Resumen

El objetivo de este articulo es la caracteri-
zacion de los empresarios y el andlisis de eficien-
cia de las empresas que realizan actividades de
servicios. Se estudia la dindmica empresarial y
el comportamiento y eventual robustecimiento
econoémico de las empresas espanolas de servi-
cios y, en particular, de las que han accedido a
la financiacion a largo plazo otorgada por la Ii-
nea ICO-Pyme. Se emplean técnicas cualitativas
y cuantitativas. Las primeras, mediante encues-
tas, permiten caracterizar el perfil de los empre-
sarios y de las empresas segun distintas varia-
bles. Las segundas se llevan a cabo mediante
un analisis econémico-financiero para conocer
los desempenios en términos de rentabilidad,
productividad y generacién de fondos liqui-
dos de las empresas beneficiarias.

Palabras clave: financiacién publica, efi-
ciencia, PYME, encuestas, analisis economico-
financiero, enfoque contrafactual.

Abstract

The aim of this article is to characterize en-
trepreneurs and to analyze companies belon-
ging to productive service activities. We study
the business dynamic an the behaviour and
possible robustness of the Spanish service com-
panies and, particularly, which have access
to long term financing support providing by
the Government of Spain through the line of
credit ICO-SMEs [Official Credit Institute]. The-
re have been used qualitative and quantitati-
ve tools. The qualitative ones have been ca-
rried out by opinion surveys and they have
permitted to characterize the entrepreneurs
and companies’ profile and according to so-
me variables. The quantitative ones are carried
out through the economic-financial analysis,
which provide the performance of the benefi-
ciary companies in terms of profitability, pro-
ductivity and cash flow.

Key words: public financing, business effi-
ciency, SMEs, opinion poll, economic-financial
analysis, counterfactual approach.
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I. INTRODUCCION (*)

NA de las principales carac-

teristicas de las economias

desarrolladas es la consoli-
dacién y crecimiento del sector ser-
vicios. Este avance del sector esta
asociado a las trasformaciones es-
tructurales experimentadas en el
sector industrial como consecuen-
cia del impacto de las nuevas tec-
nologias de la produccion y de la
informacién y comunicacion.

El sector servicios alberga una
extensa y heterogénea gama de
actividades que dificulta su estu-
dio agregado y conlleva un me-
nor grado de conocimiento de las
empresas que pertenecen al mis-
mo. Conviven en su seno los ser-
vicios de mercado con los publi-
cos, las actividades altamente
especializadas con otras de esca-
sa 0 ninguna cualificaciéon, ramas
generadoras de gran valor afadi-
do y elevada productividad con
otras de reducida eficiencia, asi
como las que acttan en libre com-
petencia o al abrigo de fuertes re-
gulaciones.

En general, desde el ingreso de
Espafa en la Unién Europea —y
frente al sector industrial, princi-
palmente— abundantes activida-
des del sector han permanecido
al margen de la competencia por
hallarse sometidas a regulaciones
gue generaban estructuras de
mercado escasamente competiti-
vas. Esta situacion ha propiciado

nulos o pobres crecimientos de la
productividad y una facil trasla-
cién de sus ineficiencias a los pre-
cios finales (Picazo, 2007), de los
que se benefician los empresarios
(mayor tasa de rentabilidad) y los
trabajadores (mayores salarios no-
minales) del sector frente a los
consumidores finales.

A esta extension, heterogenei-
dad e ineficiencias derivadas de
la regulacion, se le une la dificul-
tad de obtener informaciéon com-
pleta y con suficiente amplitud
temporal para el analisis micro-
econémico o para el agregado.
No obstante, en la actualidad ya
existen bases de datos oficiales
y privadas que ofrecen informa-
cién econdmica y empresarial y
permiten conocer y comparar par-
cialmente los desempefos del
sector y sus empresas. En cual-
quier caso, la calidad de los resul-
tados de los diversos analisis del
sector mejorara conforme mas
completa sea la informacién y
mas concreto sea el objeto y gru-
po de actividades o empresas a
estudiar.

Por otra parte, el acceso a re-
cursos para la financiacion de sus
proyectos de inversion, en el sec-
tor servicios o fuera de él, ha ve-
nido estando sistematicamente en
la base de los problemas del em-
presario para integrarse adecua-
damente en el sistema producti-
vo, y de su empresa para crecer en
dimensién y eficiencia productiva.
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En este sentido, la literatura
viene aceptando de forma gene-
ralizada la existencia de restriccio-
nes financieras en las decisiones
de inversion, y la de mercados im-
perfectos. Por ello, las proposicio-
nes de Modigliani y Miller (1958)
sobre la irrelevancia tedrica de la
estructura de capital de la empre-
sa, O la teoria de separacion de las
decisiones de inversion y financia-
cion de Fisher (1930), quedan ma-
tizadas por la experiencia de los
mercados reales y sus imperfec-
ciones. Estas restricciones e imper-
fecciones han sido estudiadas des-
de distintos angulos: entre otros,
los incentivos en la estructura fi-
nanciera de las empresas (Gross-
man y Hart, 1982; Jensen, 1986),
la rentabilidad neta de la inversién
(Bond y Meghir, 1994), las restric-
ciones financieras en la supervi-
sién de los intermediarios (Hell-
wig, 1991; Laporta et al., 1999),
0 las consecuencias de los con-
dicionantes financieros sobre la
inversion en el Reino Unido (Nic-
kel, Nicolitsas y Dryden, 1997), en
las empresas italianas (Bertero y
Rondi, 2000), o en las espafiolas
(Suérez, 2001). En suma, siguien-
do a Brealey y Myers (1996), las
decisiones de inversién y financia-
cion no pueden hallarse comple-
tamente separadas ni resultar irre-
levantes.

La investigacion también ha
discriminado la capacidad finan-
ciera de las empresas en funcion
de su tamafo, de manera que las
unidades productivas de menor
dimension se verian mas penali-
zadas que las de dimensiones ma-
yores por la existencia de externa-
lidades negativas que encarecen
el coste de sus recursos de capital
y hacen menos competitiva su
produccion (Brewer et al., 1996;
Salas, 1996; Maroto, 1997).

Debido a esta dificultad de ac-
ceso al crédito, especialmente al
de largo plazo, y al coste de éste,

las administraciones publicas han
establecido sistemas instituciona-
les de apoyo a la obtencion de re-
cursos financieros en condiciones
de plazo y coste adecuados. Tra-
dicionalmente, han existido pro-
gramas de financiaciéon subvencio-
nada, que han ido sustituyéndose
por otras medidas mas innovado-
ras a partir de los criterios sobre
apoyos publicos emanados de la
UE. Desde principios de los noven-
ta, el Instituto de Crédito Oficial
(Ico) establecié una linea de acce-
so al crédito para pequenas y me-
dianas empresas mediante inter-
mediacion bancaria, a semejanza
de otros paises del entorno. El Ins-
tituto capta recursos, principal-
mente en los mercados financie-
ros, que mediante convenio pone
a disposicion de los bancos comer-
ciales interesados, para que éstos,
en condiciones determinadas de
plazo y spread maximo sobre el
EURIBOR, y asumiendo el riesgo de
las operaciones, otorguen crédito
a las PYME que les presenten pro-
yectos de inversion viables.

