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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es comparar el impacto que tuvieron las crisis de los periodos 2008-
2012y 2016-2020 sobre los resultados y rentabilidades de las pymes canarias.

Con tal intencién se planted un anélisis del entorno y se aplic la metodologia del anélisis
financiero tradicional a los estados contables agregados de dos muestras empresas de idénticas
caracteristicas: una de 9.859 para el periodo 2008-2012 y otra de 12.631 para los afios 2016-
2020. La informacion contable se obtuvo de la base de datos SABI

Los resultados del analisis evidencian que la primera crisis (de origen financiero) afecté en mayor
medida a las PYMES canarias resultando mas profunda y prolongada en el tiempo que la
segunda. Esta ultima (de origen sanitario) se mostrd muy intensa pero concentrada
temporalmente entre finales de 2019 y el afio 2020.

ABSTRACT

The objective of this work is to compare the impact that the crises periods of 2008-2012 and 2016-
2020 had on the results and profitability of Canarian SMEs.

With this intention, an analysis of the environment was proposed, and the traditional financial
analysis methodology was applied to the aggregate financial statements of two sample
companies with identical characteristics: one of 9,859 for the period 2008-2012 and another of
12,631 for the years 2016-2020. The accounting information was obtained from the SABI
database.

The results of the analysis show that the first crisis (from financial origin) affected Canarian SMEs
to a greater extent, resulting in a deeper and more prolonged period than the second. The latter

(from health origin) was very intense but temporarily concentrated between the end of 2019 and
the year 2020.
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1. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es presentar un analisis comparado de la situacién y evolucion
economica de las pymes canarias para los afios 2008-2012 y 2016-2020, valorando cual de estos
dos periodos de crisis tuvo un mayor impacto en los resultados y la rentabilidad empresarial.

La eleccion de este tema se fundamenta en la importancia de comprender la incidencia de las
crisis econdmicas en el tejido empresarial de los territorios y mas concretamente en la pyme, que
representa el 99,89% del tejido empresarial canario. (Ministerio de Industria, Comercio y Turismo,
2021).

Ademas de esta introduccion, y los apartados de bibliografia y anexos que se encuentran al final
del mismo, el trabajo se ha estructurado a partir del desarrollo de los siguientes epigrafes:

- Anélisis del entorno. Estudio del contexto economico de los periodos de crisis
comprendidos entre 2008-2012 y 2016-2020 a partir de las siguientes magnitudes: 1.
producto interior bruto y balanza comercial, 2. mercado financiero con la cotizacion del
lbex 35 y 3. mercado laboral con la tasa de desempleo y la variacion de los sueldos y
salarios.

- Andlisis de los resultados y la rentabilidad empresarial. Estudio de la situacion y
evolucion de los resultados y la rentabilidad de las pymes canarias para los periodos
investigados. Se utilizara la metodologia del analisis financiero tradicional a partir de los
estados contables agregados de dos muestras de empresas. Entre las técnicas
aplicadas destacamos los porcentajes verticales, los porcentajes horizontales y los
ratios.

- Conclusiones
La informacion contable para el desarrollo de este trabajo la hemos obtenido de la base de datos
SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos, actualizaciones 186 y 2703), de la cual
seleccionamos dos muestras de pequefias y medianas empresas de idénticas caracteristicas:

una de 9.859 para el periodo 2008-2012 y otra de 12.631 para los afios 2016-2020.

Otras fuentes de informacion utilizadas tienen su origen en el ISTAC (Instituto Canario de
Estadistica), del INE (Instituto Nacional de Estadistica) y del Banco de Espaifia.
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2. ANALISIS DEL ENTORNO

En esta primera parte del trabajo estudiaremos el contexto macroecondmico, tanto de la Islas
Canarias como del conjunto de Espafia, que caracteriz6 a los dos periodos de crisis analizados:
2008-2012 y 2016-2020. Se tendran en cuenta las siguientes magnitudes: primero las variables
macroecondmicas de producto interior bruto y balanza comercial, posteriormente del mercado
financiero con la cotizacion del Ibex 35 y, por ultimo, para el analisis del mercado laboral,
utilizaremos la tasa de desempleo y la variacion de los sueldos y salarios.

2.1. CRISIS 2008-2012
2.1.1. Producto interior bruto y Balanza comercial

Segun la Real Academia Espafiola (RAE) se entiende el Producto Interior Bruto (PIB) como
“Conjunto de bienes y servicios generados por la economia de un pais en un afio, contabilizados
a precios de mercado”. Por tanto, el PIB variara principalmente segun las variaciones en los
bienes y servicios producidos o por los cambios en los precios del mercado.

Segun informa el Banco de Espafia (2009), desde el verano de 2007, cuando comenzd la
agitacion de los mercados financieros internacionales, la economia espafiola ya se encuentra en
un momento de contraccion. Es en 2008 cuando ocurre un abrupto ajuste. La evolucion del PIB
durante este afo estuvo marcada por la disminucion de la demanda nacional, mientras que la
demanda exterior contribuy6 positivamente a la balanza comercial por primera vez en afios. Si
observamos el grafico 1, vemos que la variacién interanual del PIB entre los afios 2008 y 2009
resultd negativa en Espafia con una caida del 3,62%, mientras que la economia de Canarias se
vio alin mas afectada con un decrecimiento del 4,76%.

En 2010 hubo una leve recuperacion del PIB con respecto al afio anterior, con un crecimiento
del 0,32% a nivel nacional y un 1,28% a nivel canario. Incluso durante la primera mitad de 2011
la economia continud en proceso de lento crecimiento. En 2012 la crisis comenzé a agravarse
nuevamente. Se percibié una pérdida del 3,07% PIB nacional, mientras que en Canarias, tal y
como habia ocurrido en 2008, la tasa de variacion negativa fue incluso inferior (-3,43%).

Grafico 1. Tasa variacién PIB. 2008-2012
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La balanza comercial se define como el resultado de la diferencia entre las exportaciones y las
importaciones. Es un indicativo mas del rendimiento de la economia en lo que respecta a su
actividad comercial.

Como se puede observar en el grafico 2, el resultado de la diferencia durante todo el periodo es
negativo, produciéndose por tanto un permanente déficit comercial. Es remarcable como hubo
un descenso drastico de las importaciones e importaciones en el afio 2009. Aunque fueron las
importaciones las que mas disminuyeron, produciendo una disminucion del saldo deficitario de
la balanza de aproximadamente un 50%. A partir del afio 2009 ambas comienzan a subir
simultaneamente, confirmandose la situacion de leve recuperacién que vivia el pais, hasta el
momento en que se produce un punto de inflexién en 2011. Es en ese momento cuando el saldo
comercial se torna menos deficitario al disminuir la demanda nacional y siendo mas competitivo
el producto espariol.

Grafico 2. Balanza Comercial de Espana. 2008-2012. (miles de euros)
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Fuente: INE (2023) y elaboracion propia

2.1.2. Mercado financiero. Ibex35

El Ibex35 es un indice de referencia del valor bursatil de las 35 mayores empresas que cotizan
en la bolsa espafiola, siendo un indicador financiero fundamental para entender la economia.

Como se muestra en el grafico 3, el Ibex 35 experimentd una importante depreciacion del 55%
entre 2008 y 2012, si bien es verdad que esta pérdida no ocurrié de manera homogeénea a lo
largo de los ultimos cinco afos. De esta forma, y tras alcanzar un valor de mas de 15.000 puntos
en el ultimo trimestre de 2007, la crisis econdémica mundial, que comenzaba en ese momento,
hizo que el valor del indice cayera. Esta depreciacion, se concentrd en dos franjas temporales
distintas.

La primera comenzd a mediados de 2008 y dur6 hasta principios de 2009. El valor del indice
cayo significativamente durante este tiempo, lo que ilustra la incertidumbre y la falta de fe de los
inversores en los mercados bursatiles que provocd la crisis financiera mundial. Es posible
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observar una recuperacion en el valor del Ibex35 a partir de mediados de 2009; esta recuperacion
se prolongd hasta el primer trimestre de 2011, cuando comenzé a descender levemente.

Entre los primeros trimestres de 2011 y 2012, el lbex 35 experimentd su segunda depreciacion
significativa, alcanzando un minimo de 6.000 puntos. La crisis de la deuda soberana europea
tuvo un impacto significativo en la economia espafiola y las empresas del Ibex 35 durante este
tiempo. El indice se recuperd lentamente de este periodo de depreciacion en la segunda mitad
de 2012y, desde entonces, su valoracion bursatil comenzo6 a aumentar.

