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1. Introduccion

La adopcién de decisiones de dmbito micro y
macroecondmico es un proceso complejo que requiere
disponer de informacién suficiente y de calidad sobre la
realidad econ6mica objeto de estudio. Entre otros factores
es necesario conocer la situacién econémica global del
dmbito territorial en el que opera la empresa o las caracte-
risticas econdmico-financieras del sector al que pertene-
ce. Por ello, la existencia de bases de datos contables se
convierte en un elemento clave para el estudio del tejido
empresarial existente en una provincia determinada, para
la comprensién de la importancia real que los distintos
sectores tienen sobre el conjunto de la situacién econdmi-
ca de una region y, ademds, para la obtencién de elemen-
tos de referencia que permitan a las empresas posicionarse
con respeclo a sus mis directas competidoras.

Con el presente trabajo pretendemos ofrecer unas refe-
rencias sobre el comportamiento econdmico-financie-
ro de las empresas andaluzas, teniendo en cuenta para
ello la actividad que desarrollan, ya que las particulari-
dades del sector se trasladan a su estructura patrimo-
nial y pueden condicionar los resultados alcanzados. A
lo largo del estudio podremos comprobar las diferen-
cias existentes entre ellos, lo que refleja la importancia
que tiene para las empresas contar con elementos de
referencia significativos que les permitan conocer cudl
es su posicion respecto a la situacién media de las em-
presas que se dedican a la misma actividad.

Los datos analizados son los contenidos en la base de
datos de 1a Central de Balances de Andalucia del Insti-

tuto de Fomento de Andalucia para los ejercicios 1998
y 1999, referidos a cinco seclores de actividad: sector
primario (agricultura, pesca y ganaderia), industria,
construccidn, comercio y servicios. Esta base se nutre
de las cuentas anuales que las empresas depositan en
los registros mercantiles de las ocho provincias anda-
luzas, por lo que las conclusiones a las que pueda lle-
garse deben formularse considerando las caracteristi-
cas y limitaciones que presenta la informacién conta-
ble y que se resumen a continuacion.

*» Los estados contables se obtienen del Registro Mer-
cantil, por lo que no se incluyen empresarios indivi-
duales o sociedades civiles que no estdn obligados a
depositar sus cuentas, las sociedades mercantiles que
incumplen tal disposicion, y las sociedades coopera-
tivas por no estar obligadas a depositarlas en el refe-
rido registro. Por otra parte, las empresas que tienen
su domicilio social en otra Comunidad Auténoma no
registran sus cuentas en Andalucia, lo que puede su-
poner dejar de considerar una buena parte de la acti-
vidad econémica desarrollada en Andalucia.

» Los datos disponibles son los contenidos en el balan-
ce de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias y
memoria, documentos que conforman las cuentas
anuales. No se cuenta con otra informacién
extracontable 1til para el andlisis, tales como cuota
de mercado, lineas de negocio, organizacion empre-
sarial, etc...

« El tamaiio de las empresas condiciona ¢l modelo de

cuentas anuales gue elaboran y depositan en el Re-
gistro Mercantil. Con ¢l fin de operar con el mayor
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nimero posible de empresas se han adoptado los for-
matos abreviados, los cuales presentan un mayor gra-
do de agregacién y, consecuentemente, una menor
informacion, lo que impide obtener ciertos indicado-
res que pueden ser relevantes para el andlisis.

* Los posibles fallos e inconsistencias que pudieran
ofrecer las cuentas anuales se solucionan excluyen-
do de la base aquellas empresas que no hayan supe-
rado unas minimas pruebas de coherencia contable.
En cualquier caso, quedarian subsanados al contar
con un volumen significativo de datos y, sobre todo,
al estudiar 1a evolucién de los distintos indicadores.

La muestra analizada se compone de un total de 4769
empresas, las cuales se han agrupado en 5 sectores de
actividad. El andlisis de su composicién puede ser una
aproximacion a la estructura del tejido empresarial an-
daluz. Asi, como se aprecia en el gréfico 1, resulta no-
table el peso que, sobre el total de la muestra, tienen las
empresas del sector “comercio” (32 por ciento), “ser-
vicios™ (28 por ciento) e “industria” (27 por ciento).
Llama la atencion la escasa presencia que tienen las
empresas del sector primario, circunstancia que puede
explicarse por el hecho de que este tipo de actividades
sean emprendidas por empresarios individuales o so-
ciedades cooperativas que no tienen la obligacién de
depositar sus cuentas en el Registro Mercantil.

