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1. INTRODUCCION

El sector servicios ha recibido una
atencion marginal por parte de la investigacion
aplicada en economia. Esta falta de atencién
contrasta c¢on su importancia c¢reciente en 1la
economia espafola y, sobre todo, con el papel
protagonista que se le atribuye en fendmenos como

el rebrote inflacionista reciente.

Las razones para este conocimiento
insuficiente de los servicios, van desde la mayor
adecuacioén de la teoria econédmica al analisis de
empresas Yy mercados industriales hasta los
habituales problemas de ausencia de datos
estadisticos. Este Ultimo aspecto es el que mas nos
interesa destacar aqui; en efecto, una de las
dificultades para el estudio de los servicios es su
gran heterogeneidad, pues abarca actividades tan
dispares como el transporte aéreo y la promociodn
inmobiliaria, por lo que su estudio requiere datos
muy desagregados. No existe una fuente estadistica
oficial que describa con un grado sufiente de
desagregacion las principales variables econdmicas
de los sectores de serviclos, como hace, por
ejemplo, la Encuesta Industrial para 89 sectores en
el caso de la industria. Por ello nos parece gue
los datos de empresas de servicios de la Central de
Balances del Banco de Espafia (a partir de ahora CB)
pueden aportar una informacién muy valiosa sobre
las caracteristicas diferenciales de las

actividades de servicios.

Ese es el principal propésito de este
articule: llevar a cabo una primera aproximacién al
analisis del sector servicios utilizando datos de
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empresas de la CB. En particular, el apartado 2
evalua la informacidén estadistica de 1la CB,
analizando la distribucién de tamafios de las
empresas incluidas, y su evolucidén en el periodo
disponible 1982-87. A la vista de las dificultades
existentes para encontrar una muestra constante de
empresas para todo el periodo, con una cobertura
suficiente de los distintos sectores, los apartados
3y 4 llevan a cabo un anadlisis de algunos aspectos
fundamentales como los resultados y la estructura
financiera, empleando una muestra de 1311 empresas
en los ejercicios 1986~-87. Dadas las
caracteristicas del conjunto de datos existentes,
el analisis pone especial énfasis en las
diferencias sectoriales, y por tamafio de 1las

empresas, de las distintas variables.



2., LAS EMPRESAS DE SERVICIOS EN LA CENTRAL DE
BALANCES

La CB realiza una encuesta anual dJdesde
1985, y que cubre el periodo 1982-1987%, La encuesta
tiene caracter voluntario y el colectivo de
empresas dque ha contestado es cada vez mas
numercsc. Una primera aproximacidén al estudio del
sector de servicios, utilizando esta fuente,
requiere evaluar el numero, la composicién y la
cobertura del conjunto de empresas presente cada

ejercicio.

El Cuadro 1 presenta los datos referentes
a numero de empresas y distribucidén sectorial de
las mismas en los cuatro grandes sectores de
servicios en los gue se lleva a cabo la agregacidén
en la CB: Comercio, Hosteleria, Transportes vy
otros. Partiendo de la encuesta 1982-1983, el
nimeroc de empresas gue han contestade ha
experimentado un notable incremento pasando de 866
en 1%82-1983 a 2.614 en 1987. En cuanto a la
distribucidén sectorial de las empresas, cabe
sefialar la importancia del sector comercial que
absorbe mas de la mitad de las empresas; en segundo
lugar aparece el subsector hetercgéneo de otros
servicios que representa el 24,4% en 1987; a
continuacién se encuentra transportes cuyo peso
relativo en el total, en términos de numero de
empresas, se ha reducido desde el 19,6% en 1982~
1983 hasta el 13,2% en 1987; por ultimo, el sector
de hosteleria representa menosg del 5% del total de

empresas de servicios presentes en la CB.

'Existe ya un avance del ejercicio 1988, pero
la informacién disponible no es suficiente para el
analisis que aqui se realiza.



CUADRO 1
NUMERC DE EMPRESAS DE SERVICIOE Y DISTRIBUCION SECTORIAL

1982 1983 1984 1985 1986 1987

Comercio 454 454 686 927 921 1.507
(52,4) (52,4) (52,2) {53,5) (54,2) (57,6)

Hesteleria 31 31 43 77 71 127
(3,6) (3,6) (3,3) (4,4) (4,2) (4,8)
Transporte 170 170 236 272 230 346

(19,6) (19,6) (18,0) (15,7) (13,5) (13,2)

otros 211 211 348 457 477 634
(24,2) (24,4) (26,5) (26,4) (28,1) (24,4)
Total 866 866 1.313 1.733 1.699 2.614

(100,0) (100,0) (100,0) (100,0) (100,0) (100,0)

Fuente: Central de Balances, Banco de Egpaifa.



