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Como es bien sabido, el tejido empresarial espanol se caracteriza por la proliferacion de
empresas pequenas y medianas que constituyen la fuente principal de creacion de riqueza
y de empleo en nuestro pais. Es por ello que los estudios sobre los efectos de las crisis sobre
las pymes son de gran interés, no solo para los estudiosos y academicos, sino también para

que los empresarios, poderes publicos y organiza-
ciones sociales puedan tomar decisiones acertadas
cuando el enforno econdmico presenta situaciones
dificiles.

La Ultima y mds grave crisis financiera y econdémica que
ha tenido lugar en Espana y ofros muchos paises desa-
rollados, de la que podemos fechar su nacimiento a
partir de 2007 y cuyos efectos pemiciosos aln no han
sido todavia eliminados, ha dado lugar a muchos estu-
dios de tipo econdmico para explicar las motivaciones,
andalizar sus efectos y buscar las formas de evitaros en el
futuro (Coral Polanco et al., 2011).

En lo que respecta a la pequena y mediana empresa,
podemos citar excelentes estudios recientes como los
de Crespo Espert y Garcia Tabuenca (2012), Ordicles
Hurtado (2013) y Garido Yserte et affres (2015). Tam-
bién se deben sefalar los quince «Estudios sobre Ias
PYME espanolas con forma societaria» publicados por
Registradores de Espana y por el Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio, segun los afos, que proporcionan
una base con gran cantidad de datos estadisticos so-
ore microempresas, empresas pequenas, medianas y

grandes, el Uttimo de elios fimado por Maroto Acin'y pu-
blicado en 2016. El Banco de Espana también publica
periddicamente resimenes de datos e informes sobre
la evolucion de las empresas espanolas, ver, por ejem-
plo, Menéndez et alfres (2017). Aunque nuestro andllisis
no coincide con los citados ni por el periodo, ni por el
fipo de emypresas ni por los indicadores utilizados, mues-
fra la misma evolucion en los periodos andlogos de Ias
caracteristicas mds estdndar de las empresas, como
son la rentabilidad y el endeudamiento.

En concreto, nuestro estudio se interesa por la evolucion
y caracteristicas de las empresas de tamano medio
que han resistido estos anos de crisis y que son la pri-
mera base que estd permitiendo la recuperacion de la
economia espanola. Dado que todo el mundo admite
y mantiene que el sector mds castigado por la crisis, y
que ha sido promotor de una parte sustancial de ella,
es el sector de la construccion (Cuadrado-Roura, 2010)
y que el sector que mejor ha resistido la crisis, y que ha
sido promotor de una parte sustancial de la recupero-
cién de la economia espanola, es el sector del turismo,
vamos a estudiar el comportamiento de las pymes de
estos dos sectores esperando sacar conclusiones vdli-
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CUADRO 1
DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA

Co:;iﬁ{%im **SECTOR TURISMO PYMES
1995 1.368 424 11.041
1996 1.794 538 14.100
1997 1.973 640 15.527
1998 2.592 872 19.701
1999 3.366 1129 24.508
2000 4.192 1.376 29.461
2001 5.187 1.800 35.072
2002 5.761 1.995 38.885
2003 6.066 2.023 40.492
2004 6.248 2.076 41,704
2005 6.445 2.121 42919
2006 6.634 2.173 44112
2007 6.698 2.171 44.800
2008 6.487 2.169 44133
2009 5.817 2.043 4111
2010 5.421 1.984 40114
2011 5.097 1.910 39.160
2012 4.614 1.857 37.498
2013 4.248 1.777 36.248
2014 3.859 1.676 34,565
2015 3.696 1.603 33.323

Fuente: Sistema de Andllisis de Balances loéricos (SABI) ** NAICS, 2012

das acerca de los rasgos diferenciales en la evolucion
de sus caracteristicas econdmicas y financieras.

Por otra parte, nuestro trabajo es de cardcter descriptivo,
y en él se analiza la rentabilidad, la solvencia y la es-
fructura financiera de las empresas de famano medio a
partir de una bateria de ratios estdndar que pueda refle-
jar el comportamiento de las empresas. Al comprender
el periodo que comienza el ano 1995 y fermina el ano
2015, el estudio abarca tres periodos muy diferentes: Q)
del ano 1995-1999, se cubre la salida de la crisis de ini-
cios de los 90 (1992-93) y el periodo de expansion hasta
el estalido de la burbuja de las puntfocom; b) del aho
2000 al 2007, abarca un amplio periodo pre-crisis que
comienza con una caida del PIB corespondiente a una
fase de desaceleracion intera del ciclo anterior y pos-
ferior recuperacion del PIB en una fase ciclica intema ex-
pansiva y consolidada que coincide con la formacion
de la burbuja inmobiliaria en Espana y ¢) el periodo de
crisis 2007-2012, con la espectacular caida y evolucion
en forma de «W» de la economia espanola y la Utima
recuperacion a partir de 2013.

Como ya senalomos, al comparar las empresas de dos
sectores con la media de empresas del mismo tama-
Ao, el estudio se estructura por epigrafes especializados.

Dedicamos el siguiente apartado a describir la muestra
de empresas, definir el segmento de pymes vy los sec-
tores analizados vy fijar los ratios que utilizamos. El apar-
tado 3 se dedica a resumir la evolucion de la media
de pymes espanolas en el periodo, el aparfado 4 se
dedica al sector de la construccidon comparando sus
pymes con €l fotal de la muestra y el apartado 5 ana-
liza y compara con la media de todos los sectores a
las empresas de alojamiento y restauracion que hemos
denominado sector turismo. Finaliza el estudio con un
apartado 6 a modo de conclusiones, junto con las re-
ferencias y el Anexo 1, que contiene los cuadros con los
datos de fodos los ratios utilizados y que se presentan en
grdficos por la comodidad y claridad del andilisis

MUESTRA DE EMPRESAS Y VARIABLES UTILIZADAS EN EL
ANALISIS. ¥

Los datos econdmicos vy financieros de la muestra de
empresas utiizada en el andlisis provienen de la base
de datos SABI (Sisterna de Andilisis de Balances Ibéricos),
comercidlizada por Bureau van Dijk e Informa, que re-
coge datos de empresas portuguesas y espanolas que
estan obligadas a depositar sus Cuentas Anuales en los
respectivos Registros Mercantiles.
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CUADRO 2

DEFINICION DE VARIABLES
Ratios Definicién Comentario
COBER1 Ingresos Explotacion | Deudas gg/);gggnde Deudas con e volumen ae Ingresos
COBER2 Deudas [ EBITDA Anos de EBITDA para cubrir Deudas
COBER3 EBITDA / Intereses Cobertura de Intereses con EBITDA
CTE1 Gastos Personal [ Ingresos de Explotacion I;eg;) del coste de personal en [0 Ingresos Explofa-
CTE2 Intereses | Ingresos de Explotacion Peso del coste financiero en los Ingresos Explotacion
CTE3 Intereses | Deudas Interés medio de las Deudas
END1 Deudas / Activo Endeudamiento Total
END2 Deudas a Cortfo Plazo | Deudas Endeudamiento a Corto Plazo
La Fondo Maniobra | Activo Liquidez del Activo
RENT1 EBITDA | Activo Rentabilidad bruta de explotacion
RENT2 B° antes de impuestos [ Ingresos de Explotacion Margen s/ Ingresos de Explotacion
ROA B° antes infereses e impuestos / Activo Rentabilidad Econdmica del Activo
ROE B° antes de impuestos | Neto Patrimonial Rentabilidad del Accionista
ROT1 Ingresos de Explotacion | Activo Rotacién del Activo
ROT2 Ingresos de Explotacion / Fondo Maniobra Rotacién del Fondo de Maniobra
AIPC % Incremento IPC Variaciéon anual del IPC
APIB % Incremento PIB real Variacién anual del PIB real

Fuente: Elaboracion propia

El estudio se refiere a los anos 1995-2015. La base de
datos original se formo a partir de los afos 2002-2013.
El procedimiento para construir la muestra de empresas
de este frabajo se ha basado en la aplicacion de una
serie de fillros a las 1.314.214 empresas espanolas que
figuralbban en SABI en la fecha 29 de octubre de 2014.
Posteriormente, anadimos los datos corespondientes a
los anos 1995-2001 y 2014-2015, partiendo de las em-
presas del ano 2013.