Por lo que respecta a la dimensién media de las empre-
sas pertenecientes a cada sector objeto de andlisis (gri-
fico 2), medida a través de la cuantia del activo y del
importe de los ingresos de explotacion, es de resaltar el

Gréfico 2. DIMENSIGN SECTORIAL
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volumen de inversion mantenido por las empresas que
desarrollan su actividad en el “sector primario” ¢ “in-
dustria”, cuyos activos representan el 28 y 26 por cien-
Lo, respectivamente, del total, situdndose en el extremo
opuesto las empresas del sector “comercio”, con inver-
siones que, por término medio, suponen un 12 por ciento
sobre el total.

En cuanto a la comparacién entre el volumen de inver-
sion y los ingresos de explotacién destacan las empre-
sas del sector “comercio”, ya que, junto a las industria-
les, son las que cuentan con una mayor participacién
en el conjunto de los ingresos (26 por ciento respecti-
vamente) mientras que la inversion media es notable-
mente inferior. En cualquier caso, son las empresas
ubicadas en el sector “servicios™ las que, por término
medio, ostentan la menor participacion en el conjunto
de los ingresos de explotacion.

Gréafico 1. COMPOSICION DE LA MUESTRA
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2. Sector primario

En el ejercicio 1999, el valor de los activos mantenidos
por las empresas del sector primario se sitda, por tér-
mino medio, en torno a 869 millones de pesetas, de los
cuales aproximadamente un 63% son de cardcter per-
manente, bisicamente de tipo material, representando
el circulante, en su mayor parte derechos de cobro y
existencias, un 37% del total del activo. Durante el pe-
riodo objeto de estudio se registra un aumento genera-
lizado en el valor de las inversiones aunque, como se
aprecia en el grifico 3, su composicién permanece pric-
ticamente constante.

Grifico 3. COMPOSICION DEL ACTIVO. SECTOR PRIMARIO

En ambos ejercicios, estas empresas se financian aproxi-
madamente en un 55% a través de recursos no exigi-
bles, destacando el elevado importe de las reservas, cuya
cuantia, en ¢l ejercicio 1999, llega a superar la del ca-
pital desembolsado. Los recursos ajenos son, en su
mayor parle, exigibles a corto plazo, los cuales repre-
sentan alrededor de un 30% del total de las fuentes de
financiacion. En cuanto a la evolucion de la estructura
financicra, cabe sefialar una ligera disminucién en el
nivel de endeudamiento y un leve aumento en el plazo
de vencimiento de la deuda, lo que repercutira de for-
ma positiva en la solvencia empresarial.
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Gréfico 4. COMPOSICION DEL PASIVO. SECTOR PRIMARIO
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Grafico 5. FONDO DE MANIOBRA. SECTOR PRIMARIO

La empresa andaluza en el afio 1999. Una vision sectorial de su situacion economico-fi_r_]_anci_ara.
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En los dos ejercicios analizados, el fondo de maniobra
toma valores positivos, lo que, desde un punto de vista
estdtico, puede considerarse indicio de inexistencia de
problemas de tipo financiero a corto plazo. Ademis, la
cuantia de esta magnitud se incrementa durante el ejer-
cicio 1999 como consecuencia del aumento més que
proporcional del activo circulante con respecto a las
fuentes de financiacién exigibles a corto plazo, lo que
pone de manifiesto una mejora en la situacién finan-
ciera de las empresas del sector primario.

Tampoco a largo plazo estas empresas tienen proble-
mas de tipo financiero. El valor de sus activos es mis
del doble de la cuantia de los fondos ajenos, con lo que
garantizan ampliamente la devolucion de las deudas.
Ademds, gracias a la disminucién en el nivel de endeu-
damiento, la situacién mejora en el afio 1999.

