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RESUMEN

En los ultimos afios una de las ramas de servicios que ha experimentado mayor
transformacion en Canarias es la del transporte de mercancias por via terrestre. Este
trabajo de fin de grado afronta el anlisis de los principales cambios experimentados por
las empresas de transporte entre el 2005 y el 2013.

Se trata de valorar el impacto en los balances de las empresas, de la crisis econdmica
provocada por la burbuja inmobiliaria y bursatil, cuyo efecto mas palpable ha sido el
descenso de la inversion, el aumento del endeudamiento, el empeoramiento de los
resultados y, por supuesto, la desaparicion de una parte del tejido empresarial y laboral.

En cualquier caso, los efectos de la crisis muestran diferencias en funcién del tamafio de
las empresas. Asi, excluidas del analisis temporal las que desaparecieron por cese de
actividad, son las empresas con un activo entre uno y cinco millones de euros las que
mejor han resistido los efectos de la caida de la demanda, aunque si consideramos la
rentabilidad serian las empresas de méas de cinco millones de activo las que presentan
mejores cifras y las de menos de un millon las que obtuvieron peores resultados en este
periodo.

ABSTRACT

In the last years one of the branches of services has experienced biggest transformation
in the Canaries is the transport of goods by road. This final project work deals with the
analysis of the key changes in transport companies between 2005 and 2013.

It is assessing the impact on the balance sheets of companies in the economic crisis that
was caused by the housing bubble, whose most obvious effect has been the decline in
investment, increased indebtedness, declining performance and, of course the
disappearance of part of the business and labor tissue. In any case, the effects of the
crisis shows differences depending on company size.

Excluding companies that disappeared for cessation of activity of the temporal analysis
are companies with assets between one and five million euros which have better resisted
effects of the fall of demand, even if we consider the profitability would companies over
five million active those having better numbers and those of less than a million which
underperformed during this period.



INTRODUCCION

El sector del transporte es un motor esencial para la competitividad de las empresas y
para el desarrollo econémico en todos los paises avanzados y todo hace prever que su
importancia aumentard en los proximos afios.

El estudio del sector del transporte, concretamente el transporte terrestre de mercancias
en Canarias, constituye una novedad pues apenas existen estudios sobre las empresas de
dicha rama salvo los informes de coyuntura de las Céamaras, confederaciones de
empresarios (CEOE) y otras organizaciones. El tema resulta relevante al ser un sector
que es vital para la supervivencia de la actividad de cualquier comercio 0 negocio y
ademas por las caracteristicas que presenta en un espacio insular.

Evidentemente, ademas de analizar variables como el nimero de empresas, parque
automovilistico o toneladas transportadas, el estudio econémico y financiero de las
principales partidas del balance de estas empresas, nos permitira el empleo de aquellos
conocimientos adquiridos en el grado de Contabilidad y Finanzas, en especial series
historicas, tratamiento estadistico y por supuesto aquellas mas especificas como son la
contabilidad financiera, gestion de costes, consolidacion y anélisis de estados contables.

El objetivo de este estudio es analizar el impacto de la crisis econdémica en la estructura
econdmico-financiera de las empresas dedicadas al almacenamiento y otras actividades
anexas al transporte de mercancias en Canarias entre el 2007 y el 2013. En este sentido,
se realiza una clasificacion de las empresas a partir de la informacion recogida en el
SABI en funcion del mantenimiento de su actividad a lo largo del periodo y el volumen
de su activo.

El trabajo, tras esta Introduccion, esta estructurado en tres apartados y una Conclusion.
En el primero, se estudia las fuentes y metodologia empleada. En el segundo, se realiza
un pequefio analisis de la situacién del transporte en Espafia a partir de la bibliografia
existente y se estudian los principales indicadores de esta rama de servicios en la
Comunidad Auténoma Canaria (parque automovilistico, volumen de mercancias
transportadas, infraestructura viaria, etc.). En el tercero, se realiza el andlisis
econdmico-financiero de las empresas de transporte en Canarias, a partir de la
informacion que ofrece el Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos (SABI). En este
sentido, una vez clasificadas las empresas en funcion de la dimension de sus activos, se
estudian aquellas partidas del balance mas relevantes tratando de valorar el impacto de
la crisis econdmica asi como la respuesta empresarial, laboral e institucional a la misma.

CAPITULO 1. FUENTES Y METOLOGIA

1.1 FUENTES Y METODOLOGIA

En este trabajo de fin de grado abordamos el estudio del sector empresarial y, mas
concretamente, de las sociedades dedicadas al transporte de mercancias en el
Archipiélago Canario a partir de la informacion recogida en el Sistema de Anélisis de
Balances Ibéricos (SABI). La eleccion de esta fuente viene determinada, entre otros
factores, por la disponibilidad de informacion que proporciona sobre determinadas



variables econémicas y financieras imprescindibles para nuestro estudio’, teniendo
presente que las cuentas anuales oficiales (las que figuran en el SABI), no siempre
coinciden con la realidad de la empresa, debido a las practicas de maquillaje contable.
Sin embargo, como cualquier fuente, tiene ciertas deficiencias a la hora de explotar la
informacidn recopilada. Sin duda, la mas importante, es la de que los datos recogidos
son proporcionados por las propias compafiias. Esto se traduce, en muchas ocasiones, en
que la informacion proporcionada por las sociedades no es completa. En concreto,
podemos destacar:

- Un abanico de opciones contables para registrar una misma transaccion, lo que puede
dar como resultado cuentas anuales diferentes.

- Diferencias en los signos de los datos en las partidas contables.

- La desaparicién y/o incorporacion de empresas de forma continua en la base de datos
del SABI.

Todo ello afecta, si no se realiza una depuracion de la fuente, a las conclusiones de
cualquier estudio.

La recogida definitiva de informacion del SABI sobre las empresas de transporte de
mercancia, en el epigrafe 3.1, se realizo el dia 05/06/2015 puesto que en un principio no
se contaba con que la falta de informacion necesitara de una seleccion de aquellas que
presentaban la informacioén completa. En un principio se realizaron dos andlisis iniciales
(con empresas sin homogeneizar y homogeneizadas) extraidas del SABI en dias
diferentes a medida que se realizaba este trabajo; el SABI al actualizarse
periédicamente, hacia que el nUmero de empresas a estudiar variara de una muestra a
otra siendo el estudio erréneo. Por lo tanto se procedié a una nueva seleccion el dia
mencionado anteriormente, siendo la Gltima actualizacion hasta ese dia, la del
02/06/2015. En cualquier caso, debemos advertir, que los andlisis de la cuenta de
resultados y necesidades financieras se ven limitados por el hecho de que la mayor parte
de las empresas solo proporcionan informacion del resultado del ejercicio y del fondo
de maniobra.

Otra de las fuentes cuantitativas que vamos a utilizar en la elaboracién del trabajo son
las estadisticas del Instituto Nacional de Estadistica (INE). Los datos obtenidos
permitirdn hacer una vision global del sector del transporte por carretera en Espafia
permitiendo hacer una comparacién con el caso canario. El problema del INE pueden
ser los metodos obsoletos y las criticas que se han realizado contra este organismo en
multitud de ocasiones. Se han llegado a poner en veracidad las cifras obtenidas en los
estudios realizados por los profesionales de esta entidad, al plantear algunos entes y
empresas la posibilidad de que haya habido una manipulacién de los resultados
recogidos.

El ISTAC, al igual que la informacién proporciona por el INE, presenta ciertas
deficiencias. La mas destacada no ofrecer siempre informacién desagregada por Islas, lo
que habria enriquecido el estudio.

' Sobre las caracteristicas de la informacién proporcionada por el Sistema de Analisis de Balances
Ibéricos puede consultarse, entre otras: http://www.informa.es/es/soluciones-financieras/sabi.
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Como fuentes cualitativas, entre otras, hemos utilizado los informes anuales del Consejo
Econdmico y Social de Canarias (CES), que nos ofrecen informacion sobre la coyuntura
econdmica islefia. Sin embargo, esta fuente presenta algunas lagunas para los afios
estudiados. En unos casos, la informacion es la misma del afio anterior. En otros, en
concreto para nuestro objeto de estudio, desde el afio 2008, lo que en informes
anteriores se consideraba un sector estratégico y, por tanto, se estudiaba de manera
individualizada, a partir de dicho afio su estudio se engloba en el conjunto de los
servicios, con lo que pierde parte de su utilidad.