Grafico 3. Ibex35. 2008-2012. Valoracion bursatil
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2.1.3. Mercado laboral. Tasa de desempleo y salarios

La tasa de desempleo, también conocida como fasa de paro, mide el nivel de desocupacion en
relacién con la poblacién activa (ocupado + desempleado), es decir, el porcentaje de personas
que estando en edad, condiciones y disposicion de trabajar no tiene un puesto de trabajo. Se
calcula dividiendo el numero total de desempleados entre la poblacion activa y multiplicando el

resultado por 100. En el Grafico 4 se puede observar la tasa de paro a nivel nacional y canario
durante el periodo de 2008-2012.

Grafico 4. Tasa de desempleo. 2008-2012
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Tal y como se observa en el grafico 4, las tasas de desempleo de Espafia y Canarias han
aumentado de forma constante desde 2008, alcanzando un maximo en 2012 del 24,79% en
Espafia y del 32,58% en el archipiélago. Como resulta caracteristico, la tasa de paro en Canarias
ha sido significativamente superior a la de Espafia durante todo el periodo de anélisis. En 2008,
la diferencia era de 6 puntos porcentuales y en 2010 esta diferencia se elevo hasta casi los 9
puntos.

Cabe destacar que en 2009 la tasa de paro aumentd significativamente, registrando una
variacion respecto al afio anterior del 58% en Espafia y del 50% en Canarias. Esto fue producto
del profundo impacto de la crisis financiera en la economia y el empleo. En el resto del periodo,
aunque el numero de parados siguié aumentando, las tasas de variacion disminuyeron.

Otro indicador del mercado laboral a tener en cuenta para tener un mejor punto de vista de la
situacion de la crisis financiera del 2008 es la variacién de los salarios hasta 2012 (grafico 5).

Grafico 5. Tasa de variacion de salarios. Espana. 2008-2012
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Fuente: INE (2023c) y elaboracion propia

En el total de sectores se observa que la tendencia de los salarios anuales en términos de
variacién nominal (sin tener en cuenta la inflacion) fue disminuyendo continuamente durante todo
el periodo; comenzando con una variacién positiva de 3,19% durante 2008-2009, hasta la
variacion de los afios 2011-2012 que result6 negativa, es decir, una disminucion de las rentas de
los trabajadores.

Las variaciones de rentas fueron diferentes segun el sector de estudio. En el sector industrial, a
diferencia de la variacién general, se mostré una tendencia alcista hasta el afio 2011, momento
en el que se produce, al igual que en el resto, una abrupta disminucion en los salarios. Sin duda
los sectores mas afectados durante la crisis fueron el sector de la construccion y del servicio. Los
obreros y trabajadores de estos sectores percibieron este hecho directamente en sus sueldos,
disminuyendo subitamente a partir de la variacién de los afios 2009-2010.
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Visto de forma general la variacion acumulada durante el periodo de 2008-2012 de los sectores
de industria, construccion y servicios fue del 8,87%, 9,66% y 3,08%, respectivamente, siendo la
variacion media del total de los sectores del 4,56%.

2.2. CRISIS 2016-2020
2.2.1. Producto interior bruto y Balanza comercial

Segun informa el Banco de Espafia (2018), en 2017 se prolongaba por cuarto afio consecutivo
el crecimiento de la economia espafiola, registrando una variacion del PIB con respecto al afio
anterior del 1,6% para Espafia y de un 5,2% para Canarias. Los pilares fundamentales de este
crecimiento, que se extendio en 2018 fueron, entre otros, el saneamiento y la reestructuracion
del sistema bancario, la mejora de la situacién patrimonial de las familias y empresas y el
reforzamiento de las instituciones europeas (Banco de Espafia, 2019).

Sin embargo, tal y como podemos observar en el grafico 6, es a partir de 2019 cuando la
economia comienza a sufrir el efecto de la crisis del Covid-19, registrando ya en 2020, con
respecto al afio anterior, tasas de variacion del PIB del -10,2% para Espafia y del -18,2% para
Canarias.

En el caso de Canarias, las restricciones de movilidad como medida de lucha contra la pandemia
unida a nuestra fuerte dependencia del sector turistico, hizo que estas medidas supusieron para
el archipiélago una caida del PIB turistico en 2020 sin precedentes, registrando una cifra de
8.790 millones de euros (un 56,4% menos de lo registrado para el afio 2019) (Exceltur, 2020).

Gréfico 6. Tasa variacion PIB. 2016-2020
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En cuanto a la balanza comercial, podemos observar en el Grafico 7 que el saldo entre
importaciones y exportaciones es negativo para todo el periodo, registrandose, por lo tanto, un
permanente déficit comercial para nuestro pais. Ambas magnitudes presentan un notable
crecimiento hasta 2019, que se trunca con el comienzo de la pandemia y el efecto de las medidas
para paliar (restricciones de movilidad y restricciones a ciertas actividades). Todo esto supuso,
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ya en 2020, una préactica paralizacion de la economia mundial y sobre todo el cierre de las
fronteras de la mayoria de los territorios, provocando un descenso de las exportaciones y las
importaciones tanto en Espafia como en resto de paises del mundo.

Grafico 7. Balanza Comercial de Espana. 2016-2020. (miles de euros)
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2.2.2. Mercado financiero. Ibex35

Como podemos observar en el grafico 8, durante 2016 el Ibex35 registrd unas subidas y bajadas
que oscilaron entre los 8.800 y los 9.300 puntos, reflejando la tendencia de crecimiento que
estaba experimentando la economia del pais frente a los afios anteriores; alcanzando, en 2017,
su valor maximo para el quinquenio estudiado, 10.700 puntos. A partir de este afio comienza una
leve caida, con oscilaciones, hasta alcanzar, en enero de 2019, una cifra de 8.800 puntos,
retrotrayéndose a valores de enero de 2016.

Gréfico 8. Ibex35. 2016 - 2020. Valoracion bursatil
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Podemos apreciar que, a lo largo de 2019, se registran constantes subidas y bajadas del Ibex
35, sujetas a la situacién de incertidumbre generada por la pandemia y la inestabilidad de los
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mercados de valores en ese momento. Estas oscilaciones desembocan, a finales de 2019
principios de 2020, en el desplome de la bolsa de valores, alcanzando el Ibex 35 su cifra mas
baja del periodo analizado (6.400 puntos).

2.2.3. Mercado laboral. Tasa de desempleo y salarios

Como podemos observar en el grafico 9, la tasa de desempleo en Canarias es constantemente
superior a la de Espafia. Ya al comienzo del periodo, en el afio 2016, existe una diferencia entre
ambas del 6,42%, siendo de las mas altas de la muestra. Durante el resto de afios las diferencias
van desde un 6,24% en 2017, hasta un 6,39% en 2019.

Ahora bien, esta diferencia se incrementa hasta un 7,12% en el afio 2020. La paralizacién de la
economia y el cierre de fronteras generalizado afecta en términos de desempleo en mayor
medida a Canarias que a Espafia, debido a las caracteristicas econdémicas del archipiélago con
fuerte dependencia del turismo.

Cabe apuntar que si no se hubieran aplicado medidas como los Expedientes de Regulacién
Temporal de Empleo (ERTE), los datos sobre la tasa de desempleo en el afio 2020 podrian haber
sido devastadores. Estas medidas consisten en la suspension temporal de la actividad o la
reduccion de la jornada laboral de los trabajadores, con el fin de que las empresas puedan hacer
frente al costo de sus trabajadores (Izquierdo, Puente y Regil, 2021). Siguiendo a Ruesga y Vifias
(2021), los ERTE han contenido el desempleo durante la pandemia incluyendo a los trabajadores
temporales y, en general, su aplicacién ha evitado la expulsion de mano de obra y las derivadas
consecuencias que tendria la pérdida de capital humano, definitivamente han supuesto la clara
diferencia entre las grandes crisis que ha sufrido Espafia a lo largo de su historia (2008 y 2020).

Grafico 9. Tasa de desempleo. 2016-2020
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En relacion con los datos expuestos en el grafico 10, observamos cdmo desde 2016 hasta 2019,
se produjo un incremento generalizado de los salarios para el conjunto de sectores. Habria que
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hacer hincapié en que el sector servicios destaca sobre el resto siendo el que més creci6 en
2019, un 2,08% con respecto al afio anterior.

