estudo) e aquelas outras que,
a pesar de estar clasificadas no CNAE correspondente 4 edicion de xornais, se trataban en realidade de
empresas dedicadas a actividades de marketing e publicidade. O resultado é unha mostra final conformada
por 13 empresas (Taboa 1). Tratase dunha mostra non equilibrada, € dicir, que non conta con observacions
para todos os anos de todas as empresas.
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Taboa 1. Mostra de empresas

Empresa editora Xornal

La Voz de Galicia SA La Voz de Galicia
Faro de Vigo SA Faro de Vigo
Editorial Compostela SA El Correo Gallego

El Progreso de Lugo SL El Progreso de Lugo
La Region SA La Region

Lérez Ediciones SL Diario de Pontevedra

El Ideal Gallego, Diario de Ferrol, Diario de
Editorial La Capital SL o " i
Arousa, Diario de Bergantifios, Deporte Campeon

La Opinién de La Corufia SLU La Opinién A Corufia
Rias Baixas Comunicacion SA Atlantico

Sermos Galiza SA Sermos Galiza
Edicidns A Peneira Condado SA A Peneira

Edicidéns Mide SL A Nova Peneira
Xornal de Galicia SA Xornal de Galicia

Fonte: Elaboracion propia

Para estudar a evolucion recente do sector da prensa en Galiza centramonos na rendibilidade, un dos
principais indicadores do rendemento econdmico das empresas, xa que mide a sla eficiencia & hora de
xestionar os seus investimentos para obter os resultados esperados. Ademais, as compafiias que non
resulten rendibeis non poden sobrevivir no longo prazo e tefien dificultades para crecer (Ahmad, 2016). De
maneira concreta, para medir a rendibilidade utilizamos o retorno sobre activos (ROA, polas suas siglas en
inglés), calculado como a ratio entre os gafios antes de xuros e tributos (EBIT, polas suas siglas en inglés)
e os activos totais. E dicir, 0 ROA indica cantos euros de beneficio operativo obtén unha empresa por cada
euro investido. Adicionalmente, tamén analizamos outros indicadores relacionados coa evolucion da
rendibilidade das empresas; particularmente a marxe bruta de beneficio, a rotacién de activos totais, o
tamarfio en activos, a facturacion, os gastos de explotacion e o endebedamento.

Resultados: a evolucion econdmica dos xornais impresos na Galiza

Como indicamos, o propdsito deste traballo é analizar a evolucién do rendemento econdmico do sector da
edicion de xornais impresos en Galiza ao longo do periodo 2008-2018, centrandonos para iso na
rendibilidade. Asi, a Figura 4 representa o ROA medio e mediano da mostra de empresas analizadas durante
o periodo 2008-2018, conxuntamente coa variacion do PIB. Os datos mostran retornos moi baixos e mesmo
negativos na maioria de anos considerados, como poderia ser de esperar para un sector maduro nun
contexto de crise econdmica. Sen embargo, a evolucion do ROA ao longo do periodo permite distinguir
claramente entre dlas etapas diferenciadas. A primeira etapa esténdese entre 2008 e 2015 e esta
caracterizada polo facto de as empresas do sector rexistraren unha rendibilidade media negativa (o valor
mais baixo, en 2012, é -17%). Esta etapa € practicamente coincidente cos anos de recesion econdmica, que
en Galiza se prolongou até o terceiro trimestre de 2013 (IGE, 2021). Na segunda etapa, que comeza en
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2016, o ROA medio das compaiiias editoras de xornais volve recuperar valores positivos, ainda que moi

modestos (coa excepcion de 2016, que € do 9%).