Asi, se han seleccionado empresas no financieras que
fengan la forma juridica de sociedad andnima o limita-
da, que dispongan de los estados financieros todos los
anos, excluyendo sociedades con estados contables
consolidados. De este colectivo, se han eliminado las
empresas que consideramos grandes, esto es, con mds
de 250 trabgjadores, un volumen de negocios superior
a los 50 millones de euros y un balance general de dl
menos 43 millones de euros. También se eliminan las mi-
croempresas con menos de 10 empleados y unas cifras
de ventas y volumen de activos inferiores a los dos millo-
nes de euros en cada caso. El colectivo de empresas
resulfante constituye la muestra de andlisis que denomi-
namos «tofal pymes», aungue no cumplan estrictamen-
fe la definicion de pyme de la Unidn Europea de 2005.

Basdndonos en las definiciones de la North American
Industry Classification System (NAICS, 2012), separamaos
las empresas por sectores de actividad y selecciona-
mos los dos sectores que son objeto de nuestro estudio:
denominamos SECTOR CONSTRUCCION al cormespon-

diente al cédigo 23 (Consfruccion) y SECTOR TURISMO al
codigo 72 (Alojamiento y Restauracion). En el Cuadro 1
se recogen datos anuales del nimero de empresas por
sectores y fotal de las pymes que conforman la muestra
de estudio.

Como ya comentamos, en la seleccion efectuada se
tfuvo muy en cuenta que estas empresas se caracteri-
zan por ser supervivientes de la Ultima crisis econdmica.
Son empresas con actividad econdmica relevante y
contrastada a lo largo de 21 anos (1995-2015), aunque
hayan podido cambiar de tamano y/o sector principal
de actividad en algin momento.

Respecto a la eleccidn de los ratfios utiizados en el es-
fudio, hemos intentfado que no fueran excesivos, que
estuvieran poco corelacionados y que cubrieran las
dreas mds importantes del amplio arco de la actividad
econdmico-financiera de la empresa. Debemos se-
Aalar que, al frabajar con el formato global de SABI, no
hemos podido calcular algunos ratios considerados es-
téndar y cierfos pardmetros de interés, como, por ejem-
plo, los plazos medios de cobro y pago, dotacion de
provisiones de cada ejercicio, etc., ya que no se cuenta
con el desedble nivel de desagregacion de las masas
patimoniales. También, se debe sefalar que, por difi-
culfades y deficiencias que presentan algunos datos,
en ocasiones hemos sustituido algunas de las variables
ficicas del andilisis de ratios (como es el caso del volu-
men de ventas) por alguna proxy (Como los ingresos de
explotacion).
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GRAFICO 1
RATIOS DEL TOTAL DE PYMES
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Fuente: Elaboracion propia

Tanfo para simplificar su andlisis, como para facilitar su
visualizaciéon en los gréficos, hemos agrupado los ratios
en varias categorias. Tres ratios de endeudamiento y |i-
quidez (END1, END2 y LIQ), dos ratios de rotacion y acti-
vidad (ROT1 y ROT2), tres ratios de costes (CTE1, CTE2 y
CTE3), cuatro ratios de rentabilidad (RENT1, RENT2, ROA
y ROE), tres ratios de cobertura (COBER1, COBER2 y CO-
BER3) y dos tasas de variacion anual de magnitudes
macroecondmicas (APB e AIPC). Las definiciones vy el
significado se recogen en el Cuadro 2.

Los ratios se evallian cada ano para cada empresay se
cdlculan las medias acotadas al 10% y sus desviacio-
nes tipicas. Delbemos sefalar que en los ratios COBER3
y CTE2 se sustituye la media por la mediana y que utilizoa-
mMos la partida de Ingresos de Explotacién como proxy
de las Ventas en los ratios estandar.

LAS PYMES ESPANOLAS SUPERVIVIENTES DE LA CRISIS §

En un reciente estudio (Blanco Ramos et al., 2016), se
analiza coémo se reflejalba el efecto de la Ultima crisis

econdmica en las magnitudes econdmico-financieras
mds caracteristicas de las pymes espanolas vy las dife-
rencias obsenvables respecto a las empresas de mayor
tfamano. Aungue el horizonte temporal y los valores nu-
méricos no coinciden, las conclusiones son idénticas a
las que se desprenden del andlisis de los datos recogi-
dos en el Cuadro 3 del Anejo y en el Grdfico 1. En ellos
se muestra la evolucion de los 15 ratios que analizamos
para el colectivo de empresas que denominamos TO-
TAL PYMES y de las variaciones de dos importantes mag-
nitudes macroecondmicas.

Asi, la variacion anual del PIB y del IPC, que se muestra
en el Grdfico 1.6, nos permite visudlizar claramente la
evolucion de la crisis. La brutal caida del PIB a partir
de 2007, la corta recuperacion y refroceso de los anos
2010 y 2011 y la subida mds consistente a partir del
segundo semestre de 2013, junto con la variabilidad
presentada por el IPC, marcan claramente el periodo
de bonanza pre-crisis 2004-2007, el periodo de crisis
2007-2012 con la evolucion en doble uve y el periodo
de recuperacion iniciada en el segundo semestre de
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2013 de forma muy débil y, ya con mads fuerza, en el
ano 2014 y posteriores.

En el Grdfico 1.1, los ratios de endeudamiento y liquidez
muestran una pauta muy uniforme a lo largo de todo el
periodo y no se observan diferencias ni discontinuidades
notables en los diferentes tramos. Asi, vemos como en
la esfructura financiera el endeudamiento total (END1)
se va reduciendo progresivamente a lo largo de fodo
el periodo. Este endeudamiento siempre ha sido mayo-
ritariamente a corfo plazo (END2), mostrando una clara
evolucidon hacia la mejoria, del 82,27% al 72,44%. El
ratio fondo de maniobra sobre activo (LIQ) se ha rela-
cionado muchas veces con la liquidez de la empresa
(@ mayor fondo de maniobra, mayor liquidez), pero es
indudable que si suben los stocks, baja la financiacion
bancaria y de proveedores y sube el crédito a clientes,
este razon financiera se dispara sin que ello indique una
mejor posicion de liquidez. La liquidez a corto plazo (LIQ)
se aprecia positiva y creciente a lo largo de todo el pe-
riodo, aungue este ratfio, como todos los que contienen
al fondo de maniobra de las empresas, no se puede
juzgar aisladamente.