Grafico 6. DISCRIMINACION DE RESULTADOS. SECTOR PRIMARIO
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Cuadro 1. INDICADORES DE SOLVENCIA.
SECTOR PRIMARIO

Concepto 1998 1999  Variacidn 98/99
SOLVENCIA 1,19 125 5,04%
Activo circulante /Pasivo circulante

GARANTIA 223 2,25 0,90%

Activo total / Exigible

Durante el ejercicio 1999 se registra un leve aumento en
el nivel de facturacién, situdndose los ingresos de explo-
tacién, por término medio, en torno a 576 millones de
pesetas. Esta evolucién viene acompaiiada de un incre-
mento méds que proporcional en todos los gastos de ex-
plotacién por lo que, finalmente, el resultado neto de la
explotacion es inferior al obtenido en el afio 1998, tanto
en valores absolutos como en términos relativos con res-
pecto a la cifra de ingresos de la explotacién.
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El empeoramiento en los resultados de explotacién se
corrige gracias a la evolucién positiva de los resultados
financieros y extraordinarios, asi como a la disminu-
cion en el gasto por impuesto sobre sociedades. Esto se

Gréfico 7. ESTRUCTURA DE GASTOS. SECTOR PRIMARIO
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traduce en una mejora del resultado del ejercicio mejo-
ra con respecto al obtenido en el afio anterior, llegando
a representar un 5% aproximadamente del total de los
ingresos de la explotacion.

1998

Durante el bienio analizado la estructura de gastos en
las empresas del sector primario es bastante similar.
Destaca el peso de los consumos y otros gastos de ex-
plotacidn, los cuales representan aproximadamente un
70% sobre el total, seguidos de los gastos de personal
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(20%). En relacién con la evolucién de los gastos, se
observa que aumentan los de explotacién y disminu-
yen los financieros, extraordinarios y el impuesto so-
bre sociedades.

Cuadro 2. INDICADORES DE RENTABILIDAD. SECTOR PRIMARIO

Concepto ) 1998 1999 Variacidn 98/99
RENTABILIDAD ECONOMICA 6.23% 5.84% (6,26)%
Resultado antes intereses e impuestos / Activo total

COSTE DEL ENDEUDAMIENTO 3,99% 3.41% (14,54)%
Gastos financieros / Exigible

RENTABILIDAD FINANCIERA 5.79% 6,22% 7,43%
Resultado neto / Fondos propios

Los peores resultados de explotacién del sector condu- 3. Industria

cen a una disminucion en el rendimiento de las inver-
siones, situdndose en el 5,84% frente al 6,23% obteni-
do en el afio 1998. En ambos ejercicios el coste del
endeudamiento es inferior a la rentabilidad econémica,
lo que propicia que las empresas del sector primario se
beneficien de forma importante del efecto
apalancamiento financiero. En este sentido, la reduc-
¢16n mis que proporcional del coste de los fondos aje-
nos con respecto a la disminucion en el rendimiento de
las inversiones hace que la rentabilidad financiera me-
jore notablemente, situdndose por encima del 6% en el
ejercicio 1999.

Las empresas que desarrollan actividades industriales
mantienen en el ejercicio 1999, por término medio, ac-
tivos valorados en 782 millones de pesetas, lo que re-
presenta un 16% de incremento con respecto al ejerci-
cio anterior. Este aumento de las inversiones se registra
tanto a corto como a largo plazo, permaneciendo préc-
ticamente constante la composicion de la estructura
econdmica, donde aproximadamente el 50% de los ac-
tivos son de cardcter permanente, en su mayor parte de
tipo material, destacando en el circulante el peso de los
derechos de cobro y de las existencias.
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La empresa andaluza en el afio 1999. Una visi6n sectorial de su situacion econdmico-financiera.

Grafico 8. COMPOSICIGN DEL ACTIVO. INDUSTRIA
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En ambos ejercicios las empresas industriales se finan-  aproximadamente del 60%. La mayor parte vence a
cian principalmente con recursos exigibles, cuyo por-  corto plazo, si bien se produce un aumento en el plazo
centaje sobre el total de las fuentes de financiacién es  de devolucién de la deuda durante el ejercicio 1999.
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Por 1o que respecta al no exigible resulta significativa  afio 1999 a la cuantia del capital desembolsado, reflejo
la importancia de las reservas, incluso superioresenel  de la capacidad de autofinanciacién de este tipo de
empresas.
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Gréfico 10. FONDO DE MANIOBRA. INDUSTRIA
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Al menos desde un punto de vista estatico, el valor po-
sitivo y al alza del fondo de maniobra pone de mani-
fiesto un cierto equilibrio financiero a corto plazo. Por
otra parte, posee activos cuyo valor supera ampliamen-
te la cuantia del exigible, con lo que la devolucién de
las deudas, tanto a corto como a largo plazo, estd sufi-
cientemente garantizada.