Asi pues, esta informacidén inicial muestra
que la CB incorpora ya un numerc considerable de
enpresas de servicios en comparacién con la escasa
representacién del primer afio; dque estas empresas
se concentran especialmente en actividades
comerciales y, dque, por el contrario, las empresas
de hosteleria estdn escasamente representadas.
Todo ello apunta a gue la CB tiene una composicién
sesgada hacia las grandes empresas Yy gue su
cobertura del total de 1la actividad del sector

servicios ha debido de aumentar en gran medida.

Con objeto de profundizar en estas
consideraciones iniciales, en el Cuadro 2 se
calculan los porcentajes de cobertura del valor
afiadido y del empleo de la Contabilidad Nacional,
tanto para el sector servicios en su conjunto como
para los cuatro grandes subsectores en que 1lo

estamos desagregando.

La observacion del Cuadro 2 sugiere las
siguientes consideraciones: 1) La cobertura del
sector servicios por la CB es escasa, alcanzando
unicamente el 11,6% del valor afadido total y el
7,5% del emplec en 1987°. 2)Desde un punte de vista
mas desagregado sdélo en transportes las empresas
incluidas en la CB representan un porcentaje
significativo del total (63,8% del valor afiadido y
31,4% del empleo), siendo, por el contrario,

hosteleria y otros servicios los subsectores de

“Como elemento de comparaciodn, cabe citar que,
en 1984, el conjunto de empresas industriales
presentes en los ejercicios 1981-1984 representaba
el 40,7% del valor afadido de 1la Encuesta
Industrial del INE. Véase J. Segura y otros, La
industria espafiola en la crisis 1978-1984, Alianza
Economia y Finanzas 1, 1989.




CUADRO 2

ANALISIS DE COBERTURA {(CB/CN X 100)

1982 1983 1984 1985 1986 1987
COMERCTIO
Valor afadido 7,9 8,0 8,5 10,8 10,5 11,5
Empleo 5,6 5,7 6,1 7,7 7,0 7,9
HOSTELERIA
Valor afadido 2,2 2,3 2,7 2,0 1,9 2,3
Empleo 2,6 2,8 3,2 2,6 2,8 3,3
TRANSPORTES
Valor afadido 57,4 56,7 58,5 60,0 60,1 63,8
Enpleo 30,0 30,0 31,2 31,6 30,7 31,4
OTROS
Valor anadido 2,5 2,4 2,7 3,2 3,2 3,6
Empleo 1,3 1,3 1,8 2,1 1,9 2,3
TOTAL SERVICICS
Valor afiadido 10,1 10,1 10,5 11,4 10,9 11,6
Empleo 6,7 6,7 7,1 7,6 7,0 7,5
Fuente: Central de Balances, Banco de Espana y Contabilidad

Nacional, Instituto Nacional de Estadistica.
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servicios cuya cobertura por la CB es menor. 3) A
pesar del importante aumento en el numero de
empresas registrado entre la encuesta de 1982 y 1la
de 1987, no se produce un incremento de la misma
magnitud en el valor afiadido y en el empleo
representados, lo que significa que las
incorporaciones que se producen en el periodo son,
fundamentalmente, de empresas de tamano reducido.
4) Por ultimo, hay que destacar que tanto en el
agregado de servicios como en los subsectores, con
la unica excepcidn de hosteleria, la cobertura esw
mayor en valor anadido gue en empleo, reflejando de
la mayor productividad de las empresas incluidas en

la CB respecto de las medias sectoriales.

Una de las dificultades principales que
surgen al analizar los servicios es su
heterogeneidad, que se manifiesta, por ejemplo, en
la desigualdad de tamarios de las empresas incluidas
en los diferentes subsectores. El Cuadro 3 ilustra
este comentario, reflejando el tamafio medio, en
valor anadido y empleo, de la distribucidén anual de
empresas para los distintos subsectores. Desde el
punto de vista sectorial, el tamafioc medio minimo en
1982, medido por el valor anadido real, es el de
comercio mientras gue son las empresas incluidas en
otros servicios las gque tienen un numero medio de
trabajadores inferior. Por el contrario, en el
sector de transportes encontramos las empresas de
mayor tamaho tanto en valor afiadido como en empleo.
Pero el Cuadro 3 también pone de manifiesto una
caracteristica de la evolucién del conjunto de
empresas de servicios de la CB: se produce una
reduccién significativa en el tamafo medio de las
empresas. Este hecho confirma comentarios previos,
al analizar conjuntamente la evolucidén del numero

de empresas y la cobertura, en el sentido de que la



CUADRO 3
TAMANO MEDIO DE LAS EMPRESAS

1982 1983 1984 1985 1986 1987
COMERCTIO
Valor afiadido  483,7 558, 2 448,8 469,1 514, 6 382,0
Empleo 207,0 210,2 142,0 133.0 131, 2 99,4
HOSTELERTA
Valor ahadido 692,6 865,0 868,9 439,1 570,4 453,2
Empleo 461%1,3 485,8 417,9 190,3 236,7 177,9
TRANSPORTES
Valor afiadido 3944,3 4542,4 3788,4 3667,2  4653,5 3610,0
Empleo 1317,7 1328,3 963,4 838,7 938,8 648,6
OTROS
Valor anadido 635,9 709,1 36,8 541,7 579,8 556,8
Empleo 152,1 158,2 132,8 118,6 11¢,8 102,3
TOTAL SERVICIOS
Valor afadido 1207,6 1388,1 1086,1 908,8 1095,5 855,1
Empleo 420,8 426,9 296,2 242,5 239,2 176,6
Fuente: Central de Balances, Banco de Espaha y elaboracidn

propia.