En los ratios de rotacion y actividad del Grdfico 1.2,
se aprecia una tendencia decreciente a lo largo del
periodo siendo mds acentuada la caida de la rota-
cién del fondo de maniobra (ROT2) a partir del ano
2007 con una ligera recuperacion a partir de 2013,
justificada tanto por el aparente crecimiento del fondo
de maniobra, como por la caida de las ventas. Una
menor actividad, si va unida a una rigidez de los cos-
tes a la baja, evidentemente, provoca que el peso de
los costes y mdrgenes sobre ventas aumente como
se muestra en el Grdfico 1.3. Respecto a la evolucion
de los costes de personal sobre ventas (CTET), se debe
senalar que el aumento a partir del ano 2007 es una
consecuencia directa de la caida de las ventas du-
rante la crisis y que los gastos de infereses respecto
a los ingresos de explotacion (CTE2) siempre ha sido
una componente de pequena magnitud con pocas
oscilaciones. Sin embargo, el margen sobre ventas
(RENT2), disminuye a partir de 2007 a consecuencia
de la caida de los beneficios y sdlo se recupera clara-
mente a partir de 2012,

El Grdfico 1.4, que representa los ratios de rentabilidad,
es el mds significativo para comprobar cémo han ido
reaccionando las pymes espanolas ante la aparicion
de la crisis. Todos los ratios de rentabilidad senalan los
periodos pre-crisis, Crisis y recuperacion. Adicionalmen-
fe, se observa cOmo se comportan como verdade-
ros indicadores fempranos de la potencial llegada de
problemas, pues ya vienen disminuyendo desde el
principio del periodo (exceptuando la importante su-
bida de la rentabilidad del accionista (ROE) de 1995 a
1999 justificada por la bajada de los costes financieros
y el mantenimiento del nivel de endeudamiento). Res-
pecto al interés medio de las deudas (CTE3), éste va
disminuyendo desde 5,73% hasta el 1,84% en 2015,
recogiendo bdsicamente la disminucion de los tipos
de interés de la economia y manteniendo oscilaciones
relativamente pequenas a lo largo de los anos de crisis.

Por Uttimo, en el Grdfico 1.5 se muestra la evolucion de
los rafios de coberfura a lo largo del periodo. La co-
bertura de las deudas por los ingresos de explotacion
(COBER1) se mantiene estable, mientras que va aumen-
fando el nimero de anos necesarios para devolver las
deudas con el EBITDA (COBER2). La evolucion iregular
de la cobertura de intereses con el EBITDA (COBER3)
muestra la fase de crecimiento pre-crisis vy la doble uve
caracteristica de la crisis, aunque la drdstica disminu-
cion de los tipos de interés esos anos No nos permite
sacar conclusiones definitivas.

Esta Ultima crisis, que tuvo inicialmente un origen finan-
ciero, pronto se extendio con fuerza, y de forma muy
prolongada en el tiempo, al sector real de la economiai.
El sector de la construccion, fruto de sus debilidades pre-
vias, ha sido uno de los que con mds fuerza ha sufrido
elimpacto de esta larga crisis. Las pymes de este sector
han sido las mds castigadas y las que mds han tardo-
do en recuperarse. Por ello, aungue muchas empresas
empiezan a recuperarse en 2011, las del sector de la
construccion presentan muchos de sus peores ratios en
2013 como se desprende de los datos recogidos en el
Cuadro 4 del Anejo.

Tal como se aprecia en el Grdfico 2.1, uno de los in-
dudables puntos débiles del sector ha sido su enorme
endeudamiento de partida (END1): mds de 5 puntos
porcentuales por encima de la media del fotal de las
pymes: 68,51 % de las empresas constructoras frente al
63,47 % del total de las pymes en el ano 1995 de inicio
de la serie. Dado que las empresas de esta muestra son
las que han sobrevivido al estalido de la burbuja, ese
apalancamiento, como es lbgico, no ha hecho mds
que decrecer de forma continuada, en parficular a par-
fir de 2001, hasta llegar a situarse el sector de la cons-
fruccion por debajo del conjunto de las pymes en el
ano 2015: 45,12 % frente a 46,11%. Exactamente igual
comportamiento se produce en el peso del endeuda-
miento a corto plazo en el endeudamiento total (END2).

La liquidez (LIQ) del sector de la consfruccion tambien
fiene un comportamiento diferencial frente al global de
los sectores productivos. El fondo de maniobra sobre el
total del activo de las pymes disminuye paulatinamen-
fe desde 1995 hasta el ano 2000 del anterior ciclo, en
que se sitia en el 13,30 % del activo. En la consfruc-
cidn sucede lo mismo, pero en un nivel mdas alto 17,55
%. Desde ese momento, en los 15 anos que siguen,
sube continuamente el fondo de maniobra en relacion
al activo, pero siempre en niveles muy superiores en la
construccion: 34,63 % en el ano 2014, frente al 25,79 de
la media de todos los sectores productivos en 2015, 1o
cual, en una situaciéon de crisis financiera y restricciones
o falta de crédito, ha perjudicado enormemente a los
empresas constructoras e inmolbiliarias.

Con respecto a los ratios de rotacion, en el Grdfico 2.2
gueda de manifiesto cdmo la confraccion de la acti-
vidad en la Uttima crisis ha repercutido con especial in-
tensidad en las empresas constructoras. En el conjunto
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GRAFICO 2
RATIOS PYMES SECTOR CONSTRUCCION
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Fuente: Elaboracion propia

de las pymes, la relacion ingresos de explotacion sobre
activo (ROT1) se mantuvo bastante estable hasta el ano
2001, con un méximo en el ano 1998 de 1,84 veces.
En un nivel mds bajo, ocurié algo parecido en las cons-
fructoras, si bien la rotacion no dejd de crecer hasta el
ano 2001: 1,69 veces en que logré su maximo. A partir
de ese momento, la rofacién del activo bajd de forma
contfinuada hasta alcanzar su minimo en la globalidad
de las pymes en el ano 2013: 1,19 veces y mucho mads
bajo, 0,68 veces, en el sector de la construccion. Mds o
menos igual regularidad se aprecia en el ratio Ingresos
de explotacion sobre fondo de maniobra (ROT2). En las
empresas de la construccion, con sucesivos pequenos
dientes de sierra, en el 2001 la rotacion del fondo de
maniobra era de 5,69 veces; en 2008, 4,64 vecesy en
lo peor de la crisis, en 2013, cae mds del 50 por cien:
2,08 veces.

En el Grdfico 2.3, se recogen los ratios de costes y ren-
dimientos respecto a las ventas. Por lo que respecta a
los costes de personal sobre los ingresos de explotacion
(CTET), tanto en el ano del inicio de la serie, como en
su final, 2015, al ser las empresas constructoras mas in-
tensivas en mano de obra, son mayores en las mismas
con relacion a la media de todos los sectores. En am-
bas series, el peso de los costes de personal sobre os
ingresos de explotacion es relativamente constante de
1995 a 2007 y se deteriora, sube mucho, entre 2008
y 2013, ano éste en que comienza a bajar debido a
la flexibildad que infroduce la reforma Iaboral del ano
2012. Posiblemente, haya contribuido famibién a dicha
disminucion el probable incremento de los ingresos de
explotacion derivado del crecimiento de forma ininte-
rmumpida del PIB timestral desde el tercer timestre de
2013 haosta la actuadlidad. Los costes de intereses sobre
ingresos de explotacion (CTE2), con las légicas oscilo-
ciones derivadas de los cambios en los tipos de inferés y
la evoluciéon de las ventas, son poco significativos en su
magnitud con relacion alas mismas. En cualgquier caso,
la menor actividad unida a la subida de los costes y la
caida de los mdrgenes, tiene efectos directos a la baja
sobre la rentabilidad de las empresas.

En el caso del sector de la construccion, el margen
de beneficio antes de impuestos sobre ingresos de
explotacion (RENT2) evoluciond de forma parecida al
del total de las pymes, pero con la peculiaridad de
gue los margenes de las constructoras fueron mucho
mas altos y crecientes desde 1999 hasta el afo 2007
(6,31 % de margen sobre ingresos de explotacion en
1999y 13,07 % en el 2007), para pasar directamente
a ser peores que los del total de las empresas a par-
fir del 2008, en que descendieron de forma brusca y
continuada (4,62 % en 2008), llegar a situarse en 2013
en un nivel muy negativo: -8,64% v, finalmente, empe-
zar a mejorar, aunque fodavia en el tereno negativo:
-0,19 % en 2015.

