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GARANTIAS DE CREDITO Y EFICIENCIA EN LA PYME
ESPANOLA, 1996-2003.

RESUMEN

En el marco de las aportaciones y el debate econdémicos sobre la relevancia de la
estructura de capital de las empresas, las imperfecciones de los mercados y el tamafo
empresarial, con frecuencia, los Gobiernos realizan esfuerzos para facilitar la financiacion a
largo plazo de las empresas. En este trabajo se examina (1996-2003) una de las medidas
mas tradicionales de apoyo a las Pyme: La concesion de avales a través del sistema
espafiol de garantias reciprocas. La convivencia de dos medidas publicas que facilitan el
acceso a recursos ajenos a largo (avales de SGR y linea Pyme del Instituto de Crédito
Oficial/ICO) induce a contemplar los tres colectivos de empresas que origina esta
casuistica: las que sdlo utilizan avales, las que utilizan avales y apoyo del ICO, y las que
Unicamente reciben este Ultimo apoyo. Se definen, ademas, dos grupos de control:
empresas que obtienen financiacion ajena sin apoyos publicos y empresas que se
autofinanciacion.

El analisis permite establecer modelos explicativos de los distintos comportamientos de los
grupos (tamafos y sectores) segun el acceso a la financiacién ajena a largo. En conjunto,
se estudian 23.328 empresas (5.785.344 datos), a través de los valores que presentan 31
ratios econdmico-financieras, de las que tres son consideradas variables de eficiencia
(rentabilidades econdmica y financiera y productividad). Los resultados ofrecen nuevas y
sugerentes ideas, tanto en la esfera empresarial como en la de las politicas de promocion.

PALABRAS CLAVES : Garantias de crédito, Pyme, analisis financiero, eficiencia empresarial.

CREDIT GUARANTEES AND EFFICIENCY OF SPANISH SMES

ABSTRACT

The aim of this article is to analyse one of the most traditional SME-support measures for
the period between 1996 and 2003: The allocation of guarantees by the Spanish
guarantee system. For this analysis, we take into consideration three groups of companies
which constitute the casuistry of long-term financial supports to companies (guarantees,
guarantees and preferential funding, or just preferential funding), as well as another two
control groups without public support, due to the fact that these do not receive long-term
external financing or have no access to those supports. In the aggregate, 23,328
companies are studied.

This analysis enables the establishment of explanatory models of different performances
according to the groups, sizes and sectors, and depending on the access to long-term
external financing. The results offer new and attractive ideas to business and political
circles. We can therefore conclude that benefiting from public support is relevant at
economic, financial and business efficiency levels. The advantages can be observed mainly
in the weakest companies of the business framework, where the capacity to tackle projects
is facilitated, although they do not manage to reduce their financial costs until they reach
relative levels similar to those reached by companies not accessing the guarantee system.

KEY WORDS: Credit guarantee, SME, financial analysis, business efficiency.
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1. INTRODUCCION Y OBJETO DEL TRABAJO

partir de la existencia de restricciones e imperfecciones en los

mercados, en ocasiones las administraciones publicas emplean

sistemas de garantias para facilitar el acceso al crédito. Las
restricciones afectan a la toma de decisiones financieras derivadas de la
existencia de costes de agencia, informacién  asimétrica,
condicionamientos de los intermediarios e incidencia de la composicion
del capital y de los incentivos en la estructura financiera de la empresa.
Entre otros autores, puede citarse a Jensen y Meckling (1976), Leland y
Pyle (1977), Greenwald, Stiglitz y Weiss (1984), Hellwig (1991), La
Porta et al. (1999), De Miguel y Pindado (2001) y Grosman y Hart
(1982). Las imperfecciones obstaculizan la competencia de las empresas
en igualdad de condiciones por razon de su dimension (Brewer et al.,
(1996) y Salas (1996)). De tal manera que las de menor tamafo se ven
perjudicadas por la existencia de externalidades negativas que
encarecen el coste de sus recursos de capital y las hacen menos
competitivas. Por otra parte, el orden de preferencia en la eleccion de
las fuentes financieras por las empresas (Myers y Majluf, 1984) esta en
intima relacidon con el tamafio empresarial, asi como con la edad vy la
informacién, por lo que éstas evolucionan a lo largo de un ciclo de
crecimiento financiero (Berger y Udell, 1998). Por ello, a menudo, las
empresas mas jovenes y de determinados sectores productivos también
son las mas necesitadas de apoyo publico para obtener garantias
colaterales que les facilite el acceso a financiacidn externa a largo plazo,
al menos de origen bancario.

Este trabajo tiene como objeto examinar, para el caso espafiol y en el
periodo 1996 a 2003, una de las medidas mas tradicionales de apoyo a
las Pyme: la concesién de avales para facilitar el acceso a una mayor y
mas barata financiacion ajena a largo plazo, a través del sistema de
garantias reciprocas. Esta medida de fomento empresarial se justifica si
en el comportamiento econdmico-financiero de las empresas
beneficiarias se aprecian incrementos de eficiencia relativos que
compense el coste (Caminal, 1995) y si existe confianza en la solvencia
del sistema de garantias por parte de las entidades de depésito (Ortega
(1990) e Ibafiez (1991)).

La utilizacion de este incentivo estd aparejada en numerosos casos al
empleo de otra iniciativa de apoyo con la que el Estado persigue el
mismo objetivo: la obtencion de recursos ajenos a largo plazo mediante
la denominada linea Pyme del Instituto de Crédito Oficial (ICO). Ambas
medidas coinciden y se complementan en sus objetivos. Coinciden
porque van dirigidas a las empresas que tedricamente tienen peor
acceso a los mercados de financiacién o incluso los tienen cerrados, por
no ser consideradas como riesgos admisibles o por el elevado coste
financiero al que tendrian que hacer frente. Se complementan porque,
dado que las Pyme habitualmente tienen unos costes financieros
superiores a las grandes empresas, la linea ICO también intenta reducir
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estos costes a empresas que, aun teniendo acceso a la financiacion
ajena a largo, verian perjudicada su competitividad por sus mayores
cargas financieras, consecuencia de sus peores expectativas, del
seguimiento al que las someten sus acreedores financieros, unido, en
ocasiones, a la necesidad de avales (Vogel y Adams, 1997)

La convivencia de estas dos medidas hace que el trabajo haya de tener
en cuenta los tres colectivos que origina esta casuistica: empresas que
sOlo utilizan avales, empresas que utilizan avales y el apoyo del ICO, y
empresas que Unicamente reciben este (ltimo apoyo. Para poder
obtener conclusiones de los desempefios de estos grupos se precisa de
su comparacién en términos relativos con respecto al menos a un grupo
de control. En este caso se han tomado como referencia dos grupos. En
el primero se incluyen las pequefias y medianas empresas que han
accedido a financiacién ajena a largo plazo sin recurrir a ninguno de los
dos apoyos publicos citados. En el segundo, aquéllas que, por
imposibilidad o por no desearlo, carecen de financiacion ajena a largo
plazo en su pasivo empresarial, es decir, que basicamente se
autofinancian.