Cuadro 3. INDICADORES DE SOLVENCIA. INDUSTRIA

Concepto 1998 1999  Variacion 98/99
SOLVENCIA 1,10 1,16 545%
Activo circulante /Pasivo circulante

GARANTIA 169 167 (1.18)%

Activo total / Exigible

Grafico 11. DISCRIMINACION DE RESULTADOS. INDUSTRIA
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En el gjercicio 1999 aumentan las ventas de las empre-
sas pertenecientes en el sector industrial. Este hecho,
junto al control de los consumos, otros gastos de la ex-
plotacién y gastos de personal, supone una mejora en
el resultado neto de la explotacién que, por término
medio, llega a superar los 36 millones de pesetas, lo
que representa un incremento del 16% con respecto al
obtenido en el ejercicio precedente.

La reduccidn de los gastos financieros, consecuencia
de la disminucién en el coste del endeudamiento, y el
mantenimiento de los resultados extraordinarios posi-
tivos contribuyen al incremento en el resultado del ejer-
cicio que, superando los 23 millones de pesetas, llegaa
representar entorno al 3% de la cifra de ingresos de la
explotacion.

) Resultado neto explotacion
B Resultado actividades ordinarias |
1 B Resultado ejercicio
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En la estructura de gastos de este tipo de empresas, prac-
ticamente constante durante el bienio analizado, desta-
ca el peso de los consumos y otros gastos de explota-

Grafico 12. ESTRUCTURA DE GASTOS. INDUSTRIA

La empresa andaluza en el afio 1999. Una vision sectorial de su situacién econémico-financiera.

cion, los cuales representan mds un 75% del total de
los gastos del ejercicio.
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Atendiendo a los ratios de rentabilidad se puede con-
cluir que las empresas industriales gozan de una buena
situacién econdmica. En ambos ejercicios el rendimien-
to de las inversiones supera el 6%, y aunque se registra
un ligero descenso en el afio 1999, el aumento en el
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efecto positivo del apalancamiento financiero, conse-
cuencia de la disminucién mds que proporcional del
coste de los recursos ajenos, genera una mejora en el
rendimiento de los fondos propios que llega a situarse
en valores préximos al 10%.

Cuadro 4. INDICADORES DE RENTABILIDAD. INDUSTRIA

Concepto 1998 1999 Variacion 98/99
RENTABILIDAD ECONOMICA 6,53% 6,26% (4,13)%
Resultado antes intereses e impuestos / Activo total

COSTE DEL ENDEUDAMIENTO 4.49% 311% (30,73)%
Gastos financieros / Exigible

RENTABILIDAD FINANCIERA 7,66% 9,94% 29.77%

Resultado neto / Fondos propios

4, Construccion

En las empresas constructoras las inversiones circu-
lantes representan mis del 80% del total del activo.

338

De ellas, mds de la mitad son derechos de cobro,
siguiendole en importancia las existencias. Por lo que
respecta al inmovilizado es bdsicamente de tipo ma-
terial.
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Gréfico 13. COMPOSICION DEL ACTIVO. CONSTRUCCION

1998

Durante el ejercicio 1999, y de forma similar a lo acae-
cido en las empresas del sector primario e industrial, se
registra un incremento en el valor de las inversiones,
tanto fijas como circulantes, siendo mds importante en

Gréfico 14. CDMPOSIﬂlﬂN DEL PASIVO. CONSTRUCCION
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las de tipo permanente, lo que deriva en un leve au-
mento del porcentaje que, sobre el conjunto del activo,
tiene esta masa patrimonial.

1998

Las empresas constructoras se financian principalmen-
te a través de recursos ajenos a corto plazo, cuyo peso
en el total del pasivo, por término medio, supera el 70%.
Resulta significativa la prictica ausencia de recursos
exigibles a largo plazo y, por lo que respecta a la com-
posicidn de los recursos propios, la importancia de las

[ No exigible
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reservas que, en ambos ejercicios, duplican el importe
del capital desembolsado. La estructura financiera per-
manece pricticamente constante, si bien se registra una
leve disminucién del endeudamiento a corto plazo a
favor del incremento en los recursos no exigibles.