El Grdfico 2.4 que muestra la evolucion de los ratios de
rentabilidad, es el mds significativo de todos los anali-
zados. Los menores mdrgenes sobre ingresos de explo-
facion unidos a unas rotaciones Mds bajas han dado
lugar, como es evidente, a una rentabilidod econdmi-
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ca sobre el activo (ROA), y fambién a un EBITDA sobre
activo (RENT1), menores. En efecto, en el conjunto de los
pymes, la ROA fue mds 0 menos estable hasta el ano
2001, incluso con descensos moderados hasta el ano
2007 (se movié entre el 9,54 % de 1995y el 8,05 % del
2007). En el sector de la construccion, la evolucion fue
algo diferente, en el sentido de que las rentabiidodes
crecieron hasta el ano 2001 (8,31 % en 1995y 9,50% en
2001), y descendieron ligeramente, con la excepcion
de los anos 2006 y 2007, hasta situarse en dicho ano en
el 8,46 %. Iniciada la crisis, la ROA del conjunto de las
pymes bajd de forma continuada hasta el 2,40 % del
2012, para comenzar a subir desde enfonces vy llegar
al 4,86 % en 2015. En las empresas de la construccion,
la caida a partir del 2008 es también continuada, pero
mads profunda 'y duradera (un afo mas), hasta el 0,56 %
del aho 2013 y comienza a crecer a partir de entfonces
hasta el 2.82 % de 2015. Algo similar y paralelo ocurre
con el ratio EBITDA sobre activo (RENTA).

Si los ratios de rentabilidad ROA y EBITDA sobre activo
son Mds bajos en las empresas de la construccion con
relacion al global de las pymes y, ademds, el coste
medio de las deudas termina por superar a la rentabili-
dad econdmica del activo entre los afnos 2011 y 2013
en las constructoras, la consecuencia logica es que la
rentabilidad de los accionista (ROE) de la construccion
ferminard siendo negativa y peor una vez que estalla la
burbuja inmobiliaria, aungque no antes en que las em-
presas constructoras obtenian rentabilidades que pare-
clan imposibles.

En efecto, la salida de la anterior crisis de los anos 1992-
1994, se tradujo en un aumento de la rentabilidad del
accionista del conjunto de las pymes desde el 17,15 %
en 1995 al 23,51 % del ano 1999, previo al estallido de
la burbuja de las empresas puntocom en el ano 2000.
En las pymes consfructoras, la evolucion fue similar, su-
bid la ROE desde el 15,92 % de 1995 al 28,82 % del ano
1999. A partir del ano 2000, la ROE bajd de forma cons-
fante y continuada hasta el ano 2007 en la globalidad
de las pymes (16,34 %) y fambién en las constructoras
de pequeno y mediano tamano (21,78 %). Colapsa en
2008 y 2009: 6,21 % en el total de los sectores, 7,50 %
en la construccion, alcanza el minimo en 2012 (3,55 %
y -2,61 %)y sube desde entonces hasta el 8,38 % v el
4,14 % respectivamente en 2015.

Por otra parte, ninguna burbuja en la economia se de-
sarolla si los tipos de inferés permanecen en un nivel
adecuado. En los anos previos al estallido de la burbuja
inmobiliaria, los tipos de interés redles llegaron a ser ne-
gativos y los precios de las casas subian de forma con-
siderable y continuada, mientras que los tipos de inferés
de las deudas bajaban. En efecto, de los anos 1996 a
2005, el fipo de inferes medio de las deudas (CTE3) del
conjunto de las pymes bajd del 5,73 % al 2,01 %, mien-
fras que lainflacion, el IPC, se movia en niveles del 3% o
4% en los anos previos a la crisis (2002-2007). En el caso
de las empresas constructoras, los tipos de interés de sus
deudas eran aln menores gque en la media de las py-
mes. Asi, este tipo de inferés medio bajd del 5,14 % del
ano 1995 al 1,69 % del aho 2005. En los anos 2006 a

2008, los tipos de interés subieron en amlbos casos y la
burbuja estallé.

Por Ultimo, en el Grdfico 2.5 se recogen los ratios de
coberfura que, después de la crisis, también terminan
siendo peores en las empresas del sector de la cons-
fruccion. Es indudable que cuantas mds veces los in-
gresos de explofacion contengan a las deudas (CO-
BER1), més fécil serd hacer frente a la devolucion de las
mismas con el beneficio que generen dichas ventas.
Este ratio es bastante estable en el conjunto de las py-
mes. Comienza el ano 1995 en el nivel de 3,17 veces
y fermina el 2015 en 3,28 veces. En el conjunto de los
21 anos, su minimo lo alcanza en los afos 2009 y 2010
(2,95 veces y 2,92 veces respectivamente) y su mdaximo
es precisamente el 3,28 del ano 2015. En las pymes de
la construccidn, como consecuencia de su mayor nivel
de endeudamiento y el colapso de sus ventas con el
estalido de la burbuja, este ratio es menor (2,42 veces
en 1995y 2,17 veces en 2015), con un minimo en 2013
(1,85 veces) y un méximo en 2001 (2,66 veces).

La cobertura de la deuda con el EBTDA (los anos de
EBITDA necesarios para amortizar la deuda, COBER2),
es superior en las pymes de la construccion. Este pard-
metro es de 7,25 anos en 1995, frente a 5,45 anos en
el global de las pymes vy, al final de la serie, en 2015,
ese nimero de anos precisos de EBITDA para devolver la
deuda es de 8,34 anos, en la construccion, y 6,89 anos
en el conjunto de las pymes. Los MAaximos respectivos se
dan en el afo 2010, 8,99 anos en la construccion 7,38
anos, en el conjunto de todos los sectores. Mientras que
los minimos respectivos son 6,91 en el ano 2013 en la
construccion (como consecuencia del desapalanco-
miento que han llevado a cabo las empresas del sec-
tor), y 5,45 anos en 1995 en el conjunto de las pymes.

La tercera razdn de cobertura, nlUmero de veces que €l
EBITDA contiene a los intereses a pagar (COBER3), tam-
bién es peor en las constructoras, con un Maximo en el
2007, justo antes del estalido de la burbuja, de 11,81
veces y un minimo relativo de 3,86 veces en 2012, Esos
valores respectivos en la totalidad de las pymes son
10,77 veces en 2005 y 6,09 veces en 2012. No obstan-
fe, los minimos albsolutos respectivos de ambas series
se sitian en el inicio del horizonte de estudio, 1995, con
2,90 veces enla construccion y 3,80 veces en el conjun-
to de todos los sectores.

Un segundo sector productivo que caracteriza a la eco-
nomia espanola, y que siempre ha fenido un elevado
peso en su PIB, es el del turismo y la hosteleria. En el ano
2015, Espana ha conseguido cifras record de visitantes
(las mejores de la serie histdrica del INE; 68.174.850 vi-
sitantes), ademds de encabezar la competitividad en
dicho sector a nivel mundial, segun el indice de Com-
petitividad de Vidjes y Turismo (2017).

Es evidente que el sector turistico (exterior y de residen-
fes), y suimpacto en los hoteles y restaurantes, es uno de
los puntos fuertes de nuestra economia y que Espana
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GRAFICO 3
RATIOS PYMES SECTOR TURISMO
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estd muy bien dofada de instalaciones de alojamiento
y de restauracion, ademds de contar con muy buenas
infraestructuras para los desplozamientos y una asisten-
cia sanitaria de primer nivel (Cifras INE ,2003). Sin em-
bargo, como se desprende de los datos del Cuadro 5
de Anejo, cuyo andlisis econdémico-financiero vamos
a redlizar a continuacion, el sector turistico no obtiene
siempre una rentabilidad todo lo alta que cabria espe-
rar, Evidentemente, su comportamiento ha sido mucho
mejor gque el de la construccion, pero también tiene sus
somboras y sus puntos débiles.