La metodologia escogida es, a partir de la bibliografia y los conocimientos adquiridos
en la carrera, realizar un estudio econdémico financiero utilizando principalmente ratios
de liquidez o solvencia, endeudamiento o rentabilidad a partir de los balances.
Empezando por la liquidez permitira saber si se pueden solventar deudas a corto plazo y
si se tiene suficiente fondo de maniobra. El estudio del endeudamiento permitird
conocer si las empresas pueden verse comprometidas por su pagos en el futuro y si es
aconsejable usar este tipo de financiacion. Siguiendo con la rentabilidad econémica que
mide el rendimiento de los activos de la empresa sin tener influencia la forma en que se
hayan financiado y asi poder comparar empresas, sin que su estructura financiera
influya en el valor del ratio. Por ultimo la rentabilidad financiera donde se busca obtener
una mayor proporcion de beneficios sobre el capital invertido. Esta metodologia de
trabajo permite desarrollar una imagen del tipo de negocio y tomar medidas en caso de
necesitar realizar cambios en la estructura de las empresas para mejorar su rendimiento.

CAPITULO 2. SITUACION DEL SECTOR DEL TRANSPORTE EN
ESPANA'Y CANARIAS

2.1 EL TRANSPORTE DE MERCANCIAS EN ESPANA

En nuestro pais el sector transporte es, como en el resto de paises, un sector estratégico,
no sélo por favorecer la competitividad, sino por cooperar en el desarrollo de la
actividad de otros sectores como la industria, el comercio o el turismo, por citar sélo
aquéllos que destacan en el tejido productivo espafiol. En términos de PIB el
almacenamiento y actividades anexas al transporte son las que mas peso tienen en
nuestro pais con un 1,5%”2. La importancia del sector crece en un entorno global donde
las empresas compiten desde cualquier punto del planeta, exigiendo una mayor
capacidad para atender el creciente volumen de transacciones comerciales

No obstante, el sector del transporte en Espafa difiere del canario, en cuanto que este se
desarrolla en un espacio insular, mientras que el del resto del territorio nacional tiene un
ambito continental Al contrario que en Canarias, el transporte terrestre podemos
dividirlo en carretera, ferroviario y por tuberia. En 2008, el transporte por tuberia y
ferrocarril suponia el movimiento de unos 60 millones de toneladas de mercancias en
territorio espafiol, a pesar de ello, el ferrocarril tiene poca utilizacion al necesitar
mejores estructuras para el transporte hacia Europa, donde se debe mediar con Francia
para que no dificulte la posible inversion espafiola y lograr hacer una mejor oferta del
servicio que sea acorde con la demanda actual. Siendo la cuantia transportada muy

*http://observatoriotransporte.fomento.es/NR/rdonlyres/86194B1E-887A-4C21-AC95-
8F6F8227840B/129597/INFORME_OTLE_2014.pdf
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dispar comparado con la que se distribuye por carretera. “El transporte de mercancias
por carretera es el modo mas utilizado en el transporte interior interurbano de
mercancias, realizando en el afio 2013 el 80,7% de las toneladas kilometro-producidas.
El 95,6% de las toneladas-kilbmetro producidas en el afio 2013 por los vehiculos
pesados espafioles se realizaron en vehiculos de servicio pablico”.?

El nimero de empresas del sector ha experimentado un fuerte descenso, pasando de
211.707 empresas en el 2008 a 169.595 en el 2014, pasando de representar el 6,2 por
ciento al 5,4 del total nacional, con lo que en términos relativos la caida del transporte
terrestre ha sido mayor que el registrado por el total de empresas en Espafia. El descenso
la actividad tuvo, también, su reflejo en la caida del volumen de negocios, aunque el
registrado en este sector fue menor en términos relativos que en el resto de servicios

2.2 LOS EJES DEL TRANSPORTE DE MERCANCIAS POR CARRETERA EN
CANARIAS

En Canarias, el transporte presenta rasgos singulares debido entre otros factores, a la
lejania, el caracter insular o el tamafio del territorio, se observa una estructura y
dindmica en el transporte terrestre diferenciada del resto de nuestro pais. Las Islas
carecen de una red ferroviaria por lo que el transporte interior de mercancias se realiza
exclusivamente por carretera y, con la modernizacion del transporte maritimo
interinsular, por mar (ferry). Por ello, debemos referirnos a la evolucion de la red viaria,
al movimiento de mercancias y a la evolucion del parque automovilistico pablico para
hacer una imagen del sector en Canarias.

Tabla 1
Red nacional de carreteras en Canarias
Ao Una calzada | Doble calzada y autovias Total
2005 3.954 307 4.261
2006 3.878 308 4.186
2007 4.169 298 4.467
2008 4.168 298 4.466
2009 4.153 306 4.459
2010 4.154 308 4.462
2011 3.949 307 4.256
2012 3.930 322 4.252

Fuente: INE, Direccion General de Carreteras Ministerio de Fomento.
Elaboracion propia.

2.2.1 La red de carreteras

La construccion y conservacion de la red viaria canaria corresponde exclusivamente a
los Cabildos Insulares y Ayuntamientos. Al tratarse de un Archipiélago, cada una de las
islas, tiene su propio plan de carreteras independiente del resto de las islas. A pesar de la
contraccion registrada en la inversion en carreteras en los Ultimos afios como
consecuencia de las medidas de ajuste presupuestario iniciadas en el 2010-2011, las

*https://www.fomento.gob.es/NR/rdonlyres/04A44024-6EFA-41B3-80A5-
C12FC4969EA3/129753/ObservatorioMercadon24marzo2015.pdf
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Islas poseen una densidad viaria por encima de la media espafiola en cuanto a
kilometros por superficie, al tiempo que la densidad del tréfico por kilémetro de via es
de los mas elevados de Espafia. Como consecuencia de las restricciones presupuestarias
la estructura viaria apenas se ha visto modificada, por lo que, salvo acciones puntales, la
red viaria islefia ha empeorado. Entre las realizaciones mas importantes cabe destacar la
reduccion de la longitud de determinadas vias, gracias a la construccion de tuneles; y el
desdoblamiento de determinadas carreteras (Véase Tabla 1).

2.2.2 Volumen y caracteristicas de las mercancias transportadas

El impacto de la crisis en Canarias, como en el resto del pais, ha tenido su reflejo en el
descenso del volumen de mercancias transportadas por las carreteras islefias®. Si
comparamos el trafico de mercancias en las Islas con la evolucién del PIB regional se
aprecia una evolucion similar, aunque con un desfase temporal. ElI descenso del
transporte de mercancias antecede a la caida del PIB (Véase Grafico 1). El trafico de
mercancias, tras alcanzar en el 2006 un maximo de 62,7 millones de toneladas
transportadas, a partir del 2007 inicia un descenso que, aunque con oscilaciones,
alcanz6 su maximo en el 2012 cuando s6lo se transportaron por las vias islefias 30
millones de toneladas (un descenso del 52% en apenas 6 afios). La magnitud de esta
caida, aunque a partir del 2013 inicia un cambio de tendencia, nos acerca a cuestiones
como la sobredimension de la red viaria, la necesidad de adaptar los planes de obras a
este nuevo marco Yy, sobre todo, nos pone de manifiesto las dificultades que atravesaron
el sector empresarial y los trabajadores durante estos afios.

Gréfico 1
Evolucién del PIB y las toneladas de mercancias transportadas por carretera en Canarias
(2005=100)
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Fuente: ANEXO 1. Elaboracion propia.

* El tipo de mercancias transportado basicamente era:

-productos agricolas, animales vivos.

-Productos alimenticios y forrajes.

-Productos petroliferos. Minerales brutos o manufacturados y materiales de construccion.

-Magquinas, vehiculos, objetos manufacturados y transacciones especiales.

-Otras mercancias: engloba abonos, combustibles minerales solidos, minerales y residuos para
refundicion, productos metaltrgicos, productos quimicos.

8



Maés concretamente, podemos separar este tipo de transporte entre servicios dentro de
los municipios y de un municipio a otro. En lo que respecta al transporte intra-
municipal, que ocupa de media el 34 por ciento del total de mercancias trasladadas, ha
sido el tipo de servicio que registrd6 mayor descenso relativo durante los afios de crisis.
Si en el 2005, representaba en torno al 42 por ciento del transporte intrarregional, en el
2012 paso a significar menos del 25 por ciento.