Nota: El wvalor afiadido se expresa en nillones de pesetas

constantes de 1980 y el empleo en numero de trabajadores.
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ampliacién de la CB en los sucesivos ejercicios se
realiza a través de la incorporacidn de empresas de

tamanio medio cada vez menor.

Un analisis mds exhaustivo de la
distribucidén de las empresas por clases de tamafios
se proporciona en el Cuadro 4. En concreto, el
cuadro  presenta la distribucioén  porcentual
intrasectorial del numero de empresas, el valor
afiadido y el empleo, entre empresas pequehas (con
menos de 100 trabajadores), medianas (m&s de 100 y
menos de 500) y grandes (méas de 500 trabajadores).
Asi, por ejemplo, para el sector servicicos en su
conjunto se muestra dque, en 1982, el 73,9% de las
empresas entraban en la categoria de pequenas,
absorbiendo tan sdlo el 5,3% del valor afadido y el
4,8% del empleo; las empresas de tamafio mediano
representaban el 18,4%, generando el 9,7% del valor
afadido y el 9,9% del empleo’; y, por ultimo, las
grandes empresas dque eran unicamente.un 7,7% del
total, originaban el 85% del valor afiadido y del
emplec del sector. Esta distribucidén inicial ha
evolucionado de forma que en 1987 hay una mayor
representacién de empresas pequenas, tal y como ya

se apuntaba en anteriores comentarios.

El Cuadro 4 proporciona una informacidén de
gran valor sobre las caracteristicas de las
enpresas incluidas en los cuatro grandes sectores
de servicios de la CB. Entre esas caracteristicas
podemos destacar las siguientes: 1) TLa mayor
desigualdad de tamafios se da en el sector de

transportes, en el que las grandes empresas del

*oue las empresas medianas representen el mismo
porcentaje del valor afiadido gque del empleo,
significa que su productividad coincide con la
media de los servicios.



DISTRIBUCION DE LOS SECTORES POR TAMANOS DE LAS EMPRESAS

CUADRO 4

11

1982 1987

Ne® enmp. V.A. Empleo N® enmp. V.A. Empleo

COMERCIO 160,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Pequehas 80,6 16,6 11,8 88,6 23,1 22,3
Medianas 15,0 18,9 17,6 9,4 19,8 19,7
Grandes 4,4 64,5 70,6 2,0 57,1 58,0
HCOSTELERTA 100, 0 100,0 100,0 100,0 100,90 100,0
Pequefias 32,3 2,3 0,8 74,8 15,5 16,3
Medianas 41,9 24,0 24,2 18,9 22,1 21,9
Grandes 25,8 73,7 75,0 6,3 62,4 61,8
TRANSPORTES 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Pequenas 55,9 1,7 1,8 70,5 2,8 3,6
Medianas 31,2 5,7 5,1 21,1 5,7 7,2
Grandes 12,9 92,6 93,1 8,4 91,5 89,2
OTROS 1060,0 100,0 100,0 100,0 100,90 100,06
Peguenas 80,1 5,7 6,8 83,3 16,5 13,3
Medianas 11,8 12,2 15,3 13,4 20,4 27,1
Grandes 8,1 82,1 77,9 3,3 63,1 59,6
TOTAL SERVICIOS 1606,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Pequenas 73,9 5,3 4,8 84,2 10,5 11,6
Medianas 18,4 9,7 9,9 12,4 12,1 14,8
Grandes 7,7 85,0 85,3 3,4 77,4 73,6

Fuente:
Nota:

Central de Balances,
Pequefias: 0-99 trabajadores.
Medianas:
Grandes

100499,
mads de 500 trabajadores.

Banco de Espana y

elaboracidén propia.
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sector (siendo un 10% del total) controlan el 90%
de la actividad’, 2) La distribucién de tamafios
tanto del sector comercial como de otros servicios
representa adecuadamente actividades desarrolladas
en gran medida por muchas empresas pequefas. 3) Por
el contrario, la inspeccién de los datos del sector
hostelero muestra una distribucién muy poco
representativa, sobre todo en 1982, afioc en el que
en la CB el 26% de las empresas del sector se

incluyen en la categoria de grandes.