Con respecto a la media de las pymes de todos los
sectores productivos, el nivel de endeudamiento del
sector de la hosteleria y la restauracion, sobre todo a
corto plazo, es mejor. En efecto, en el Grdfico 3.1, el
nivel de las deudas a corto plazo en el total de las deu-
das (END2) se sitia mds de 13 puntos por debajo de la
media de la pymes de la economia espanola. Siendo
END2 excesivamente alto, como lo es en el conjunto
de la economia, en el ano de partida, 1995, se colocd
mds de 22 puntos porcentuales por debajo: 60,06 %
frente al 82,27 % de la globalidad de las pymes. Y en el
ano 2015, esos porcentajes respectivos fueron 58,75 %
en el furismo y la hosteleria y 72,42 % en el conjunfo de
las pymes. Desde ese ano inicial de 1995, el peso de la
deuda a corfo plazo en el total de la deuda del sector
turistico ha oscilado poco a poco ala baja hasta el ano
2007, en que se situd en el 59,81 %. Con la aparicion de
la crisis, las empresas de este sector bajaron su endeu-
damiento a corto plazo al 52,98 % en 2010 y ha subido,
desde entonces, hasta el 58,75 % del ano 2015.

Sin embargo, si se anadliza el endeudamiento total
(END1), su ventaja comparativa no lo es fanto. Es mds
bajo en relacion con la media de los todos los sectores
productivos al inicio en el aho 1995: 54,18 % frente a
63,47 %. Pero luego de descender, no de una forma
uniforme a partir de entonces, finaimente se sitia muy
préoximo a la media de fodas las pymes en el ano 2015:
43,73 % frente a 46,11 % del conjunto de las pymesy el
45,12% del sector de la construccion. La liquidez, (LQ),
presenta valores andmalos debido al fondo de manio-
bra negativo que fienen muchas de las empresas de
este sector con evoluciéon creciente siempre muy por
debajo de la media de pymes.

En el Grdfico 3.2, se aprecia cdmo con relacion a su ni-
vel de actividad y del impacto que la crisis en forma de
«W» que ha suffido la economia espanola, la rofacion
del activo (ingresos de explotacion sobre activo, (ROT1)
es similar a la del conjunfo de las pymes analizadas en
este frabajo: algo mds baja en el anho 1995 (1,45 veces
en el sector del alojamiento v la restauracion, frente alos
1,81 veces de la globalidad de las pymes), pero esta
rotacion termina siendo similar en el ano final de la serie,
2015: 1,27 veces frente a 1,24 veces.

La rotacion del fondo de maniobra, medida por el co-
ciente ingresos de explotacion sobre fondo de manio-
bra (ROT2), es una de las caracteristicas distintivas del
sector de la hosteleria y la restauracion: es muy baja
con respecto ala media de las pymes de la economia
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espanola. Incluso es negativa en todos los anos, me-
nos uno, de la segunda mitad de los 90 y el ano 2000
debido a que el fondo de maniobra medio del sector
es negativo esos anos. Por otra parte, los valores MAxi-
mos de ROT2 este sector los alcanza en el ano 2002,
después del derrioo de las Torres Gemelas (1,70 veces),
y en el ano 2009 de la primera recesion (1,64 veces).
Es por tanto en periodos de crisis en el sector turistico,
cuando su fondo de maniobra crece y no toma valores
negativos o cercanos a cero, reflejo esto Ultimo de unos
ingresos de explotacion inferiores al fondo de maniobra,
lo cual ocure como puede comprobarse en sus anos
bbuenos. En consecuencia, no es que un fondo de ma-
niobra anormalmente alto sea lo que provoca que la
rotacion del fondo de maniobra en la hosteleria y la res-
fauracion sea baja, sino todo lo contrario. La causa de
estos valores anommalmente bajos en (ROT2) se debe a
que en las empresas que componen el sector hay un
elevado numero de empresas con fondos de maniobra
negativos debido a que cobran al contado y a que es-
tfamos trabajando con valores medios en los ratios.

Por lo que respecta a los costes y rendimientos respec-
to al volumen de ventas de las empresas del sector tu-
rismo, representados en el Grdfico 3.3, el peso de los
costes de personal sobre los ingresos de explofacion
(CTE1), es unos 10 puntos porcentuales mds alto en la
hosteleria y la restauracion que en la media del con-
junto de las pymes debido a la utiizacion intensiva del
factor trabajo en este sector de servicios. Si bien su evo-
lucién temporal es mds o menos similar (relativamente
estable en el fotal de las pymes de 1995 al 2000, en
que foma el valor 22,25 % de las ventas, v ligeramente
descendente en el sector turismo de 1995 al 2000, en
que alcanza el peso del 31,23 % de los ingresos de ex-
plotacion. Luego, y hasta el afo 2007, sube de forma
moderada, tanto en el conjunto de las pymes, como
en el furismo, y de forma mucho mds fuerte en el ano
2007 con el inicio de la crisis, alcanzando su maximo
en lo peor de la recesion, en 2012, con un 29,03 % en
la media de todas las pymes y un 40,01 % en la media
de las empresas turisticas, mds por el efecto de la caida
de las ventas, que por la subida unitaria de los sueldos.
A partir del ano 2013, CTE1 comienza a bajar, poco a
poco, por el doble efecto de la Reforma Laboral del
2012 y del crecimiento del PIB a partir del segundo se-
mestre de 2013, hasta situarse en 2015 en el 26,89 % en
el agregado de todas las ramas de actividad, y con los
10 puntos de mdas definitorios del sector furismo, o que
supone un peso de los gastos de personal con relacion
a los ingresos de explofacion del 37,17% en el sector
furismo. También en este sector el peso del coste finan-
ciero sobre ventas (CTE2) resulta poco significativo tanto
en magnitud como en su evolucion temporal.

Respecto al rafio RENT2, que mide el margen sobre
ingresos de explofacion, en el sector furismo tiene una
evolucion andloga alos ratios de rentabilidad, creciente
hasta el ano de inicio de la crisis, produciéndose poste-
riomnente una fuerte caida y ulterior inicio de recupera-
cion en el tofal de las pymes y mucho mds acentuada
en las empresas de alojamiento y restauracion. Desde
los mdximos de 2000 y 2007: 7,63 % y 6,40 % respec-

fivamente, baja hasta situarse en el campo negativo
en 2012: -1,60%. Mientras que, en la media de todas
las pymes, los mdximos son 5,65 %y 6,61 % en 1999 y
2007, para caer hasta el 0,52 % en 2012.

En el Grdfico 3.4, que recoge la evolucion de los ratios
de rentabilidad, se aprecia cémo los costes diferencia-
les mds altos del sector de la hosteleria y la restauracion
en relacion al conjunto de todas las pymes, incluidas los
turisticas, provoca, como es légico, gue sus margenes
de beneficio en los afos malos o de recesion sean mds
bajos y la rentabiidad de los accionistas fambién, no
siendo asi en los mejores momentos del ciclo. Parecido
paralelismo en las inflexiones del margen sobre ingresos
de explotacion se repite en la rentabilidaod que obtie-
nen los accionistas sobre su inversion, ROE. En efecto, se
mantiene alta y creciente en el conjunto de las pymes
hasta el ano 1999 en que alcanza el 23,51 % (22,83 %
en el sector furismo un ano antes). Desciende de forma
continuada en la globalidad de fodos los sectores hasta
el ano 2007: 16,34 % vy, en el caso de las empresas
de la hosteleria y la restauracion, se alcanza el 11,91
%, pero en 2006. A continuacion, las caidas son muy
fuertes a partir del ano 2007, con minimos, como en
el caso del margen de beneficio, en 2012: solo el 2,11
% de rentabilidad del accionista en el ano 2012 en el
conjunto de las pymes y, peor adn, en el sector turismo:
-3,21 %. Finadmente, con la salida de la recesion al final
del 2013, en el ano 2015 se recupera la rentabilidad
financiera hasta el 8,38 % en el conjunto de todos los
sectores y fambién de forma parecida en el sector turis-
mo: 8,24 %. En amibos casos, lejos todavia de los niveles
de 1999 o del 2007.