Por otro lado, el transporte inter-municipal ocupa de media el 66 por ciento de las
mercancias trasladadas por carretera dentro de las Islas. Este transporte, no ha
experimentado un descenso tan pronunciado como el intra-municipal, teniendo una
tendencia similar al del PIB regional. En 2006, el nimero de toneladas transportadas
sobrepaso los 36,8 millones, llegando a bajar hasta los 22,7 millones en 2014. Este
descenso, como veremos, tiene su reflejo en la evolucion de la rentabilidad econémica y
financiera de las empresas.

La crisis trajo consigo, ademas de la quiebra y cierre de empresas con su corolario de
destruccion de empleo, una subida de la morosidad que provoco mayores dificultades
para acceder a la financiacion, asi como una caida global de la demanda, incremento en
los costes de los combustibles y recortes en las subvenciones publicas.

Tabla 2
Toneladas transportadas segun tipo de desplazamiento en Canarias*
En miles de toneladas

N Intrarregional
Anos TOTAL | Intra-municipal % Inter-municipal %
2005 54.271 22.561 41,6 31.710 58,4
2006 62.754 25.878 41,2 36.876 58,8
2007 51.985 16.730 32,2 35.255 67,8
2008 38.011 11.530 30,3 26.482 69,7
2009 44.714 14.703 32,9 30.011 67,1
2010 44.015 16.977 38,6 27.038 61,4
2011 37.091 10.624 28,6 26.467 71,4
2012 30.345 7.295 24,0 23.051 76,0
2013 30.859 8.120 26,3 22.739 73,7
2014 33.674 11.019 32,7 22.655 67,3

Nota= *Cabezas tractoras y Camiones con Capacidad de Carga Util superior a
3,5 toneladas y con un Peso Maximo Autorizado superior a 6 toneladas.
Fuente: MINISTERIO DE FOMENTO, Afios indicados. Elaboracion propia.

2.2.3 El sector del transporte: empresas y pargue de vehiculos

El transporte privado es el que mas empresas tiene con licencia para realizar servicios
de transporte. En el 2005, estaban registrados 25.199 empresas de transporte privado,
mientras que las autorizadas para el transporte publico s6lo eran 3.633 empresas.
Durante la crisis, el transporte privado fue, sin duda, el mas afectado, desapareciendo un
total de 11.345 empresas en siete afios (entre el 2005 y 2012). En cambio, las empresas
de transporte publico, a pesar de sufrir altibajos, aumentaron su numero y, también, su
parque de vehiculos autorizados. Este comportamiento sigue las pautas del resto del
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sector a nivel europeo. El parque de vehiculos, en su mayoria esta compuesto por
camiones y furgones, aunque no todos disponen de autorizacién para realizar el
transporte de mercancias publico o privado. ElI numero vehiculos autorizados para el
transporte descendié desde los 63.000 vehiculos registrados en el 2008 hasta los 37.000
que figuran en el 2012, lo que puede estar vinculado con el crecimiento en el numero de
camiones y furgones. Esto da a entender que los servicios se estan realizando sin la
documentacién apropiada por parte de los transportistas.

El Archipiélago Canario ha experimentado un fuerte descenso de las matriculaciones
totales por afio, llegando a haber descensos de casi dos tercios durante la crisis. Si en
2005 se registraron algo mas de 101.000 matriculaciones, en el afio 2012 la cifra
alcanz6 un minimo de 34.000 a pesar de los afios en que se realizaron planes de
incentivacion, que empezaron a dar signos de recuperacion después de tocar fondo (el
plan PIVE que suponia una subvencion de 2000 euros para la sustitucion de un vehiculo
antiguo por uno nuevo). En el afio 2005 las matriculaciones de camiones y furgones
suponian cerca del 9% del total de vehiculos matriculados, dicha cifra iria minorando
hasta llegar a un minimo en 2012 del 3,8%; por lo que el descenso del registro de
vehiculos ha afectado en mayor medida a los activos destinados al sector transportes,
concretamente un 73 por ciento comparado con el 50 por ciento que han sufrido las
matriculaciones.

Tabla 3
Matriculaciones anuales y parque de vehiculos dedicados a la actividad
Afios Matriculaciones anuales Stock
ve-tlw-%lillos Cam;\ones Furg;nes A+B Camiones | Furgones
2005 101.454 6.936 1.894 8.830| 175.712| 141.602
2006 109.670 7.029 2.596 9.625| 191.195| 146.097
2007 109.710 6.096 3.629 9.725| 204.918| 149.764
2008 65.813 2.375 2.079 4454 208.225( 149.196
2009 44.344 1.630 1.467 3.097 208.577 147.154
2010 47.107 1.044 1.082 2.126 210.173 145.463
2011 45.434 674 1.302 1976 209.120| 144.394
2012 34.373 449 1.071 1520 207.891| 142.951
2013 38.458 359 1.120 1.479( 205.624| 140.181
2014 51.155 463 1.920 2.383| 205.270*| 139.540*

*Septiembre de 2014
Fuente: ISTAC, Estadisticas sobre el parque de vehiculos en Canarias, afios indicados.
Elaboracion propia.

Cabe destacar, en este sentido, que durante el periodo 2005-2013 la estructura de las
matriculaciones y el stock de camiones y furgones experimento un cambio notable. Asi,
en cuento a las matriculaciones ha habido un descenso del nimero de camiones
matriculados mientras que aumenta el de furgones. Por el contrario, si analizamos el
Stock, el parque de camiones ha aumentado, lo que puede estar motivado por la compra
de vehiculos ya matriculados en otras regiones, lo que explica que se matriculen menos
vehiculos de las variaciones en el stock. Los furgones, en cambio, han tenido un leve
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aumento en la matriculacion, aunque un descenso del stock, lo que supone un deterioro
de la flota al destruirse mas activos de los que se matriculan (véase Tabla 3).

Al tratarse de un Archipiélago la estructura del parque de camiones tiende a tener mayor
cantidad de vehiculos pequefios, al no tener que transportar la mercancia por largos
trayectos de carreteras. Durante los afios de la crisis, a pesar de haber incrementado la
flota de vehiculos, se ha producido una reduccion de los camiones de mayor capacidad
(més de 10 toneladas), aumentando los de menos de 10 toneladas, lo que ha significado
un aumento del nimero de unidades y, a pesar de ser camiones con menor capacidad, de
la capacidad de carga media del parque (véase Tabla 4).

Tabla 4
Estructura del parque de camiones segin carga maxima en toneladas

AfOS Toneladas Capacidad_de

-1,5 152499 | 529,99 | +10 Total carga media*
2005 | 151.326 14.348 6.019 | 4.019 | 175.712 252.632
2010 | 185.126 14.387 6.664 | 3.996 | 210.173 282.736
2014 | 179.656 15.898 6.312 | 3.404 | 205.270 275.740

*El célculo de la capacidad media de carga se ha realizado multiplicando las
toneladas medias de la carga maxima (10, 7°5, 3’75 y 0’75 respectivamente) y
sumando cada uno de los resultados obtenidos por franja de capacidad

Fuente: Ibidem Tabla 3. Elaboracion propia

Si relacionamos las toneladas transportadas con el parque de camiones y furgones, el
aumento del stock supone un efecto multiplicador en la relacién con las mercancias
transportadas por vehiculo y afio, puesto que el descenso del numero de toneladas
transportadas se ve incrementado por este incremento del parque. Esto supone una
menor facturacion pues se reduce, considerablemente, el nimero medio de servicios
realizados por cada vehiculo. El descenso del parque de vehiculos y las toneladas
transportadas no es sino un reflejo de la caida del volumen de negocio y, como
consecuencia, ha influido en la reduccion del nimero de locales, la menor inversion en
activos materiales y una reduccion de los salarios y el personal ocupado en el sector®.

CAPITULO 3. ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO

En este ultimo capitulo se realizard un estudio econdmico y financiero de las empresas
dedicadas al “almacenamiento y actividades anexas al transporte” inscritas en Canarias
entre el 2007 y 2013. Dicho analisis se realizara, como indicamos mas arriba, a partir de
la informacién que recoge el Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI). En
primer lugar, una vez clasificadas las empresas por tamafio del activo, estudiaremos las
tasas de variacion de la inversién y financiacion, tratando de valorar la importancia
relativa de las principales partidas del balance®. En segundo lugar, realizaremos un
analisis de solvencia, endeudamiento y rentabilidad para ver la evolucion general de las
empresas. El fin del estudio es tratar de valorar, aproximadamente, si la diferencia de

> INE (Varios afios), Encuesta Anual de Servicios, Madrid..
® Los andlisis de la cuenta de resultados y necesidades financieras se ven limitados por la falta de
informacién mencionada anteriormente.
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inversion influye en los resultados de las ratios y comparar la estructura de las
sociedades en funcion del capital

3.1 SELECCION DE EMPRESAS

La utilizacion del Sistema de Analisis de Balances Ibéricos como fuente para el estudio
del sector empresarial viene determinada, entre otros factores, por su extensa cobertura,
estandarizacion de los estados financieros y la flexibilidad para obtener y explotar la
informacion’. Ahora bien, también presenta una serie de limitaciones.