El objetivo de este articulo es
caracterizar y analizar la eficien-
cia de empresas y empresarios del
sector servicios (CNAE 50 a 52 y 55
a 93) mediante el estudio de su
dindmica y desempefio economi-
co y financiero dentro de la estruc-
tura empresarial espafiola. Por la
disponibilidad de datos y la alta
participacion que las empresas de
servicios (casi 100.000) tienen so-
bre el conjunto total (175.946) de
las que, en el periodo 1997-2006,
han recurrido a la linea 1CO-Pyme
de acceso al crédito a largo pla-
zo, la investigacion se centra en
el examen de su comportamien-
to y eventual robustecimiento eco-
némico y en los rasgos y particu-
laridades del empresariado. A este
fin, se emplean datos proceden-
tes del DIRCE, de la base SABI 'y del
ICO, y se utilizan técnicas cualita-
tivas (encuesta) y cuantitativas (es-
tudio econdmico-financiero de los

estados contables de las empre-
sas beneficiarias).

A partir de estas premisas, el
articulo, ademas de esta introduc-
ciéon, consta de otros seis apar-
tados. En el Il, se presenta el mé-
todo de andlisis, fuentes y datos;
en el Ill, se describe la dindmica
del sector servicios dentro de la
estructura productiva espafiola'y
se analiza el desempefo econé-
mico-financiero de las empresas
de tamano grande y PYME; en los
apartados IV y V, se describe la
evolucion de la linea IcO-Pyme y
se caracteriza a los empresarios
beneficiarios, respectivamente; en
el VI, se presentan los resultados
cuantitativos que miden la eficien-
cia econémica y financiera de las
empresas beneficiarias del sector
servicios; finalmente, en el VII, se
ofrece un apartado de sintesis y
conclusiones.

Il. FUENTES Y METODO

El trabajo utiliza tres fuentes
de informacién: el Directorio Cen-
tral de Empresas (INE), la base 1CO-
Pyme y la base Sistema de Anali-
sis de Balances Ibéricos (SABI).

El Directorio Central de Empre-
sas proporciona el numero total de
unidades productivas (empresas y
auténomos) activas o existentes
cada ano, asi como las entradas
y salidas producidas, clasificadas
segun numero de empleados, ra-
mas de actividad y comunidades
auténomas. Se ha dispuesto de es-
tos datos para el periodo 1999-
2008. Este directorio permite ob-
tener una visién general y la
dindmica de las empresas del sec-
tor servicios en la estructura pro-
ductiva espanola.

La base de datos ICO-Pyme re-
coge las operaciones de financia-
cion en las que ha intervenido el
Instituto a través de la linea PYME
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en la década 1997-2006. Permi-
te ser tratada a partir de su seg-
mentaciéon segun diversos crite-
rios; entre otros, por el sector de
actividad. Los datos facilitan la
descripcion de la evolucion de la
linea durante la década de estu-
dio, tanto en funcién de las ope-
raciones realizadas como de los
beneficiarios de éstas. Igualmen-
te, la base permite identificar en
SABI los valores que toman las em-
presas beneficiarias para el calcu-
lo de los indicadores de eficiencia
empleados en el trabajo, asi co-
mo extraer una muestra represen-
tativa a la que dirigir una encues-
ta con el fin de caracterizar a los
empresarios.

SABI es una base de datos eco-
némico-financieros de la mayor
parte de las empresas espafiolas.
La version utilizada incluye los es-
tados financieros del periodo
1999-2006 para un alto porcen-
taje de las companias que han re-
gistrado sus cuentas anuales en
los registros mercantiles. Esta ba-
se facilita la informacién para el
calculo de los indicadores econé-
mico-financieros. El adecuado ma-
nejo de la informacién ha reque-
rido la extraccion de muestras
estadisticamente representativas
del conjunto de la economia es-
panola, del sector servicios —tan-
to de distribucién comercial co-
mo resto de servicios— vy del
sector industrial, diferenciando en-
tre grandes empresas y PYME (mi-
croempresas, pequefas y media-
nas). lgualmente, ha sido preciso
identificar dentro de SABI las em-
presas beneficiarias del ICO segun
el nimero de veces que han recu-
rrido a la linea, y obtener una
muestra de empresas no benefi-
ciarias con caracteristicas simila-
res a las beneficiarias.

El estudio de la eficiencia y del
desempefio econémico-financie-
ro de las empresas de servicios del
conjunto de la economia, segmen-

tadas en grandes y PYME, y del gru-
po de beneficiarias del I1CO se ha
realizado mediante la extraccion
de los valores contables que sir-
ven para calcular los siguientes cin-
co indicadores: a) rentabilidad eco-
némica; b) rentabilidad financiera;
¢) productividad; d) EBITDA sobre
activo total, y e) EBITDA sobre cifra
de negocios. La base SABI Unica-
mente provee de informacién pa-
ra el periodo 1999-2006, por lo
que la década contemplada en el
analisis descriptivo se ve reducida
a este Ultimo periodo en el andli-
sis cuantitativo.

La ratio de rentabilidad econé-
mica refleja la adecuada utiliza-
cién de la inversion fisica en in-
movilizado y circulante mediante
el cociente entre el beneficio an-
tes de intereses e impuestos y el
activo total medio anual de la em-
presa. La ratio de rentabilidad fi-
nanciera, definida como la rela-
cion entre el resultado neto de la
empresa y los fondos propios em-
pleados, indica el excedente de li-
bre disposicion para el empresa-
rio como retribucion al riesgo
asumido. La productividad mide
el valor anadido obtenido por tra-
bajador, e indica como la adecua-
da combinacion entre el factor hu-
mano y la estructura técnica incide
en la generacién de riqueza por
la empresa. El EBITDA (Earnigs be-
fore interests, taxes, depreciation
and amortization) es el indicador
mas aproximado de los fondos li-
quidos generados por la empresa
no sujeto a la diferente aplicacién
de criterios contables de impu-
tacion de amortizaciones y depre-
ciaciones, o a criterios fiscales, ni
a la eleccién del binomio financia-
cién propia-financiacion ajena en
la estructura financiera de la em-
presa. En este estudio se relativi-
za tanto respecto al activo total
como a la cifra de negocios.

El analisis cuantitativo de los
indicadores, que se han calcula-

do a partir de los estadisticos me-
dianas, permite identificar simili-
tudes y diferencias en los compor-
tamientos de las empresas de
servicios seguin su evolucion y ten-
dencias, tanto respecto a las del
sector industrial como a las del
conjunto de la economia. El ana-
lisis de las beneficiarias de la linea
ICO se efectlia en comparacion
con los valores que adoptan las
gue no han accedido a la linea en
el periodo de estudio. Esta com-
paracion implica un enfoque con-
trafactual de naturaleza grafica
que permite observar la inciden-
cia en los resultados segun se ha-
ya acudido o no a la financiaciéon
intermediada del ICO, asf como di-
ferenciar entre las empresas be-
neficiarias del sector servicios (de
distribucion comercial y resto ser-
vicios) con respecto a las empre-
sas del sector industrial y a las del
conjunto de la economia. De es-
ta forma, las empresas no bene-
ficiarias actian a modo de grupo
de control.