Quiza una de las principales conclusiones
que se pueden extraer del andlisis de esta seccidn,
es gue el conjunto total de empresas incluidas cada
arnio en la CB no puede utilizarse para seguir 1la
evolucioén de ningin sector. Esto es asi porque la
ampliacidén permanente de la encuesta altera
sustancialmente las caracteristicas medias de las
empresas incluidas. Por ello, y ese es el objetivo
de los prdéximos apartados, la utilidad esencial de
la CB reside en las posibilidades de comparar
transversalmente los resultados de las empresas

agrupadas por sectores, y por clases de tamanos.

‘Este hecho muestra la sensibilidad de
cualquier andlisis del sector de transportes a la
presencia de unas pocas empresas de gran tamano,
entre las gue destaca RENFE.
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3. LOS RESULTADOS DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS

El examen de la cuenta de resultados de la
empresas permite apreciar la distribucién de los
ingresos generador en la actividad productiva,
debida tanto a la composicién factorial como a los

precios de los factores en los distintos mercados.

Una primera aproximacién a las diferencias
sectoriales, utilizando datos de empresas, puede
basarse en el analisis del peso relativo que los
distintos componentes de costes tienen en la
distribucién del valor de la produccién. Este tipo
de descomposicidn se presenta en el Cuadro 5. En él
se compara para el afio 1987, la distribucidn de la
produccion de los sectores de servicios (comercio,
hosteleria, transportes y otros servicios), asi
como la del total de servicios con la industria.
El wvalor de la produccién se descompone entre
consumo intermedio (CI), costes de personal (CP) Y
excedente bruto de explotacidén(EBE). Tal y como
puede verse en el Cuadro 5, los datos muestran un
menor valor afiadido en el conjunto de empresas
industriales, frente al colectivo de servicios. En
cuanto a la distribucién del valor adadido entre
rentas salariales y no salariales (excedente), hay
un mayor participacién de las primeras en el sector
servicios y una distribucidén favorable al excedente

en la industria.

Estas caracteristicas diferenciales de las
empresas de servicios (mayor peso del valor afiadido
y, dentro de este, de los costes de personal) se
dan en todos los sectores con la excepcidén de

comercio, en el que el consumo intermedio



CUADRO 5

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA PRODUCCION GRANDES SECTORES 1987

CI CP EBE

COMERCTIO 81,8 12,1 6,1 100,0
HOSTELERIA 51,3 35,3 13,4 100,0
TRANSPORTES 30,7 34,4 34,9 100, 0
OTROS SERVICIOS 45,6 29,1 25,3 1006,0
TOTAL SERVICIOS 59,5 22,1 18,4 100,90
INDUSTRIA 68,1 15,6 i6,3 100,0
Fuente: Elaboracién propia a partir de la CB.

Nota: CI = Consumo intermedio.
CP = Costes de personal.
EBE Excedente bruto de explotacidn.
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representa el 81,8% del valor total de 1la
produccién’; el caso extremo en valor afiadido es el
sector de transportes, en el que el consumo
intermedio sdélo absorbe un 30,7% de los ingresos
totales, siendo en cambio muy elevado el peso
relativo del excedente bruto de explotacidén, en
gran medida atribuible a los elevados gastos

financieros.

Esta alusidén a los gastos financieros nos
permite incidir en uno de 1los aspectos mas
importantes, a la vez que mas polémicos, del
andlisis de los beneficios de las empresas. En
efecto, desde el punto de vista de la propiedad de
las empresas, el indicador de resultados de mayor
interés es la rentabilidad financiera que expresa
el cociente entre los beneficios obtenidos y los
recursos financieros proplios utilizados. Este
indicador, que representa la retribucion implicita
de los fondos propios, es tanto mayor cuanto mayor
eg la rentabilidad del activo total de la empresa
(rentabilidad econdmica) y cuanto menor es el coste
de los recursos ajenos {deuda) empleados. Pero,
ademas, si la rentabilidad econdémica es mayor que
el coste de los recursos ajenos el recurso a la
emision de deuda tiene un impacto favorable en la
rentabilidad financiera. En este caso se habla de
la existencia de un apalancamiento financiero
positivo. Por el contrario, si la rentabilidad
econdémica es inferior al tipo de interés medio
sobre los recursos ajenos, el endeudamiento

deteriora la retribucidén del capital propio,

> En el caso de comercio, la estructura del

valor de la produccidén que se cbtiene agregando las
empresas de la CB contrasta notablemente con la gque
la CN proporciona para el dltimo afo disponible de
1985.



16

situacion a la que nos referimos como

apalancamiento negativo.