2. FUENTES, METODO Y VARIABLES

stos cinco grupos de empresas (con forma mercantil) han sido

identificados a partir de tres fuentes de datos: Compafia Espafiola

de Reafianzamiento, S. A. (CERSA, Instituto de Crédito Oficial y
base de datos SABI (Registros Mercantiles). Esta Ultima base representa
el universo de empresas para las que existen datos disponibles y
permite identificar poblaciones y muestras y obtener los estados
financieros de las empresas de los tres grupos objeto de estudio y de los
dos grupos de control.

En los casos de los tres colectivos de empresas que no han recurrido a
la utilizacion de avales se han tomado muestras representativas: i)
empresas que exclusivamente se han beneficiado de la linea Pyme del
ICO, ii) empresas que configuran el primer grupo de control -Pyme con
financiacion ajena a largo sin apoyos financieros publicos- y iii)
empresas que en su financiacion permanente no utilizan el
endeudamiento a largo. Para las empresas beneficiarias de aval,
exclusivamente o al tiempo con el apoyo de la linea ICO, se ha optado
por trabajar con poblaciones. En los andlisis realizados las muestras han
sido ponderadas para darles un tratamiento homogéneo con las
poblaciones (grafico 1). El nimero total de empresas para las que se
han obtenido las variables precisas a partir de sus estados financieros es
de 23.328, que componen la base de empresas de este trabajo. Los
cinco grupos se han denominado de manera facilmente reconocible con
los nombres de CERSA, CRUCE, ICO, SABI y AUTO.

Instituto Universitario de Analisis Econémico y Social 7
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Con estos grupos se ha planteado su analisis cuantitativo,
complementado con un estudio cualitativo de las empresas que
componen los grupos CERSA y CRUCE, con el objeto de enriquecer las
conclusiones. La encuesta que se hizo fue dirigida a una muestra de
1.241 empresas representativas, de la que se obtuvieron 401
respuestas validas.

GRrRAFICO 1.
Muestras y poblaciones.

cion SABI-PYME: 522.010
SABI (No ICO, No CERSA): 425.576
Muestra: 8.446

Estructura Empresarial Espafiola
2.813.159 (DIRCE, 2003)

Fuente: Elaboracion propia

Para el andlisis cuantitativo, con los estados financieros de las 23.328
empresas se ha calculado, para cada uno de los afios del estudio, el
valor de 31 ratios habituales en el analisis financiero de estados
contables (5.785.344 de valores: 23.328*31*8). Estas ratios han sido
agrupadas segln un esquema representativo a partir del propuesto por
Maroto (2005), que es representativo de diez conceptos de gestion
empresarial con significacion propia (recuadro 1). Las ocho primeras
agrupaciones contienen 24 ratios que han sido consideradas en los
analisis estadistico-econométricos realizados como  variables
independientes. Las otras dos agrupaciones estan compuestas por tres
variables que han sido tratadas como dependientes y que, a su vez, son
representativas de la eficiencia empresarial en términos de rentabilidad
econdémica, rentabilidad financiera y productividad. Junto a estas tres
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variables se han considerado otras cuatro ratios en las que se
descomponen las medidas de rentabilidad empleadas.

Las tres variables dependientes se han tomado como representativas de
la eficiencia empresarial (Brealey y Myers, 2003) porque sirven para
medir la remuneracion del empresario (rentabilidad financiera) y la
adecuada utilizaciéon de la inversién en activo y del capital humano
(rentabilidad econdmica y productividad).

RECUADRO 1
Ratios calculadas para cada empresa y afio

Ratios de composicion de la estructura del capital econdmico:

Xi: Activo circulante + Activo fijo
X5 Inmovilizado material + Activo total
X3t Existencias + Activo total
X4: Dotaciones para amortizacién del inmovilizado + Inmovilizado material
Ratios de composicion de la estructura del capital financiero:
Xs: Fondos propios + Pasivo total
Xg: Exigible a corto plazo + Financiacién permanente
Ratios de composicion de la estructura del capital-coberturas:
X5: Financiaciéon permanente + Inmovilizado total
Xg: Acreedores a corto plazo + Deudores
Ratios indicadores de gestidon de actividad:
Xo: Valor afiadido + Cifra de negocios
Xi0 Valor afiadido + Inmovilizado material
Xi1 Fondo de maniobra + Cifra de negocios
Ratios indicadores de gestidon de costes:
Xio Consumos de explotacién + Cifra de negocios
Xi3 Gastos de personal + Cifra de negocios
Xi4 Gastos financieros + Cifra de negocios
Xis Consumos de explotacién + Valor Afadido
Xie Gastos de personal + Valor Afadido
Xi7 Gastos financieros + Valor Ahadido
Ratios indicadores de gestidn-rotaciones:
Xis Acreedores comerciales + Consumos de explotacion
Xi9 Deudores + Cifra de negocios
Ratios indicadores financieros de liquidez:
X590 Tesoreria + Acreedores a corto plazo
X Deudores + Inversiones financieras temporales(IFT) + Tesoreria + Acreedores a
21* | corto plazo
Ratios indicadores financieros de solvencia:
X2o Activo total + Exigible total
X53 Gastos financieros + Resultado neto del ejercicio + Gastos financieros
Xo4 Gastos financieros + Recursos generados totales
Ratios indicadores de rentabilidad:
Y. Rentabilidad financiera:
i (Rentabilidad econdmica (Y,) - Apalancamiento financiero (Z;) - Efecto Fiscal (Z,))
Y,: Rentabilidad econdémica : (Margen de explotacion (Z3) - Rotacidon del activo (Z4))
Ratios indicadores de empleo y productividad:
Ys: | Productividad: valor afiadido por trabajador
. Instituto Universitario de Analisis Econémico y Social 9
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El método seguido para el andlisis cuantitativo realizado con las ratios
ha consistido en el cédlculo de los estadisticos descriptivos media,
mediana y desviacion tipica. Estos estadisticos se han calculado a partir
de las medianas de los valores de las ratios para cada empresa en los
ocho afos estudiados. Estas medianas, a su vez, son los valores sobre
los que, posteriormente, se han aplicado diversas pruebas y tests
estadisticos para detectar el disimil comportamiento entre grupos, tanto
en las ratios-variables independientes como dependientes. En concreto,
los contrastes utilizados han sido el analisis de la varianza, el test de
Scheffé, las pruebas no paramétricas de Kolmogorov-Smirnov y de
Kruskal-Wallis (Casas, 1997 y Rohatgi, 1984). El resumen de estos
contrastes figuran en los cuadros 1 y 2. Complementando este analisis,
mediante técnicas econométricas, para las variables dependientes se ha
investigado la diferencia de comportamientos a través de los resultados
que proporcionan los coeficientes de las variables ficticias incluidas en el
modelo seleccionado y que se han agregado a las variables-ratios
independientes para el analisis causal de la eficiencia empresarial. En
concreto, las variables ficticias permiten una triple discriminacién: por
grupos, tamanos y sectores. Por su parte, el analisis grafico empleado
ofrece una imagen de la evolucion temporal de las variables.

Con este planteamiento, el trabajo, junto a estos dos apartados
introductorios, consta de otros tres: Estudio de las agrupaciones de las
ratios que inciden en la eficiencia empresarial; analisis de la eficiencia
diferenciando por grupos, tamafio empresarial y sectores, y finalmente,
conclusiones.