El panorama salarial cambia por completo a partir de la COVID-19, como vemos en el Gréfico
10, el desplome de los salarios sufre una caida del 2,6% en general, siendo el sector industrial
el més afectado llegando a sufrir una caida en torno al 5%

Grafico 10. Tasa de variacion de salarios. Espaha. 2016-2020
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3. ANALISIS DE LOS RESULTADOS Y LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL
3.1. OBJETIVOS Y METODOLOGIA!

El objetivo de este epigrafe es el estudio de la situacion y evolucion de los resultados y la
rentabilidad de las pymes canarias para los periodos de crisis comprendidos entre 2008-2012 y
2016-2020. Se utilizara la metodologia del anélisis financiero tradicional aplicada a los estados
contables agregados (balance y cuenta de pérdidas y ganancias) de dos grupos de empresas
que configuraron las muestras objeto de estudio.

Para el analisis de los resultados hemos planteado, como paso previo y frente a la estructura de
presentacion del Plan General de Contabilidad, una ordenacion funcional de la cuenta de
pérdidas y ganancias, permitiéndonos mostrar progresivamente los diferentes escalones de
resultados en funcion de su importancia y de la naturaleza de las operaciones que los conforman
(explotacion y financiero). Con este modelo pretendemos obtener conclusiones mas inmediatas
para el anélisis al presentar agregaciones homogéneas dentro de los epigrafes que conforman
dichos escalones.

! La metodologia desarrollada en este trabajo esta basada, principalmente, en las aportaciones de Acosta, M.,
Correa, A. y Gonzalez, A.L. (2003) y Acosta, M. (2023).
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Con esta intencién hemos diferenciado, para las operaciones de explotacion, dos niveles de
resultados: el resultado bruto de la explotacion (diferencia entre el importe neto de la cifra de
negocios y el consumo de existencias) y el resultado neto de la explotacion (diferencia entre el
resultado bruto de explotacion y el resto de los gastos propios de la actividad principal de la
empresa, es decir, personal, amortizacion y otros gastos de explotacion).

La diferencia entre el resultado neto de la explotacion y el escaldn resultados antes de intereses
e impuestos es que no hemos considerado, para el calculo del primero, una serie de magnitudes
cuyo origen no responde a lo que entendemos como actividad tipica de la empresa.

Tomaremos como enfoque de analisis la perspectiva de los propietarios de la empresa, de tal
forma que cuanto mayor resulte finalmente la tasa de participacién del resultado del ejercicio
sobre el importe neto de la cifra de negocios mas eficiente habra sido la gestion global de la
actividad, proporcionandoles mayores niveles de remuneracion a los capitalistas (mediante
dividendos o capitalizacién como reservas).

Finalmente, y con la intencion de relacionar el anélisis de los resultados empresariales con los
medios financieros empleados para obtenerlos (inversién y financiacion), analizaremos la
rentabilidad.

Este estudio nos dara una vision relativa de la eficiencia de las decisiones tomadas y nos
permitira medir de forma aceptable el nivel de acierto o fracaso en la gestion empresarial. Si la
empresa obtiene una rentabilidad insuficiente podria ocupar posiciones marginales dentro de su
sector y por lo tanto poner en peligro su supervivencia a largo plazo. Por el contrario, si la
empresa alcanza una rentabilidad superior a la estimada como referencia, nos esta indicando un
adecuado estilo de direccion.

Dada la relevancia de la informacion que de ellas se deriva y su habitual utilizacion, vamos a
centrar nuestro estudio en dos tipos principales de rentabilidades:

Rentabilidad econdémica: Mide la capacidad efectiva de una empresa para remunerar a todos los
capitales puestos a su disposicidn, sean estos propios o ajenos; por lo que configura como una
tasa independiente de la estructura de financiacién de la sociedad. La rentabilidad econdmica
depende de dos factores: margen econdmico y rotacién del activo total2.

2 El margen econdmico es una medida de eficiencia en la gestion global de la actividad empresarial. A mayor margen
mayor nivel de eficiencia, para lo que la direccidn habréa tenido que aplicar politicas que minimicen el efecto sobre
la cifra de negocios de la remuneracion del resto de los factores —distintos a los aportantes de capital propio y ajeno-
(suministradores de existencias, personal, suministradores de servicios, etc.), lo que debera interpretarse como
gestion mas eficiente de los mismos.

La rotacion del activo total es una medida de eficiencia en las decisiones de inversidn. Nos permitir valorar el grado
de adecuacion del esfuerzo inversor al volumen de actividad. Un valor por debajo de lo que resulta habitual pondria
indicar la existencia de activos de los que se obtiene poco o ningln rendimiento (susceptibles de mejora € incluso
de venta o liquidacion); mientras que un incremento del valor apuntaria una mejora en el aprovechamiento de dicha
inversion.
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Rentabilidad financiera: Mide la capacidad efectiva de una empresa para remunerar los capitales
que le son confiados por sus accionistas. Esta identifica una magnitud relativa que esta en
funcion de la estructura de financiacion de la empresas.

Para evaluar estos factores utilizaremos un conjunto de indicadores cuya composicion
presentamos en el siguiente recuadro:

Rentabilidad econdmica (BDI + gastos financieros) / (total activo — accionistas desembolsos exigidos) (%)
Margen econémico (BDI + gastos financieros) / Importe neto de la cifra de negocios (%)

Rotacion activo total Importe neto cifra de negocios / (total activo — accionistas desembolsos exigidos)
Rentabilidad financiera BDI / (patrimonio neto — accionistas desembolsos exigidos) (%)

Coste medio contable deuda  Gastos financieros / pasivo total (%)
Ratio de endeudamiento Pasivo total / (patrimonio neto — accionistas desembolsos exigidos)

Apalancamiento financiero (RE - coste medio contable de la deuda) * endeudamiento (%)

3.2. SELECCION DE LA MUESTRA

Las muestras objeto de andlisis se obtuvieron a partir de los datos del SABI: 1. actualizacion 186
de 13 de febrero de 2015 para el periodo 2008-2012 y 2. actualizacién 2703 de 22 de febrero de
2022 para el periodo 2016-2020.

Con el fin de obtener unas muestras de empresas homogéneas, representativas y permanentes,
se aplicaron los siguientes filtros:

Localizacion Empresas domiciliadas en Canarias
Situacion Activas para el periodo 2008 - 2012

Activas para el periodo 2016 - 2020
Formato de las cuentas anuales | Pyme y abreviado

Personalidad juridica Sociedades anonimas y limtadas

3 Como es bien conocido la rentabilidad financiera es la resultante de la suma de dos factores: 1. la rentabilidad
econdmica y 2. el efecto apalancamiento financiero.

El segundo factor indica que si la empresa dispone de oportunidades de inversién capaces de proporcionar unas
rentabilidades superiores al coste de utilizacion del capital ajeno (rentabilidad econdmica > coste medio contable de
la deuda), seré beneficioso para los accionistas que la empresa se endeude, pues ello llevard a una mejora de la
rentabilidad de los fondos propios (efecto apalancamiento amplificador). Por el contrario, cuando la rentabilidad que
se obtenga de las inversiones sea inferior al coste de la deuda (rentabilidad econdmica < coste medio contable de
la deuda), el empleo de los recursos ajenos solo contribuira a reducir la rentabilidad de los recursos propios (efecto
apalancamiento reductor).
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Producto de este proceso se obtuvo una muestra de 9.859 empresas para el periodo 2008-2012
y de 12.631 empresas para el periodo 2016-2020.

A partir de dichas muestras se construyo, para cada uno de los periodos y con base en los
modelos de cuentas anuales de pequefias y medianas empresas del plan general de contabilidad
(Real Decreto 1515/2007), los balances y cuentas de pérdidas y ganancias agregadas,
constituyendo la materia prima informativa fundamental de nuestra investigacion (anexo).

3.3. CRISIS 2008-2012

Tal y como se puede observar en el grafico 11, durante el periodo comprendido entre 2008 y
2012 las pymes canarias experimentaron una tendencia descendente en cuanto a los resultados
medios por empresa. Solo en 2011 hubo una leve recuperacién de la capacidad de generar
beneficios, en consonancia con lo registrado para los indicadores macroeconémicos.