339



La empresa andaluza en el afio 1999. Una vision sectorial de su situacién econémico-financiera.

Gréfico 15. FONDO DE MANIOBRA. CONSTRUCCION
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En ambos ejercicios los activos circulantes superan la
cuantia del exigible con vencimiento a corto plazo, dis-
poniendo ademds de activos reales suficientes para aten-
der la totalidad de las deudas. De esta forma, y a pesar
del elevado nivel de endeudamiento, estd garantizada
la devolucidén de los recursos ajenos, tanto a corto como
a largo plazo.

Cuadro 6. INDICADORES DE SOLVENCIA.

CONSTRUCCION

Concepto 1998 1999  Variacién 98/99
SOLVENCIA 1,18 1,17 (0.85)%
Activo circulante /Pasivo circulante

GARANTIA 125 127 1,60%

Activo total / Exigible

1 Activo circulante

¥ Pasivo circulante

| | E Fondo de maniobra
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El nivel de facturacién de las empresas constructoras
crece de forma importante durante el ejercicio 1999,
llegando a aproximarse, por término medio, a 582 mi-
llones de pesetas. Este aumento en el nivel de actividad
supone un incremento en la totalidad de los gastos de
explotacion, aunque los gastos de personal lo hacen de
forma menos que proporcional a la ventas, posibilitan-
do la mejora en el margen de explotacidn, que llega a
representar un 3,64% de la cuantia de los ingresos.

En el bienio objeto de andlisis los gastos financicros
superan a los ingresos de la misma naturaleza,
incrementdndose este diferencial en el afio 1999 con la
consiguiente repercusion negativa sobre el resultado del
ejercicio. Por lo que respecta a los resultados extraor-

Gréfico 16LDISCHIMINACION DE RESULTADOS. CONSTRUCCION

35.000

30.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

1998

340

1999

! Resultado neto explotacion
B Resultado actividades ordinarias

1 Resultado ejercicio




Isabel Roman Martinez, M2 Elena Gomez Miranda

dinarios la situacién es justamente la contraria, ya que
son positivos ¢ incluso, en el afio 1999, atin mayores
que los del ejercicio precedente. En cualquier caso, cabe

Grdfico 17. ESTRUCTURA DE GASTOS. _CDNSTHU(_:CI[')_N_

destacar la mejora en el resultado del ejercicio, tanto
en valores absolutos como en términos relativos con
respecto a la cifra de ingresos de la explotacion.
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Pese a que en el ejercicio 1999 aumenta de forma ge-
neralizada la cuantia de los gastos, tanto de explota-
cidn como ajenos a la misma, la estructura se mantiene
constante, siendo los consumos y otros gastos de ex-
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plotacidn, seguidos de los de personal, los que tienen
una mayor incidencia en el conjunto de la cuenta de
resultados.

Cuadro 7. INDICADORES DE RENTABILIDAD. CONSTRUCCION

Concepto 1998 1999 Variacion 98/99
RENTABILIDAD ECONOMICA 6,52% 7,58% 16,26%
Resultado antes intereses e impuestos / Activo total

COSTE DEL ENDEUDAMIENTO 2.88% 2,54% (11,81)%
Gastos financieros / Exigible

RENTABILIDAD FINANCIERA 14,09% 20,17% 43,15%

Resultado neta / Fondos propios

En las empresas constructoras, el coste del endeuda-
miento se sitia por debajo de la rentabilidad economi-
ca, lo que supone un efecto apalancamiento financiero
positivo. El aumento en el rendimiento de las inversio-
nes y la disminucién en el coste de los recursos ajenos,
unido al alto nivel de endeudamiento que presentan estas
empresas, propicia un incremento superior al 40% cn
el rendimiento de los fondos propios, lo que supone
una tasa de rentabilidad financiera del 20%.