En primer lugar, debemos tener en cuenta que dicha fuente sélo proporciona
informacion sobre las sociedades, no incluyendo el trabajo autdbnomo que es una parte
importante en cuanto al nUmero de microempresas que no pueden formar parte del
tejido estudiado. Sin embargo, el estudio recoge un volumen significativo de capital y
activos dedicados a la actividad del transporte de mercancias por carretera.

En segundo lugar, dado que nuestro objeto es analizar la evolucion de las empresas
dedicadas al transporte de mercancias durante los afios de la crisis (CNAE 2009/grupo
52/almacenamiento y actividades anexas al transporte), fue necesario excluir del estudio
las empresas que a lo largo del periodo desaparecen y, aunque mantengan la actividad,
aquellas que no presentan cuentas anuales para los afios de la muestra, en concreto para
los afios elegidos: 2007, 2009, 2011 y 2013. El resultado de esta seleccion fue,
evidentemente, la reduccion del censo inicial de 359 a s6lo 173 sociedades.

En tercer lugar, teniendo en cuenta que no todas las empresas registradas presentan una
informacion homogénea®, procedimos a seleccionar aquellas sociedades que disponian
de los datos necesarios para el analisis econémico financiero requerido en este trabajo®.
La consecuencia fue, también, el descenso del nimero de empresas analizadas de un 55
por ciento respecto a la seleccion inicial, lo que representa en términos de activos un
30% menos (Véase tabla 5).

Por altimo, procedimos a clasificar las empresas en tres grandes grupos en funcion del
volumen del activo: menos de un millon de euros, entre uno y cinco millones y mas de 5
millones. Los resultados, tomando como ejemplo el afio 2013, reflejan el enorme peso
de las empresas de mas de cinco millones de euros. En efecto, aunque sélo representan
el 23,1 por ciento de las sociedades (el 17% si incluimos las empresas sin considerar la
ausencia de parte del balance), si tomamos como referencia al volumen de activo estas
representan el 83,8 por ciento del total, con un capital medio por sociedad de 26
millones de euros. Esto, evidentemente, determina como veremos parte de los resultados
econdmicos y financieros del sector. En el extremo opuesto, se sitGan la mayoria de las
sociedades del sector pues el 83,2 de las empresas sus activos totales solo supone el
16,2 por ciento del total, con un capital medio inferior a 2 millones de euros. AlUn mas,

" Muchos estudios y trabajos utilizan como fuente de informacién el SABI como el caso de
“http://tauja.ujaen.es/handle/10953.1/1145” y “http://tauja.ujaen.es/handle/10953.1/503”

8 Por ejemplo, para el 2013, entre las 82 empresas con un activo menor de un millén de euros sélo 52
presentan datos del pasivo no corriente.

% S6lo se han incluido las empresas que ofrecen datos seriados del activo no corriente, corriente, el
efectivo y otros activos liquidos equivalentes, el patrimonio neto, el pasivo no corriente, corriente, el
resultado antes de impuestos, el resultado del ejercicio y los gastos financieros.
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las empresas con menos de un millén de activo suponen el 47,4% pero solo el 2,7 por
ciento del volumen de sus activos (véase tabla 5).

Tabla 5
Empresas de transporte segun volumen del activo en 2013
Miles A - B .
Empresas Activo total Empresas Activo total
de Miles de NGm Miles de
euros Num. % % % %
euros : euros
-1.000 82 47,4 38.002 4,8 25 32,1 15.193 2,7
1.000-5.000 62 35,8 126.132 15,8 35 449 75.656 13,5
+5.000 29 16,8 632.859 79,4 18 23,1 | 470.210 83,8
Total 173 | 100,0 796.993 | 100,0 78 | 100,0 | 561.059 | 100,0

A=Empresas en activo sin homogeneizar los datos del balance;

B= Empresas en activo con datos en los afios 2007, 2009, 2011 y 2013
Fuente: Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos, Afios indicados.
Elaboracion propia

3.2 ANALISIS FINANCIERO BASICO: ANALISIS TRANSVERSAL Y
TEMPORAL

En este apartado se procedera al estudio de los grupos patrimoniales, composicion del
balance y las variaciones del mismo entre el afio 2007 y el 2013 para trabajar con el

- 10 . e g .
mismo plan contable™, mediante un analisis dindmico u horizontal.

La distribucién del activo no corriente presenta una asignacion escalonada de la
inversion segun el tamafio de las empresas, es decir, cuanto mas activo tienen mayor es
su tasa de participacion en el activo permanente. Las empresas de menos de un millén
de euros y las de mas de 5 millones son las que han aumentado su participacion en el
activo no corriente, debido a que en términos absolutos solo han reducido algo mas del
17 por ciento la inversion en este grupo patrimonial, siendo mayor la caida en el activo
corriente donde descendidé mas del 40 por ciento; mostrando asi la caida de la inversién
en personal e inversiones en empresas del grupo. Las empresas entre 1 y 5 millones
redujeron su inversién en sélo un 6 por ciento, lo que representa un aumento de su
participacién en un 2 por ciento.

En general, el sector tenia de media en 2007 un 63 por ciento del activo total destinado a
los activos que permaneceran en las empresas mas de un afio. El resto de afios, la
proporcion aumentd debido al descenso, en torno a un 15%, que han experimentado los
activos permanentes del sector. Més concretamente, se redujo el inmovilizado material*

0°E] 1 de enero de 2008 entro en vigor el nuevo plan general de contabilidad cuyo objetivo es lograr una
mayor similitud con las normas internacionales, introduciendo cambios en la terminologia, en los criterios
de valoracion, en los estados financieros, etc. que han venido usando las empresas espafiolas.

1 por ejemplo, en las empresas de mas de 5 millones de euros descendi6 desde los 344 millones a 215
entre 2007 y 2013 suponiendo un descenso del 37%. En las empresas de menos de 5 millones la caida de
la inversién fue menor (-23%). pasando de 29 a 22 millones en las empresas de menos de 1 a 5 millones y
de 6,65 a 5,1 en las mas pequefias.
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en construcciones, terrenos e instalaciones técnicas'?. Reducciones que han podido ser
objeto de enajenacion para poder financiar su actividad al contraerse la actividad.

Tabla 6
Variacion de los Activos entre el 2007 y 2013
2007 2013
Miles de . % . % %
euros | Milesde ] oy | Milesde o | 201372007
euros : euros :
Activo Activo
ACTIVO NO CORRIENTE

-1.000 8.578 35,67 7.099 46,73 -17,24
1.000-5.000 38.355 45,89 35.993 47,57 -6,16

5.000 410.102 66,07 343.183 72,99 -16,32

Total 457.035 62,75 386.275 68,85 -15,48

ACTIVO CORRIENTE

-1.000 15.472 64,33 8.094 53,27 -47,69
1.000-5.000 45.221 54,11 39.663 52,43 -12,29

5.000 210.653 33,93 127.027 27,01 -39,70

Total 271.346 37,25 174.784 31,15 -35,59

ACTIVO TOTAL

-1.000 24.050 100,0 15.193 100,0 -36,83
1.000-5.000 83.576 100,0 75.656 100,0 -9,48

5.000 620.755 100,0 470.210 100,0 -24,25

Total 728.381 100,0 561.059 100,0 -22,97

Fuente: Ibidem Tabla 5. Elaboracion propia

En cuanto al activo corriente se da la situacion inversa. Las empresas con menor activo
total tienen en términos relativos un mayor activo corriente. En el caso de las sociedades
de menos de 1 millén de euros, en el 2007 el 64 por ciento de su activo total estaba
constituido por inversiones inferiores al afio, esta proporcion disminuy6 en casi 11
puntos en el periodo hasta representar en el 2013 el 53 por ciento del total. EI grupo de
empresas medianas (1 a 5 millones), son las que menor descenso en la inversion han
registrado durante esta fase de contraccion econdmica, como refleja la menor variacion
registrada entre ambas fechas. Por Gltimo, las empresas de mayor dimension (mas de 5
millones), son el Unico grupo que concentra la mayoria de su inversién en activos a
largo plazo, estrategia que durante el periodo se ha visto reforzada, como refleja la
disminucion de la participacion hasta el 27,0 por ciento en el 2013. Durante el periodo
estudiado, el conjunto del sector, ha visto reducida la inversion media del activo
corriente en un 35 por ciento, lo que representa en términos monetarios cerca de 100
millones de euros menos en el 2013. Las partidas que, en general, se han visto afectadas
por este descenso son: las existencias, los deudores, las inversiones en empresas del
grupo y asociados a corto plazo y, salvo en el caso de las empresas entre 1 y 5 millones,
la tesorerfa®.