Figura 4. ROA e variacién anual do PIB (2008-2018)

15%

10%

5%

0%

20 2009 2010 2044 2012 20%3 2014 2015 2016 2017 2018

-5%
-10%
-15%

-20%

ROA (media) ROA (mediana) PIB (taxa de variacion anual)

Fonte: Elaboracién propia, IGE

Adicionalmente, cdmpre sinalar que as medianas rexistran valores mais proximos a cero que as medias. Isto
implica que a mostra contén algunhas compafiias cuxos retornos sobre activos son tan baixos ou elevados
(dependendo da etapa) que aumentan ou diminden (respectivamente) a rendibilidade media de forma moi
marcada. Asi, a mediana mostra un valor positivo en 2010, ano en que o PIB rexistrou tres trimestres de
crecemento lixeiramente positivo en Galiza, e tamén comeza a rexistrar valores positivos a partir de 2015,
un ano antes que os valores medios.

En xeral, os datos indican que, apds varios anos de retornos econdmicos negativos durante a crise, a
industria da edicidn de xornais en Galiza logrou recuperarse e volver rexistrar rendibilidades positivas. Porén,
tratase dunha recuperacion limitada, con rendibilidades ainda moi baixas. Asi mesmo, a evolucidn da
rendibilidade parece seguir a evolucién do PIB (Picard, 2001, 2008; Van der Wurff et al., 2008).

Para tratar de entender mellor as orixes desta recuperacion da rendibilidade, analizaremos por separado
duas ratios estreitamente ligadas ao retorno sobre activos: a marxe bruta de beneficio, calculada como a
relacion entre o EBIT e as vendas totais; e a rotacion de activos totais, calculada como a relacion entre as
vendas e os activos totais (Figura 5). Expresado noutras palabras, a marxe de beneficios indica cantos euros
de beneficio operativo obtén a empresa por cada euro vendido; mentres a rotacion de activos indica a

cantidade de euros vendidos nun exercicio por cada euro investido na empresa.
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Figura 5. Marxe brutal de beneficio e rotacion de activos totais (2008-2018)
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Fonte: Elaboracion propia

Como se pode apreciar na Figura 5, tanto a rotacidén de activos como as marxes de beneficio das empresas
analizadas melloraron substancialmente ao longo do periodo analizado, permitindo a recuperacion da
rendibilidade comentada anteriormente. Con certas oscilacions, a evolucion de ambos indicadores permite
observar novamente dous periodos diferenciados, un de crise e outro de recuperacion.

Os datos mostran marxes de beneficio negativas entre 2009 e 2015, € dicir, os ingresos obtidos das vendas
non permitian as empresas cubrir 0s seus custes operativos, de maneira que operaban en perdas. Ademais
de negativos, os valores medios da marxe de beneficios son extremadamente baixos durante os anos da
crise posteriores a 2008 (-40% en 2009 ou -57% en 2011). Sen embargo, os valores medianos son moito
menos negativos, oscilando entre -10% e 2% durante os anos da crise, ainda que sé en 2008 e 2010 terian
signo positivo. Isto implica, en primeiro lugar, que polo menos a metade de empresas do sector operou con
marxes negativas até 2015 (salvo en 2008 e 2010). En segundo lugar, esta diverxencia tan acusada entre
as marxes medias e medianas durante a primeira etapa da serie tamén suxire que algunha empresa concreta
rexistrou marxes anormalmente baixas, arrastrando a media até eses valores tan afastados da mediana. Un
estudo pormenorizado da mostra revela que esa empresa é Xornal de Galicia SA, pertencente ao Grupo San
José e editora do extinto Xornal de Galicia, que se publicaria entre decembro de 2008! e agosto de 2011.
Durante eses tres anos, a empresa rexistrou importantes perdas operativas?. De feito, parte da mellora que
se aprecia nos indicadores para o conxunto do sector a partir de 2012 se debe ao efecto estatistico derivado

! por este motivo, as observacion desta empresa para 2008 non foron incluidas na mostra.
2 Concretamente, a stia marxe de beneficio foi de -348% en 2009, -223% en 2010 e -559% en 2011.
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da desaparicién deste xornal. A partir de 2016 o sector deixaria de operar en perdas, retomando marxes de
beneficio positivas de entre 0 4% e o0 6% de media.