Analizando mas profundamente el grafico se comprueba que el mejor afio fue en 2008, con un
resultado medio por empresa de 43.428 euros. Sin embargo, esto no duré mucho tiempo ya que
la primera caida del 2008 al 2010 fue de un -79,5%, pasando de los 43.428 a 8.890 euros.
Posteriormente hubo una ligera recuperacion hasta los 12.796 euros de 2011, lo que supuso una
variacion positiva de un 43,9%. Desafortunadamente para las empresas, los datos volvieron a
empeorar a partir del 2011, ya que los resultados medios de las pymes cayeron abruptamente
hasta volverse negativos en 2012.

Grafico 11. Resultado medio del ejercicio. 2008-2012. (euros)
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Fuente: SABI y elaboracién propia

Con todo esto, el resultado del ejercicio paso6 de tener un peso del 4,9% del importe neto de la
cifra de negocios en 2008 a representar el -0,3% de su peso en 2012, acumulando una caida
global del 105,3% (tabla 1).

El analisis pormenorizado de la cuenta de pérdidas y ganancias nos muestra que la caida del
resultado bruto de la explotacion (-19,8%) resulto proporcionalmente menor que la de la cifra de
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negocios (-23,1%). Esta circunstancia tiene su origen en una disminucion del consumo de
existencias de las empresas (-25,9%) proporcionalmente mayor que el de la cifra de negocio,
pasando de una tasa de participacion de 54,9% a 52,9%. Todo esto evidencia una adecuada
gestion de stocks, gracias al ajuste casi automatico de este gasto a la situacion de crisis. El
gréfico 12 ilustra claramente esta afirmacion.

Tabla 1. Pérdidas y ganancias. Analisis vertical y horizontal. 2008-2012

CUENTA DE PERDIDASY GANANCIAS e e e e ) e o e
Importe neto de la cifra de negocios 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 -2316
Consumo de existencias -549 525 -Bd q 53,0 -529 -25,86
Aprovisionamientos -E55 526 525 -525 -526 -Z7az
Variacion de existenciss de productos terminados y en curso de fabricacion 07 0.1 KX 05 04 142 50
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION 451 A75 459 47,0 471 -19,88
Gastos de personal - B -23,8 238 240 247 -1243
Otros gastos de explotacién 178 19,0 -19,0 19,2 -19.3 -16,68
Amortizacion del inmoilizado 47 -5,7 57 -5,6 -5.8 -4 78
Resto de ingresos de explotacién 53 55 53 51 5,3 -2340
Otros ingresos de explotacion 42 48 48 45 48 -1253
Trabajos realizados por la empresa para su activo 09 0.7 12 0.4 04 -8898
Imputacion de s ubvenciones de inmovilizado no financierc y otras 0.1 0.1 01 o1 0.1 11.'77
Excesos de provisiones 0.1 0.0 00 0.0 0.0 -8289
RESULTADONETODE EXPLOT ACION 63 44 34 34 28 -68 54
Deterioro y resultado por ensjensciones del inmovilizado 08 0.4 07 0.5 02 .Be.igg.
Otros res ultados 01 02 03 01 0.1 -2813
[RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS 73 5,0 38 40 23 -63 85
Ingresos financieros 20 1,6 17 17 18 2722
Gastos financieros 37 -3.8 32 -31 -3,1 -3538
Resto de ingresos y gastos financieros 03 -0,1 05 -01 17 398 46
Variacion de valor razonable en instrumentos financiercs 04 0.0 00 01 04 -T833
Diferenciss de camibic 00 0.0 01 0.0 00 -188 21
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 02 01 04 0.0 18 FABAT
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 53 27 17 24 0,1 101,23
Impuesto s sobre beneficios 04 -0,5 05 0.7 0,3 -4376
RESULTADOQDEL EJERCICIO 49 22 12 18 0.2 105,33

Fuente: SABI y elaboraci6n propia

Grafico 12. Resultado bruto de explotacion. 2008-2012. (miles de euros)

im

Fuente: SABI y elaboracién propia

Por el contrario, el resultado neto de la explotacion cay6 un 68,5% debido a la dificultad de ajuste
de los gastos de personal y de los otros gastos de explotacion al estrangulamiento de la actividad
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por la crisis economica. De esta forma, la caida de los gastos de personal en el periodo de
analisis (-12,4%) result proporcionalmente menor que la del importe neto de la cifra de negocios,
ganando, en consecuencia, importancia relativa en la estructura de pérdidas y ganancias (véase
gréfico 13) y afectando negativamente al resultado neto de la explotacion. Esta disminucion del
gasto de personal ratifica lo antes estudiado sobre el aumento de la tasa de desempleo (grafico
4) y la disminucion o estancamiento de los sueldos y salarios (grafico 5).

Grafico 13. Tasa de participacion de los gastos de personal. 2008-2012
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Fuente: SABI y elaboracién propia

Por su parte, y a pesar del ajuste en servicios exteriores (arrendamientos, transportes, prima de
seguros, suministros, etc.), la partida otros gastos de explotacion cayo proporcionalmente menos
que el importe neto de la cifra de negocio, con una tasa de variacion del -16,7%. Esto supuso,
un incremento de participacion en la estructura de resultado de 1,5 puntos en 2012 con respecto
a 2008.

A continuacion, y con la intencion de relacionar el analisis de los resultados empresariales con
los medios financieros empleados para obtenerlos (inversion y financiacién), analizaremos la
rentabilidad.

En consonancia con lo descrito hasta ahora para los resultados empresariales, a lo largo del
periodo 2008-2012 se registrd una importante caida tanto de la rentabilidad econémica (que pasé
del 3,64% al 0,93%) como de la rentabilidad financiera (pasando de un 3,9% a una tasa negativa
del -0,20%). Si comparamos ambas rentabilidades, observamos que la tendencia e intensidad
de una y otra son similares, lo que evidencia la alta correlacion que existe entre ambas variables
(gréfico 14).
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Grafico 14. Rentabilidad econémica y rentabilidad financiera. 2008-2012

4,50%%

4,00% 3‘(,4;3‘00%
3,50%
3,008
2,50% 2,13%
2,00% 1,72%
1,43% 1.56%
1,50% -
L o0s ), 77% L. 10% 0,93%
0,50% . I I
0,002 -
0,50% 2008 2009 2010 2011 ?E%},%()%
B Rentabilidad econdmica H Rentabilidad financiera

Fuente: SABI y elaboracién propia

Para adentrarnos en las causas, comenzaremos por el analisis de los factores de los que
depende la rentabilidad econdmica, lo que nos permitira evaluar la eficiencia en el desarrollo de
las funciones de aprovisionamiento, produccion y distribucion (margen econoémico), asi como la
adecuacion de las inversiones al nivel de actividad del negocio (rotacion del activo total).

Tal y como se evidencio para la rentabilidad econdmica, en el periodo 2008-2012 se registrd un
desplome del margen econdmico, pasando del 8,67% al 2,80% (grafico 15). Conforme a lo ya
explicado, esta caida tiene su origen en los gastos de explotacion que disminuyeron
proporcionalmente menos que la cifra de negocios (a excepcion del consumo de mercaderias),
provocando un estrangulamiento del resultado neto de explotacion del -68,5%, y por tanto de la
rentabilidad econdmica.

Grafico 15. Margen econémico. 2008-2012
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Fuente: SABI y elaboraci6n propia

Por su parte, para conocer el desempefio mas 0 menos eficiente de las decisiones de inversion
podemos observar la tendencia del ratio de rotacion del activo total (grafico 16). Como vemos, el
valor del ratio disminuyé pasando de 0,42 euros en 2008 a 0,33 euros en 2012. Esto se produjo
porque la inversion total se ajustd solamente un -2,80%, frente a una disminucién del importe
neto de la cifra de negocios que alcanzo el -23%. Cabe destacar que esta ineficiencia en la
adecuacion de la inversion al devenir de la actividad economica resulta especialmente llamativa
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si tenemos en cuenta que los activos de explotacidn disminuyeron un 9,85% frente a un aumento
de las inversiones ajenas a la explotacion del 11,1% (tabla 2).