En los rafios de rentabilidad del activo, ROA y EBITDA
sobre activo (RENT1), los patrones de evolucion en las
pymes del sector turismo y del conjunto de las pymes
son similares, con la Unica diferencia de que, en el sec-
for turismo, esos ratios desde 1995 hasta el ano 1999
subben, mientras que, en el conjunto de las pymes, son
casi constantes, varian muy poco. Asi, la ROA de los
empresas de sector furismo, de 1995 a 1999, sube de
8,42% a 10,59 % y el RENT1 lo hace de 14,30 % a 17,27
%. Sin embargo, en el conjunto de las pymes, prdcti-
camente no hay variacion en ese espacio temporal. A
partir del ano 2000, se inicia un descenso continuado
de dichos ratios hasta el ano 2007, tanto en el sector
turismo como en la fotalidad de las pymes, v, a partir de
2008, los descensos ya son abruptos, hasta alcanzar los
minimos en 2012: -0,07 % vy 4,88 % en los ratios ROA y
RENT1 de las pymes de la hosteleria y la restauracion y
2,40 %y 5,57 % en la media de las pymes de todos los
sectores. Finalmente, la recuperacion iniciada en 2013
fermina por situar respectivamente esos valores en 2015
en: 4,70 %y 9,36 % en el sector turismo y 4,86 %y 7,70
% en el conjunto de todas las pymes.

La evolucién descendente del coste medio de las deu-
das, intereses sobre total de las deudas (CTE3), con mini-
mos relativos en 2005 (hay que recordar que la burbuja
se propicia con los tipos de inferés recles negativos de
€s50s anos): en el caso de la tofalidad de fodos los sec-
tores 2,01 % de inferés medio de las deudas vy, en las
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empresas del sector furismo, algo mds elevado 2,44 %.
Los minimos albsolutos en los tipos de interés, como con-
secuencia de la poltica monetaria del BCE, se logran
en la serie analizada en este estudio en 2015: 1,84 % en
la media de todas las pymesy 1,93 % en el caso de las
pymes turisticas.

Por Ultimo, en el Grdfico 3.5, por lo que hace referencia
a los ratios de cobertura de la deuda y los interés con el
EBITDA o con los propios ingresos de explotacion a partir
de los cuales se genera el EBITDA, cabe decirque, en el
caso de la cobertura de la deuda con los ingresos de
explotacion (COBER1), con las légicas inflexiones deriva-
das del ciclo en los anos 1999, 2007 y 2013, el valor del
mismo es bastante estable, aunque esta cobertura sea
siempre mayor en el sector turismo. En efecto, en las py-
mes de la hosteleria y la restauracion, la serie se inicia en
1995 un valor de 3,54 veces y fermina 20 anos después,
en 2015, con un nivel de 3,73 veces. En el conjunto de
todas las pymes, esos valores medios son, respectiva-
mente, de 3,17 vecesy 3,28 veces.

En la siguiente razén de cobertura de las deudas con el
EBITDA, el nUmero de anos de EBITDA necesarios para
devolver las deudas (COBER2) es menor en las empre-
sas del sector turismo y, ademds, baja entre los anos
1995 y 1999 de 4,13 anos a 3,78 anos, sube a partir
de enfonces hasta los 6,10 anos en 2010 y, de forma
no regular, desciende hasta los 5,08 anos de 2015. Esos
respectivos valores en la media de todas las pymes son:
5,45, 5,63; 7,38y 6,89 anos.

Y en la tercera razén de cobertura, también los valores
son mejores en las empresas turisticas. En efecto, las ve-
ces que €l EBITDA permite hacer frente a los intereses
(COBER3) mejora de 4,85 veces a 10,38 veces entre los
anos 1995-1999, En el peor momento de la doble re-
cesion, 2012, alcanza un valor mucho mds bajo: 6,91
veces, para terminar situdndose en 2015 en las 13,30
veces debido fanfo a la recuperacion de los beneficios
del sector, como a la politica monetaria ultra loxa del
BCE con las TLTRO (targefed longer-ferm refinancing
operations) iniciadas en 2014, y que han dado lugar a
los tipos de inferés cero o negativos desde entonces. A
efectos de comparacion, esas respectivas coberturas
en el conjunto de todas las pymes, se situaron en: 3,80;
8,54; 6,09 y 10,56 veces.

A MODO DE CONCLUSION ¢

En términos generales, los mdximos, o los mejores va-
lores, de muchos ratios econdmico-financieros no se
dlcanzan inmediatamente antes del estalido de la bur-
buja de la consfruccion (2008), sino a finales de los 90,
enlo que fue la salida de la anterior crisis de inicios de los
noventa (1992-1993). Asimismo, aungue la brusca cai-
da se produce en los anos 2008-2009, la primera caida,
0 cambio en la tendencia, se inicia en el ano 2007, en
que aparece la crisis de las subprime (de las hipotecas
basura) en Estados Unidos.

Lo peor de la crisis no fue el ano 2009, a pesar del fuer-
te decrecimiento del PIB en ese ano, sino que la doble

recesion en forma de «W», que finalmente fermind ddn-
dose, hizo que los peores niveles en los ratios ocurriesen
en el ano 2012, A partir de ahi, el leve crecimiento del
PIB de los dos Ultimos trimestres del ano 2013 (continua-
do hasta la actualidad, ya con valores mucho mds con-
sistentes) dio lugar a una inflexién y a una mejora de los
ratios en el mismo ano de 2013 en que muchos ratios
financieros de las empresas dejan de caer, aungue sus
valores continden siendo negativos o malos. Posterior-
mente, las fuertes subidas del PIB de los anos 2014 a
2016 han permitido mejoras continuadas de los ratios
que, en 2015 (y por lo que sabemos de los anos 2016
y 2017), ya alcanzan valores que, sin llegar a igualar los
niveles de los anos 2006-2007 o 1999-2000, permiten
adivinar que la salida de la crisis es consistente, aunque
es indudable que todavia queda bastante camino que
recorrer para decir que ya se logran normalizar los nive-
les de pre-crisis.

Estos mismos comentarios generales siven para identifi-
carlos dos sectores estudiados, con la particularidad de
que los ratios del sector de la construccion, cuando em-
peoran, lo hacen mds répido y son peores que 1os co-
rrespondientes a la media de las pymes, mientras que
los del sector del furismo empeoran mds lentamente y
son mejores que los corespondientes alas medias. Otra
observacion general es que la evolucion de los ratios de
rentabilidad proporciona la explicacion mds significativa
del comportamiento de las empresas a lo largo de esos
21 anos.

El boom de la construccién se inicia en la segunda mi-
tad de los noventa y aungue los precios de las vivien-
das subieron de forma continuada hasta el ano 2007,
momento en que la burbuja estalla, realmente la ren-
fabilidad de los accionistas comenzd a caer de forma
suave y continuada a partir del ano 2000. Por su parte,
en el sector turistico espanol, aungue estuvo inmerso en
el mismo entomo de pre-ciisis, Crisis y recuperacion, se
dieron algunas circunstancias exfernas que afenuaron
la crisis y explican su mejor comportamiento. Los proble-
mas del hundimiento del turismo en paises del Medite-
néneo competidores de Espana, son una de las razones
principales del mejor comportamiento del sector.