En la seleccion de las muestras
de empresas que configuran estos
grupos de control se han replicado
las caracteristicas de composicién
por tamafo, sector y regién que
ofrece la base de las empresas del
ICO. La eleccién de este enfoque
contrafactual esta en linea con el
método de evaluacion de proyec-
tos empleado por la Unidad de Eva-
luacién de la Oficina de Coopera-
cion EuropeAid de la Comision
Europea (European Commission,
2006) y con su utilizacién en la li-
teratura para la elaboracion de es-
tudios de evaluacion sobre subsi-
dios publicos a la financiacion
empresarial (Bergstrom, 2000; Ha-
rris y Trainor, 2005, y Tokila et al.,
2008).

Junto a este andlisis cuantitati-
vo, el andlisis cualitativo ha con-
sistido en la realizacion de una en-
cuesta que proporciona el perfil,
los comportamientos, las opinio-
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nes y la valoracion de los benefi-
ciarios respecto a la linea. La mues-
tra encuestada ha sido pondera-
da con criterios de sectores de
actividad y distribucion regional.
El universo a encuestar consta de
las 175.946 empresas que, a lo lar-
go de la década, han dispuesto de
financiacion a través de la linea.
Se ha obtenido respuesta comple-
ta de 519 empresarios (de los
1.500 cuestionarios enviados). Es-
tos resultados se comparan con
los obtenidos en otra encuesta del
conjunto de la estructura empre-
sarial (que ademas de PYME inclu-
ye grandes empresas), fruto de un
estudio previo sobre la actividad
emprendedora en Espafa (Gar-
cia Tabuenca et al., 2008).

Ill. DINAMICA DE LAS
EMPRESAS DE SERVICIOS
EN LA ESTRUCTURA
PRODUCTIVA ESPANOLA

1. Evolucion de las
empresas espanolas por
sectores y tamanos

El andlisis de las empresas de
servicios requiere un marco de es-

tudio que contemple la dindmica
de las incorporaciones netas de
empresas a la estructura del teji-
do productivo espafiol durante la
década 1999-2008. Este periodo
se ha caracterizado por una crea-
cién neta de empresas de servi-
cios diez veces superior a la de
empresas industriales, y casi igual
a la de empresas de construccion.
Esta evolucion ha de analizarse
también en términos de eficien-
cia econémico-financiera de las
empresas en un contexto carac-
terizado por una lenta tenden-
cia decreciente en rentabilidades
y generacion de fondos liquidos,
asi como de un estancamiento de
la productividad.

Entre 1999 y 2008, excluidas
las agrarias, el nimero de empre-
sas con asalariados (INE-DIRCE,
2008) en Espafia ha crecido a un
ritmo medio anual del 5,2 por
100. En 1999 existian 666.708
unidades, y en 2008, 1.052.323.
Este crecimiento ha sido hetero-
géneo entre los distintos sectores.
El sector de la construccion pre-
senta la mayor tasa anual de cre-
cimiento de empresas, 6,3 por
100, seqguido muy de cerca por el

de servicios, que creci6 al 6 por
100. Por el contrario, las empre-
sas industriales crecieron tan so-
lo al 0,7 por 100. No obstante, al
desagregar los servicios, las em-
presas de las ramas no comercia-
les presentan el mayor dinamis-
mo del parque empresarial, con
un crecimiento medio anual del
7,8 por 100, frente a las de las ra-
mas comerciales, que crecieron
solo al 3,1 por 100. En el grafico
1y el cuadro n.° 1 se presentan
los datos de evolucion de la déca-
day la comparacion entre el afio
1999 y el afio 2008.

En 2008, el tejido empresarial
espafol contaba con un 57,8 por
100 mas de empresas que diez
anos atras. Las empresas pertene-
cientes a las ramas del sector ser-
vicios significaban en 1999 el 67,1
por 100 del total de empresas y
en 2008 el 71,6 por 100. Ello su-
pone que, al finalizar la década,
el sector servicios contaba con un
68,3 por 100 mas de empresas
que al principio, aunque este no-
table incremento se ha distribui-
do de manera distinta entre las
ramas comerciales y las no comer-
ciales. Estas ultimas, sin embar-

GRAFICO 1

EVOLUCION DEL NUMERO DE EMPRESAS ESPANOLAS POR SECTORES, 1999-2008
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CUADRO N.° 1
EMPRESAS ESPANOLAS POR SECTOR Y TAMANO, 1999 Y 2008
PORCENTAJES
VARIACION ANUAL VARIACION 1999-2008
SECTORES 1999 2008
INAUSTIIA ..o 18,1 12,3 0,7 6,7
CONSEIUCCION ... 14,8 16,2 6,3 73,1
SEIVICIOS ... 67,1 71,5 6,0 68,3
- Distribucién comercial 29,3 24,4 3,1 31,4
- ReStO ServiCioS.....coovveeeeeiiiiiiii 37,8 47 1 7.8 96,9
TAMANOS
Microempresas.... 79,7 81,5 5,5 61,5
Pequefas ............ 17,3 15,5 3,9 41,5
Medianas..... 2,4 2,4 4,6 50,4
GrandeS ......ocoeeeieeeee e 0,6 0,6 6,0 69,2
porcentaje 100 100
Total.oeeeeeii 5,2 57.8
ndmero 666.708 1.052.323
Fuente: INE-DIRCE (2008), y elaboracién propia.

go, han aumentado un 96,9 por
100, mientras que las comercia-
les tan sélo el 31,4 por 100. Esto
ha significado que la participacion
del nimero de empresas comer-
ciales en la estructura empresarial
espafola ha disminuido durante
la década, pasando del 29,3 al
24,4 por 100y, por el contrario,
las empresas de ramas no comer-
ciales han pasado de significar el
37,8 al 47,2 por 100 del censo de
empresas.

Por tanto, en términos del nu-
mero de empresas, en el Ultimo
decenio ha seguido consolidan-
dose el proceso de crecimiento del
sector servicios. Frente a la evolu-
cidn de este sector, el nimero de
empresas industriales sélo ha au-
mentado un 6,7 por 100, lo que
ha hecho que las empresas del
sector industrial hayan pasado de
significar el 18,1 por 100 en 1999
al 12,3 por 100 en 2008. Por su
parte, el sector de la construccion
ha visto incrementarse el nimero
de sus empresas respecto al total,
pasando de tener un peso del
14,8 en 1999 al 16,2 por 100 en
2008.

Por tamafos empresariales, du-
rante la década considerada la
participacion en el censo de em-
presas medianas y grandes (de
mas de 50 trabajadores) no ha ex-
perimentado una variacion sig-
nificativa, situdndose alrededor
del 3 por 100. Entre las empresas
de menos tamafo ha aumentado
el porcentaje de microempresasy
ha disminuido el de pequefias em-
presas. Las primeras, de significar
el 79,7 han pasado al 81,5 por
100, y las segundas del 17,3 al
15,5 por 100. Por tanto, en 2008
las empresas de menos de 50 tra-
bajadores representan el 97 por
100 del entramado productivo.
Este porcentaje contrasta con el
escaso 0,6 por 100 de empresas
de mas de 200 trabajadores.