5. Comercio

En el gjercicio 1999 las empresas que desarrollan acti-
vidades comerciales aumentan el valor de sus inversio-
nes, las cuales llegan a superar, por término medio, los
356 millones de pesetas. Los activos permanentes, bi-
sicamente de tipo material, ostentan un escaso porcen-
taje en el conjunto de las inversiones, destacando el peso
de los derechos de cobro y existencias que, en conjun-
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La empresa andaluza en el afio 1999. Una vision sectorial de su situacion econémico-_financiera. )

to, representan mas de un 60% del total de los activos.
Al analizar su variacidn, se observa un aumento en el
valor de las existencias y una disminucién en el impor-

Gréfico 18. CUM!’OSIQI.GVN DEL ACTIVO. COMERCIO

te del otro inmovilizado, lo que contribuye a incremen-
tar la importancia de las inversiones circulantes en el
conjunto de la estructura econémica.
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Grafico 19. COMPOSICION DEL PASIVO. COMERCIO
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La estructura financiera de las empresas que desarro-
llan su actividad en el sector comercio se mantiene es-
table, financidndose principalmente mediante recursos
ajenos a corto plazo, los cuales representan més de un
63% del total del pasivo. La financiacién bdsica proce-
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de en su mayor parte de recursos propios, entre los que
destaca la cuantia de las reservas consecuencia de la
acumulacion de beneficios, siendo poco significativo
el endeudamiento a largo plazo.
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Grafico 20. FONDO DE MANIOBRA. COMERCIO
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Indices de solvencia y garantia mayores a la unidad, y
fondos de maniobra positivos y al alza en el aio 1999,
ponen de manifiesto que las empresas comerciales po-
seen activos suficientes para hacer frente al endeuda-
miento, tanto a corto como a largo plazo.

Cuadro 8. INDICADORES DE SOLVENCIA. COMERCIO

Concepto 1998 1999  Variacion 98/99
SOLVENCIA 1,15 1,16 0.87%
Activo circulante /Pasivo circulante

GARANTIA 1,35 1,34 (0,74)%

Activo total / Exigible

En el afio 1999 se registra un aumento del 9% cn la
cifra de ventas, si bien no se traslada al resultado del
ejercicio como consecuencia de la reduccién en los re-

Grafico 21. D!SCRIMINAEIQN DE RESULTADOS. COMERCIO
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sultados extraordinarios, que aunque siguen siendo po-
sitivos disminuyen su cuantia, y del gasto por impuesto
sobre sociedades.

En el desarrollo de la actividad tipica se produce una
ligera mejoria, favorecida por el aumento menos que
proporcional de los gastos con respecto a los ingresos de
la explotacion. En cualquier caso, el margen de explota-
cion es bastante reducido, debido principalmente al im-
portante peso de los consumos y otros gastos de explota-
cidn, que suponen mds de un 90% de la cifra de ventas.

También los resultados financieros sufren una evolu-
¢idn positiva, originada en su mayor parte por la dismi-
nucion en la cuantia de los gastos financieros, conse-
cuencia de la reduccidn en el coste de la financiacién
ajena.
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Grafico 22. ESTRUCTURA DE GASTOS. COMERCIO

1998

1999

En el gréfico relativo a la estructura de gastos se corro-
bora la importancia de los consumos y otros gastos de
personal que, en ambos ejercicios, superan el 90% del
total.

Durante el ejercicio 1999 se registra un empeoramien-
to en los indices de rentabilidad. Disminuye el rendi-
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miento de los activos y aunque el apalancamiento fi-
nanciero sigue siendo positivo, la estabilidad en el ni-
vel de endeudamiento hace que no incremente el rendi-
miento de los fondos propios. De esta forma, la renta-
bilidad financiera se ve afectada por la reduccién de la
rentabilidad econémica, y desciende hasta situarse por
debajo del 12%.

Cuadro 9. INDICADORES DE RENTABILIDAD. COMERCIO

Conceplo 1998 1999 Variacidn 98/99
RENTABILIDAD ECONOMICA 7,05% 6,55% (7,09)%
Resultado antes intereses e impuestos / Activo total

COSTE DEL ENDEUDAMIENTO 3.25% 2,71% (16,62)%
Gastos financieros / Exigible

RENTABILIDAD FINANCIERA 12,65% 11,70% (7,51)%

Resultado neto / Fondos propios

6. Servicios

En el afio 1999 se produce un aumento en el valor de
las inversiones mantenidas por las empresas pertene-
cientes al sector servicios, alcanzando la cuantia en 553
millones de pesetas, aproximadamente. Este incremento
es superior en los activos de cardcter permanente, con
lo que aumenta el peso del inmovilizado, basicamente
material, en el conjunto de las inversiones. En cual-
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quier caso, las inversiones circulantes, en su mayor parte
derechos de cobro y existencias, siguen representado
mis del 50% del total de los activos.