La ROA enlas pymes de la construccion es relativamen-
fe constante entre 1997 y 2007. La brusca caida en el
2008y, sobre todo, el colapso a partir del 2009 y hasta
el 2013, con un coste medio de las deudas por enci-
ma de la rentabilidad econdmica del activo, dio lugar
a rentabilidades medias del accionista negativas entre
los anos 2011 y 2013. Esas rentabiidades negativas no
se llegaron a dar a nivel del global de las pymes. Por su
parte, la evolucion de la ROA en el sector del turismo es
similar. Hasta el ano 2001, se mantiene superior, incluso
a la del sector de la construccion, pero posteriormente
disminuye mas répidamente, hasta su desplome a partir
de 2008.

También conviene resattar gue el méximo de la rentaloi-
lidad de los accionistas de las pymes de la construccion
no se logra en los anos inmediatamente anteriores al
estallido de la burbuja, sino en el ano 1999. Son los anos
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1999, 2000 y 2001 cuando la ROA en la construccion
consigue sus MAximos Y los costes medios de la finan-
ciacion, siendo similares a los de los afos 2011 a 2013,
se fraducen en mdaximos histéricos en la ROE, en lugar
de una ROE negativa, como ocurtié en los anos peores
de la Ultima crisis (2011-2013). En las empresas de alo-
jomiento y restauracion, la rentabilidad mdxima de los
accionistas se obtiene fambién en 1999. A partir de alli,
disminuye lentamente con un repunte en el inicio de la
crisis (2007) y la posterior figura en «W» con valores nega-
fivos en el peor ano.

Por su parte, las empresas de alojamiento y restaura-
cién, que identificamos con el sector turismo, presentan
unos ratios que se comportan generalmente mejor que
la media de las pymes. Presenta menores niveles de en-
deudamiento total y a corto plazo, mejores rotaciones
del activo, mejor cobertura de las deudas, aunque los
costes de personal sobre ventas son mayores. No obs-
fante, tanto la rentabilidad del accionista, ROE, como
la rentabilidod del activo, ROA, fienen peor comporta-
miento durante los anos de crisis. Adicionalmente, se
debe senalar que los ratios relacionados con el fondo
de maniobra, dadas las especiales caracteristicas de
las empresas del sector turistico, presentan una volatili-
dad excesiva y no se pueden comparar con los de otros
sectores, ni se pueden deducir consecuencias sobre su
evolucion temporal.
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ANEXO 1
CUADRO 3
TOTAL PYMES

*COBER1 |*COBER2 |*COBER3**| CTE1 (CTE2**| CTE3 | END1 | END2 LIQ | RENT1 | RENT2 | ROA ROE | *ROT1 | *ROT2 | APIB | AIPC
95 3,17 5,45 3,80 21,66 [ 2,05 573 63,47 | 82,27 | 14,52 | 13,55 | 3,95 9,54 17,15 1,81 5,34 5,0 4,3
96 3,22 5,48 4,31 22,43 | 1,78 5,15 62,93 | 81,73 | 13,93 | 13,37 | 4,13 9,26 17,66 1,83 5,50 2,7 32
97 3,20 5,76 5,51 21,71 | 1,37 4,05 63,31 | 81,43 | 13,93 | 13,32 | 4,64 9,21 20,17 1,83 5,51 3,7 2,0
98 3,23 5,70 6,88 21,78 | 1,13 3,36 63,48 | 80,94 | 13,76 | 13,74 | 521 9,52 22,61 1,84 5,26 4,3 14
99 3,16 5,63 8,54 22,25 [ 0,95 2,80 63,37 | 80,12 | 13,71 | 13,89 | 5,65 9,56 | 23,51 1,81 5,22 4,5 2,9
00 3,12 5,76 7,70 22,81 | 1,03 2,95 63,34 | 79,72 | 13,30 | 13,44 | 5,38 9,07 21,70 1,78 4,98 53 4,0
01 3,20 573 7,45 23,81 [ 1,04 3,07 62,20 | 78,72 | 13,67 | 13,35 | 5,23 8,89 20,44 1,78 517 4,0 2,7
02 3,14 5,90 8,15 23,98 [ 0,94 2,78 61,41 | 7832 | 14,38 | 12,76 | 5,03 8,28 18,84 1,72 5,02 2,9 4,0
03 3,15 5,99 9,29 24,12 | 0,81 2,41 60,53 | 77,74 | 1548 | 12,41 | 5,18 8,02 18,45 1,69 5,00 3,2 2,6
04 3,12 6,18 10,57 24,07 | 0,74 2,12 | 59,79 | 77,37 | 16,34 | 12,02 | 5,27 7,70 17,70 1,65 5,16 3,2 3,2
05 3,05 6,39 10,77 24,11 | 0,71 2,01 | 59,44 | 76,86 | 17,22 | 11,60 [ 534 7,43 16,84 1,60 5,06 3,7 3,7
06 3,00 6,35 10,36 23,83 | 0,76 2,10 | 59,24 | 76,58 | 18,07 | 11,71 | 577 7,70 17,21 1,56 5,04 4,2 2,7
07 3,13 6,22 9,03 23,43 | 0,83 2,47 | 57,59 | 7595 | 19,72 | 11,31 [ 6,61 8,05 16,34 1,57 5,29 3,8 4,2
08 3,24 6,41 6,32 25,67 [ 1,00 2,95 54,93 | 73,69 | 21,16 | 9,98 3,80 6,06 10,34 1,49 4,87 11 14
09 2,95 6,64 7,10 28,27 | 0,87 2,39 | 52,66 | 71,31 | 22,95 7,85 2,62 4,09 6,21 1,28 4,12 -3,6 0,8
10 2,92 7,38 7,86 27,70 | 0,72 2,01 51,96 | 71,44 | 23,47 7,24 2,54 3,72 5,89 1,26 4,00 0,0 3,0
11 3,02 7,09 6,56 28,29 | 0,83 2,29 50,69 | 71,18 | 23,71 6,42 1,54 3,05 3,78 1,26 3,87 -0,6 2,4
12 3,01 6,69 6,09 29,03 [ 0,88 2,43 49,17 | 70,56 | 24,03 5,57 0,52 2,40 2,11 1,21 3,46 -2,1 2,9
13 3,03 6,91 7,02 28,83 | 0,77 2,17 | 48,05 | 70,83 | 24,11 5,85 1,09 2,81 3,55 1,19 3,53 -1,2 0,3
14 3,14 7,06 8,25 27,75 | 0,66 2,01 47,07 | 71,69 | 24,85 6,78 2,65 3,84 6,06 1,21 3,78 1,4 -1,0
15 3,28 6,89 10,56 26,89 | 0,55 1,84 | 46,11 | 72,44 | 25,79 7,70 4,00 4,86 8,38 1,24 3,91 3,2 0,0

Fuente: Los datos brutos estan tomados de SABI y del INE
Notas: Los ratfios estan expresados en % excepto los senalados con * que representan «nUmero de veces que...»
Los ratfios son medias acotadas al 10% excepto los sehalados con ** que son medianas.