Esta estructura general por ta-
manos empresariales difiere cuan-
do se contemplan los distintos
sectores. En el de servicios, en
comparacion con el conjunto de
la economia, existe una mayor
participacion de microempresas y
menor de pequefas empresas, asi
como una menor de medianasy
grandes empresas. Este menor pe-

so de empresas de mas de 50 tra-
bajadores es especialmente rele-
vante en las ramas comerciales,
en las que en 2008 habia Unica-
mente un 1,4 por 100 de empre-
sas de 50 a 200 trabajadores y un
0,3 por 100 de mas de 200. En el
resto de servicios, las empresas
medianas y grandes estan presen-
tes en unos porcentajes similares
a la media.

Por el contrario, en la industria
la presencia de empresas de mas
de 50 trabajadores aumenta has-
ta representar el 5,8 por 100 en
2008, y las microempresas el 66,4
frente al 81,5 por 100 del tejido
empresarial.

El vigor que desde la perspec-
tiva de creacion de nuevas empre-
sas presenta el sector servicios a
lo largo de la década se concre-
ta en que, en el periodo estudia-
do, por cada 10 empresas de ser-
vicios que han cerrado 13,27 han
comenzado su actividad, frente a
la industria, en la que por cada 10
que se han dado de baja sélo 10,1
se han dado de alta. En los distin-
tos tamanos empresariales, la ma-
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yoria de las nuevas empresas su-
pervivientes pertenecen también
al sector servicios. En concreto,
mas de 8 de cada 10 microempre-
sas, mas de 6 de cada 10 peque-
fias empresas, 7 de cada 10 de
entre 50 y 200 trabajadores y ca-
si 8 de cada 10 empresas de mas
de 200 trabajadores.

2. Eficiencia econémico-
financiera de las
empresas espanolas
de servicios

En un sector de tanta hetero-
geneidad, es necesario delimitar
las empresas que lo componen a
fin de reducir en lo posible la dis-
persion en los resultados. Sin per-
der la perspectiva agregada, la pri-
mera aproximacion es continuar
con la diferenciacion entre las ac-
tividades de distribucion comer-
cial y el resto del sector, asi como
entre grandes empresas y PYME.

Con los matices propios del ta-
manfo y sector, desde el afio 2000
los indicadores de rentabilidad y
generacion de fondos de las em-
presas espafiolas muestran, en ge-
neral, una tendencia decreciente
durante el periodo, mientras que
la productividad tiende a estan-
carse en términos reales aunque
manteniendo un ligero crecimien-
to en términos nominales (grafi-
cos 2y 3).

Para las grandes empresas (gra-
fico 2), no se aprecian diferencias
sustanciales en la rentabilidad eco-
nomica entre los distintos secto-
res, pero no asi en la rentabilidad
financiera y en la productividad.
Mientras que la rentabilidad finan-
ciera de las empresas de servicios
de mayor tamano es ligeramente
superior a las del conjunto medio
de la economia, y sustancialmen-
te superior a las de la industria, la
productividad de las grandes in-
dustriales es muy superior a las del

conjunto de la economia y, espe-
cialmente, a las de servicios.

Por su lado, la generacién de
fondos liquidos, medida a través
de los indicadores EBITDA sobre ac-
tivo total y EBITDA sobre cifra de ne-
gocios, es menor en las grandes
empresas de servicios que en las
industriales, y especialmente redu-
cido el segundo en las que perte-
necen a las ramas comerciales.

Estos comportamientos que se
observan en las grandes empresas
respecto a rentabilidades y pro-
ductividad son distintos cuando se
analizan los de las pequefas y me-
dianas empresas (grafico 3). Los
indicadores de generacién de fon-
dos, sin embargo, se asemejan en-
tre grandes y PYME.

La rentabilidad econémica de
las pequenas y medianas empre-
sas espafnolas del sector servicios
es inferior a la media de la econo-
miay la de las del sector industrial
superior. Esta diferencia se acen-
tda en las empresas de las ramas
no comerciales del sector servicios.
Durante el periodo, se observa cla-
ramente la disminuciéon de este in-
dicador, que para los distintos sec-
tores pasa de estar comprendida
entreel 5y 7 por 100 en el primer
afio a estarlo entre el 4y 5 por
100 en 2006. Para el periodo de
estudio (2000-2006), la rentabi-
lidad econémica anual media del
conjunto de las PYME de la econo-
mia es de 5,02: 4,56 para las de
distribucion comercial, 4,24 para
las del resto de servicios y 5,36 pa-
ra las industriales.

La rentabilidad financiera tam-
bién experimenta una tendencia
decreciente a lo largo del perio-
do, situandose generalmente los
sectores de servicios e industria
por debajo de la media de la eco-
nomia. Durante estos afnos, el ele-
vado apalancamiento del sector
de la construccion, que le ha pro-

piciado elevadas rentabilidades fi-
nancieras, ha empujado hacia arri-
ba a la media de este indicador,
por lo que las diferencias con los
sectores aqui considerados que-
dan resaltadas. Las empresas de
las ramas comerciales del sector
servicios se han situado por en-
cima de las industriales y, a par-
tir de 2005, las de las ramas no
comerciales igualan y comienzan
a superar a las industriales. Para
el periodo de estudio, la rentabi-
lidad financiera media del conjun-
to de las PYME de la economia es
de 11,10: 10,83 para las de dis-
tribucion comercial, 8,91 para las
del resto de servicios y 9,38 para
las de las industriales.

En la productividad de las PYME
no se observan grandes diferen-
cias, si bien es algo superior en la
industria y algo inferior en las em-
presas de distribucion comercial,
en ambos casos con una ligera
tendencia creciente en términos
nominales. Por el contrario, en el
resto de servicios la tendencia es
decreciente, lo que empeora el
desempefio relativo de este indi-
cador.

Al'igual que ocurre en los indi-
cadores de rentabilidad economi-
ca y productividad, las empresas
industriales presentan un EBITDA
—tanto respecto al activo total co-
mo a la cifra de negocios— supe-
rior al del conjunto de la econo-
mia, lo que, junto a una mayor
eficiencia técnica, confirma la ca-
pacidad de generacion de valor
de este colectivo a través de la li-
quidez generada por la inversion
o por el volumen del negocio. Por
su parte, las empresas de servicios
ofrecen una menor capacidad de
generacion de fondos liquidos res-
pecto a su inversién en activo que
la generada por el conjunto de la
economia, y Unicamente las per-
tenecientes a ramas no comercia-
les generan mas fondos respec-
to al volumen de su negocio. En
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GRAFICO 2
INDICADORES DE EFICIENCIA DE LAS GRANDES EMPRESAS ESPANOLAS. TOTAL ECONOMIA
Y SECTORES INDUSTRIA Y SERVICIOS, 2000-2006
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9 16
8 14 A
7] H : ! : 12 -
67 10
5
8
4
3 6
2 4
1 2
0 r r r r r r 0 r r r r r r
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—&—Total economia Industria —#e=Dist. comercial == Resto servicios —&— Total economia Industria  —#—Dist. comercial == Resto servicios
Productividad (euros por trabajador)
60000
50000
P |
40000 = = o R
30000 A
20000
10000
O T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
=4&—Total economia Industria = Dist. comercial =»—Resto servicios
EBITDA/Activo total (porcentaje) EBITDA/Cifra de negocios (porcentaje)
16 14
14 12
12 4 10
] M 1 o ————"
8 A 6
6 m
4
4
2
2
0 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
=@—Total economfia Industria === Dist. comercial =»=Resto servicios —4@=Total economia Industria ==fe=Dist. comercial =¥=Resto servicios
Fuente: SABI, y elaboracion propia

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 120, 2009. ISSN: 0210-9107. «LOS SERVICIOS EN ESPANA»

150



ANTONIO GARCIA TABUENCA - JOSE LUIS CRESPO ESPERT - FERNANDO CRECENTE ROMERO

GRAFICO 3
INDICADORES DE EFICIENCIA DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS ESPANOLAS.
TOTAL ECONOMIA'Y SECTORES INDUSTRIA Y SERVICIOS, 2000-2006
Rentabilidad econémica (porcentaje) Rentabilidad financiera (porcentaje)
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todo caso, la capacidad de gene-
racién de cash flow respecto a la
inversion ha venido disminuyen-
do claramente a lo largo del perio-
do, y se ha estancado respecto a
la cifra de negocios.