Pola sua parte, a rotacion de activos totais tamén evoluciona de maneira positiva ao longo do periodo
analizado, denotando unha mellora na eficiencia da xestion dos activos por parte das empresas editoras de
prensa (Figura 6). Novamente, apréciase unha diferenza entre a etapa de crise e a de recuperacion. Asi, a
rotacion de activos oscilou entre 0 100% e o 130% até 2013 de media, mentres que a partir de 2014 esta
se mantivo entre o 140% e o 150%. Expresado noutras palabras, as empresas da mostra conseguiron
aumentar o volume de vendas por cada euro investido en activos, o que xunto coa mellora experimentada
polas marxes de beneficio permite explicar a recuperacién da rendibilidade observada nos Ultimos anos da
serie.

Para tratar de entender mellor as causas da evolucién tanto da marxe de beneficios como da rotacién de
activos deterémonos a analizar como foi variando o volume de vendas e de activos totais medios das
companias. Asi, o primeiro que destaca da Figura 6 é que o mercado da prensa en papel en Galiza
experimentou un declive progresivo e constante ao longo da década analizada: o volume medio de vendas
por empresa caeu un 48%, de cerca de 18 milléns de euros en 2008 a 9.4 milldns en 2018. De forma moi
relevante, esta caida persistente das vendas indica que a recuperacion da rendibilidade a partir de 2016 non
se debeu a un efecto positivo do ciclo econdmico; de maneira que hai que buscar as causas nas actuacions
levadas a cabo polas propias empresas.

Figura 6. Activo total e vendas, miles de euros (2008-2018)
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Asi, dado que a facturacion non se recuperou, a mellora rexistrada na rotacion de activos s6 puido deberse
a un axuste dos activos ainda maior que a reducion experimentada polas vendas. Efectivamente, os datos
mostran que os activos totais das compaiiias analizadas reducironse mais da metade ao longo do periodo
estudado, un 53% de media, pasando de ser duns 18 milléns de euros en 2008 a ser de 8.5 milldns en
2018. Noutras palabras, ante un mercado da prensa en papel cada vez mais reducido, as empresas editoras
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tiveron que emprender intensos procesos de descapitalizacion, volvéndose cada vez mais pequenas pero
tamén mais eficientes na xestién dos seus activos e, polo tanto, mais rendibeis. Os datos relativos a
evolucion do volume de activos das empresas editoras de xornais en Galiza son consistentes cos resultados
de estudos de caso previos (Almirdn & Segovia, 2012; Cawley, 2017), nos que xa se sinalaba que unha das
principais estratexias ante a crise foi a reducién do tamafio das empresas, desfacéndose do exceso de
activos.

Para tratar de gafiar unha maior comprension sobre como as empresas do sector lograron recuperar
rendibilidades positivas tras os anos de crise a pesar de a caida de vendas persistir, analizaremos a evolucién
dos custos de explotacion. Como xa se indicou, a marxe de beneficios media recuperou valores positivos a
partir de 2016, € dicir, as empresas do sector conseguiron que os ingresos xerados polas vendas comezaran
a cubrir os gastos de explotacion. Dada a caida experimentada polas vendas, esta mellora s6 puido ser
posibel mediante unha reducién ainda maior dos gastos de explotacion. A Figura 7 representa a evolucion
das principais partidas de gastos de explotacion das empresas da mostra, calculadas como porcentaxe dos
ingresos de explotacion. A tendencia xeral que reflicte a grafica é que o conxunto de gastos de explotacion
foi representando unha parte cada vez menor dos ingresos ao longo do periodo. Se ben en 2008 ainda se
mantifian nunhas porcentaxes relativamente moderadas (a marxe de beneficios media dese ano era ainda
positiva), en 2009 os gastos experimentan unha importante subida e comezan a rexistrar importantes
oscilacions até 2011. Asi, durante estes tres anos a partida de gastos salariais oscilou entre 0 48% e 0 67%,
mentres que a doutros gastos de explotacion oscilou entre 0 40% e 0 52%. A partida de materiais, pola sGa
parte, mantivose mais estabel (28-30%). Porén, a partir de 2012 apréciase un cambio de tendencia, e todas
as partidas de gasto van reducindose paulatinamente ao longo da serie, representando unha porcentaxe
dos ingresos de explotacion cada vez menor. Como resultado, entre 2009 e 2018, a partida de materiais
diminuiu un 24% de media, a partida de gastos salariais un 27% e a partida doutros gastos de explotacion
un 39%; medidas sempre como porcentaxe dos ingresos de explotacion totais. En conxunto, os datos
relativos a evolucion dos gastos de explotacién confirman que as empresas editoras de xornais en Galiza
non sé reduciron os seus gastos para axustarse a reducion de ingresos, senén que conseguiron aumentar a
sua produtividade, reducindo a proporcion de gastos de explotacion sobre os ingresos, o que lles permitiria
acadar taxas de rendibilidade positivas a partir de 2016.
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Figura 7. Gastos de explotacion, % sobre ingresos de explotacion (2008-2018)
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Fonte: Elaboracion propia