Por lo que respecta a la composicién del pasivo, no se
registran alteraciones importantes. Los recursos proce-
den en su mayor parte de financiacién bésica, siendo
bastante mds importantes los fondos no exigibles que
los ajenos a largo plazo, suponiendo el endeudamiento
a corto plazo en torno a un 39% del total del pasivo.
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Gréfico 23, COMPOSICION DEL ACTIVO. SERVICIOS
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Grafico 25. FONDO DE MANIOBRA. SERVICIOS
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Cuadro 10. INDICADORES DE SOLVENCIA. SERVICIOS

Concepto 1998 1999  Variacién 98/99
SOLVENCIA 147 1,39 (5,44)%
Activo circulante /Pasivo circulante

GARANTIA 1,69 1,67 (1,18)%

Activo total / Exigible

Las variaciones patrimoniales registradas en este bie-
nio tienen como consecucncia una minoracién en cl

Grafico 26. DISCRIMINACION DE RESULTADOS. SERVICIOS

La empresa andaluza en el afio 1999. Una visién sectorial de su situacion econdomico-financiera.

importe del fondo de maniobra y de los indices de sol-
vencia y garantia. No obstante, valores positivos y su-
periores a la unidad, respectivamente, ponen de mani-
tiesto que las empresas del sector servicios disponen
de activos en cuantia suficiente para garantizar la de-
volucién de las deudas, tanto a corto como a largo pla-
z0, lo que, al menos desde un punto de vista estatico, es
indicativo de la existencia de un cierto nivel de equili-
brio [inanciero.
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En el ¢jercicio 1999 aumenta la facturacién de las em-
presas del sector servicios en un 10% aproximadamen-
te, superando la cifra de ingresos de la explotacién los
359 millones de pesetas. Esta evolucion no se traslada
al resultado de explotacién como consecuencia del in-
cremento mas que proporcional de los consumos y gas-
tos de explotacion, de forma que, frente a los 16 millo-
nes de pesetas que, por término medio, se obtenian en
el ejercicio 1998 a través del desarrollo de la actividad
tipica, en el afio 1999 esta cifra se sitda en torno a 4
millones de pesetas.

Los resultados financieros siguen siendo negativos y,
pese a que evolucionan de forma favorable, son lo sufi-
cientemente importantes para que no puedan cubrirse a
través del margen de explotacion, incurriéndose en pér-
didas por el desarrollo de las actividades ordinarias. Sin
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embargo, el aumento en los ingresos extraordinarios y
la reduccidn en los gastos del mismo tipo consiguen
incrementar el resultado del ejercicio que, en cualquier
caso, muestra valores inferiores a los obtenidos en el
aio precedente, tanto en términos absolutos como en
valores relativos con respecto a la cifra de ingresos de
la explotacion.

Durante el ejercicio 1999, a excepcidn de los financie-
ros y extraordinarios que se reducen, se produce un in-
cremento generalizado en la cuantia de los gastos. Con
independencia de este hecho, la importancia relativa
de cada uno de ellos permanece pricticamente cons-
tante, siendo los consumos y otros gastos de explota-
cion, seguidos de los de personal, los que inciden en
mayor medida en la cuenta de resultados.
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Grafico 27. ESTRUCTURA DE GASTOS. SERVICIOS
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Cuadro 11. INDICADORES DE RENTABILIDAD. SERVICIOS

Conceplo 1998 1999 Variaci6n 98/99
RENTABILIDAD ECONOMICA 4,93% 4,18% (15,21)%
Resultado antes intereses e impuestos / Activo total

COSTE DEL ENDEUDAMIENTO 3.21% 2.62% (18,38)%
Gastos financieros / Exigible

RENTABILIDAD FINANCIERA 4,86% 3,40% (30,04)%

Resultado neto / Fondas propios

En ambos ejercicios, el coste del endeudamiento es in-
ferior al rendimiento de las inversiones, generando un
efecto apalancamiento financiero positivo. No obstan-
te, en el afio 1999, la reduccion en la rentabilidad eco-
némica y el aumento de los impuestos ocasiona un im-
portante decremento en el rendimiento de los fondos
propios que no llega a suponer el 3,5%.