12 Como hemos comentado anteriormente no podemos detallar cuél de las partidas del inmovilizado
material es la mas afectada debido a la falta de informacioén de las empresas en el SABI.

3 En el caso de las empresas entre 1 y 5 millones el disponible no sélo no disminuyé sino que se
incremento en estos afos.
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En cuanto al activo total, todas las empresas han visto disminuido en este periodo de
crisis su activo, en especial los considerados mas liquidos. Esta reduccion, ha afectado
en menor medida a las empresas de 1 a 5 millones de activo, mientras que tanto las
empresas pequefias (menos de un milldn de euros), como las més grandes (més de cinco
millones de euros), han reducido el mismo en un 37 por ciento y 24 por ciento,
respectivamente. Esto supone, en euros corrientes, un descenso medio por empresa de
0,35 millones de euros para las pequefias y 8,3 millones de euros para las de mayor
tamario (Tabla 6).

Por parte del pasivo total, si consideramos el patrimonio neto, el conjunto de empresas
de méas de un millén de euros tiene a lo largo del periodo una participacion superior al
35 por ciento del total, por lo que podemos considerar que mantienen unos valores
adecuados en cuanto a la capitalizacion y capacidad para tomar decisiones. Las
empresas de menos de 1 milloén de euros cuentan con muy poco capital en proporcion a
sus deudas y, ademas, esta diferencia aumentd durante los afios del estudio debido al
incremento de los resultados negativos procedentes de ejercicios anteriores. El
resultado, para estas empresas, fue una reduccién de la participacion del patrimonio neto
del 17 al 12 por ciento entre el 2007 y el 2013.

El conjunto del sector del transporte publico de mercancias tiene una media de
participacion del 39 por ciento en recursos propios, experimentando en el periodo una
reduccion superior al 20 por ciento. Reduccion que cabe atribuir en parte a los ajustes
por cambios de valor'®; al descenso, a excepcion de las pequefias empresas (menos de
un millon de euros de activo), de las subvenciones publicas percibidas para,
basicamente, la adquisicion de vehiculos y otros inmovilizados'®; y, en menor medida, a
los resultados negativos obtenidos en ejercicios anteriores.

El pasivo no corriente, en las empresas mas grandes y mas pequefias, tiene una
participacion de mas del 40 por ciento. Durante la crisis han aumentado la proporcion
de deudas a largo plazo en las empresas de menos de 1 millén de euros y descendido en
las empresas de mas de 5 millones. Las empresas que tienen entre 1 y 5 millones, a
pesar de haber aumentado su participacién, recurren en mayor proporcion al uso de
deuda a corto plazo, por lo que podrian tener problemas de solvencia, pero esto se
analizara en la siguiente etapa del estudio.

De acuerdo con los resultados de la muestra de empresas, el conjunto del sector ha
pasado de tener un 45 por ciento de pasivo no corriente a tener algo mas del 36 por
ciento, descenso motivado en general por la minoracion de las deudas a largo plazo y
pasivos por impuestos diferidos. Concretamente, aungue la informacién proporcionada
por las empresas es inversa al tamafio de la sociedad, los datos disponibles nos permiten
afirmar que en las empresas méas pequefias el descenso obedece a la minoracion de las
deudas a largo plazo con empresas del grupo y asociadas, al tiempo que aumentaban,
aungue en menor medida, el endeudamiento con entidades de crédito. En las empresas

4 Por ejemplo, en el caso de las empresas de mas de 5 millones, donde los ajustes por cambio de valor
son mas significativos, alcanzaron los 65 millones de euros en el 2007, reduciéndose en el 2013 a 14,3
millones de euros

15 |Las subvenciones se redujeron en las empresas entre 1 y 5 millones en un 88% de media (de 0,460 a
0.053 millones de euros). En las de mas de 5 millones, descendieron un 84% (de 22,0 millones a 3,5
millones de media). Por el contrario, en las pequefias empresas las subvenciones registraron un fuerte
aumento pasando de 0,05 a 0.17 millones de media (un incremento del 250%),
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medianas, su pasivo no corriente apenas se ha visto modificado por lo que, cabe pensar,
que fueron las provisiones a largo plazo y pasivos por impuesto diferidos. Por Gltimo,
en las grandes empresas el descenso estd claramente vinculado a la minoracion de las
deudas con entidades de credito, de 128 millones descendieron a 51 millones, y a la
caida de las provisiones a largo plazo, de 59 a 30 millones.

Tabla 7
Variacion del patrimonio neto y pasivo entre el 2007 y 2013
2007 2013
Miles de . %/ . %/ %
euros | Milesde| o | Milesde |l | 201372007
euros : euros :
Activo Activo
PATRIMONIO NETO

-1.000 4,317 17,95 1.931 12,71 -55,27
1.000-5.000 39.502 47,26 33.857 44,75 -14,29

5.000 233.258 37,58 182.677 38,85 -21,68

Total 277.077 38,04 218.465 38,94 -21,15

PASIVO NO CORRIENTE

-1.000 9.973 41,47 6.733 44,32 -32,49
1.000-5.000 15.844 18,96 14.613 19,32 -7,77

5.000 299.753 48,29 183.594 39,05 -38,75

Total 325.570 44,70 204.940 36,53 -37,05

PASIVO CORRIENTE

-1.000 9.760 40,58 6.529 42,97 -33,10
1.000-5.000 28.230 33,78 27.186 35,93 -3,70

5.000 87.744 14,14 103.939 22,10 18,46

Total 125.734 17,26 137.654 24,53 9,48

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

-1.000 24.050 100,0 15.193 100,0 -36,83
1.000-5.000 83.576 100,0 75.656 100,0 -9,48

5.000 620.755 100,0 470.210 100,0 -24,25

Total 728.381 100,0 561.059 100,0 -22,97

Fuente: Ibidem Tabla 5. Elaboracion propia

El pasivo corriente se reparte de manera escalonada en funciéon del mayor a menor
peso del activo'®. Asf en el afio 2007, mientras las empresas més pequefias tienen un 40
por ciento de deudas a corto plazo, en las empresas de mas de cinco millones las deudas
a corto plazo sélo representan el 14 por ciento del total. En todas las sociedades se
produce durante el periodo de recesion un aumento de la tasa de participacion del pasivo
corriente. Este aumento, sin embargo, ha sido menor en las empresas de menos de 5
millones que el registrado por las de mas de 5 millones. En el primer caso, el
incremento relativo entre el 2007 y 2013 fue del 6 por ciento de media, mientras que en
las segundas alcanzd el 56 por ciento.

16 para el pasivo corriente los datos proporcionados solo permiten hacer un anélisis de cada grupo de
empresas, por lo que nos fijaremos en lo que ha ocurrido en las empresas de mayor tamafio debido a que
se acerca en general a la situacién del sector.
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En conjunto, la media de participacion del pasivo corriente en el sector del transporte
terrestre ha pasado del 17 al 25 por ciento en el periodo. Ello vendria explicado, por la
conversion de creditos a largo plazo en deuda a corto, en especial, con entidades
financieras'’, y por los cambios en los proveedores y en otros acreedores comerciales®.

En cuanto a los valores absolutos, al igual que en el activo, se ha producido una
disminucion de la inversion en el patrimonio neto durante los afios de crisis. Igual
ocurre con las deudas a largo y corto plazo. Solo hay una excepcién en las empresas de
mas de 5 millones que aumentaron su deuda a corto casi un 20 por ciento.