A analise das medianas confirma a grandes trazos a tendencia descrita polas medias pero suaviza as curvas.
Asi, entre 2009 e 2018, a partida de custos salariais s6 cae un 7%, a doutros gastos de explotacion un 12%
e a de materiais increméntase un 7%. Como se pode observar na Figura 7, as diferenzas mais acusadas
entre valores medios e medianos concéntranse nos primeiros anos da crise, o que indica que durante esta
etapa houbo algunha empresa con gastos tan elevados en relacién aos seus ingresos que provocou unha
importante suba na media do sector.

Co obxectivo de entender como as empresas editoras de prensa foron capaces de facer fronte aos problemas
de rendibilidade sufridos durante o periodo de crise, analizamos a evolucion da sua estrutura financeira. En
concreto, calculamos o peso que tefien no balance as tres principais formas de financiamento: pasivo
corrente, pasivo fixo e fondos propios (Figura 8). En xeral, os datos indican que estamos ante un sector
caracterizado por unha alta dependencia financeira (calculada como a relacion entre endebedamento e
activo total), que ascende ao 69% de media para o conxunto do periodo. Ademais, a maior parte da débeda
son obrigas a curto prazo, que sustentan case a metade de activos das compariias (47%), mentres que as
obrigas a longo prazo sé representan o 22% dos activos.
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Figura 8. Estrutura financeira media (2008-2018)
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Fonte: Elaboracion propia

Para profundar mais nesta cuestion, calculamos a estrutura financeira en funcién do tipo de marxe de
beneficios que tivesen as empresas en cada exercicio, positiva ou negativa (Figura 9). Os datos mostran
diferenzas claras na forma de financiamento dos dous grupos de empresas. Aquelas empresas con marxes
positivas rexistraron ratios de autonomia financeira substancialmente mais elevadas, dun 43% de media no
conxunto do periodo estudado. Pola sta parte, as empresas con marxes negativas tiveron unha autonomia
financeira moi inferior, dun 19% de media. De feito, en 2017 este grupo de empresas operou con fondos
propios de media negativos. O pasivo fixo tivo un peso similar nos balances de ambos grupos de compaiiias,
préximo ao 22% e 21%. Este dato resulta indicativo das dificultades de acceso ao financiamento a longo
prazo por parte das empresas, 0 que resulta coherente dadas as restricions crediticias que sufriu tanto Galiza
en particular como Espana en xeral como consecuencia da crise econdmica (Carbo-Valverde, Rodriguez-
Fernandez, & Udell, 2016). Desta maneira, a menor proporcion de patrimonio neto por parte das empresas
con marxes negativas tivo que ser compensada integramente por débedas a curto prazo, que representan
0 59% dos activos totais no conxunto do periodo (mentres que no caso das empresas con marxes positivas
foi do 36%). Asi, os datos suxiren que o crédito a curto prazo axudou a sobrevivir as empresas ainda
operando en perdas, o que lles permitiria retomar marxes de beneficio positivas unha vez asentada a

recuperacion economica.
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Figura 9. Estrutura financeira media en funcion da marxe de beneficios (2008-2018)
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Conclusions