Grafico 16. Rotacion del activo total. 2008-2012
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Fuente: SABI y elaboracion propia

Tabla 2. Balance de Situacion. Analisis vertical y horizontal. 2008-2012

P08 05

0,35

2010

0,35

211

0,33

2012

S - ) 2008 2009 2010 2011 2012 2012-2008
Balance de situacion (ordenacion funcional) = = = = = S
[ACT IVO
[ACT IVO EXPLOT ACION 664 644 634 623 616 -9,85
[ACT IVO NO CORRIENT E EXPLOT ACION 348 344 us5 345 M4 -4,09
Inmavilizade intangible 06 08 08 08 07 1533
Inmeov ilizado material 338 330 3|30 327 BE -599
Activos por impues to diferido 06 0.8 [F:] 1.0 12 79,05
[ACT VO CORRIENT E EXPLOT ACION ME 299 289 277 T2 -16.20
ACTIVO S5 COMERCIALES 2681 244 235 228 21 -17 65
Existencias 140 134 128 12,3 18 -1725
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 23 83 8.1 i) T4 2218
Otros deudores 28 27 26 25 27 -4,38
TESORERIA 55 55 54 5,1 51 -9,30
Efective y otros achives liguidos equivalentes 55 5 54 51 5.1 -2,20
[ACT IVO AJENO A LA EXPLOTACION 336 356 36,6 T 3B 11,10
[ACT VO NO CORRIENT E AJENC EXPLOTACION 254 27,7 2,0 30z oy 17,52
Inversiones inmobiliariss 10,1 11,7 12,4 129 129 2452
Imversiones en empresss del grupo y 8socisdss 3 largo plazo 88 80 a9 10,8 13 2781
Imversiones financieras a largo plazo 87 7.0 87 87 64 -8,09
[ACT VD CORRIENT E AJENO EXPLOT ACION 82 7.9 77 75 78 -B6T
Imversiones en empresss del grupo y asociadss 8 corto plazo 17 1.6 17 16 16 -8,53
Imversiones financieras a corto plazo B85 83 680 59 61 -8,54
Accionistas (socios) por desembolsos exigidos 0o 0.0 00 0,0 00 -77.05
TOTAL ACTIVO 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 -2,80
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Balance de situacion (ordenacion funcional) 2K LI it 21kl L 201272{”38
% % %o % % % Wariacion
PATRIMONIO NETO 532 54,3 551 56,5 572 451
Fondos propios 53,0 54,1 549 56,3 57,0 4,53
Capital 137 143 148 153 1538 12,84
Capital es critur ado 13.7 14, 146 15,4 15 12,58
(Capits] no exigido) ] 0,0 00 0.0 00 -89.57
Frima de emisién 18 18 20 22 23 2965
Reservas 73 397 a2z 427 443 1549
{Acciones y participaciones en pafrimonio propias) 01 -0.1 0.1 -0.1 -0.1 -22.51
Resultados de ejercicios anteriores -18 -2 37 -49 60 23183
Otras sportaciones de socios 02 03 08 0.6 07 254,05
Resultado del ejercicio 21 [k} 04 08 -0.1 -105.32
(Dividendo a cuenta) 01 -0,1 -01 -0.1 0.1 0,68
Subwvenciones, donaciones y legados recibidos 02 02 02 02 02 -2,29
PASNO TOTAL 45 8 457 449 43,5 42,8 -11,13
PASNO NO CORRIENTE 231 253 252 248 245 3,08
[CREDITOS PURDS ALARGO PLAZD 25 247 246 241 235 345
Deudss con enfidades de orédits 77 189 188 17.8 1828 -T.54
Deudss con empresss del grupo y asociadas a largo plazo ks 28 31 31 38 82,04
Otras deudas a largo plazo 28 31 29 32 36 21,75
OTROS5 PASIVOSNOCORRIENTES 0B 05 05 05 08 -10.76
Provisiones 2 largo plazo 03 0,3 02 03 03 -8.45
Pasivos por impuesto diferido o1 0.1 01 0.1 0.1 -1475
Peiodificaciones a largo plazo 0.1 0.1 02 0.1 0.1 =177
PASNO CORRIENTE 37 204 19,7 188 183 -24.37
|PASNGS COMERCIALES 124 11,3 109 105 10,0 21,11
Provesedores [:3:] 60 54 50 47 -3244
Otros aceedores 58 53 55 55 53 -T.44
[CREDITOS PURDS ACORTO PLAZO 112 9,0 87 82 82 -29.32
Deudss con enfidades de orédits 50 38 a5 32 28 -4492
Deudss con empresss del grupo y asociadas a corto plazo 23 1.8 16 15 17 -30.45
Otras deudss a corto plazo a9 37 38 35 3T -5,84
OTROS PASIVOS CORRIENTES 01 0,1 01 01 0.1 -1556
Frovisiones a corto plazo 01 0,1 0.1 0.1 0.1 -15,508
TOTAL PATRIMONIO NETO ¥ PASIVO 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 -2,80

Fuente: SABI y elaboracién propia

En cuanto a la rentabilidad financiera, como es sabido, depende de dos factores: 1. rentabilidad

economica y 2. efecto de apalancamiento financiero.

En el grafico 17 se puede observar como el apalancamiento financiero experimenté una profunda
caida en 2009, registrando desde ese momento y hasta el final del periodo, valores negativos.
La causa la encontramos en una caida de la rentabilidad econémica cuyos porcentajes
resultaron, a partir de 2009, permanentemente inferiores al coste medio contable de la deuda
(apalancamiento financiero negativo). Ahora bien, podriamos concluir que las decisiones de
financiacion adoptadas por parte de las empresas fueron las adecuadas, ya que si no se hubiese
apostado por una politica de disminuciéon progresiva del endeudamiento (grafico 18)
acompafiada de la bajada y estancamiento del coste de la deuda (gréafico 19), el efecto negativo
sobre la rentabilidad financiera hubiera sido aun mas perjudicial.
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Grafico 17. Apalancamiento financiero. 2008-2012
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Fuente: SABI y elaboracién propia

Gréfico 18. Ratio de endeudamiento. 2008-2012
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Fuente: SABI y elaboracién propia

Grafico 19. Coste medio contable de la deuda. 2008-2012
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3.4. CRISIS 2016-2020

Tal y como se observa en el grafico 20, la evolucion del resultado medio del ejercicio de las
pymes canarias de la muestra presentaba una tendencia creciente hasta el afio 2018. En
consonancia con lo descrito para las variables macroeconomicas, es en 2019 donde podemos
apreciar una pequefia caida previa al desplome que sufrieron las empresas en 2020 como
consecuencia de la pandemia de la COVID-19.

Grafico 20. Resultado medio del ejercicio. 2016-2020. (euros)
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Fuente: SABI y elaboracién propia

De esta forma, para el afio 2016 el resultado medio del ejercicio del total de las empresas era de
33.649 euros, aumentando progresivamente hasta alcanzar los 44.606 euros en 2018, lo que
supuso un crecimiento del 32,6%. A partir de 2019 comienza un desplome gradual de los
resultados, que resulté especialmente virulento en 2020 donde se registré la cifra de 14.378
euros, esto es, una caida del 63% con respecto al ejercicio 2019.

Asi pues, podemos considerar la existencia en este periodo de dos fases claramente
diferenciadas: 1. entre los afios 2016y 2019, y 2. correspondiente al ejercicio 2020.

Tabla 3. Pérdidas y ganancias. Analisis vertical y horizontal. 2016-2020
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En la primera fase se observa un aumento en el resultado bruto de la explotacion del 23,6% que
resultd proporcionalmente mayor que el de la cifra de negocio (19,1%). Un incremento del
consumo de existencias que resultd proporcionalmente menor que el de la cifra de negocios
explica esta circunstancia, lo que denota una gestion de stocks mas eficiente por parte de los
directivos al aumentar los margenes comerciales (tabla 3)

Sin embargo, en 2020 observamos una situacion completamente diferente. Las empresas
experimentan una caida considerable del resultado bruto de explotacion (-23,9%) que resulto
proporcionalmente mayor que el de la cifra de negocios (-21,8%). Con el comienzo de la COVID-
19y el cese de la actividad econdmica, se produjo una fuerte caida del consumo de existencias.
Ahora bien, este ajuste resultd proporcionalmente menor que la caida de la actividad lo que
mermo el margen comercial de las empresas (grafico 21).