En general, en todas las empresas el activo se financia con recursos a largo plazo
(patrimonio neto y pasivo no corriente), pero cada una se financia de manera diferente
y, por tanto, afrontaron la recesion de manera distinta. Las empresas de menor tamafo
registran mayor proporcién de deuda, acompafiada de mayor liquidez, que las de mayor
tamafio. Las empresas entre 1 y 5 millones en cambio poseen una proporcion adecuada
entre deuda y fondos propios, aunque predomina la deuda a corto plazo, contando con
algo més de la mitad de sus activos en el circulante. Por Gltimo, las empresas con mayor
volumen de activo tienen endeudamiento proporcional pues sus deudas a corto plazo
solo representan un tercio del pasivo total, por lo que su fondo de maniobra es mayor.

3.3 LA SOLVENCIA

En general, las empresas presentan, no siempre por la misma causa, problemas de
liquidez por lo que se hace necesario evaluar la solvencia mediante la utilizacion de
ratios financieros, de garantia, liquidez y tesoreria (0 disponibilidad inmediata). El
andlisis de solvencia, a partir de estos ratios, nos permite conocer la capacidad de las
empresas para hacer frente a sus acreedores, lo que resulta de especial relevancia en una
coyuntura de fuerte contraccion econdmica.

El ratio de garantia, nos permite medir el grado de dependencia de los acreedores. En
este sentido, se suele utilizar la cifra del Activo real, esto es, el resultado de deducir del Activo
el ficticio, descontando los gastos amortizables, acciones propias y socios por desembolsos
exigidos. Sin embargo, aqui, dado que las series no siempre desagregan este tipo de gastos,
hemos optado por realizar los célculos sobre el Activo Total (Activo Total/Pasivo Total).
Aceptando, como normal, un intervalo entre 1,5 y 2,5, cuanto mas se acerque el ratio a 1
mayor es la posibilidad de quiebra y, por el contrario, si el resultado es superior a 2.5,
quiere decir que la empresa no recurre al crédito, quizas porque su capital es excesivo y,
posiblemente, improductivo. El conjunto del sector del transporte de mercancias
mantiene una adecuada proporcion de este ratio durante el periodo estudiado aunque,
los dos ultimos afios de la muestra, descendié a 1,5 de media, como resultado del
aumento de las obligaciones crediticias. Esto se produce en un contexto de minoracion
del volumen del activo, por el mayor incremento de las deudas con respecto a los fondos
propios, esto es, las pérdidas, se han ido cubriendo con el patrimonio neto.

7 Entre el 2007 y el 2013 las deudas a corto plazo aumentaron hasta los 37,5 millones, cuando en el 2007
estas so6lo ascendian a 14 millones de euros

'8 por ejemplo, la partida de proveedores en el 2007 ascendia a 35,5 millones de euros, en el 2013 esta se
habia reducido hasta 1,2 millones; otros acreedores comerciales han aumentado su participacion y por lo
tanto, si le afladimos al aumento de la deuda bancaria a corto plazo la redistribucion de los acreedores
obtenemos las causas del pasivo corriente en el sector.
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Este comportamiento, sin embargo, es diferente en funcion del tamafio de la empresa.
En las de menor activo, el ratio esta entre 1,3 y 1,1 de media, por lo que este tipo de
empresas, como hemos sefialado, ha recurrido en mayor proporcion al patrimonio
neto™. Por el contario, las empresas entre 1 y 5 millones tienen un ratio favorable (entre
el 2007 y 2013 alcanzo el 1,9), lo que permitio a este grupo de empresas poder financiar
casi la mitad de su activo con el patrimonio neto. Por lo que respecta a las empresas de
mas de 5 millones resulta significativo el aumento experimentado por el pasivo
corriente en los afios centrales del periodo (2009 y 2011) como consecuencia de la
conversion de la deuda largo plazo en deuda a corto

Por otro lado el ratio de liquidez, nos permitira saber si tiene suficientes recursos para
hacer frente a los pagos de sus deudas a corto y parte de las de largo plazo. Para nuestro
estudio hemos escogido como referente el ratio de 1,5 a 2 propuesto por O. Amat™, y no
el defendido por otros autores, como M Escribano, lo sitlian entre 1 y 1,5?'. Esta
eleccion se debe, basicamente, a que a la hora de obtener el fondo de maniobra las
variaciones durante el afio de las cuentas del activo corriente se traducen en problemas
de solvencia a corto plazo®.

El sector del transporte de mercancias desde el afio 2007 ha experimentado una caida
media de mas del 40 por ciento, teniendo un ratio medio por debajo del umbral 6ptimo a
partir del 2009, lo que acerca a las empresas a una posible situacion de suspension de
pagos. Las responsables de esta situacion son, igualmente, las sociedades de menos de 1
millon de euros y, ahora, las de méas de 5 millones, a pesar de comenzar con un exceso
de liquidez del 2,4. Esto se debe a una mayor reduccion de la inversion en el activo
corriente con respecto al descenso sufrido en el pasivo corriente (véase en las tablas 6 y
7). Las empresas de 1 a 5 millones de euros, son las Gnicas que han permanecido dentro
de los valores a pesar de haber reducido su liquidez. En cuanto al fondo de maniobra del
sector se mantiene positivo al encontrarse el ratio con valores mayores a uno y, por lo
tanto, siguen teniendo un pequefio margen para pagar deudas a largo plazo con activos
liquidos.

Para terminar con el anélisis de solvencia de la muestra de empresas a partir del SABI,
calculamos el ratio de tesoreria para valorar los recursos ociosos al tener excesos de
efectivo o activos liquidos equivalentes. En general, teniendo en cuenta que el valor de
referencia se sitla en 0,3, el sector dispone de una tesoreria media adecuada (0,1 de
media en el periodo), habiendo descendido entre el 2007 y 2013 un 60 por ciento de
media. En este descenso, uno de los factores determinantes es el comportamiento de las
empresas de mas de 5 millones que han visto disminuido el ratio en un 77%, mientras
que las de menos de 1y las de 1 a 5 millones de euros han aumentado su liquidez (7,4 y
24,1 por ciento), respectivamente. Este descenso del ratio de tesoreria en las empresas
de mayor tamario se debid a que las deudas a corto plazo se cubrieron con parte de su
tesoreria. En el resto se experimenta una situacion similar; en las empresas mas

19 Evidentemente, como hemos sefialado, este resultado est4 condicionado porque el estudio esta limitado
a las empresas que han mantenido su actividad a lo largo del periodo no incluyendo, en consecuencia, las
sociedades desaparecidas.

20 Amat, O. (2008, p. 90).

2! (Escribano Navas, Marfa, 2011:254)

*2 Puesto que segln que autor se escoja, pueden cambiar los pardmetros que se consideran adecuados a la
hora de estudiar los ratios. Por ejemplo, segiin “Maria Escribano, 2011 el valor se situaria entre 1 y 1,5
por lo que una situacion de liquidez adecuada es mucho mas accesible desde el punto de vista analitico,
por lo que llevando una valoracién mas estricta hemos descartado este intervalo
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pequefias el descenso del pasivo corriente ha sido mucho mayor que el descenso del
efectivo y por lo tanto su ratio ha aumentado. Las empresas medianas en cambio si han
aumentado su tesoreria y descendido su deuda a corto plazo y por eso experimentan un
mayor incremento del ratio

Tabla 8
Indicadores de solvencia del sector del transporte de mercancias
Miles de euros valores % .
2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2013-2007 | Mediana
Ratio de garantia (Activo total/Pasivo total)
-1.000 1.2 1.3 1,3 11 -6,00 1,3
1.000-5.000 1,9 2,0 1,8 1,8 -4,55 1,9
+5.000 1,6 15 15 1,6 2,08 1,6
Total 1,6 15 1,6 1,6 1,47 1,6
Ratio de liguidez (Activo corriente/Pasivo corriente)
-1.000 1,6 1,3 1,2 1,2 -21,80 1,25
1.000-5.000 1,6 1,7 1,6 15 -8,92 1,6
+5.000 2,4 1,2 1,4 1,2 -49,09 1,3
Total 2,2 1,3 14 1,3 -41,16 1,35
Ratio de tesoreria (Efectivo y otros liquidos equivalentes/pasivo corriente)
-1.000 0,2 0,4 0,3 0,2 7,43 0,3
1.000-5.000 0,2 0,3 0,2 0,2 24,13 0,2
+5.000 0,3 0,1 0,1 0,1 -76,92 0,1
Total 0,2 0,1 0,1 0,1 -60,33 0,1

Fuente: Ibidem Tabla 5. Elaboracién propia

3.4 ENDEUDAMIENTO Y AUTONOMIA FINANCIERA

El estudio del endeudamiento de las empresas permite conocer la cantidad y calidad de
deudas frente a los recursos propios. Para ello, se plantean los siguientes ratios: ratio de
autonomia financiera, ratio de calidad de la deuda y ratio de endeudamiento.