Nas ultimas décadas a industria dos xornais impresos sufriu unha dobre crise: a crise do sector provocada
pola expansion da Internet e a crise econdmica xeral que seguiu a crise financeira de 2008. Porén, hai anos
que a dixitalizacién xa non é un fendmeno novidoso, e a economia galega iniciou o seu Ultimo ciclo de
crecemento a finais de 2013 (que duraria até a crise da COVID-19). Asi, o obxectivo inicial deste artigo
consistia en estudar a evolucién econdmica do sector da edicién de xornais en Galiza tanto durante a crise
econdmica como durante a recuperacion (2008-2018). Para iso, realizamos unha analise econdémica-
financeira centrada na rendibilidade dunha mostra de 13 empresas que publican xornais impresos en Galiza,
representativa da totalidade do sector.

Os resultados obtidos mostran que as vendas das empresas galegas editoras de prensa en papel diminuiron
cerca dun 50% ao longo de todo o periodo de estudo, tanto durante a fase de recesion como durante a de
recuperacion. Esta importante caida da facturacion é reflexo, en primeiro lugar, da diminucion da
penetracion da prensa impresa como consecuencia da migracion dos lectores ao soporte dixital e, en
segundo lugar e de maneira relacionada, da diminucién experimentada polo investimento publicitario nos
Xornais con version impresa. Esta ultima fonte de ingresos non s se reduciu como consecuencia da recesion,
sendn tamén pola competencia da Internet, o que explica que tampouco se recuperase durante a fase de
expansion economica. Este feito ten altisima relevancia, pois é indicativo de que a magnitude da crise
estrutural da prensa provocou que o sector deixase de seguir o ciclo econémico na sua Ultima fase expansiva,
o cal supdn unha ruptura coa sta dinamica tradicional.

A pesar da persistencia da caida de ingresos ao longo de todo o periodo de estudo, os resultados relativos
a rendibilidade das empresas mostran duas etapas claramente diferenciadas: unha primeira de crise na que
o ROA medio é negativo e que se estenderia até 2015; e unha segunda de recuperacién, na que o retorno
sobre activos medio comeza a ser positivo, ainda que moderado.

Durante a etapa de crise, a caida rexistrada nas vendas non foi acompafiada por unha reducion similar nin
nos gastos de explotacién nin no volume de activos das empresas. As empresas necesitan certa marxe de
tempo para realizar axustes desa magnitude e, ademais, € posibel que moitas compaiiias confiasen nunha
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recuperacion dos ingresos unha vez finalizada a crise econémica, o que faria desaconsellabel un axuste
demasiado profundo e dificil de reverter. Esa evolucion dispar entre os ingresos, por un lado, e os activos e
os custes de explotacion, polo outro, traduciuse nunha rotacién de activos limitada e, de forma
especialmente preocupante, en que a marxe de beneficios media do sector foi negativa até 2015. O recurso
ao financiamento externo, sobre todo a curto prazo, tivo un papel moi relevante para a supervivencia das
empresas durante esta etapa, nomeadamente para aquelas con maiores dificultades, isto €, as que operaban
en perdas.

A partir de 2012 os datos comezan a mostrar un claro proceso de descapitalizacion e de reducién de custes
de explotacién para o conxunto do sector da edicién de xornais. O axuste emprendido polas empresas é
ainda mais intenso que a caida experimentada polas vendas, o que ficaria reflectido nunha mellora tanto da
rotacion dos activos como das marxes brutas de beneficio medias. Expresado noutras palabras, as empresas
fixéronse mais pequenas ao tempo que mais eficientes. Desta maneira, e a pesar da persistencia da caida
de vendas, as compafiias analizadas volverian a rexistrar unha taxa de rendibilidade media positiva a partir
de 2016.

En definitiva, o sector da edicidon de xornais viuse profundamente transformado pola emerxencia das
tecnoloxias da informacion e a comunicacion. A competencia exercida pola Internet e polos novos actores
que operan neste medio reduciu o mercado das empresas editoras de xornais impresos, mais ald da
contraccion provocada pola crise econdmica xeral. Porén, e non sen dificultades, o sector foi capaz de
adaptarse a este novo escenario; polo menos até agora.
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