3. ESTUDIO DE LAS AGRUPACIONES DE RATIOS

as empresas avaladas por SGR (CERSA y CRUCE) presentan en su

estructura productiva mayor peso de la inversion en activo fijo que

el resto de empresas, seguramente porque mas de la tercera parte
pertenecen a la rama de manufacturas tradicionales, donde la inversion
en activo circulante es menor (grafico 2). La encuesta pone de
manifiesto que, tal como seria de esperar, los avales utilizados han
tenido como objeto principal la financiacién de nuevas inversiones en
activo fijo, y lo mismo ocurre con otras ayudas publicas utilizadas, ya
que los empresarios declaran que han ido destinadas, principalmente, a
la modernizacion productiva y a la realizacion de actividades de I+D e
innovacion. No obstante, su politica de amortizacidon es poco eficiente
porque dotan comparativamente menos. Sin embargo, las empresas que
recurren Unicamente a la linea ICO ofrecen una dotacién para la
amortizacion de su inmovilizado superior, lo que puede estar
permitiéndoles una mas rapida renovacién de sus equipos y un mayor
ahorro fiscal.
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GRAFICO 2.
Evolucion de las ratios de composicion de la estructura del capital
econdmico
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Fuente: Elaboracion Propia.

Las empresas que, en busca de mejorar el acceso a financiacion ajena a
largo, sélo recurren a avales (CERSA) tienen, en su estructura
financiera, un peso de la financiaciéon propia menor que el del resto de
empresas (grafico 3). En la encuesta ha quedado patente la limitacion
de acceso a fondos propios que tienen las empresas que acuden al
sistema de avales al provenir casi en exclusividad del empresario titular
(a veces varios socios) o de su entorno familiar o de amistad. Asimismo,
un significativo porcentaje de los encuestados reconoce que de no haber
contado con el aval de SGR no hubieran podido acudir a la financiacion
adecuada o, incluso, su proyecto habria fracasado. Por ello, para estas
empresas, recurrir a la financiacion ajena a largo se manifiesta como
una importante necesidad. El conjunto de empresas avaladas (CERSA y
CRUCE) comparte el hecho de tener que afrontar menores obligaciones
financieras a corto plazo, lo que permite concluir que la fragilidad
financiera de las empresas de CERSA es compensada con la financiacion
ajena a mayores plazos que obtienen gracias al sistema publico de
avales.
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GRAFICO 3.
Evolucion de las ratios de composicion de la estructura del capital
financiero
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Fuente: Elaboracion Propia.

Tomando conjuntamente las consideraciones anteriores respecto a la
estructura econdmico-financiera puede intuirse que existe cierta
debilidad en Ilas decisiones empresariales relacionadas con la
financiacion propia del grupo de empresas de CERSA, tanto por su
escasez de capital como por su bajo recurso a la autofinanciacién que se
obtendria de dotaciones a la amortizacion.

Las empresas que recurren a cualquiera de los dos apoyos publicos
estudiados (CERSA, ICO y CRUCE) ofrecen una capacidad para abordar
el conjunto de deudas de proximo vencimiento, tanto financieras como
comerciales, inferior, pero muy cercana, a la ofrecida por las empresas
que recurren a la financiacién ajena a largo plazo sin valerse de apoyos
(SABI) (grafico 4). Con todo, las empresas que recurren a la linea Pyme
(ICO y CRUCE) tienen menor riesgo ante faltas transitorias de liquidez y
precisan de menores plazos para el pago a sus proveedores comerciales
que las que solo reciben avales (CERSA). Todo ello queda de manifiesto
por los indicadores de mayor liquidez, por la inferior relacién entre las
obligaciones de pago a corto y los derechos de cobro al mismo plazo, y
por el menor periodo de pago de sus consumos de explotacién. Esta
relativa menor liquidez y ligera menor solvencia de las empresas
avaladas, particularmente de las de CERSA, se explica porque dada la
dificultad que tienen de acceso a la financiacion permanente no pueden
permitirse distraer fondos de la inversion para tener una mayor
seguridad financiera en el corto plazo.
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GRAFICO 4.
Evolucion de las ratios de composicion de la estructura del capital-
coberturas y de gestidn-rotacion
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Fuente: Elaboracién Propia.

Los grupos que gozan de avales (CRUCE y CERSA, por este orden)
soportan las mayores cargas financieras tanto respecto a su actividad
medida por el valor afiadido como respecto a la capacidad de pago de
dichas cargas con el cash flow generado (grafico 5). La encuesta ratifica
que los empresarios que han empleado avales opinan que tienen un
coste financiero elevado, a lo que se une que consideran que las
contagarantias personales o hipotecarias exigidas por las SGR o
entidades de crédito son excesivas. Todo esto confirma que las
empresas con menor posibilidad de acceso a la financiacion ajena a
largo y que, por tanto, recurren a ambos tipos de apoyos publicos
(CRUCE), presentan costes financieros mas elevados, seguidas muy de
cerca por aquéllas que sélo recurren a los avales (CERSA), y éstas por
las que gozan de la financiacion intermediada ofrecida por el Instituto de
Crédito Oficial. No obstante, este grupo es muy similar a la situacion de
las empresas que se financian a largo plazo sin recibir apoyos (SABI). La
diferencia entre estos dos ultimos grupos puede ser debida a que las
empresas que recurren a la linea Pyme tienen una cierta mayor
dificultad de acceso a la financiacidn ajena, lo que revela que no son los
mejores riesgos -dentro del negocio de banca de empresas- de las
entidades de depdsito.
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GRAFICO 5.
Evolucioén de las ratios de gestion de costes y de la solvencia.
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Fuente: Elaboracion Propia.

Se confirma que cuanto mas dificultad tienen las empresas para acceder
a financiacion ajena a largo -puesto de manifiesto por el mayor coste
gue les supone- mas intensamente acuden a los apoyos publicos vy, a
pesar de ello, no logran reducir los costes financieros hasta niveles
relativos similares a los de las empresas que no se benefician de los
mismos.

Las empresas que reciben financiacion del Instituto de Crédito Oficial
(CRUCE e ICO, por este orden) son las que mas facilidades otorgan a
sus clientes para el pago de las deudas contraidas en operaciones
derivadas del trafico mercantil, ya que el periodo de pago que les
conceden es el mayor de las empresas estudiadas (grafico 6). Esto
estaria poniendo de manifiesto una politica de ventas mas agresiva,
especialmente para el grupo que recibe los dos tipos de apoyo (CRUCE),
dandose la aparente paradoja de que siendo el que mas recurre a los
apoyos financieros se convierte en el relativo mayor financiador de sus
clientes, asumiendo, por tanto, los costes y riesgos que ello conlleva.