El analisis del grado de autonomia financiera de las empresas de transporte refleja,
como caracteristica general, el empeoramiento de su autonomia en el periodo analizado.
Entre el 2007 y 2013, la media del sector se sitda por debajo del intervalo 6ptimo (0,7-
1,5), a pesar de que éste aumenté un 4 por ciento durante la crisis. Ello vendria
explicado por el mayor descenso del pasivo total frente al patrimonio neto.

No obstante, el analisis de las sociedades presenta diferencias, una vez mas, en funcion
de su tamarfio. La mayor resistencia, y, por tanto, autonomia financiera, se registra en las
sociedades cuyos activos se sitlan entre 1 y 5 millones, con una ratio a lo largo del
periodo entre 0,8 y 1,0 (aunque, hay que sefialar, que también experimentan una
reduccion (-9,6%) de su autonomia entre el 2007 el 2013). El resto de empresas estan
siempre por debajo del umbral recomendable aunque, es destacar, la mejora en la
autonomia de las de méas de 5 millones en relacion con las de menos de una millon. En
efecto, en estas Ultimas la pérdida de autonomia alcanzé el 33,4%, mientas que las de
mas de 5 millones, vieron aumentada en dicho intervalo su autonomia financiera en un,
aunque modesto, 5,5% (vease tabla 9). Estas diferencias vienen explicadas basicamente
por el mayor o menor recurso de la financiacion ajena. En el caso de las empresas méas
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pequefias alcanza el 12,7%, mientras para las empresas de mayor tamafio se sitda en el
38,9% (véase tabla 7). Por lo tanto la toma de decisiones se puede ver influida por
terceros o acreedores de las empresas.

Las caracteristicas descritas sobre la evolucion de la autonomia financiera tienen, como
parece logico, reflejo en el ratio de endeudamiento (Véase tabla 9). El conjunto de
empresas analizadas posee un nivel de deudas en el limite del ideal 6ptimo al situarse en
0,6. Estos valores reflejan que, quizas, el volumen de deudas es excesivo y, por tanto, el
sector ha perdido autonomia. Como en el caso anterior, las empresas entre uno y cinco
millones, presentan los mejores resultados pues, a lo largo del periodo, sus valores se
situan entre 0,4 y 0,6 puntos. Igual comportamiento al descrito al analizar la autonomia
financiera presentan el resto de empresas con valores por encima del éptimo, en especial
en aquellas cuyos activos son inferiores al millén de euros.

Tabla 9
Anélisis del grado de endeudamiento
Miles de euros valores %
2007 | 2009 | 2011 | 2013 2013-2007 | Mediana
Ratio de Autonomia financiera (Patrimonio neto/Pasivo total)
-1.000 0,2 0,3 0,3 0,1 -33,4 0,3
1.000-5.000 0,9 1,0 0,8 0,8 -9,6 0,9
+5.000 0,6 0,5 0,5 0,6 55 0,6
Total 0,6 0,5 0,6 0,6 3,87 0,6
Ratio de Endeudamiento (Pasivo/Activo total)
-1.000 0,8 0,8 0,8 0,9 6,39 0,8
1.000-5.000 0,5 0,5 0,5 0,6 4,77 0,5
+5.000 0,6 0,7 0,7 0,6 -2,04 0,7
Total 0,6 0,6 0,6 0,6 -1,45 0,6
Ratio de calidad de la deuda (Pasivo corriente/Pasivo total)
-1.000 0,5 0,5 0,5 0,5 -0,46 0,5
1.000-5.000 0,6 0,6 0,6 0,7 1,54 0,6
+5.000 0,2 0,3 0,3 0,4 59,64 0,3
Total 0,3 0,4 0,3 0,4 44,22 0,4

Fuente: Ibidem tabla 5. Elaboracion propia

Ahora bien, si utilizamos como indicador la calidad de la deuda los resultados son
diferentes. El conjunto del sector presenta valores cercanos al 0,3/0,4, por lo que
podriamos decir que la cantidad de deudas a corto plazo es la adecuada y, por tanto, los
riesgos de cometer insolvencias son menores. Ahora bien, las empresas que presentaban
mayor autonomia financiera, las del intervalo entre 1 y 5 millones, presentan los peores
ratios de calidad de deuda pues, al estar el valor medio por encima del 0,5, recurren en
mayor proporcion a los préstamos a corto plazo. Por el contario, las empresas con mas
de 5 millones y, en menor medida, las de menos de un millén de euros, tienen mejor
calidad de deuda, predominando en ellas el endeudamiento a largo plazo, en especial en
las pequefias empresas aunque ello no quiere decir que estén poco endeudadas. No
obstante, las grandes empresas han visto empeorar su ratio a lo largo de la crisis, en
contraste con la mayor estabilidad que presenta las de menos de un millén de euros.
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3.5 LARENTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA

En este apartado se procedera al analisis de la evolucion de los diferentes resultados que
han obtenido las empresas con el estudio de las ratios de rentabilidad econémica y
financiera y si el uso de la deuda ha sido adecuado, a partir del conocimiento del coste
de la deuda y su comparacion con la rentabilidad de los activos.

El analisis de la rentabilidad econémica nos permite medir los efectos de la recesion
econdmica en el sector del transporte de mercancias®®. El conjunto de empresas que en
el 2007 tuvieron una rentabilidad media del 5,2 por ciento, a partir del 2009 registran un
descenso de la rentabilidad que alcanza su maximo en el 2013 con un valor medio de
2,7. Esto supone una caida de la rentabilidad econdmica del 47,7% de media, en
consonancia con el descenso de las toneladas transportadas.

Tabla 10
Analisis de la rentabilidad econdémica y financiera
Miles de euros valores % .
2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2013-2007 | Mediana
Rentabilidad econémica (RAIl/Activo total)
-1.000 2,94 0,18 -3,81 -1,78 -160,6 -0,80
1.000-5.000 10,27 1,20 1,74 2,23 -78,3 1,98
+5.000 4,60 3,44 5,78 2,94 -36,1 4,02
Total 5,20 3,09 5,04 2,72 -47,7 4,07
Rentabilidad financiera (Resultado del ejercicio/Patrimonio neto)
-1.000 4,17 -8,67 -24.,45 -25,38 -708,6 -16,56
1.000-5.000 16,43 -2,17 -0,08 2,55 -84,5 1,24
+5.000 6,19 5,99 10,75 3,87 -37,4 6,09
Total 7,62 4.4 8,55 3,41 -55,3 6,01
Coste de la deuda (Gastos financieros/Pasivo total)
-1.000 3,46 3,71 3,24 3,71 7,3 3,59
1.000-5.000 2,58 3,23 2,79 2,53 -1,8 2,69
+5.000 2,76 1,55 1,94 2,44 -11,7 2,19
Total 2,77 1,78 2,07 2,50 -9,95 2,29

Fuente: Ibidem Tabla 5. Elaboracién propia

Este descenso de la rentabilidad presenta, igualmente, diferencias en funcion del tamafio
de la empresa. Asi, aunque en general el descenso de la rentabilidad viene motivado por
el uso de fondos propios para hacer frente a las deudas y los resultados negativos de
ejercicios anteriores, la crisis afectdé en mayor medida a las empresas con activos
inferiores a 1 millén de euros. Estas sociedades, que en el 2007 tenian la menor
rentabilidad media del sector (2,94 por ciento), vieron empeorar su situacion a medida
que se acentuo la crisis, registrando valores negativos el resto de afios analizados. Por el
contrario, las de mas de 1 millon de euros de activo, registran valores positivos, aunque
experimentan también una reduccion de la rentabilidad. Reduccién que, en lasde 1y 5
millones, alcanzé el -78%, mientras en las de mas de 5 millones fue so6lo del -36%.
Diferencias que cabe atribuir al coste y calidad de la deuda.

2 |as principales variables que influyen en este ratio son las ventas, el beneficio y el volumen del activo,
pero la falta de informacion proporcionada por SABI no permite establecer con claridad los gastos que se
han incrementado y poder dar un diagnostico mucho mas detallado.
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En el estudio de la rentabilidad financiera se ha visto reflejado el comportamiento de
la rentabilidad econémica siendo, en valores absolutos, mucho mayor la caida de los
resultados. El sector, no ha podido mantener su rentabilidad financiera en el 7,62 por
ciento de media que alcanzo6 en 2007. Al igual que en otras ocasiones, la incidencia es
diferente segun el tamafio de la empresa, puesto que las de menos de un millon de euros
de activo han tenido un descenso continto de la rentabilidad, en cambio las de mas de 5
millones tuvieron signos de recuperacion en 2011.