A continuacion, este estudio
desciende al analisis del caso es-
pecifico senalado, el de las empre-
sas de servicios que financiaron
una parte de su inversién acudien-
do al programa publico que ofre-
ce la linea 1CO-Pyme, teniendo en
cuenta que entre 1997 y 2007
mas del 54 por 100 del total de
operaciones y empresas que reci-
bieron financiacién pertenecen a
ramas de la distribucion comer-
cial o del resto de servicios. Este
analisis contiene la evolucion de
la linea, la caracterizacion de los
empresarios y empresas, y el ana-
lisis de la eficiencia empresarial.

IV. PANORAMA DESCRIPTIVO
DE LA LINEA ICO-PYME,
1997-2006

Este apartado caracteriza las
operaciones de la linea 1CO-Pyme
segun el sector de actividad en el
periodo de diez afos 1997-2006.
Los siete sectores considerados son:
ramas agrarias, industria extracti-
va, manufactura tradicional, ma-
nufactura intermedia y avanzada,
construccién, ramas de distribu-
cién comercial y resto de servicios.

En la década estudiada, se han
llevado a cabo 477.068 operacio-
nes de financiacién por parte de
272.630 unidades productivas dis-
tintas, lo que significa que, duran-
te el periodo, casi una de cada 10
unidades (9,2 por 100) de la es-
tructura empresarial espafiola me-
dia (DIRCE) ha recurrido a la linea.
De estas unidades, 83.216 se be-
neficiaron en méas de una ocasién
de la linea, lo que implica que el
30,5 por 100 repitieron operacion;
en términos medios, cada unidad

repetidora recurrié 3,5 veces a la
linea.

A medida que ha ido avanzan-
do la década estudiada, han ido
aumentando los recursos destina-
dos por el ICO a la linea, por lo que
también el nimero de operacio-
nes ha ido incrementandose prac-
ticamente cada afo (gréafico 4),
y de manera correlativa, el nUme-
ro de unidades productivas bene-
ficiarias. El incremento anual me-
dio acumulativo de operaciones
ha sido de 19,8 por 100, del que
se han visto favorecidos tanto los
diversos sectores como los distin-
tos tamafios empresariales y co-
munidades autbnomas. Llama la
atencion la fuerte subida experi-
mentada en 2006, que acumula
el 23,9 por 100 del total de ope-
raciones formalizadas durante el
periodo. El ritmo anual medio de
crecimiento del niUmero de ope-
raciones intermediadas ha sido del
20 por 100.

En el grafico 5 se presenta la
evolucion de la linea por sectores
y niumero de operaciones anua-
les. Se observa que, a lo largo del
periodo, el sector servicios —tan-

to de ramas no comerciales como
de distribucion comercial—, jun-
to con las manufacturas tradicio-
nales, han acumulado el mayor
numero de operaciones cada afno,
uniéndose a ellos, a partir de
2000, el sector de la construccion.
Mas de la mitad de las operacio-
nes, el 54,2 por 100, se realizaron
en el sector servicios, especialmen-
te en las ramas no comerciales,
que alcanzaron mas de la terce-
ra parte (33,9 por 100), por lo que
las ramas de distribucion comer-
cial han supuesto el 20,3 por 100.
Las manufacturas han participa-
do con la cuarta parte del total.

En términos de crecimiento de
las operaciones, el sector de la
construccién es el que mayor cre-
cimiento experimenta, ya que lo
hace a una tasa acumulativa me-
dia del 29,2 por 100, lo que, du-
rante la década, significa un cre-
cimiento del 904,5 por 100, muy
superior al crecimiento medio acu-
mulativo anual del nimero de
operaciones de la linea (19,8 por
100) y del crecimiento de la déca-
da (408 por 100). Por debajo de
estas medias se encuentran las ra-
mas de distribucién comercial

GRAFICO 4

OPERACIONES LiNEA ICO-PYME FORMALIZADAS, POR ANO

(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia, base ICO.
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(18,3 y 355 por 100), las manu-
facturas (avanzadas e intermedias,
15,8y 274 por 100, y tradiciona-
les, 15,1y 254,5 por 100) y, con
los porcentajes mas bajos, el sec-
tor agrario (13,2 'y 206,3 por 100).
Por debajo del crecimiento del sec-
tor de la construccion, pero por
encima de la media, se encuentra
el sector de servicios no comercia-
les (22,5y 520,1 por 100) y la in-

dustria extractiva (21,7 y 487,5
por 100). Estos datos figuran en
el cuadro n.® 2.

El cuadro n.° 3 presenta la in-
tensidad de la linea en funcién de
los sectores productivos. Se en-
tiende por intensidad la partici-
pacion que cada sector estudia-
do ha tenido en la linea respecto
a la que le corresponderia en el

CUADRO N.° 2

CRECIMIENTO DEL NUMERO DE OPERACIONES DE LA LiNEA ICO-PYME
POR SECTORES, 1997-2006 (EN PORCENTAJE)

Operaciones 1997 - 2006

Crecimiento total
1997-2006

Crecimiento anual
acumulativo

Extractivas

Manufacturas intermedias y avanzadas ..
Construcciéon
Servicios distribucién comercial
Resto servicios

AGrario ..o

Manufacturas tradicionales ................cc.........