GRAFICO 6.
Evolucién de las ratios de gestion-rotaciones
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Fuente: Elaboracién Propia.
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El valor afladido respecto a la cifra de negocios es similar para todas las
empresas que utilizan financiacion ajena a largo (grafico 7). Sin
embargo, los gastos de personal relativos al propio valor afadido
muestran que son superiores en las empresas que no acuden a apoyos
publicos y menores en aquéllas que los emplean con mayor intensidad.
Estas Ultimas empresas que tienen gran necesidad de utilizar sus fondos
financieros para la inversién y que, por ello, mantienen bajos niveles de
liquidez, asi como, en general, una menor inversidn en activo circulante,
son en las que menos participacién consigue el factor trabajo en el valor
afiadido. Ello es congruente con el resultado de la encuesta que sefiala
gue un porcentaje significativo de las ayudas publicas recibidas,
distintas del aval de SGR, han sido destinadas a la contratacién y
formacion del personal.

GRAFICO 7.
Evolucion de las ratios de gestion de actividad y gestiéon de costes.
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Fuente: Elaboracién Propia.

Estos comportamientos entre los grupos en funcion de las caracteristicas
consideradas de acceso a la financiacidon ajena a largo plazo condicionan
los indicadores de eficiencia medidos a través del comportamiento de las
variables rentabilidad financiera, econémica y productividad. En el
cuadro 1 se ofrece el resumen de ordenaciones de los cinco grupos
obtenidas a partir de los estadisticos descriptivos, contrastes y analisis
grafico efectuados, que confirman las valoraciones del estudio de ratios.
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Cuadro 1

Tests estadisticos de los ratios de estructura de capital econémico, financiero, de gestiéon , de costes, de

actividad y de solvencia

Descriptivos

Ratio Orden NVedana T Media Scheffé Grafico Contrastes
10 AUTO | AUTO AUTO AUTO Anova ES10.92
Activo circulante / | 2° SABI SABI SABI SABI Signif: 0,000
Activo fijo  por 30 ICO ICO ICO Kruskal - N
grupos 2° | CERSA | CERSA ICO/ CERSA CERSA| Wwallis |S'9nif: 0,000
50 CRUCE |CRUCE CRUCE CRUCE
Dotaciones 1° AUTO | AUTO AUTO AUTO Anova |EL206
amortizacion del Fy—s
20 ICO ICO ICO Signif: 0,000
i i I ABI
nmovitzado | ER SABI | SABI co/s SABI | Kruskal- |- ..
nmovilizado N Signif: 0,000
material por 40 CRUCE [CRUCE CRUCE CRUCE Wallis
arupos 50 CERSA | CERSA CERSA CERSA
1° AUTO | AUTO AUTO AUTO Anova 1E2497
Fondos propios / 20 CRUCE |CRUCE CRUCE / ICO CRUCE Signif: 0,000
Pasivo total 30 ICO ICO ICO Kruskal - | s 0 000
por grupos 40 SABI SABI ICO / SABI SABI Wallis gnit- ©,
50 CERSA |CERSA CERSA CERSA
10 ICO SABI ICO F: 16,58
Izg";'ii:nf:?a”c‘i{ 20 SABI ICO ICO/SABI/AUTO SABI Anova =i 0,000
P permanente NS CRUCE | AUTO CRUCE / CERSA CRUCE| Kruskal - Signif: 0,000
40 AUTO |[CERSA CERSA Wallis e
por grupos
50 CERSA | CRUCE ICO/CERSA/AUTO AUTO
1° SABI SABI CERSA F: 96,45
Acreedores a corto|  2° | CERSA | CERSA CERSA/SABI SABI Anova I it 0,000
lazo / Deud g -
plazo /Deudores | 3 ICO ICO ICO ICO Kruskal Signif: 0,000
por grupos 40 CRUCE | SABI CRUCE CRUCE Wallis
50 AUTO |CRUCE AUTO AUTO
1° CERSA | SABI CERSA F: 49,97
Acreedores )
comerciales / 20 SABI | CERSA CERSA/SABI SABI Anova - Ie 5,000
Consumos de 30 ICO ICO CRUCE CRUCE Kruskal - A
oz : Signif: 0,000
explotacion 40 CRUCE [CRUCE ICO ICO Wallis
por grupos 50 AUTO | AUTO AUTO AUTO
10 CRUCE |CRUCE CRUCE F: 190,38
Gastos financieros| _2° | CERSA | CERSA CRUCE / CERSA CErRsA| ""°V@  [Signit. 0,000
/ Valor afiadido 30 ICO ICO ICO ICO Kruskal - Signif: 0.000
por grupos 40 SABI SABI SABI SABI Wallis gnit- ©,
50 AUTO | AUTO AUTO AUTO
Gastos financieros |_1° CRUCE |CRUCE CRUCE CRUCE Anova |E-203.6
/ Resultado neto 20 CERSA |CERSA CERSA CERSA Signif: 0,000
del ejercicio + 30 ICO ICO ICO ICO Kruskal - Signif: 0.000
Gastos financieros |~ 40 SABI SABI SABI SABI Wallis gnit- ©,
por grupos 50 AUTO | AUTO AUTO AUTO
10 CRUCE |CRUCE CRUCE CRUCE Anova FE20:34
Deudores / Cifra 20 ICO ICO ICO Signif: 0,000
de negocios 3° AUTO AUTO ICO/ CERSA/AUTO CERSA Kruskal - Signif: 0,000
por grupos 40 CERSA |CERSA SABI Wallis T
= SAE] SAD] CERSA / SABI / AUTO TG
10 ICO ICO CRUCE Anova JE2251
Valor afiadido / 20 CRUCE |CRUCE ICO Signif: 0,000
Cifra de negocios 30 SABI CERSA CRUCE/1CO/ SABI/ CERSA SABI Kruskal - Signif: 0.000
por grupos 40 CERSA | SABI CERSA Wallis gnit- 0,
50 AUTO | AUTO AUTO AUTO
1° AUTO | AUTO AUTO F: 61,1
Gastos de personal| _ 2° SABI | SABI AUTO / SABI SABI Anova [, 0,000
/ Valor afiadido 30 ICO ICO CERSA | Kruskal - —
por grupos 4°_| CERSA |CERSA CERSATICO ico wallis | S'9n 0,000
50 CRUCE |CRUCE CRUCE CRUCE
Fuente: Elaboracion Propia.
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4. ANALISIS DE EFICIENCIA

a eficiencia, tal como se ha indicado en el apartado 2, se ha medido

a través de los indicadores de rentabilidad y productividad. La

rentabilidad financiera de las empresas que mantienen en su pasivo
financiacion ajena a largo (SABI, ICO, CRUCE y CERSA) es similar,
aunque presenta distintas pautas de evolucién dentro del periodo de
estudio (grafico 8). Aumenta con rendimientos decrecientes desde 1996,
y a partir de 1999 -con la subida de los tipos de interés- se observa un
punto de inflexién en el que cambia la tendencia. En la segunda parte
del periodo se clarifican algunas diferencias que se traducen en que el
desempefio de esta variable es mayor en las empresas que no acuden a
apoyos financieros publicos (SABI) o que sélo lo hacen a la linea Pyme
(ICO). Entre las empresas avaladas, CRUCE -ya que comparte uno de
los dos tipos de financiacion publica- se acerca al comportamiento de
ICO, mientras que CERSA, excepto en el Ultimo ano, se coloca por
debajo. Ello permite concluir que, en los Ultimos anos, las empresas que
han recurrido a avales presentan la menor capacidad de retribucién -y,
por ende, de autofinanciacién por reservas- al propietario/empresario,
frente a las que han recurrido a la linea Pyme, que se equiparan a las
gue no han precisado de apoyos publicos. Esta circunstancia se debe, en
parte, a que las empresas que mas recurren a los apoyos publicos son
las que mas los han necesitado, por lo que el coste medio ponderado de
su financiacion ajena con respecto a su actividad es mayor.