CUADRO 4 )
PYMES SECTOR CONSTRUCCION

*COBER1 |*COBER2 *COBER3**| CTE1 |CTE2**| CTE3 | END1 | END2 | LIQ | RENT1|RENT2 | ROA | ROE | *ROT1 | *ROT2
95 2,42 7,25 2,90 2884 | 242 | 514 | 6851 | 8513 | 1809 | 11,04 | 373 | 831 | 1592 | 1,54 | 554
9 2,46 7,49 3,35 2929 | 2,12 | 4,77 | 6856 | 8500 | 1844 | 1092 | 393 | 830 | 1806 | 1,56 | 4,88
97 2,39 8,02 4,51 2855 | 1,61 | 363 | 7013 | 8483 | 1749 | 1077 [ 464 | 820 | 22,00 | 1,55 | 5,16
98 2,44 8,04 5,75 2761 | 1,19 | 2,9 | 70,42 | 8554 | 16,88 | 11,07 | 518 | 841 | 2547 | 161 | 4,32
99 2,57 7,47 8,21 27,79 | 095 | 2,41 | 70,08 | 84,93 | 17,58 | 1217 | 613 | 927 | 2882 | 168 | 531
00 2,57 7,27 7,82 28,46 | 099 | 2,47 | 7002 | 8430 | 1755 | 1223 [ 631 | 918 | 27,86 | 168 | 4,80
01 2,66 7,11 7,78 28,58 | 097 | 2,60 | 6868 | 83,72 | 1807 | 1266 | 634 | 950 | 2752 | 1,69 | 569
02 2,62 7,22 8,51 2797 | 0589 | 236 | 67,76 | 83,08 | 1929 | 1227 | 631 | 913 | 2556 | 1,63 | 526
03 2,61 7,17 9,93 27,82 | 077 | 2,02 | 66,57 | 81,99 | 2049 | 11,90 [ 672 | 883 | 2511 | 1,58 | 5,26
04 2,54 7,34 11,12 | 27,71 | 071 | 1,79 | 6563 | 81,00 | 21,74 | 12,41 | 701 | 843 | 2361 | 1,52 | 564
05 2,46 7,55 11,62 | 27,03 | 068 | 1,69 | 6518 | 80,21 | 22,44 | 12,23 | 725 | 832 | 23,00 | 1,46 | 4,9
06 2,40 7,54 10,90 | 26,42 | 0,76 | 1,79 | 64,90 | 79,70 | 23,71 | 11,28 [ 790 | 849 | 22,88 [ 1,41 | 5,27
07 2,47 8,73 11,81 | 2594 | 0,87 | 2,20 | 62,95 | 78,58 | 25,68 | 10,09 | 13,07 | 846 | 21,78 | 1,39 | 5,21
08 2,50 7,46 5,96 2896 | 1,18 | 2,84 | 59554 [ 7596 | 2860 | 944 | 462 | 665 | 1309 | 1,29 | 464
09 2,15 8,34 6,19 32,08 | 1,11 | 2,37 | 5620 | 72,29 [ 31,86 | 6,96 | 3,15 [ 442 | 750 [ 1,00 | 337
10 2,03 8,99 5,97 32,38 | 1,04 | 205 | 5427 | 7138 [ 32,88 | 526 | 169 | 29 | 423 [ 092 | 298
1 2,03 8,04 4,41 34,66 | 1,37 | 2,40 | 52,06 | 69,74 | 3365 | 372 | -1,54 | 1,57 | -030 | 086 [ 258
12 1,96 7,13 3,86 36,24 | 1,71 | 2,66 | 49,17 | 67,58 [ 3454 | 2,70 | -551 [ 075 | -261 [ 075 | 2,10
13 1,85 6,91 4,59 3803 | 1,57 | 225 | 4732 | 6691 | 3457 | 233 | -864 | 056 | -209 [ 068 | 2,08
14 2,00 8,04 5,23 3575 | 1,21 | 2,01 | 4582 | 6867 | 3463 | 335 | -453 [ 159 | 153 [ 073 | 2,19
15 2,17 8,34 6,72 33,92 | 098 | 1,00 | 4512 | 70,89 | 3406 | 449 | -019 [ 2,82 | 414 | 080 | 246

Fuente: Los datos brutos estén tomados de SABI
Notas: Los ratfios estan expresados en % excepto los senalados con * que representan «nUmero de veces que...»
Los ratios son medias acotadas al 10% excepto los sehalados con ** que son medianas.
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CUADRO 5
PYMES SECTOR TURISMO

*COBER1 |*COBER2 | *COBER3**| CTE1 |CTE2**| CTE3 | END1 | END2 LQ RENT1 | RENT2 | ROA ROE | *ROT1 | *ROT2
95 3,54 4,13 4,85 33,92 2,47 5,93 54,18 | 60,06 0,29 14,30 4,54 8,42 11,82 1,45 -0,99
96 3,71 3,70 5,71 33,32 2,19 5,55 53,56 | 61,93 | -2,94 | 15,07 5,28 8,64 12,51 1,51 -0,56
97 3,70 3,87 6,36 32,11 1,75 4,71 53,26 | 61,19 | -0,96 | 15,44 6,36 9,38 18,74 1,56 -0,35
98 3,78 3,69 8,87 31,35 1,35 3,83 53,87 | 62,09 | -0,07 | 17,20 7,69 10,68 | 22,83 1,62 0,33
99 3,76 3,78 10,38 31,31 1,19 3,23 55,76 | 61,69 | -0,34 | 17,27 8,34 10,59 | 22,40 1,69 -1,13
00 3,72 3,93 9,30 31,23 1,22 3,37 55,94 | 61,49 | -0,84 | 17,06 7,63 10,48 | 21,78 1,72 0,25
01 3,99 3,93 8,82 32,24 1,12 3,51 55,28 | 60,40 | -0,65 16,03 6,68 9,21 18,50 1,81 0,63
02 3,98 4,25 8,83 32,81 1,09 3,25 54,57 | 60,68 0,20 14,83 5,49 8,24 16,01 1,75 1,70
03 3,92 4,49 9,29 33,52 1,07 2,81 53,99 | 59,37 1,01 13,68 4,81 7,26 13,97 1,70 1,52
04 3,90 4,65 10,56 33,84 0,99 2,56 53,47 | 58,94 1,53 13,76 4,99 7,36 13,89 1,66 0,49
05 3,90 4,94 10,64 34,26 0,92 2,44 53,03 | 59,64 2,80 12,88 4,71 6,73 12,83 1,66 1,12
06 3,85 4,96 10,73 34,80 0,89 2,48 52,84 | 59,23 3,73 12,64 5,11 6,70 11,91 1,62 1,15
07 4,03 5,67 10,72 34,75 0,87 2,78 51,21 | 59,81 5,23 12,44 6,40 7,78 13,75 1,61 1,63
08 4,05 5,28 6,40 36,91 1,03 3,18 50,13 | 57,08 4,54 9,97 2,12 4,28 5,73 1,51 1,16
09 3,48 5,96 6,62 38,81 0,92 2,59 50,57 | 53,71 6,03 7,72 0,24 2,31 1,12 1,32 1,64
10 3,41 6,10 7,74 38,83 0,83 2,13 49,45 | 52,98 5,92 7,04 0,41 1,81 2,26 1,30 0,86
11 3,45 5,61 7,16 39,43 0,89 2,31 48,69 | 53,91 5,15 6,56 0,08 1,36 0,48 1,28 0,47
12 3,29 4,94 6,91 40,01 0,98 2,44 48,19 | 55,17 3,30 4,88 -1,60 -0,07 -3,21 1,22 0,49
13 3,30 4,99 7,82 39,45 0,83 2,18 47,19 | 55,61 3,89 5,87 -0,36 0,99 -0,94 1,19 0,34
14 3,47 5,44 10,09 38,42 0,72 2,11 45,60 | 57,36 3,99 7,58 1,76 2,62 3,18 1,23 0,69
15 3,73 5,08 13,30 37,17 0,59 1,93 43,73 | 58,75 6,76 9,36 4,04 4,70 8,24 1,27 0,68

Fuente: Los dafos brutos estdn tomados de SABI
Notas: Los ratios estén expresados en % excepto los sefalados con * que representan «nimero de veces que...»
Los ratfios son medias acotadas al 10% excepto los sehalados con ** que son medianas.
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