Estas relaciones entre vrentabilidad,
endeudamiento y coste de los recursos ajenos se
obtienen de la siguiente descomposicién de la

rentabilidad financiera antes de impuestos:

RF = RE + [RE - CRA] CDE
= RE + APL

donde:
Resultade neto total
RF {(rentabilidad financiera) = X 100
Patrimonioc neto

Resultado econdmico
netototros resultados
RE (rentabilidad econdmica) = ¥ 100
Activo neto

Gastos financieros
CRA(coste de los recursos ajencs) = %100
Recursog ajenos

Recursos ajenos
CDE (coeficiente el endeudamiento)= x 100
Patrimonio neto

RF - RE
(RE-CRA) CDE

APL(apalancamiento financiero)

o

El calculo de la rentabilidad financiera
y de sus componentes, para los sectores de

servicios, se presenta en el Cuadro 6°. De nuevo

®Los ratios se calculan como medias ponderadas,
es decir, obteniendo 1los cocientes entre los
agregados sectoriales del numerador y denominador.
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incluimos los datos correspondientes a la industria
como elemento de comparacidén para los servicios en
su conjunto. Asi; y desde este punto de vista
agregado, puede verse como ambos sectores tienen
practicamente la misma rentabilidad financiera, a
pesar de los mejores resultados econdmicos de las
empresas industriales. Este hecho se explica porque
las empresas industriales tienen un endeudanmiento
muy superior (113,9 frente a 76,3) y, ademas, pagan
por la deuda un tipo de interés medio més elevado
(12,4 frente a 11,1).

En cuanto a los sectores de serviciocs, la
mayor rentabilidad financiera se da en otros
servicios y es debido no sélo a una elevada
rentabilidad del activo (RE=16,%) sino, sobre todo,
a la combinacidn favorable de un volumen de deuda
mas reducido con un menor coste de la misma, lo que
convierte a este sector en el tnico con un
apalancamiento positivo. En el extremo opuesto, y
en cuanto a sus resultados, se gitua el sector de
transportes, cuya escasa rentabilidad financiera
(RF=6,3%) se debe a la insuficiente rentabilidad
economica (RE = 8,3%), en comparacién con el tipo
de interés al que se captan los recursos ajenos
(CRA = 10,4%); esta situacién se agrava por la
importancia que la deuda tiene en el pasivo total
de las empresas de transportes. Esta caracteristica
financiera de este sector se da en muchos de sus
subsectores (transporte ferroviario, urbano,
maritimo y autopistas) tal y como se muestra en el

andlisis desagregado del apéndice.

Ademas, para todas las variables del estado de
equilibrio financieroc se toman las medias entre los
datos del ejercicio de 1986 y el de 1987.
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CUADRO 6

RENTABILIDAD. GRANDES SECTORES DE SERVICIOS E INDUSTRIA. 1987

RF RE CRA CDE APL

COMERCIO 16,4 16,5 16,6 40,6 -0,1
HOSTELERIA 11,9 12,1 12,3 74,5 -0, 2
TRANSPORTES 6,3 8,3 10, 4 95,7 -2,0
OTROS SERVICIOS 17,5 16,0 10,7 28,3 1,5
TOTAL SERVICIOS 9,7 10,3 11,1 76,3 -0,6
INDUSTRIA 9,8 11,2 12,4 113,9 ~1,4

Fuente: Elaboracidén propia a partir de la CB.

Nota: RF
RE
CRA
CDE
APL

[ T I

il

Rentabilidad financiera
Rentabilidad econdmica
Coste medio de los recursos ajenos
Coeficiente de endeudamiento
Apalancamiento financiero
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Todos estos comentarios deben situarse en
el contexto de un analisis sectorial que utiliza
la agregacidén de comportamientos individuales muy
heterogéneos de las empresas. De hecho, uno de los
aspectos de mayor interés cuando se realiza un
andlisis de amplios conjuntos de empresas, es
estudiar en qué wmedida los comportamientos
individuales se explican por factores como el

tamafio o la adscripcion sectorial.

Podemos diferenciar, dentro de cada gran
sector de servicios, los resultados obtenidos por
las empresas agrupadas de acuerdo con su nivel de
emplec. En el Grafico 1 se vrepresenta la
rentabilidad financiera de las empresas pequenas
(menos de 100 trabajadores), medianas (mas de 100
Yy menos de 500) y grandes (mas de 500) en los
sectores de comercio, hosteleria, transportes,
otros servicios y en los servicios en conjunto. Del
grafico no se deduce ninguna asociacién sisematica
de la rentabilidad con el sector ni con el tamafio.
Es decir, ningin sector tiene una rentabilidad
superior (o inferior) que los otros para cualguier
clase de tamano. Tampoco las empresas
pertenecientes a un determinado grupo (grandes,
medianas o pequefias) tienen una mayor (o menor)
rentabilidad independientemente de la adscripcidn

sectorial.