A la menor capacidad de generar recursos para remunerar al capital
propio, a la mayor necesidad de remunerar a los recursos ajenos y a la
escasa capacidad de autofinanciacion para la reinversion se une, en el
caso de las empresas avaladas (especificamente CERSA), la
circunstancia de que son las que tienen menos fondos propios. Por
tanto, esta situacion se manifiesta como una debilidad estructural
dificilmente subsanable.

La rentabilidad econdmica ha disminuido permanentemente durante el
periodo de estudio para todas empresas que utilizan financiacion ajena a
largo (SABI, ICO, CRUCE y CERSA). Este decrecimiento, a partir de
1999, se ha traducido en un comportamiento parejo de la rentabilidad
financiera. Las empresas que mas intensamente recurren a los apoyos
publicos (CRUCE) son las que obtienen mejor desempefio econdmico, en
tanto que las que no acuden a ellos (SABI) consiguen los niveles mas
bajos. Las empresas que tan solo se benefician de la linea ICO van
acercandose progresivamente en el tiempo a las de CRUCE, y las que
sblo se benefician del sistema de avales (CERSA) evolucionan hacia
SABI. Es decir, en los ultimos anos pareceria que disfrutar de la linea
Pyme del ICO discrimina positivamente en términos de rentabilidad
economica. Todo ello permite concluir que empresarios con buenas ideas
y proyectos bien gestionados han podido llevarlos a cabo gracias a los
apoyos publicos logrados, lo que se materializa en una rentabilidad
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economica superior al conjunto de empresas que, aun disponiendo de
financiacion ajena a largo, no han utilizado dichos apoyos.

GRAFICO 8.
Rentabilidad econdmica y Rentabilidad financiera
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Fuente: Elaboracion Propia.

El margen de explotacién se evidencia como el principal determinante de
la rentabilidad econdmica frente a la rotacion del activo, sin perjuicio de
que ésta Ultima variable actle como un importante elemento
modulador, por lo que el uso intensivo del activo es siempre importante
para la rentabilidad econémica (grafico 9). Asimismo, se ha comprobado
gue cuanto mayor es el empleo de apoyos publicos mas agresiva es la
vertiente financiera de su politica comercial y menor la participacién del
factor trabajo en la distribucion del valor anadido generado, lo cual
contribuye a realzar la rentabilidad econdmica de las empresas
beneficiarias.

GRAFICO 9.
Evolucién de la rentabilidad econdmica: Margen y rotacion
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Fuente: Elaboracion propia
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La productividad arroja conclusiones similares a la rentabilidad
econdmica, aunque con tendencia creciente (grafico 10). Las empresas
qgue han acudido a apoyos publicos han demostrado en el desempefio de
sus proyectos mayor eficiencia en la generacion de valor anadido por
trabajador, en la obtencién de margenes de explotacion y en la
necesaria adecuacidon de la rotacién de la inversiéon en activo. Se ha
detectado que las empresas avaladas (CERSA y CRUCE) rotan en menor
medida su activo y, correlacionado con ello, amortizan a menor ritmo su
inmovilizado; es decir que si lograran aumentar ambas variables
conseguirian mejoras en su eficiencia econémica y en su capacidad de
autofinanciacion.

GRAFICO 10.
Analisis de productividad
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Fuente: Elaboracion propia

En el cuadro 2 se ofrece un resumen de ordenaciones de los grupos a
partir de los analisis estadisticos y econométricos, que confirman las
valoraciones y graficos respecto a la eficiencia.
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Cuadro 2
Tests estadisticos sobre ratios de rentabilidad y de productividad
ipti . e Regresién | Regresién
Ratio Orden Medi;ezjcnptll\\/ﬂ?;jia Scheffé Gréfico Va?iables F:Sctores Contrastes
1° ICO SABI CRUCE CRUCE[ SABI SABI Anova JE39:16
Rentabilidad |  2° SABI ICO ICO CERSA CERSA Signif: 0,000
Financierapor | 3° | CRUCE CERSA |ICO/SABI/CERSA| SABI ICO ICO Kruskal - Signif: 0,000
grupos 4° | CERSA CRUCE CERSA | CRUCE (-)] CRUCE (-)| wallis :
50 AUTO AUTO AUTO AUTO | AUTO (-) | AUTO (-)
10 CRUCE | CRUCE | CRUCE [CRUCE[ CRUCE | AUTO Anova |E28:46
Rentabilidad 20 ICO ICO AUTO / ICO ICO ICO ICO Signif: 0,000
econémicapor[ 39 AUTO AUTO AUTO [ AUTO (-) [_CRUCE [Kruskal- Signif: 0,000
grupos 4° | CERSA CERSA CERSA/SABl | .CERSA| CERSA (-)[ CERSA(-)| Wallis ’
50 AUTO SABI SABI | SABI(-) | SABI(-)
1° | CRUCE CRUCE CRUCE CRUCE] CRUCE CRUCE F. 1379
52’.3?2223@% 20 ICO AUTO AUTO /100 AUTO | AUTO(-) | _AUTO Anova. i 0,000
por trabajador S AUTO ICO ICO 1O () IO KrUSKal " | signif: 0,000
por grupos 4° | CERSA CERSA SABI/ CERSA SABI | CERSA (-)] sABI(-) | wallis
50 AUTO SABI CERSA| SABI(-) | CERSA(-)
Ratio Orden Medi;eascnptll\\//lcgiia Scheffé Gréafico Contrastes
1° | CRUCE CRUCE CRUCE CRUCE[™ = [E107.7
Margen de 22 [ CERSA |\ cersal cErsa/ico |LCERSA Signif: 0,000
explotacion 3° ICO ICO Kruskgl * |signif: 0,000
por grupos 40 SABI AUTO SABI/ AUTO SABI Wallis '
50 AUTO SABI AUTO
1° AUTO AUTO AUTO AUTO Anova |E_86.58
Rotacion del [ 2° SABI SABI SABI/ICO SABI Signif: 0,000
activo 30 ICO ICO ICO Kruskal - Signif: 0,000
por grupos 4° | CERSA CERSA CERSA/ CRUCE | .CERSA| Wallis :
5° | CRUCE CRUCE CRUCE
Fuente: Elaboracion propia
Las diferencias de comportamiento detectadas entre grupos también
han sido ratificadas mediante la realizacidon de analisis econométricos de
regresion con variables ficticias o cualitativas sobre las veinticuatro
ratios-variables independientes. Estos analisis, a su vez, se han
realizado también sobre diez u once factores -que explican mas del
setenta por ciento de la varianza- obtenidos a partir de un analisis de
componentes principales que permiten agrupar las veinticuatro variables
independientes en un esquema diferente al de partida, pero mas rico y
util para el analisis causal.
Los factores identificados pueden considerarse representativos tanto de
la estructura financiera como de la econdmica a corto y largo plazo. Los
componentes de la estructura financiera recogen la estructura financiera
a largo plazo, la liquidez y solvencia, el crédito a provision y la gestion
del fondo de maniobra; a su vez, los de la estructura econédmica recogen
la estructura econdmica a largo plazo, aunque diferenciado el
inmovilizado, la gestién del valor afiadido y de la cifra de negocios. Los
factores identificados se muestran en el cuadro 3, y en el recuadro 2 se
especifica el modelo de regresion empleado para las ratios-variables y
los factores.
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CUADRO 3