Grafico 21. Resultado bruto de explotacion. 2016-2020. (miles de euros)
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Fuente: SABI y elaboracién propia

Para el resultado neto de la explotacion nos encontramos de nuevo con dos momentos
totalmente diferentes dentro del periodo. Hasta el afio 2019, este resultado aumentd un 17%,
mientras que en el ejercicio 2020 disminuy6 un -63,5%. Para este ultimo caso, la virulencia e
inmediatez con que se manifestd la COVID-19, hizo imposible el ajuste de los gastos de personal
y los otros gastos de explotacion debido a la fuerte caida de la actividad.

Para el primero, vemos cémo en 2020 los gastos de personal cayeron un 17%, esto es,
proporcionalmente menos que la cifra de negocio, pasando a suponer el 28% de la misma
(grafico 22) y repercutiendo, por tanto, de manera negativa sobre el resultado neto de la
explotacion. Cabe recordar en este punto que las medidas implementadas por la administracion
publica como los Expedientes de Regulacion Temporal de Empleo (ERTE) permitieron a las
empresas amortiguar la inactividad econdmica, soportando el estado espafiol gran parte de los
gastos de personal de las empresas.

De la misma forma y a pesar del ajuste en los servicios exteriores (arrendamientos, transporte,
seguros, suministros, etc.), su caida resulté en 2020 proporcionalmente menor que la registrada
para el importe neto de la cifra de negocio, lo que supuso el incremento de un punto de su tasa
de participacién en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Grafico 22. Tasa de participacion de los gastos de personal. 2016-2020
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Fuente: SABI y elaboracién propia

Seguidamente, analizaremos la rentabilidad de las empresas, con el fin de relacionar los
resultados empresariales con los medios financieros que las empresas han empleado para
obtenerlos (gréafico 23). En consonancia con lo analizado hasta el momento, podemos considerar
la existencia de dos fases claramente diferenciadas: 1. entre los afios 2016 y 2019, y 2.
correspondiente al ejercicio 2020.

De esta forma, y siguiendo la misma tendencia e intensidad que la explicada para el resultado
medio del ejercicio (grafico 20), en la primera etapa, tanto para la rentabilidad econémica como
para la dad financiera, se registra un crecimiento sostenido desde el afio 2016 hasta el afio 2018,
que culmina con un ligero descenso en 2019. Sin embargo, en el ejercicio 2020 se observa una
notable caida tanto de la rentabilidad econémica (que pasa del 4,3% al 1,7%) como de la
financiera (que pasa del 5,8% al 1,9%).

Para adentrarnos en las causas, comenzaremos por el analisis de los factores de los que
depende la rentabilidad econdmica, lo que nos permitira evaluar la eficiencia en el desarrollo de
las funciones de aprovisionamiento, produccion y distribucion (margen econémico), asi como la
adecuacion de las inversiones al nivel de actividad del negocio (rotacion del activo total).

Grafico 23. Rentabilidad econémica y rentabilidad financiera. 2016-2020
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Fuente: SABI y elaboracién propia
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El gréfico 24 muestra que, tal y como sucedi6 para la rentabilidad econdmica, en el primer
subperiodo se registro un crecimiento del margen econdémico, pasando de un 6,9% en 2016 a
un 7,1% en 2019. Este incremento tiene origen, fundamentalmente, es un aumento del
consumo de existencias que resultd proporcionalmente menor que el de la cifra de negocios, lo
que denota una gestion de stocks mas eficiente por parte de los directivos al aumentar los
margenes comerciales.

Sin embargo, tal y como hemos explicado, con el comienzo de la COVID-19 y el cese de la
actividad econdmica, se produjo una fuerte caida del consumo de existencias acompafiada de
una disminucion de los gastos de personal y de los servicios exteriores. Sin embargo, todo este
ajuste resulté proporcionalmente menor que el registrado para el importe neto de la cifra de
negocio, provocando la caida del margen econdmico de estas empresas hasta situarse en el
3,7% en 2020.

Grafico 24. Margen Economico. 2016-2020
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Fuente: SABI y elaboracién propia

Para conocer la eficiencia de las empresas a la hora de emplear los medios financieros de que
han dispuesto, analizaremos la rotacion del activo total (grafico 25). Como podemos observar,
se experimento una ligera variacién positiva del valor del ratio desde 2016 a 2019, gracias a un
incremento de la inversién total (13,5%) que resulté proporcionalmente menor que el de la cifra
de negocios (19,1%).

Sin embargo, en el afio 2020, el valor del ratio se precipitd hasta los 0,46, con origen, como
hemos explicado, en la fortisima caida de la cifra de negocio (-21,8%) frente a la dificultad de
ajuste de muchas de las partidas de inversion, tanto de explotacién (sobre todo inmovilizados)
como ajenas a la explotacion.
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Grafico 25. Rotacion del activo total. 2016-2020
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Tabla 4. Balance de Situacién. Analisis vertical y horizontal. 2016-2020
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Fuente: SABI y elaboracién propia
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En cuanto a la rentabilidad financiera, depende de dos factores: de la rentabilidad economica y
del efecto de apalancamiento financiero

En el grafico 26, podemos observar como el apalancamiento financiero de las empresas de la
muestra registrd valores muy superiores al 1% durante todos los afios del primer subperiodo,
alcanzando un maximo de 1,78% en 2017. Esta circunstancia, que encuentra su razén en unos
indices de rentabilidad econémica (grafico 23) muy superiores a los del coste medio contable de
la deuda (grafico 28), se trunca en 2020.

Para este Ultimo afio, y debido a la fuerte caida de la rentabilidad econémica, el valor del
apalancamiento financiero cae hasta el 0,23%. Es decir, la rentabilidad econémica (1,69%),
aunque todavia superior, llega casi a igualar el coste medio de los recursos ajenos (1,28%)

Si analizamos el grafico 27 podemos concluir que el ratio de endeudamiento total del conjunto
de empresas se ha mantenido estable a lo largo de todo el periodo analizado, no se observan
aumentos ni disminuciones significativas del mismo. Esta prudencia en las decisiones de
financiacién ha contribuido a disminuir notablemente el efecto nocivo que hubiese producido un
posible apalancamiento financiero negativo en 2020.

Grafico 26. Apalancamiento financiero. 2016-2020
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Gréfico 27. Ratio de endeudamiento. 2016-2020
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Gréfico 28. Coste medio contable de la deuda. 2016-2020
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Fuente: SABI y elaboracién propia

4. CONCLUSIONES

Tras haber realizado a lo largo de este trabajo un andlisis comparado sobre el impacto que
tuvieron las crisis de los periodos 2008-2012 y 2016-2020 sobre los resultados y rentabilidades
de las pymes canarias, podemos afirmar que no se desarrollaron en el mismo contexto ni tuvieron
el mismo efecto.

La crisis financiera del 2008 supuso un estrangulamiento inicial de la economia que, en términos
de PIB, derivé en una caida en 2009 del -3,6% y -4,7% para Espaiia y Canarias, respectivamente.
Posteriormente, y a pesar de un breve periodo de recuperacion, la crisis volvié a manifestarse
con parecida intensidad en 2012, con tasas de variacion negativas del PIB semejantes a las de
2009.

En la crisis de 2020, y tras cinco afios de crecimiento continuado de la economia espafiola, la
crisis sanitaria golped en un momento concreto, de tal forma que a partir de 2019 la economia
comienza a sufrir el efecto de la crisis del Covid-19, registrando ya en 2020, con respecto al afio
anterior, tasas de variacion del PIB del -10,2% para Espafia y del -18,2% para Canarias.

En cuanto al anélisis de los resultados y rentabilidades, podemos concluir que durante la crisis
de 2008 los resultados medios del ejercicio y las rentabilidades econémicas y financieras de las
pymes experimentaron una tendencia a la baja, con una ligera recuperacion en 2011.

De esta forma, el resultado medio del ejercicio paso6 de 43.428 euros en 2008 a -2.314 euros en
2012. La causa fundamental estriba en que el resultado neto de la explotacion cayé un 68,5%
debido a la dificultad de ajuste de los gastos de personal y de los otros gastos de explotacion al
estrangulamiento por la crisis econémica del importe neto de la cifra de negocios.

En el mismo sentido, a lo largo del periodo 2008-2012 se registré una importante caida tanto de
la rentabilidad economica (que paséd del 3,6% al 0,9%) como de la rentabilidad financiera
(pasando de un 3,9% a una tasa negativa del -0,2%). El apalancamiento financiero experimentd
una profunda caida en 2009, registrando desde ese momento y hasta el final del periodo, valores
negativos. La causa la encontramos en una caida de la rentabilidad econdmica cuyos
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porcentajes resultaron, a partir de 2009, permanentemente inferiores al coste medio contable de
la deuda (apalancamiento financiero negativo).