Esta primera evidencia proporcionada por
el Grafico 1, puede ampliarse mediante un andlisis
estadistico de varianza, en el que se contrasta la
significatividad de los efectos sectoriales y de

tamafio. E1l Cuadro 7 resume los resultados obtenidos
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aplicando el andlisis de wvarianza a los tres
componentes de la rentabilidad financiera: coste de
los recursos ajenos (CRA), coeficiente de
endeudamiento (CDE) y rentabilidad econdmica (RE).
El test F de significacion de las dummies
sectoriales (Fy;) de tamafio (F;) y conjunta (F.),
rechazaria la existencia de efectos sistematicos
asociados a estos factores en todos los casos
excepto en el analisis de CRA, en el que no se
podria rechazar la presencia significativa de un
efecto positivo asociado con el tamano de las

empresas.

CUADRO 7

EFECTOS SECTORIALES Y DE TAMARNO

FS FT FC

CRA 1,16 5,28 1,35

CDE 0,52 0,01 0,48

RE 0,63 0,58 0,60

valores 5% 1,64 2,99 1,57
criticos

Nota: Resultados del andlisis de varianza,
utilizando 1311 empresas, dummies de tamafio
(3 grupos) y dummies de sector (18 sectores

de servicios). Fj= valor del estadistico F
para el contraste de la singiicacién del
efecto 7j; j=s (sector), T(tamafio) y c

(conjunto).



22

4. ESTRUCTURA FINANCIERA

El andlisis desarrollado en el apartado
anterior ha permitido apreciar 1las diferencias
sectoriales en rentabilidad, que al mismo tiempo
encubren comportamientos intrasectoriales muy

heterogéneos.

No obstante, y adoptando la dptica sectorial,
hemos establecido una conexiodn entre los resultados
de los distintos sectores de servicios y su nivel
de endeudamiento. El analisis del endeudamiento y
su estructura se ha convertido en un tema al que se
dedica especial atencidn en la literatura econdémica
reciente. La razdn de este interés se encuentra en
la creencia de gue las condiciones financieras
tienen un papel fundamental en la transmisién de

las perturbaciones en la economia’.

Para un nivel de endeudamiento dado (CDE)
utilizaremos como indicadores de estructura del
mismo, la proporcién de la deuda contraida a medio

y largo plazo (DML) y el peso relativo de los

7 Esta preocupacidn es muy acusada en Estados

Unidos donde se ha producido una reestructuracién
de las fuentes de financiacién de las empresas
hacia la emisidén de deuda con costes muy elevados
("Jjunk-bonds"). Véase, por ejemplo, Bernanke, B.S.
y J.¥Y. Campbell, "Is there a Coorporate Debt

Crisis?" Brookings Papers on Economic Activity,
1,1988.
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préstamos de entidades de crédito (DBC)®:. Un
determinado nivel de endeudamiento conlleva una
mayor o menor inestabilidad financiera dependiendo
de la adecuacién de los plazos de la deuda a la
estructura productiva y al periodo de maduracidén de
los proyectos de inversidn de las empresas; ademas
el contexto macroecondmico es también crucial en la
determinacién de la estructura temporal mas
adecuada para la deuda. Por otra parte, 1la
financiacidn intermediada (DBC), proporciona
estabilidad, normalmente con un coste superior al

del recurso directo al mercado de capitales.

En el cuadro 8 se recogen los dos indicadores
de estructura financiera (DML y DBC) junto con el
proplo coeficiente de endeudamiento (CDE) para los
grandes sectores de servicios y para la industria.
Si comparamos agregadamente el sector servicios con
el industrial, se observa que éste no sdélo esta mas
endeudado, sino que la deuda estd mds concentrada
a largo plazo y en forma de créditos bancarios.
Este ultimo hecho es relativamente sorprendente, en
la medida que uno esperaria una mayor capacidad de
las empresas industriales para emitir deuda no
intermediada; sin embargo, un examen mas detallado
de los indicadores para los grandes sectores de
servicios revela que este resultado puede estar
reflejando en gran medida la importancia del sector
de transportes gque es el que tiene menor
dependencia del c¢rédito bancario. Otro aspecto

’Este tipo de indicadores son los que se
utilizan en otros trabajos de uno de los autores,
como en el capitulo de financiacidn de J. Segura y
otros, La industria espaficla en la crisig 1978-84,
Alianza Economia y Finanzas 1, 1989 o en G. Mato
"Un analisis econométrico de 1la politica de
endeudamiento de las empresas con datos de panel',
Documento de Trabajo 89-12, FEDEA, 1989,
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destacable es la gran concentracién de la deuda de
las empresas comerciales en el corto plazo; este
hecho refleja la utilizacién del descuento

comercial como fuente prioritaria de financiacién.

CUADRO 8

ESTRUCTURA DE LA DEUDA

CDE DML DBC
COMERCIO 40,6 27,6 77,4
HOSTELERIA 74,5 80,7 60,2
TRANSPORTES 95,7 83,5 54,3
OTROS SERVICIOS 28,3 53,5 68,0
TOTAL SERVICIOS 76,3 73,3 57,4
INDUSTRIA 113,9 82,1 61,91

Fuente: Elaboracidén propia a partir de la CB.
Nota: CDE = coeficiente de endeudamiento.