7. Resumen y conclusiones

Tras el andlisis individualizado por sectores procede-
mos a efectuar un andlisis comparativo de las principa-
les caracteristicas econdmico-financieras que definen
a las empresas pertenecientes a cada uno de ellos, lo
que nos permitird resumir los aspectos mds significati-

vos y observar cudles son sus diferencias. En primer
lugar, cabe destacar que durante el periodo analizado
se produce un aumento generalizado en la dimensién
empresarial, medida tanto en funcién del valor de los
activos como en relacién al volumen de ingresos de la
explotacién.

En segundo lugar, y en relacién con el endeudamiento,
las empresas integradas en el sector de la construccion,
seguidas de las pertenecientes al comercio, son las que
se financian en mayor medida con recursos exigibles.
En el extremo opuesto, las empresas del sector prima-
rio son las que menos dependen de fuentes de financia-
cidn ajenas.

En tercer lugar, dada la diferencia en el valor de las

inversiones que, por término medio, mantienen las
empresas que desarrollan diferentes actividades, la com-
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Grafico 28. NIVEL DE ENDEUDAMIENTO. COMPARACIGN

paracion del fondo de maniobra ha de realizarse tanto
en valores absolutos como en términos relativos con
respecto a la cifra del total del activo (gréfico 29 y cua-
dro 12). Asi, las empresas pertenecicntes a los distintos
sectores de actividad presentan fondos de maniobra
positivos, con lo que, en todo caso, garantizan la devo-
lucion de las deudas a corto plazo con sus activos cir-
culantes. En concreto, las incluidas en el sector servi-
cios, seguidas de las constructoras, son las que gozan
de un mayor diferencial respecto al valor del total del
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activo, mostrando, al menos desde un punto de vista
estdtico, una mejor posicién financiera. Con respecto a
la evolucidn, cabe destacar que, excepto en el sector de
la construccién y servicios, se produce un aumento en
la cuantia que representa el fondo de maniobra en tér-
minos relativos con respecto al valor de las inversio-
nes. lo que pone de manifiesto una mejora en la situa-
cién financiera de las empresas pertenecientes a los
sectores que, en el afio 1998, presentaban la peor posi-
cion.

90.000
80.000 -
70.000 -
% 60.000 -
S 50000 : :z: |
__%-”: 40.000 - =
30.000
20.000 1
10.000
0. ol ’ e j ; i
Primario Industria Construccion Comercio Servicios
Cuadro 12. FONDO DE MANIOBRA POR SECTORES (% sobre activo). COMPARACION
Sector Primario Industria Construccidn Comercio Servicios
1998 5,85 4,40 12,79 9,33 18,08
1999 7.27 7 7.01 12,24 10,29 15,23
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En cuarto lugar, en todos los sectores, durante el ejerci-
cio 1999 las empresas incrementan su nivel de factura-
cién. No obstante, esta mejora se traslada al resultado
del ejercicio tinicamente en las empresas del sector pri-
mario, industria y construccion, ya que en las empresas
dedicadas al comercio y a los servicios el importe del
resultado, en términos relativos con respecto a la cifra

Gréafico 30. RENTABILIDAD ECONGMICA Y FINANCIERA EN 1999. EMPARACION
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disminucion. La evolucion es mds preocupante en las
empresas del sector servicios, donde el empeoramien-
to es consecuencia del aumento de los consumos y otros
gastos de explotacion, que en las pertenecientes al sec-
tor comercio, donde la reduccién responde al hecho de
haber incurrido en mayores gastos extraordinarios.
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Finalmente, con independencia de estas alteraciones, en
todos los sectores las empresas consiguen rendimientos
positivos a sus inversiones, oscilando el indice de renta-
bilidad econémica entre el 7,5% y 4,18% que obtienen
las empresas constructoras y de servicios, respeclivamen-
te. En todo caso el coste del endeudamiento es inferior al
rendimiento de los activos, con lo que las empresas de
los diferentes sectores de actividad se benefician de un

Construccion

Servicios

Comercio

efecto apalancamiento financiero positivo, alcanzando
un rendimiento de los fondos propios superior al de las
inversiones. En el ejercicio 1999, las empresas de la cons-
truccion, que ofrecen una tasa de rentabilidad financiera
cercana al 12%, son las que se muestran mds atractivas
para la inversion, situdndose en el extremo opuesto las
empresas pertenecientes al sector servicios con indices
de rentabilidad inferiores al 3,5%.
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