Por su parte, en la crisis de 2020 los resultados medios del ejercicio y las rentabilidades
economicas y financieras de las pymes experimentaron una recuperacion hasta 2017, seguida
de un estancamiento e incluso una ligera disminucion en 2019 y una abrupta caida en 2020 como
consecuencia de la pandemia de la COVID-19.

A partir de 2019 comienza un desplome gradual de los resultados, que resultdé especialmente
virulento en 2020 donde se registro la cifra de 14.378 euros, esto es, una caida del 63% con
respecto al ejercicio 2019. La virulencia e inmediatez con que se manifestd la COVID-19, hizo
imposible el ajuste del consumo de mercaderias, de los gastos de personal y de los otros gastos
de explotacion a la fuerte caida de la cifra de negocios.

De igual forma, en el ejercicio 2020 se observa una notable caida tanto de la rentabilidad
econdmica (que pasa del 4,3% al 1,7%) como de la financiera (que pasa del 5,8% al 1,9%). El
apalancamiento financiero, que habia registrado valores superiores al 1% durante todos los afios,
cae hasta el 0,2%, debido a que la rentabilidad econémica, aunque todavia superior, llega casi
a igualar el coste medio contable de la deuda (1,3%)

Por lo tanto, podemos concluir que la primera crisis (de origen financiero) afecté en mayor medida
a las PYMES canarias resultando mas profunda y prolongada en el tiempo que la segunda. Esta
ultima (de origen sanitario) se mostré muy intensa pero concentrada temporalmente entre finales
de 2019 y el afio 2020.
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6. ANEXO

6.1. Balance y cuenta de pérdidas y ganancias agregada. 2008-2012. (miles de euros)

[EECENCE O SMUACION T005 2003 2010 | 2011 2012 [
ACTIVO NO CORRIENTE 12416081 1ZB11.779) 13.036.268 13,127,969 12038411
INmoVIiZ=a0 MEngioie TI4IE1 132.740 125,690 171272 132,362
Inmoviizado matera 6.035.717) 503061 £773.438 FLE2D.EE1 £.510.835
Irreerslones Inmobilianas 2.080.098 2.414 030 2.538.741 2 620,384 2590177
Inwersiones en empresas del grupo y asocladas 1.778.053] 1.857.523 2034635 21400311 2 268941
INerslones fancleras a largo plazo 1.375.439) 1.444.953 1.379.435 1.364.011 1291643
ACTVOE por IMPUEEID GHErdD 131.002 150,487 164 256, 207,310 EECREES
ACTIVO CORRIENTE 8.210.577) 1797462 7.513.020) 7146053 7.008.708]
Exletencias 2 B04.60D) 2 7ES 450, 2535.162) 2484375, 2395170
DEUOOIRE COMEICIAIEs Y OTas CUENtas 3 CoDrar 2.476.364) 2250 500 2164 686 2 066,234 2020750
Clienies por ventas y prestciones de senicios 1.016.200| 1.720.229) 1663616 1602772 1.491.160
ACcioni=as (50008 [Or 0e5emMbols0s SNgiios 3124/ 2.186 2143 364 717
'CRIoE DEUOOeE 56061 537175, S18.027 HEZ602 526,862
Ireerslones en empresas del gupo y asocladas 354 288 332680 347.880 322045 324030
TN¥ErsIoNEs TNancleras @ cons plazo 1.385.154] 284,925 125811 1205.543 1226.967
Penodificacionas 3 Com piazn 13075 15224 15.020) 15,306 16185
Efectivo y oiros aclivos [iquidos equivalentes 1.128.4TE| 1.129.583) 1.099.452 1.032 256 1.023.576
[TOTAL ACTIVO 20,626 656, 70,605,241 20,543,288 20.274.062 20046118
PATRIMONIO NETO Y PASIVD _l
PATRIMOHIO NETO 10,575,542 11132615 11,331,158 11,464 368 11474513
FONOos propios 10.037.055 146,293 11.264.070 11.421.852 11433.915'
| Caokal 2637650 2.030.317] 3.004. 145 3.112.033 3.19{:-.95.5'
‘Capita escriturado 2,635,144 2.04E.176) 3007 624 3.113.036, 3.101.728
{Cagiial no exigida) 7285 6259 -3.475 -1.003 B
Prima o2 emislon 361.051 353_1&_5- A01.645) 430943 468109
REservas 7604, 144 8.165.486 BAT1.348 BLE4E. 142 B.586.191
{ACciones y parcipationes en patimonio 28867 -10.135] -20.718) -10.06D 22370
FESUIB00S de EjeTTicios anEnores ST0.61 520 63| 754,357 005,504 1193233
Otras aporiaciones oe sonis 30EED 57501 113.600) 126.012 140,848
Resuliado del ajercicl 425 154, 180,455 E7.650 126. 155 -22 810
[CAVIGEND 3 cuent) -13.294 -16.296, -18.435 -14.479 —13.385)
Suipvenciones, donaciones ¥ legados recibidos 21587 46.522 45.188 42434 40585
PASIVD HD CORRIENTE 4761130/ 2211601 5.169.256 4 963278 4307 &1
PrOviSioNEs a largo plazo 54443, £7 £t 49621 54,915 56 905
Dieudas a large plazo £.244.483) 4.529.076| 4415118 4,243 352 4.081.865
DeUdas con enddades ge cradn 3.657.162, EEEET T513.045 3.601.044 3386700
ACTE2d0MES por amendamients Anancien TLAE =0.337 712 70047 503
(Ciras deudas alan_m plam 514 B3E| 512 085 544 161 TR IET) E70.039
DEUdas o EMpresas 0al gUpo y 35003036 3 392005 571638 45,504 E3E.621 R
Pashios por Impuesio diendo 20,684 26.107) 28.704 26,403 25315
Penodificacionss 3 3o piazo F0ETE 30155 31260 76863 26.008|
PASIVO CORRIENTE 4£.685.925) 4204825 4048674 3.620.438) 3.565.924]
Erowisiones 3 corto plazn 23 E20) 26 137 23735 26,840 20,122
Deudas a conb plazo 1.832.347) 1538371 1.453.180 1.356.114 1.30[:-.434'
Deudas con entidades ge cradi 1.020.425] 777 262 T18.385 EAL 506 SEE 065
ACTEEADIES pOT AMEndamients INancier 16,150 14310 12,305, 10,400 uga:l
i3k 0EUdas 3 Corn plazo TAE.763 741799 TEZA90 705,169 724 625
DEudas Con Empresss dal g y 3500303 3 480460 321,971 328.821 312,669 334,103
ACTEE0TES COMENGAles Y D35 CUEN3Es 3 pagar 2.534.108, 2310293 2229045 2106117 1.999.779
Provesdores 1.303.624] 1.240.300 1.106.668 1.014.148 341705
CIDE Acreedines 110,684 1.0E5.553) 1.123.2785 1.003.960 1.056.074
Penoaiicacionss 3 COMD PiazD 14562 13053 13.192] 12738 11A3E|
[TOTAL PATRIMONIO NETO ¥ PASIVD 20,526,658, 20509241 20.543.288 20.274.062 20.048.118|
CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANAHCIAS
IMPORE NED 02 |3 Cira 02 NEgOCios 8670371 7207043 TAER2TT 7.131.873 BEELATZ
Varackn de exisiancias g2 producios BLADE, 5182 -81.252| 34863 25571
Traba|os reallZados pof I3 Empresa para su 79201 3650 B3.007 31.043 24508
Aprovisionamientos -4.517.520 -3.537.190 -3.792.932] -3.743.323 -3.501.468
Otroes Ingrases de explataciin 351690 332 087 332.281 323.062 IHE560
Gaslos 06 persandl -1.676.652 -1.7.36.649 -1.704.543 -1.713.120 -1.643.320
Diros gasios de explotackn 1541014 -1.360.440 -1.350.063) 36553 1284042
AmoTiZacion del INmovIIZags ~05.222 414.024) ~308.3%62 -306.55%] -395.864
Imputacion de subventionas de InmoviEzago o F.EGE| E.788 8775 5450 TATS
Excas0s de pronisiones 9,309 3479 1.062| 1541 1.593
DEl=nor y resullado por enajenaciones oel 75613 31505 SO.ETD) 34,706, 10320
12. Cios resuliados 12107 12510 -Z2.545) £.052 E243
REZULTADO DE EXPLOTACION 35,766 367 044 760,825 284561 191,528
Ingres0s Ananciems 160,150 ENE 121,144 122054 122,111
Gaslos inanciens -323.454) 279,341 -232 148 -224 363 -309.031
Vanackn G2 vaor [aZonable en INETUMENiDs -36.014 701 510 ~4.200 R
Diferencias de cambio -1.397 350 -10.103) -2.397 823
Deizniorn y resultado rEI'ﬂ]E"II‘-mBS-IE 15 G5E| -5.113 -26.378 -2.140 -103.358
|RESULTADD FINENCIERD ATE.E2T| ~168.385, 148.005 109,938 EETRER
REZULTADO ANTES DE IMPUESTOS 458 £39 198 658 120,820 174625 55
IMPUESI0s EODME DENENEos 30485 36154 ~33.170) 36470 -1?.1H
REZULTADO DEL EJERCICID 228154 TE0 465 7650 126155 22810
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6.2. Balance y cuenta de pérdidas y ganancias agregada. 2016-2020. (miles de euros)