DML = porcentaje de la deuda contraida a
medio y largo plazo.
porcentaje de la deuda en forma de
préstamos de entidades de crédito.

bBC

Ii

En cuanto a la composicidén de la deuda,
para la clasificacion sectorial mds desagregada,
puede decirse gue no hay una asociacidén clara entre

aquella y el nivel de endeudamiento. Asi, por
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ejemplo, hay sectores como el transporte maritimo
(9) que estan muy endeudados (CDE = 179,6%) v,
ademas, su deuda estd concentrada en préstanmos
bancarios a medio y largo plazo (DBC = 83,1% y DML
= 88%); por el contrario, el transporte
ferroviario, que es el sector mas endeudado (CDE =
346%), mantiene una dependencia reducida del
crédito bancario (DBC = 56,3%) y una estructura por
plazos de la deuda no excesivamente concentrada en

plazos dilatados.

Un analisis estadistico algo mas refinado
de esta interaccidn entre nivel de endeudamiento,
estructura y coste, puede hacerse mediante el
calculo de los coeficientes de correlacién de
rangos entre las distintas variables incluidas en
la descripcién de la estructura financiera®. Los
resultados de este andlisis se presentan en el
Cuadro 9. En concreto, aparecen los coeficientes de
correlacion entre todos los indicadores va
definidos (CDE, CRA, DML y DBC) vy, adenas,
incluimos la variable AIN que expresa el porcentaje
gque representa el inmovilizado sobre el activo
total. La variable AIN se incluye habitualmente en
el analisis financiero puesto que proporciona
informacién sobre el grado en que la deuda de las

enmpresas esta respaldada por activos tangibles.

El examen del Cuadro 9 permite destacar
las siguientes regularidades: 1) Hay una asociacién
positiva entre endeudamiento y wutilizacién del

crédito bancario como fuente de financiacioén. 2)

°El coeficiente de correlacidén de rangos, o de
Spearman, se calcula asignande a cada sector un
nimerc en el ranking sectorial para las distintas
variables y obteniendo el coeficiente de
correlacidn simple entre las ordenaciones
correspondientes.
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Existe una relacidn inversa entre endeudanmniento a
medio y largo plazo y coste medio de los recursos
ajenos. 3) Se da una adecuacidén entre el plazo de
la deuda y la composicién del activo, tal y como
refleja la correlacidén positiva y significativa
entre DML y AIN,

CUADRO 9

CORRELACION ENTRE COMPONENTES DE LA ESTRUCTURA

FINANCIERA
CDE CRA DML DBC AIN
CDE 1 ~-0,16 0,10 0,50% ~-0,18
CRA 3 ~-0,50%* 0,13 -,01
DML 1 -0,31 0,66%
DBC 1 -0,27
ATN 1
Nota: Se proporcionan los coeficlentes de
correlacién de  Spearman entre las
distintas variables utilizando 18

observaciones en cada caso.

* Significativo al 95%.



27

5. CONCLUSIONES

Este articulo se ha dedicado al analisis
de algunas caracteristicas del sector servicios, a
partir de los datos de empresas incluidas en la

Central de Balances del Banco de Espaha.

Una primera parte del estudio se ha
centrado en evaluar la propia CB como fuente para
el estudio de los servicios. En este sentido se ha
mostrado que la cobertura del sector servicios gue
ofrece la CB es pequefia (11,6% del valor anhadido y
7,5% del enpleo en 1987) aungue ha crecido
significativamente en las ultimas encuestas.
Ademas, esta cobertura es muy desigual en los
distintos subsectores de servicics y para los
distintos tamafics de las empresas, siendo mucho més
representativa en transportes que en hosteleria vy,
en general, en el colectivo de empresas grandes que

en las pequenas.

La evolucidén de la distribucidn de tamadios
en las empresas muestra que desde 1982, que es el
primer afic en el que estd disponible la CB, se ha
producido un aumentc notable en el numeroc de
empresas peguerias incluidas en la base de datos.
Esto produce una modificacidén sustancial de 1las
caracteristicas de la distribucidn, descartando el
uso del total de empresas de cada ejerciclo para
analizar la evolucidén, ni de los servicios en su

conjunto, nl de ningun gran sector en particular.

Teniendo en cuenta estas caracteristicas
de los datos existentes y debido a que la nuestra
"de empresas comunes en todos los ejercicios desde

1982 es muy reducida, y poco representativa, se ha
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optado por llevar a cabo un andlisis transversal
para 1987 destacando las diferencias entre
sectores, y dentro de cada sector, entre empresas
grandes, medianas y pequefias. Desde este punto de
vista, los principales resultados obtenidos en el
andlisis pueden reunirse en las siguientes

conclusiones:

1) La distribucién del valor de 1la produccidn
origina una mayor participacién del wvalor
anadido en las empresas de servicios que en las
industriales, vy, en el valor afadido, un mayor
pero relativo de los costes de personal. Estos
aspectos son comunes a todos los subsectores,
con la excepcidn de comercio, en donde el valor

anadido no llega al 20% de la produccidn.