Factores identificados

Base para la

Base para la

Base para la

Factores Rentabilidad Rentabilidad S
g ) ;. Productividad
financiera econdmica
Gestion Fondo de Gestion Fondo de Gestion Cifra de
Factor 1 - . .
Maniobra Maniobra Negocio
Factor 2 ‘I_Illqwdez y Solvencia ‘I_Illqwdez y Solvencia ‘I_Illqwdez y Solvencia
Factor 3 Gestion Valor Gestion Valor Gestion Valor
Afadido Afadido Afadido
Gestion Cifra de - Estructura
Factor 4 . Inmovilizado PP
Negocio Economica 'l
Estructura Estructura -
Factor 5 PO PO Inmovilizado
Econdomica 'l Econdmica 'l
. Gestion Cifra de Gestion Fondo de
Factor 6 Inmovilizado . -
Negocio Maniob.
Factor 7 Estructura Estructura Estructura
Econdmica ‘I’ Econdmica ‘IT’ Econdmica ‘IT’
Liquidez y Solvencia Estructura Estructura
Factor 8 — . . . .
II Financiera Financiera
Factor 9 ‘C’redlto de Provision ‘qu,wdez y Solvencia ‘qu,wdez y Solvencia
I II II
Factor10 E_s.truci:'ura Crédito de Provision Crédito de Provision
Financiera
Factoril Credito de Provision | .

\III

Fuente: Elaboracion propia
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RECUADRO 2
Modelo de regresién especificado sobre las variables y los componentes
identificados

Y= a+ K yutKe Yo +otKm Ymit..t K Y1162

+ Bl dummy_muli + Bz dUmmy_mU2i + B3 dummy_mu3i + [34 dummy_mu4i

+ vy dummy_tay + y> dummy_tay

+ Ay dummy_acyi+ A, dummy_ac;+As dummy_acsi+ Ay dummy_acsi+ As dummy_acsi+ A dummy_acs;
+ €

Donde

Yi: variables explicadas o enddgenas, Rentabilidad financiera, Rentabilidad econdmica y
" Productividad, sucesivamente.

a constante del modelo.

variables explicativas o exdgenas de tipo cuantitativo, en donde m varia entre 1 y 24, 6 entre 1
Xmi - y 11 segln sea cada uno las variables o cada uno de los factores que han resultado del estudio
previo, los cuales se identifican en el cuadro 1.

dummy_mu, conjunto de variables cualitativas o ficticias relativas, respectivamente, a la muestra o poblacion
dummy_tay a la que pertenece cada observacion, al tamafio de Pyme y a la agrupacion CNAE de ramas de
dummy_ac actividad realizada. En todos los casos, se introducen h-1 variables ficticias para evitar la

colinealidad perfecta. Por ello, se introducen 4 variables de muestra, 2 de tamafio y 6 de
agrupacion de ramas de actividad.

Variables 1 silaempresa seleccionada pertenece a la muestra h

de Dummy_mu, = .

muestra 0 en caso contrario
dummy_muy; identifica las observaciones que pertenecen a la muestra o poblacion
h, donde h es un valor comprendido entre 1 y 5 y sus valores representan las
muestras o poblaciones de ICO, CRUCE, SABI, CERSA y AUTO respectivamente.

Variables 1 si laempresa seleccionada es de tamafio h

de Dummy_ta, = )

tamafio 0 en caso contrario
dummy_tay; identifica las observaciones de las empresas de diferente tamafio,
segun el niumero de empleados, donde h es un valor entre 1 y 3, cuyos valores son
microempresas, empresas pequefias y empresas medianas.

Variables 1 si la empresa seleccionada pertenece al sector de actividad h

de Dummy_ac,, = .

actividad 0 en caso contrario
dummy_acy; identifica las observaciones de las empresas clasificadas segun las
agrupaciones CNAE consideradas al que pertenecen. Se han considerado 7
agrupaciones de ramas de actividad, por tanto, h tomaria valores entre 1 y 7.

K,B, v, A: coeficientes resultantes del modelo de regresion.
€: perturbacion aleatoria del modelo.

Las estimaciones de los modelos de regresion se han hecho con el método de minimos cuadrados ordinarios,
manteniendo las mismas especificaciones en todos los casos. La seleccion de variables, descartando las no
significativas, se ha realizado segun el método de seleccidon hacia atras. Las variables cualitativas -ficticias o
dummies- incorporadas como variables independientes en los modelos de regresidn utilizados permiten una triple
discriminacidn en el conjunto de datos que conforman los cinco colectivos de estudio: segun grupo, segun tamafio y
seguin rama productiva. Los coeficientes de las variables ficticias que resulten significativos en la regresion permiten
calcular los denominados coeficientes estructurales -y asi evitar problemas de colinealidad perfecta. Estos
coeficientes estructurales que indican la diferencia de comportamiento respecto al de los otros colectivos, tamafios o
ramas que componen cada categoria de discriminacion. El proceso matematico para el célculo de los coeficientes
estructurales a partir de los coeficientes de la regresion inicial puede consultarse Melle en (2001).
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En los cuadros 4 y 5 se presentan los valores de los coeficientes de la
regresion, asi como sus signos, sobre las variables y los factores que
han resultado significativos.

Los resultados que se desprenden de los coeficientes de las regresiones
sobre factores confirman las previsiones de la teoria econdmica de la
empresa respecto a que los factores ligados a la estructura financiera y
econdmica a corto y largo plazo- tienen mayor influencia en la
determinacion de sus rentabilidades respectivas.

En concreto, para la rentabilidad financiera, el componente que
representa a la estructura financiera a largo plazo tiene influencia
positiva y mayor que el influjo negativo de cada uno de los componentes
que representan a la liquidez, solvencia y financiaciéon a corto; todos
ellos en conjunto, exhiben mayor peso que la influencia positiva que
ejercen los ligados a la gestion empresarial y al activo. En el caso de la
rentabilidad econdmica, los componentes representativos de la
estructura econdmica a largo plazo y a la gestién empresarial tienen un
alto poder explicativo, influyendo positiva y negativamente,
respectivamente, en la eficiencia econdmica. Los componentes que
representan la estructura financiera a largo, la liquidez, la solvencia y
financiacion a corto tienen una influencia positiva, aunque menos que
las anteriores.
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Cuadro 4
Coeficientes de las regresiones sobre las 24 variables cuantitativas
Rentabilidad | Rentabilidad | Productividad
Financiera | Econdmica
Coeficientes Coeficientes Coeficientes