[EELENCE DE SITUACIGH F PO T 2013 2020

ACTIVOD | _

ACTIVO HO CORRIENTE T.421.355 7.651.210 7.525.541 B.135.473 8332 906/
InmavilZado Intangloie 92 552 1058181 1049.397 106102 106.155
InmiovilZado makenal 4 4TI TT4 4 608834 4 730547 4 6B 852 4_BB3.470
Irversiones Inmabillarias: 1441455 1.494 407 1.554.209 1.584.770 1.602.564
Inversiones en empresas del gupo y 507 207 E16.864 637.579 EED.A15 702219
Inversiones financieras a lango pazo 673.929 7251 35-|| 784,839 B13.545 569665
Actlvos pod Impuesto dierdo 136.438 137359 134.370 142 7os] 165.833

ACTIVO CORRIENTE 3167448 5.906 656 5.879.25% E.Dﬁl}jsﬂ 5.255.000
Existancias 1252.584 1.306.3 1?| 1.357.006 1.361.403 1.349.064
Deudoras comerciales v 0irss clsnias 3 COOrar 1640616 1.760 263 1.820.182 1.736.244

Cllentes Er'.-gmz; ¥ &:mcnaa dis 1281.156 1.378.658 1.415.383 1.304 BE7
Accionisias (E0CI0E) por desembalsos 352 324 3.197]
Ol deudores 359, 102] A4.475 475.180|
INVETEIDNEs &N empresas g2l grupd y 141377 175.380) B4.178]
INVETEIDNES MNaNGIEras 3 Corto pazd 723.081 783,395 £20.500
Perodificaciones 3 coro plazo 15889 [ 131477 12,826
Efeciivo y oinos activos liguidos equivalenies 1.351.901 1.544 442 1.718.119 2.153.188

[TOTAL ACTIVO 12 588 803 13.247 836 13.80:5.200 14588 306

PATRIMONIO HETO Y PASNGD

PATRIMONIO HETO T.968.341 8.438.465 B.342.508 5.339.907 3.463.553
Fondos propics 7.935.500 8.407.528 E.910.476 9.351.307 9.425 606

= 7307 565, 2.331.910 7329140 2.3146.319 2,355 050

Caplial escriurado 2.308.426 23323851 2.329.410 2.350.100 3 385371

{Caplal no exglda) -G61 -5 -281 281 =212
Prima de emisiin 301.041 302255 7322 309.817 311,957
REsernas 5625 221 EREEERER | £.354.659 B.152.553 7165 160]
[Acclones y panicipaciones en patrimanio -14.577) -15077 -18.959 -14. 545 -15.793)
Reculiados die elerciclos anteriones 344743 -520.384 -T04.510 -754.942 34|
O7as apoiasiones de soclos 154.359 164241 190289 206564 2197
Resultado ded ajercicin 425.020 53501 563.417 546,853 181 603
{Dvidenda a clenta) -15.386) -21.053 -2.532) =24 831 -16.751
Subwenciones, donaciones y legados recibidos 4N 304937 32.032 38600 3053

PASND MO CORRIENTE 1.856.740 1551104 1.916.512 1.327.618) 241 914
Prowiskonss @ laro piam 15138 15170 14.103 13017 12.75
Dieudas 3 largo plazn 172146 1.742 247 1.719.047 1.718.749 2185123

Dewdas con entidades oe credh 1271255 1.272.548) 1.233.811 1,226 503 1.668 B2
Arreedornes pOr arrendamients inancern 35.0B6 40950 43.847 43.705 42 BB5
Ofras deudss a HIE Em 414,865 428751 435.189 4.1__5 541 463 656
Diewd3s con ampresas dal grupo y 35ociadas 3 L EIEED T 1530243 156,093
Pashvos por impuesio diedida 8.0B5 =] 10.484 11430 375
Pariodficasianas 3 1armo plazn 2681 2.533' 3.256 162 4,563

PASND CORRIENTE 273122 15?&:!_2? 2345780 2.@ 11 2703433
Provisionsas a coro plazo 11.573 12744 14216 12,307 13244
Deudas a coro plazo 957 824 985097 1.057.912 1077237 1.005.421

Deudas con entidades de credho 352323 384206| 442 425 469812 417 .31
ALresdones por amentamiento finandien 353 8.375) CRES | 5187
Ofras deudas a coro plazo 595.970 607.109 =98230 279,833
Deudas con Smpresas del gripo ¥ asocladas a 158.560 165.033 155 441 162 B34
Acresdores COMErCiales y 0735 cuenias 3 1.585.837 1.686.435 1.702.319 1.511.171
Provesdares 774314 304.079) 797 237 50,335
Diiros acreedores 307.523 867.356 05052 5201532
Pearipgificacionas 3 coro piazo 9.028 _1Z184 11.007 10.753)

ITOTAL PATRIMONIO HETO Y PASIVOD 12 588 803 13.80:5.200 14 14588 306

CUENTE DE PERDIDAS ¥ GANEHCIAS
Impeorie nedo de 3 ciffa de neqocios 7232013 E.D?d.?gﬂ E.LE-5.4£2_| 8.616.072 5.741.741)
\aracitn de exislencias de productos 7.706 B 246 9.535 2 428 25 .35
Trabajos reallzados por 3 eMpresa para su 3545 3.075] 3.993 3656 3.155
Aprovislonamientos -3.702 923 -4.105222 -4.233.720 -4 255257 -3.444 122
Ofros Ingrescs de explo@cion 282,456 300.308 16,182 327193 337109
Gasios de parsonal -1.7T63.665 -1.985.310 -2 153.746 -2 2TB.747) -1.500.684
005 gasios g2 explotacion -1.310.929 -1.435.584 -1.518.999 -1.554. 832 -1.261.762
Amorizackn del Inmovilizado -241.100 -257 333) -263.602 -277.500 -2B1.366
Imputacian de subvenclones de Inmavilizada 3472 3.652 4007 4354 5374
Excesos oe provisionas 1E8) 267 500 512 475
Distzrior ¥ reswiado par enalenacionss dal 7.365 15852 16.450 1E.‘21§| 11.7493
12. Oinog resaultados 3B3 -342 80 523 £53)

|REEULTADD DE EXPLOTACION 518,640 L] £E0 45 EICATS 22 EIE|
INgres0s fnancisms 2720] 54,558 B2.165 T5.571 55.435
(33506 financienis -72 985 -65.942) -64.632 56212, -EE‘_
Varacion o8 vakr razonadle en Instrumentos -§7 C62 -3.624 1.374 -1.074
Diferencias ge cambio -36, “Bes, 5 | 721
Digierior y reGUliato por enalenaciones oe EE] 7 604 100 BT

REZULTADO FINANCIERD -H.E18 -14.509 -11.670 11.031 -13.554

RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS 458022 E10.352| B48.562 E2T. 215.062
Impuesios sobre ben eficks -63.002 -Ta5.361 -B5.145 -B30.551 -33.459

RESULTADD DEL EJERCICIO A25.020 53501 53417 m.asa| 181603