2) El1 sector de serviclos obtiene una mayor
rentabilidad financiera ¢ue la industria, no
tanto por tener unos mejores resultados
econdémicos sino fundamentalmente por tener una

gituacidn financiera mucho mas favorable.

2) Aungue agregadamente un sector como el de
transportes es el que peores resultados
obtiene, frente al heterocgéneo otros servicios
(educacidn, sanidad, ocio y cultura, etc), un
andlisis estadistico mds profundo no permite
aceptar la existencia de diferencias
sectoriales significativas en la rentabilidad
de las empresas. Tampoco puede detectarse
ninguna asociacién entre el tamafio de las
empresas y su rentabilidad. Ambos resultados
reflejan la dgran heterogeneidad del sector
servicios, y la necesidad de buscar otro tipo
de factores que expliquen 1las diferencias

individuales en los resultados de las empresas.
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Por dltimo, hay gue destacar gque las empresas
de servicios tienen un menor endeudamiento
conjunte que las industriales y, ademds, el
porcentaje de financiacién intermediada es mas

reducido.
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Al. CLASIFICACION ¥ DENOMINACION SECTORIAL

GRAN SECTOR SECTOR C.B.
COMERCIO
1. Comercio al por mayor 49
. Intermediarios del comercio 50
. Comercio al por menor 51
. Otros comercios y reparaciones 52
HOSTELERTA
5. Hosteleria y restaurantes 53
TRANSPORTES
6. Transporte ferroviario 54
7. Transporte urbano 55
8. Transporte terrestre 56
9. Transporte maritimo 57
10. Autopistas, aparcamientos y otros 58
11. Actividades anexas al transporte 59
12. Agencias de viaje y transpocrte 60
13. Transporte aereo 61
14. Correos y telecomunicaciones 62
OTROS SERVICIOS
15. Promocidn inmobiliaria 63
16. Servicios técnicos 64
17. Servicios a empresas 65
18. Otros servicios 66
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A2. NUMERO DE EMPRESAS POR SECTORES. MUESTRA CONSTANTE 1986-87

GRAN SECTOR SECTOR N2 EMPRESAS
COMERCIO 712
1. Comercio al por mayor 528
2. Intermediarios del comercio 37
3. Comercio al por menor 135
4, Otros comercios y reparaciones 12
HOSTELERTA
5. Hosteleria y restaurantes 52
TRANSPORTES 187
6. Transporte ferroviario 3
7. Transperte urbano 15
8. Transporte terrestre 46
9. Transporte maritimo 26

10. Autopistas, aparcamientos y otros 19

11. Actividades anexas al transporte 40

12. Agencias de viaje y transporte 33
13. Transporte aéreo 2
14. Correos y telecomunicaciones 3
OTROS 360
15. Promocion inmobiliaria 60
16. Servicios técnicos 44
17. Servicios a empresas 180
18. Otros servicios 76

TOTAL SERVICIOS 1311
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A3. NUMERO DE EMPRESAS POR GRUPOS DE TAMANO

SECTOR N¢ EMPRESAS
COMERCIO 712
Grandes 27
Medianas 95
Pegquehas 590
HOSTELERIA 52
Grandes 6
Medlanas 10
Pequenas 36
TRANSPORTES 187
Grandes 21
Medianas 44
Pequenas 122
OTROS 360
Grandes 14
Medianas 51
Pequenas 295
TOTAL SERVICIOS 1311
Grandes 68
Medianas 200
Pegquehnas 1043
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A.4. RATIOS FINANCIEROS SECTORIALES

SECTOR CDE CRA RF RE APL
1 49,6 16,8 21,4 19,8 1,5
2 41,4 13,2 9,8 10,8 -1,0
3 27,5 16,7 10,1 11,5 -1,4
4 244,3 9,8 5,2 8,5 -3,3
5 74,5 12,3 11,9 12,1 -0,2
6 346,0 11,1 0,2 8,6 -8, 4
7 156, 3 10,7 -16,5 0,1 -16,6
8 41,3 15,3 25,2 22,3 2,9
9 179,6 7,5 -3,0 3,7 -6,7
10 147,1 7,2 5,3 6,4 -1,1
11 6,9 7,7 6,1 6,2 ~0,1
12 178,6 17,2 26,1 20,4 5,7
13 86,8 11,4 25,3 18,9 6,5
14 60,1 11,9 7,3 9,0 -1,7
15 46,2 9,6 5,7 7,0 -1,z
16 39,9 6,9 11,8 10,4 1,4
17 18,6 12,7 17,1 16,4 0,7
18 25,2 11,5 28,4 25,0 3,5