Beta Beta Beta
X1 Activo circulante / Activo fijo 0,000 0,000 -0,020
X2 Inmovilizado material / Activo total -0,112 -0,028 -74,728
X3 Existencias / Activo total -0,142 -0,036 -86,001
X4  Dotac.amortizacion/ Inmov. material -0,001 0,000 0,077
X5 Fondos propios / Pasivo total -0,090 0,047 44,378
X6 Exigible a CP / Financ. permanente 0,000 0,000 -0,097
X7 Financ. permanente / Inmov. total 0,000 0,000 0,154
X8 Acreedores a CP / Deudores 0,000 No sig. 0,000
X9  Valor anadido / Cifra de negocios -0,001 0,000 19,341
X10 Valor afadido / Inmov. material 0,000 0,000 -0,027
X11 Fondo maniobra / Cifra negocios 0,000 0,000 -0,409
X12 Cons. De explotacién / Cifra negocios No sig. 0,000 -0,867
X13 Gastos personal / Cifra negocios -0,001 -0,001 -26,351
X14 Gastos financieros / Cifra negocios 0,008 0,002 -1,683
X15 Cons. de explotacion / valor afiadido 0,000 0,000 0,298
X16 Gastos de personal / valor afiadido 0,002 -0,008 -41,149
X17 Gastos financieros / valor afiadido -0,011 0,007 33,954
X18 Acreedores comerciales / Cons. Explotacion 0,000 0,000 0,001
X19 Deudores / Cifra de negocios 0,000 0,000 -0,146
X20 Tesoreria / Acreedores a CP 0,002 0,001 -2,317
X21 (Deud.+ IFT + Tesoreria}/ Acreed.CP -0,002 0,000 1,100
X22 Activo total / Exigible total -0,001 0,000 0,395
X23 Gastos financ./ Rdo neto + G. financ. -0,002 0,000 No sig.
X24 G. financ. / Recursos generados -0,002 0,001 0,167

Fuente : Elaboraciéon propia
CuADRO 5

Coeficientes de regresion sobre los factores.

Rentabilidad Financiera Rentabilidad Econémica Productividad
Factores Coeficiente Factores Coeficiente Factores Coeficiente

Factor 10: |Estr. Fin. 2,057 Factor 7: |Estr. Eco. ‘II’ 0,585 Factor 8: |Estr. Fin. 2645,87
Factor 9: |Cred. Prov. ‘I’ -1,33 Factor 10: [Cred. Prov. -0,548 Factor 4. |Estr. Eco. ‘I’ 769,74
Factor 2: |Lig.y Solv. ‘I’ -1,154 |Factor 3: |Gestion VA -0,393 Factor 3: |Gestion VA -743,501
Factor 8: |Lig.y Solv. ‘II’ -1,073 |Factor 4: [Inmov. 0,239 Factor 7: |Estr. Eco. ‘II’ -589,812
Factor 1: |Gestion FM -0,5683 |Factor 2: |Lig.y Solv. ‘I’ 0,219 Factor 10: |Cred. Prov. -554,566
Factor 7: |Estr. Eco. ‘II’ -0,409 Factor 6: |Gestion Cneg. -0,138 Factor 2: |Lig.y Solv. ‘I’ 239,573
Factor 11: |Cred. Prov. ‘II’ 0,397 Factor 5: |Estr. Eco. ‘I’ 0,103 Factor 1: |Gestion Cneg. 141,08
Factor 4: |Gestion Cneg. 0,39 Factor 1: |Gestion FM -0,052 Factor 9: |Lig.y Solv. ‘I’ 113,174
Factor 3: |Gestion VA 0,373 Factor 8: |Estr. Fin. 0,07 Factor 6: |Gestion FM 49,385
Factor 6: |Inmov. 0,31 Factor 9: |Lig.y Solv. ‘II’ 0,07
Factor 5: |Estr. Eco ‘I’ -0,128

Fuente: Elaboracion propia
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Finalmente, en la productividad se observa que los factores relacionados
con la financiacion a largo plazo y corto plazo tienen una influencia
positiva, siendo el componente de la estructura financiera a largo el de
mayor peso, mientras que los componentes ligados a la estructura
financiera a corto son los de menor influencia. Entre ambos conceptos
relacionados con la financiacion de la empresa se encuentran,
ponderando, principalmente de manera negativa, los referidos a la
estructura econdmica y a la gestion empresarial.

En el cuadro 6 quedan reflejados los coeficientes de regresion para los
grupos de variables cualitativas utilizadas, representativas de los cinco
colectivos de empresas estudiadas, los tres tamafos (micro, pequefia y
mediana) y siete agrupaciones sectoriales consideradas en el trabajo. A
partir de estos coeficientes se ha calculado los denominados coeficientes
estructurales que permiten identificar diferencias de comportamientos
entre colectivos, tamafios y sectores, evitando problemas de
colinealidad perfecta.

Los resultados que se obtienen del estudio de los coeficientes
estructurales permiten confirmar las conclusiones ya expuestas sobre
distintos comportamientos en rentabilidad y productividad en los cinco
grupos de empresas.

La inclusion de dummies en las regresiones para discriminar por
tamafos y sectores ha permitido poder extraer algunas conclusiones
sobre estas caracteristicas empresariales y su incidencia en relacion con
las variables de eficiencia.

La rentabilidad financiera no presenta claras diferencias para los tres
tamafios empresariales considerados, aunque parece que entre las
empresas que no reciben apoyos publicos las microempresas obtienen la
mas baja. En cuanto a la rentabilidad econémica, tampoco se presentan
grandes diferencias para las empresas que perciben apoyos publicos,
pero las microempresas tienen la menor. Este peor desempefio
economico de las microempresas, se acentla en aquellas unidades que
no reciben apoyos publicos, lo que pone de relieve que éstos son
beneficiosos para las empresas mas pequeifas. Por tanto, la eficiencia
medida en términos de rentabilidad econdmica o financiera arroja
peores resultados para las microempresas. Ahora bien, cuando reciben
apoyos publicos sus desempefios se aproximan a los de los tamafios
superiores. Por su parte, las empresas con financiacion ajena a largo
plazo muestran una relacién directa entre tamano y productividad
alcanzada.
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Cuadro 6. Coeficientes Beta de las regresiones y coeficientes estructurales obtenidos.