Para determinar si se produce un apalancamiento financiero positivo se debe comparar
el rendimiento economico con el financiero y el coste de la deuda. Se deben dar dos
condiciones:

a. La primera condicion es que la rentabilidad financiera debe ser mayor que la
rentabilidad economica

b. La segunda es que el coste medio de la deuda sea inferior al rendimiento de los
activos.

Si alguna de estas dos circunstancias no se cumple, se esta produciendo un
apalancamiento financiero negativo, lo que significaria que el uso de la deuda no
beneficia a la empresa.

Los resultados del sector indican un buen uso de las deudas a falta de comparar con la
carga financiera soportada por las sociedades. En cuanto a las empresas, segun su
tamafo, se aprecia un mayor nimero de casos donde la rentabilidad econémica es
menor que la financiera (véase Tabla 10). En el 2007, todas las empresas cumplian la
primera condicién sefialada con anterioridad. Los afios siguientes, sin embargo, sélo las
empresas de mas de 5 millones de euros han logrado mantenerla (a excepcion de las de
1y 5 millones que en 2013 la volvieron a cumplir). Por lo tanto, el resto de afios tienen
un apalancamiento negativo sin que sea necesario hacer comparaciones con el coste de
la deuda. Esta situacion podria influenciar las expectativas de los inversores, sin
embargo para las empresas en activo no ha sido esta la causa de la caida de la
rentabilidad.

Una vez analizado los resultados del sector del transporte de mercancias en las Islas
Canarias, ahora estudiaremos la influencia que ha tenido el endeudamiento a partir del
coste medio de las deudas de las empresas. Los resultados del sector indican un
apalancamiento positivo. Todos los afios la deuda es inferior al rendimiento econémico,
por lo tanto ha beneficiado el uso de la deuda en general.

Més concretamente, las deudas remuneradas reflejan que la deuda solo lastra el
resultado en las empresas de menos de 5 millones de euros de activo, puesto que es
mayor el coste de la deuda que la rentabilidad de los activos. Los gastos financieros que
han tenido que soportar las empresas se han incrementado en las compafiias de menos
de 5 millones de euros, mientras que las sociedades mas grandes lo han reducido, como
consecuencia de sus buenos resultados, lo que les ha permitido obtener mejores
condiciones de financiacion. En cuanto a los valores entre los que se han mantenido los
gastos financieros han sido entre el 2 y el 3 por ciento la mayoria del tiempo para todo
el sector.
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CONCLUSIONES

En este trabajo se realiza un estudio del impacto de la crisis econdémica en la estructura
economico-financiera de las empresas dedicadas al almacenamiento y otras actividades
anexas al transporte de mercancias en Canarias entre el 2007 y el 2013. En este sentido,
se realizd una clasificacion de las empresas a partir de la informacién recogida en el
SABI en funcion del mantenimiento de su actividad a lo largo del periodo y el volumen
de su activo.

Entre las conclusiones mas relevantes cabe destacar, por una parte, el descenso de la
inversion, con independencia del tamafio de la empresa, y el incrementdé de la
participacion del activo permanente, y, por otra parte, la caida del pasivo y patrimonio
neto debido, sobre todo, a los resultados negativos incorporados durante estos afios y la
reduccion de las subvenciones publicas. El andlisis del grado de solvencia del conjunto
del sector del transporte destaca el que, a pesar de tener una adecuada proporcion de
tesoreria, la garantia esta al limite. Ello se traduce en problemas de liquidez para el
sector, con la excepcion de las empresas medianas (entre uno y cinco millones de euros)
gue mantienen unos valores adecuados en los tres ratios. Respecto al nivel y calidad del
endeudamiento, las empresas presentan un exceso de financiacion ajena pero, con la
excepcion de las empresas medianas, cuentan con una deuda de calidad. El
apalancamiento financiero beneficia s6lo a las empresas con activos superiores a cinco
millones de euros, al ser el coste de la deuda menor que su rentabilidad econémica. En
cuanto a la rentabilidad, el sector ha experimentado una caida de casi el 50 por ciento en
estos afios, consecuencia de la contraccion de la demanda que, como hemos visto, se
tradujo en el descenso del nimero de toneladas transportadas y en la transformacion y
minoracion del parque de vehiculos. Ello, explica la necesidad del sector, en especial
para las sociedades de menos de 5 millones de euros, de mejorar sus resultados
financieros.

El trabajo, de acuerdo con el objetivo inicial, ha permitido medir el diferente impacto, y
las respuestas de estas empresas, de la crisis economica en los balances y resultados de
las empresas del sector del transporte publico de mercancias en Canarias en funcion del
tamafo, destacando la mayor resistencia de acuerdo con los indicadores utilizados del
grupo de empresas medianas.
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ANEXOS

ANEXO 1
Evolucion del PIB y las toneladas de mercancias transportadas por carretera en Canarias
PIB

Afos (millones de euros) Mercancias

2005 36.380 54.271
2006 38.935 62.754
2007 41.229 51.985
2008 42.187 38.011
2009 40.124 44.714
2010 40.478 44.015
2011 40.718 37.091
2012 40.172 30.345
2013 40.299 30.859
2014 41.523 33.674

Fuente: ISTAC, Varios afos. Elaboracion propia
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ANEXO 2

Definicion de las ratios utilizadas en el analisis econémico financiero.

“El ratio determina la capacidad de los activos reales
de la empresa para afrontar su endeudamiento.

Ratio de Activo . También se denomina distancia a la quiebra, ya que
. total/Pasivo . N
garantia total los resultados obtenidos con el ratio indicaran este

hecho”. Su valor Optimo estd entre 1,5 y 2,5.
(Escribano Navas, Maria, 2011: 291)
. “Es igual al activo corriente dividido por el pasivo
Activo .
. corriente. Para la empresa que no tenga problemas de
T corriente/ L . e
Ratio liquidez Pasivo liquidez el valor del ratio ha de ser préximo a 2,
. aproximadamente, o entre 1,5 y 2. (Oriol Amat, 2008:
corriente 90)
“Es igual al disponible dividido por el pasivo
. Efectivoy corriente. Es dificil estimar un valor ideal para este
Ratio de .2 . : !
tesoreria o otros liquidos | ratio ya que el disponible acostumbra a fluctuar a lo
disponibilidad equivalentes/ | largo del afio y, por lo tanto, se ha de procurar tomar
dispon pasivo un valor medio. Como valor medio 6ptimo se podria
inmediata . oL ) ) "
corriente indicar para este ratio el de 0,3 aproximadamente”.
(Oriol Amat, 2008: 92)
“Representa la proporcion existente entre los recursos
Ratio de Patrimonio propios y los recursos financieros adquiridos de
autonomia neto/Pasivo terceros. El valor 6ptimo esta entre 0,7 y 1,5 aunque
financiera total depende del sector de actividad de la empresa.”
(Escribano Navas, Maria, 2011:290).
Pondera la proporcién entre deuda a corto y largo
El ratio de Pasivo plazo. En este caso, no existe un valor 6ptimo para
calidad de la corriente/ dicho ratio pero, es aconsejable, que sea lo mas
deuda Pasivo total reducido posible. Véase Escribano Navas, Maria
(2011)
. Mide la relacién entre de los fondos ajenos de una
. Pasivo i o L
Ratio de . empresa y el activo situandose los valores optimos
. total/Activo . ot N
endeudamiento total entre 0,4 y 0,6, aunque varia en funcion del tamario
de la empresa y sector. Véase en Oriol Amat (2008)
Rentabilidad “Es la relacion entre el beneficio antes de intereses e
. RAII/ Activo | impuestos y el activo total. También es llamado
econémica o e : . . ,
rendimiento total rendimiento de las inversiones”. (Oriol Amat,
2008:167)
Resultado del | “Es la relacion entre el beneficio neto y los fondos
Rentabilidad ejercicio/ propios. Mide el beneficio generado por los
financiera Patrimonio propietarios.” (Oriol Amat, 2008: 170)
neto
Da como resultado el tipo de interés que esta pagando
Gastos la empresa por el total de sus deudas con coste,
Coste contable | . . ; . T
de la deuda: fma_nmeros/ sirviendo para comprobar si la financiacion tiene un
' Pasivo Total | coste adecuado. Véase en Oriol Amat (2008)
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