........ 206,3 13,2
........ 487,5 21,7
........ 254,5 15,1

274,0 15,8
........ 904,5 29,2
........ 355,0 18,3

520,1 22,5
........ 408,0 19,8

Fuente: Elaboracion propia, base ICO.

conjunto de la estructura empre-
sarial espafola. El DIRCE Unica-
mente proporciona datos secto-
rialmente desagregados a partir
del afio 2000, por lo que se pier-
den los tres primeros afios de la
serie, que en este cuadro es de
2000 a 2006. En el conjunto de
estos siete afos, el 7,6 por 100
de las unidades de la estructura
empresarial media espafola se ha
beneficiado de la linea ICO-Pyme,
aunque para el conjunto de la dé-
cada es de 9,2. Las empresas que
mas intensamente han aprove-
chado la financiacién intermedia-
da del ICO son las que pertenecen,
por este orden, a los sectores de
la industria extractiva, las manu-
facturas tradicionales, las manu-
facturas intermedias y avanzadas
y la construccion; por el contra-
rio, las que menos lo aprovecha-
ron fueron de las ramas de distri-
bucién comercial y resto del sector
servicios. Mientras que el 56,7 por
100 de las empresas del sector de
extractivas la utilizaron en algun
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CUADRO N.° 3
INTENSIDAD DE LA LINEA ICO-PYME POR SECTOR Y UNIDADES PRODUCTIVAS DIRCE (*), 2000-2006
A B B/A (PORCENTAJE)  C (PORCENTAJE) D (PORCENTAJE)  D/C (PORCENTAJE)
SECTOR o o .
DIRCE Beneficiarios Beneficiarios Sector s/ Sector s/ total Intensidad
ICO s/ DIRCE total DIRCE beneficiarios ICO linea
EXEraCtiVas......ooveeiiiec e 6.487 3.677 56,7 0,2 1.7 743,6
Manufacturas tradicionales 169.008 38.574 22,8 5,9 17,8 299,4
Manufacturas intermedias y avanzadas ......... 69.836 9.868 14,1 2,5 4,5 185,4
CONStIUCCION. ..o 365.534 32.560 8,9 12,8 15,0 116,8
Servicios distribucion comercial .... 813.575 51.205 6,3 28,6 23,6 82,6
REStO SEIVICIOS .ovevveieeecieeee e 1.424.892 81.336 5,7 50,0 37,4 74,9
Total ..o 2.849.331 217.220 7.6 100,0 100,0 100,0
(*) El nimero de unidades productivas (empresas y auténomos) considerado en la columna A es la media de las cifras aportadas por el INE-DIRCE en el periodo.
Fuente: Elaboracion propia, base ICO.
CUADRO N.° 4
NUMERO DE OPERACIONES POR EMPRESA BENEFICIARIA REPETIDORA
Empresas Total Porcentaje Total Numero de Numero de
Sectores repetidoras empresas empresas operaciones operaciones por operaciones
) ) repetidoras 3) empresa por empresas
(1/2) (3/2) repetidoras
AGrario ..o 4.204 20.499 20,51 28.054 1,37 2,80
EXTractivas....oooe e 1.518 4.185 36,27 8.406 2,01 3,78
Manufacturas tradicionales 18.493 46.026 40,18 93.214 2,03 3,55
Manufacturas intermedias y avanzadas ......... 5.096 11.620 43,86 26.483 2,28 3,92
CONSEIUCCION. ..o 10.911 35.849 30,44 62.427 1,74 3,44
Servicios distribucion comercial .... 16.485 60.932 27,05 96.692 1,59 3,17
RESTO SEIVICIOS. ..oi i 26.509 93.566 28,33 161.787 1,73 3,57
TOtal i 83.216 272.677 30,52 477.063 1,75 3,46
Fuente: Elaboracién propia, base ICO

momento del periodo de siete
afos, sélo lo hicieron el 5,7 por
100 de las de servicios no comer-
ciales y el 6,3 por 100 de las ra-
mas comerciales, lo que podria
explicarse —matizando el signifi-
cado de las anteriores cifras— por
el gran peso de estas dos Ultimas
(78,6 por 100 del DIRCE) y el mi-
nimo de las primeras (0,2 por
100). En todo caso, las activida-
des de servicios, tanto comercia-
les como no comerciales, con ba-
jas intensidades de utilizacion de
la linea (82,6 y 74,9 por 100, res-
pectivamente) indican un mejo-
rable uso relativo de ésta por par-
te de sus empresas.

Asimismo, conviene tener en
cuenta que, del total de operacio-
nes realizadas, Unicamente han
repetido operacion 83.216 bene-
ficiarios, es decir, el 30,52 por 100
del total. De esta forma, cada be-
neficiario que ha repetido (mas de
una operacién) durante la déca-
da lo ha hecho 3,46 veces como
media. Por sectores, mas del 40
por 100 de las manufacturas han
repetido operaciéon, con una me-
dia de 3,91 veces las intermedias
y avanzadas y 3,55 veces las tra-
dicionales, y en el otro extremo
solo el 20,51 por 100 de las uni-
dades productivas agrarias han re-
petido, con una media de 2,8 ve-

ces. Por su parte, las ramas de dis-
tribucién comercial y resto servi-
cios se colocan en una posicidon
intermedia. Estos resultados se
ofrecen en el cuadro n.° 4.

Ademas de caracterizar la linea
ICO-Pyme por operaciones y uni-
dades productivas, la informacién
permite observar las diferencias
en funcion de los costes financie-
ros medios de las operaciones, de
los montantes medios y de la in-
version a la que éstos estan aso-
ciados.

En el cuadro n.° 5 se presentan
los costes financieros de las opera-
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CUADRO N.° 5

COSTE MEDIO FINANCIERO ANUAL DE LAS OPERACIONES LINEA ICO-PYME,
POR SECTOR DE ACTIVIDAD (en porcentaje)

Sectores 1997 2000 2003 2006
AGFANIAS. .ottt 6,23 4,71 3,06 3,74
EXTractivas .....ccoeeeeeeeeeeee e 6,19 4,71 3,09 3,76
Manufacturas tradicionales........................ 6,25 4,71 3,08 3,72
Manufacturas intermedias y avanzadas...... 6,21 4,66 3,07 3,69
CONSEIUCCION ..o 6,28 4,80 3,10 3,72
Servicios distribucién comercial ... 6,27 4,80 3,08 3,74
Resto Servicios ......cccccceeeeeeeeeeen... 6,29 4,81 3,09 3,74
Media total .................... 6,26 4,76 3,08 3,73
Euribor medio anual ............................ - 4,78 2,34 3,44

Fuente: Elaboracion propia, base ICO.

ciones de la linea por sectores de
actividad. El coste financiero me-
dio mas caro afrontado por las em-
presas que recurren a la linea co-
rresponde, generalmente, a las
actividades de los sectores de ser-
vicios y construccion, en especial a
los servicios no comerciales (3,74
por 100). Por el contrario, las ma-
nufacturas, particularmente las
avanzadas e intermedias (3,69 por
100), presentan el coste mas bajo.

El montante medio de las ope-
raciones depende en mayor medi-
da del tamafo empresarial que del
sector, aunque éste también tie-
ne influencia. El volumen medio de
la financiacién obtenida tiene una
relacion directa con el tamafio:
44.232 euros para microempresas,
75.198 euros para pequenas em-
presas y 145.250 para medianas.
Estas cifras han de relacionarse con
la inversién media anual declara-
da para el conjunto de la década:
82.658 euros para microempresas,
141.818 euros para pequenas em-
presasy 367.729 para medianas.
En funciéon de los sectores produc-
tivos, esta inversion total media
muestra claras diferencias a lo lar-
go de los anos de la década estu-
diada. La industria (extractivas
y manufacturas) se encuentra a
la cabeza frente al resto de los sec-

tores. Sobresale particularmente
la manufactura tradicional, con
189.261 euros, mientras que la
construccion es el sector con me-
nor inversion media, 77.565 euros.
Las ramas del comercio y del resto
de servicios se colocan en un tér-
mino intermedio.