Regresién sobre las variables

Rentabilidad Financiera

Rentabilidad Econ6mica

Productividad

Coeficientes

Coeficientes

Coeficientes

Coeficientes

Coeficientes

Coeficientes

estructurales Beta estructurales Beta estructurales Beta
Constante 24,153 20,301 7,139 7,060] 34244,596 37719,556
Variables Ficticias
Muestra
CERSA 1,247 4,691 -0,085 - -1074,620 -1015,160
CRUCE -0,168 3,276 0,502 0,587 2750,621 2810,081
ICO 0,608 4,052 0,318 0,403 -59,460 -
SABI 1,758 5,202 -0,649 -0,564 -1557,083 -1497,623
AUTO -3,444 - -0,085 - -59,460 -
Tamarfo
Micro 1,519 3,249 -1,267 -1,767 -2314,738 -5487,510
Pequefia 0,212 1,942 0,768 0,268 -858,033 -4030,805
Mediana -1,730 - 0,500 - 3172,772 -
Agrupacion CNAE
Agrario -2,375 -3,697 -1,183 -0,689 -2691,057 -3052,705
Extractiva -0,015 -1,337 -0,166 0,328 2039,914 1678,266
Man. Tradicional -1,654 -2,976 0,453 0,947 -939,317 -1300,965
Man. Inter. y Avanz. -0,454 -1,776 0,801 1,295 3069,090 2707,442
Construccion 3,529 2,207 0,647 1,141 -1257,140 -1618,788
Comercio -0,356 -1,678 -0,060 0,434 -583,136 -944,784
Servicios 1,322 - -0,494 - 361,648 -
Regresion sobre los factores
Rentabilidad Financiera | Rentabilidad Econ6mica Productividad
Coeficientes | Coeficientes | Coeficientes | Coeficientes | Coeficientes | Coeficientes
estructurales Beta estructurales Beta estructurales Beta
Constante 15,710 13,083 6,500 7,684 28743,720] 33425,056
Variables Ficticias
Muestra
CERSA 0,810 4,171 -0,579 -1,514 -1710,095 -2544,059
CRUCE -0,359 3,002 0,165 -0,770 2481,647 1647,683
ICO 0,791 4,152 0,255 -0,680 54,765 -779,199
SABI 2,119 5,480 -0,774 -1,709 -1660,281 -2494,245
AUTO -3,361 - 0,935 - 833,964 -
Tamafio
Micro 1,308 2,714 -1,614 -2,421 -2647,052 -6088,504
Pequefia 0,099 1,505 0,807 - -794,400 -4235,852
Mediana -1,406 - 0,807 - 3441,452 -
Agrupacion CNAE
Agrario -4,156 -6,296 -1,353 -0,795 -2719,592 -3125,512
Extractiva 0,142 -1,998 -0,208 0,350 1935,320 1529,400
Man. Tradicional -1,791 -3,931 0,421 0,979 -1070,287 -1476,207
Man. Inter. y Avanz. -0,333 -2,473 1,049 1,607 3303,856 2897,936
Construccién 4,708 2,568 0,629 1,187 -1266,542 -1672,462
Comercio -0,713 -2,853 0,019 0,577 -588,672 -994,592
Servicios 2,140 - -0,558 - 405,920 -
Fuente: Elaboracion propia.
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Finalmente, las ramas de actividad estudiadas presentan diferencias
significativas para las tres variables de eficiencia. En la rentabilidad
financiera, las empresas de construccion y servicios no comerciales
alcanzan el mejor desempefio; en el lado contrario, las empresas
agrarias y manufactureras tradicionales presentan el peor. En la
rentabilidad econdomica, descuellan positivamente las empresas
manufactureras avanzadas e intermedias y las de construccién, mientras
que agrarias, extractivas, de servicios y comercio, por este orden,
sobresalen por su menor rentabilidad. Y, en términos de productividad,
se repite, como en la rentabilidad econdémica, que manufactura
avanzada y actividad agraria marcan los valores extremos, mientras que
en segundo lugar figuran las industrias extractivas y en penultimo el
sector de la construccién.

Estos resultados de eficiencia por ramas productivas concuerdan con lo
que podria esperarse. Las ramas de mayor competencia, innovacion y
apertura externa ofrecen los mayores valores de productividad vy
rentabilidad econdmica. El sector de la construccidon, por sus
caracteristicas propias en el periodo estudiado, presenta elevados
valores de rentabilidad financiera y econdmica, pero con baja
productividad.

5. CONCLUSIONES

el analisis econdmico-financiero realizado en le presente trabajo se
desprenden las siguientes conclusiones.

Respecto al resto de empresas, las principales caracteristicas de la
estructura econdmico-financiera de las empresas avaladas son, desde el
punto de vista del activo, un mayor peso de la inversion en activo fijo v,
desde el lado del pasivo, un menor grado de financiacion propia. Pese a
ello, su politica de amortizacién revela que dotan comparativamente
menos, lo que implica en su activo una menor capacidad de renovacion
de equipos y en su pasivo un bajo recurso a la autofinanciaciéon por
mantenimiento.

El bajo grado de financiacion propia es compensado con mayores plazos
en la financiacion ajena, que se complementa con sus menores
obligaciones financieras en el corto plazo y con la circunstancia de que
los resultados muestran, a pesar de su menor liquidez, su capacidad de
abordar el pago de las deudas de proximo vencimiento.

El principal reflejo de la fragilidad financiera de las empresas avaladas
son las mayores cargas financieras que deben soportar respecto tanto a
su actividad econdmica -medida por el valor afladido generado-, como a
su desempeno financiero -medido por el cash flow obtenido. Esta
circunstancia queda patente por el hecho de que las empresas cuanto
mas intensamente recurren a las diversas posibilidades de apoyo publico
en busca de financiacidn mayor es su coste financiero. De los resultados
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obtenidos se deduce que los apoyos publicos permiten el acceso a la
financiacion a largo pero no reducen significativamente el coste
financiero de las empresas mas necesitadas.

Esta necesidad de financiacidon se manifiesta, asimismo, en otros dos
hechos relevantes. Primero, porque la participaciéon del factor trabajo en
el valor anadido es menor y, segundo, porque las empresas que
precisan de mayores apoyos presentan una politica comercial mas
agresiva en lo referente a las facilidades de pago que otorgan a sus
clientes.

Por su parte, las empresas que sin acudir al sistema de avales recurren
a la financiacion del ICO, aunque comparten en cierto grado las
caracteristicas mencionadas, tienen menor fragilidad financiera, ya que
afrontan menores cargas financieras, disfrutan de mayor financiacion
propia y realizan una politica mas intensa de amortizacion,
permitiéndose cierta agresividad en la politica de financiacion a sus
clientes.

Los resultados indican que mientras la eficiencia, medida por la
rentabilidad econdmica y financiera, ha disminuido durante el periodo de
estudio, la eficiencia, medida por la productividad, ha aumentado. No
obstante, las empresas que mas han recurrido al apoyo publico son las
mas eficientes en términos econdmicos, generando un mayor valor
afadido por trabajador y unos mayores recursos financieros (beneficio
antes de impuestos mas gastos financieros) respecto a la inversion
realizada. Pero las empresas que menos apoyo publico han precisado
son las que mas han remunerado al capital propio, presentando las
mayores tasas de rentabilidad financiera, hecho congruente con las
menores cargas financieras que, relativamente, deben afrontar.

En términos de tamafio empresarial, no se aprecian importantes
diferencias entre las distintas dimensiones, pero las microempresas
ofrecen el peor desempefio tanto en rentabilidad econdmica como
financiera. Esta peculiaridad se acentla en las empresas que no
recurren a apoyo publico para mejorar su financiacién. Por otra parte, el
tamafo parece influir directamente en la productividad.

Por ramas productivas, los resultados concuerdan con lo que podria
esperarse. Las ramas de mayor competencia, innovacién y apertura
externa ofrecen los mayores valores de productividad y rentabilidad
economica. El sector de la construccion, por sus caracteristicas propias
en el periodo estudiado, presenta elevados valores de rentabilidad
financiera y econdémica, pero baja productividad.
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