V. CARACTERIZACION
DE EMPRESARIOS Y
EMPRESAS DEL SECTOR
SERVICIOS QUE HAN
RECURRIDO A LA LINEA
ICO-PYME

De las propias opiniones de los
empresarios beneficiarios de la li-
nea ICO-Pyme, obtenidas a través
de la encuesta realizada, se des-
prenden resultados y considera-
ciones de interés para la compren-
sion y valoracién de aquella. En
primer lugar, se ofrece una valora-
cion general de este instrumento
publico de financiaciéon empresa-
rial junto a los otros considerados
mas relevantes (avales de socieda-
des de garantia reciproca, capital
riesgo y préstamos participativos)
y, a continuacion, se presenta una
caracterizacion de empresarios y
empresas del conjunto empresa-
rial y de los que han recurrido a la
linea, diferenciando entre el sec-

tor servicios y la industria. El cua-
dro n.° 6 sintetiza la informacion.

El 45 por 100 de los empresa-
rios beneficiarios de la linea IcO-
Pyme afirman que «los bancos des-
confian del proyecto empresarial
y es dificil acceder a la financiacion
a largo plazo», aunque el resto son
indiferentes a esta proposicion. Sin
embargo, independientemente de
que el empresario de la linea en-
cuentre mayor o menor dificultad
en la financiacién a largo plazo,
nueve de cada diez empresarios
consideran que la financiacién del
ICO es «muy importante» (47 por
100) o «importante» (43 por 100).
Los empresarios otorgan una al-
ta puntuacién a la linea, 7,9 sobre
10, y 8 al servicio prestado por la
entidad de crédito que ha inter-
mediado la operacién.

La valoracion que hacen los
empresarios de este tipo de ayu-
da muestra diferencias significa-
tivas segun el sector de actividad.
En concreto, los empresarios del
sector servicios (particularmente
los de distribucidon comercial) con-
sideran esta ayuda menos impor-
tante en mayor porcentaje que los
pertenecientes al resto de secto-
res, y en especial a los de la indus-
tria, que son los que perciben la
linea como «muy importante». Sin
embargo, los empresarios de dis-
tribucién comercial son los mas
partidarios de agotar el periodo
de amortizacion de la financiacion
gue obtienen, mientras que los
manufactureros (del sector indus-
trial) son los que mas se inclinan
por la cancelacion anticipada.

La consecucion de aval de so-
ciedades de garantia reciproca pa-
ra acceder a financiacion banca-
ria a largo plazo es valorada como
«muy importante» o «importan-
te» en mayor porcentaje de oca-
siones por los empresarios de dis-
tribucion comercial y de otros
servicios que en el resto de los sec-
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tores. En el otro extremo, desta-
can los empresarios pertenecien-
tes al sector industrial, que no la
consideran importante en un por-
centaje muy superior al resto de
sectores. No obstante, en el con-
junto empresarial, mas de dos ter-
ceras partes de los empresarios la
consideran «muy importante», pe-
ro un 24 por 100 carece de opi-
nién sobre este instrumento de
apoyo publico, tal vez porque des-
conocen su existencia, y un 8 por
100 no lo considera importante.

El acceso a capital de riesgo y
préstamos participativos es la al-
ternativa de financiacion menos
conocida por los empresarios que
recurren a la linea del 1CO, ya que
cerca de una cuarta parte (24 por
100) de ellos no contestan a la
pregunta. Entre los empresarios
que la valoran, es considerada
«importante» (45 por 100) o «muy
importante» (19 por 100) por ca-
si dos de cada tres. Por sector de
actividad, en la distribucién co-
mercial y resto de servicios se con-
sidera mas importante que en el
resto. Por el contrario, los empre-
sarios pertenecientes a la indus-
tria no la consideran importante
en un porcentaje de ocasiones
muy superior al resto.

Pese a la buena disposicién de
los empresarios hacia estas otras
alternativas publicas financieras
(garantias y capital riesgo), casi
dos tercios de los que se benefi-
cian de la linea 1Co-Pyme valoran
mejor negociar directamente con
su propio banco sus otras necesi-
dades financieras ajenas que re-
currir a aquéllas. Existen, sin em-
bargo, diferencias significativas
por sector de actividad: los del sec-
tor de la distribucion comercial y
de otros servicios son los que me-
jor valoran la negociacion directa
con su banco, mientras que en el
sector industrial existe un grupo
importante de empresarios que
no la considera importante.

Por otra parte, segun el estu-
dio mencionado en el apartado Il
la actividad emprendedora espa-
fiola en cuanto a empresarios y
empresas se define de acuerdo
con el siguiente perfil:

a) La mayor parte de los em-
presarios espafnoles tiene entre
cuarenta y cincuenta afnos, aun-
que la edad media con la que sue-
len comenzar su actividad es de 30
anos. La participacion de los hom-
bres es mayoritaria, 87 por 100.

b) En cuanto a educacioén re-
glada, los empresarios se distribu-
yen en torno a dos polos: un nu-
trido grupo formado por mas del
40 por 100, que sélo cuenta con
estudios primarios, y un porcen-
taje similar que tiene estudios uni-
versitarios.

¢ EI60 por 100 de los empre-
sarios pertenece a familias con
alguna tradicién empresarial, con-
firmando el importante papel
desempenado por el entorno fa-
miliar en la aparicién de vocacio-
nes empresariales. Este entorno
influye también en la eleccién del
sector en que tal vocacion se de-
sarrolla.

d) Menos del 20 por 100 de
los empresarios no han desempe-
fiado ninguna actividad profesio-
nal previa, mientras que el 35 por
100 ha tenido experiencia ante-
rior en PYME, alrededor del 15 por
100 fueron empleados de gran
empresa y otros tantos «auténo-
mos», y algo mas del 10 por 100
directivos de pequefas y media-
nas empresas.

e) En cuanto al origen de la
empresa, tres de cada cuatro em-
presarios han optado por crear
una nueva en lugar de adquirir
otra ya en marcha, lo que supo-
ne el 10 por 100 del total, aun-
que otro 13 por 100 ha recibido
una empresa ya en marcha a tra-

vés de una herencia. Exceptuan-
do este caso, la eleccion de la for-
ma de entrada depende en gran
medida de si el empresario consi-
dera que su ventaja competitiva
reside principalmente en el pro-
ducto que va a introducir o en su
capacidad de gestion de la em-
presa.

f) El 37 por 100 de las empre-
sas realizaron una cifra de factu-
racion de entre uno y 10 millones
de euros, el 20 por 100 entre me-
dioy un milléon de euros y, en los
extremos, el 37 por 100 facturd
menos de medio millény el 6 por
100 por encima de 10 millones de
euros.

g) El'4 por 100 de las empre-
sas espafnolas cuenta con alguna
participacion de capital extranjero.

h) Algo mas de tres de cada
cuatro empresas dispone de un
Unico establecimiento, mientras
que soélo un décima parte cuen-
ta con tres 0 mas.

i) Respecto a la estructura me-
dia de las plantillas, algo mas de
tres de cada cuatro empleados
son asalariados, y el resto, propie-
tarios o familiares de los empre-
sarios titulares. Del total, casi el
60 por 100 son asalariados fijos a
tiempo completo, el 2,5 por 100
fijos a tiempo parcial y el 14 por
100 trabajadores eventuales. Los
propietarios o familiares en pues-
tos directivos representan el 7 por
100 de la plantilla, y de este mis-
mo colectivo existe otro 14 por
100 en puestos no directivos.

j) Unicamente el 10 por 100
de los empresarios ha realizado o
contratado actividades de inves-
tigacion y desarrollo.

k) En el 60 por 100 de las em-
presas existe una fuerte concen-
tracién en la figura del propieta-
rio o familiares en cuanto a la
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CUADRO N.° 6
CARACTERIZACION DE EMPRESARIOS Y EMPRESAS ESPANOLAS, 2006-2007
CARACTERISTICAS EMPRESARIO
T Distribucion Resto /ndust(ia
otal Empresas il - (extractiva y
empresas ICO comercia Servicios manufacturera)
Ico Ico
IcO
Edad Media .....coooveeenn. 45 47 48 46 46
Frecuencia.... 40-50 40-50 50-60 40-50 40-50
Inicio...... . 30 31 31 31 30
Género Hombre................. 87 80,5 78,4 77,4 82,1
Mujer.....ooevvien. 13 19,5 21,6 22,6 17,9
Formacion Primaria/Bachiller... 42 55 72,8 44 48,7
Profesional ............ 18 17 8 21,8 17,9
Universitaria .......... 37 25 18,4 30,2 25,6
Post-Universitaria. .. 3 3 0,8 4 7,7
Idioma en que poder negociar Sélo en espafiol..... 67,7 82 86,4 80,2 71,8
INGI&s ..o 22,6 14,5 11,2 16,3 15,4
OtroS .oovvveeeeei. 12,3 11,6 8,8 13,1 7.8
Ocupacion anterior Ninguna.......cc....... 18 28 36,8 22,6 17,9
Empleado PYME .... 35 28 24,8 32,5 28,2
Empleado grande.. 16 14 16,8 14,7 7.7
Auténomo ............ 12 10 6,4 10,3 15,4
Gerente PYME ....... 11 9 6,4 8,3 12,8
Gerente grande..... 2 1,3 0,8 2 7.7
Otros «vvvvveeeeeeen, 6 9,7 8 9,5 17,9
Tradiciéon familiar 23 19,2 20,6 23,1
77 80,8 79,4 76,9
Antecedentes de la empresa Nueva ......ccccceeene. 75 78,6 84 77,4 74,4
Adquisicion . 10 4,6 2,4 6,7 2,6
Herencia....... . 13 13,9 10,4 12,7 17,9
2 2,9 3,2 3,2 5.1
Participacion de capital extranjero 4 1,5 0,1 2 2,6
96 98,5 99,9 98 97,4
Participacion +25 por 100 4 1,6 3,2 7,7
en capital otra empresa . 96 98,4 96,8 92,3
Numero de establecimientos T 78 86,5 84 85,3 84,6
en Espana 2 12 8,3 7,2 9,5 10,3
30MAES..ccciiieneiii. 10 5,2 8.8 5,2 51
Estructura plantilla Fijo t. completo.... 60 66,3 71,6 63,8 70,1
Fijo t. parcial ......... 2,5 7.9 11,5 9,1 2,6
Eventual................ 14 15,5 7.8 17 12,4
Familia gerencia .... 7 7.2 6,5 7,6 8,2
Familia otros.......... 14 1,7 0,7 1 6,6
Sin contrato .......... 2,5 1,7 2 1,6 0,2
Esfuerzo tecnolégico Actividades 14D .... 10 14 5,6 15,1 46,2
Toma de decisiones No se delegan ....... 60 52 57,6 57,1 35,9
Si'se delegan ......... 40 48 42,4 42,9 64,1
Decisiones estratégicas Financieras ............ 81 86,1 84 87,3 87,2
no delegadas Produccion.... " 75 83 83,2 84,5 69,2
RRHH ... 70 771 74,4 78,2 69,2
Fuente: Elaboracion propia, datos de encuestas 2006 (columna de total empresas, del estudio de la actividad emprendedora en Espana, citado en el apartado 1) y 2007 (resto de columnas,
estudio 1CO).
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toma de decisiones. Esta concen-
tracién también ocurre (entre el
70y 80 por 100 de los casos) en
el seno de las empresas que dele-
gan algunas decisiones, pero no
las de caracter estratégico de tipo
financiero, produccién o recursos
humanos.

La caracterizacion sefalada pa-
ra el conjunto empresarial (colum-
na total empresas) sirve de refe-
rencia para observar las similitudes
y diferencias respecto a los em-
presarios y empresas participan-
tes en la linea de financiacion del
ICO, asi como para las especifici-
dades que ofrecen las empresas
del sector servicios. No obstante,
conviene precisar que los resulta-
dos ofrecidos para el total de em-
presas no pueden sectorizarse a
causa de las caracteristicas de la
muestra en la que se basa esta en-
cuesta de 2006 (aunque el peso
de las de servicios es del 56 por
100), por lo que algunas de las
comparaciones que se hacen a
continuacién son entre empresas
de servicios beneficiarias del ICO
con el conjunto empresarial, y no
con las de servicios de este con-
junto empresarial.

Las caracteristicas de los em-
presarios que recurren a la linea
ICO-Pyme respecto a las del con-
junto de la actividad emprende-
dora espafiola presentan diferen-
cias principalmente en cuanto a
las variables género, educacion re-
glada, experiencia previa y tradi-
cién familiar. No se aprecian ape-
nas diferencias en cuanto a la
edad.

Entre los empresarios que acu-
dieron al 1CO, las mujeres repre-
sentan casi una quinta parte, fren-
te a algo mas de la octava parte
de su participacion en el conjun-
to de emprendedores. Esta mayor
participacion de mujeres en las
empresas beneficiarias del ICO se
acentla en el sector servicios (tan-

to en empresas de distribucion co-
mercial como en las del resto de
servicios), y se reduce en el sector
industrial, aunque también es sen-
siblemente superior a la de la es-
tructura general.

El nivel de educacién reglada
alcanzada por los beneficiarios de
la linea es menor que el del con-
junto: destaca que el 55 por 100
Unicamente tienen estudios pri-
marios o secundarios no profesio-
nales, y que el porcentaje de uni-
versitarios es 12 puntos mas bajo.
Los empresarios pertenecientes
a las ramas de distribucién comer-
cial presentan una formacién re-
glada significativamente mas ba-
ja que la media, mientras que los
pertenecientes al resto de ramas
del sector servicios y al sector in-
dustrial tienen una presencia de
titulados universitarios mucho mas
alta, aunque todavia inferior a la
media del conjunto empresarial
espafiol.

Esta menor formacién de los
empresarios que recurren al ICO se
refleja también en la menor capa-
cidad de negociacion en otros
idiomas distintos del castellano,
que resulta especialmente desta-
cada entre los de las ramas comer-
ciales, ya que los del sector indus-
trial se sitlan en una posicion
cercana a la media empresarial.

En cuanto a la actividad profe-
sional previa, sobresale que el 28
por 100 de los empresarios que
se han beneficiado del ICO no ha
tenido ninguna, frente al 18 por
100 del conjunto empresarial; asi-
mismo, es menor la proporcién
de los que disponen de experien-
cia gerencial en PYME o grandes
empresas. Los empresarios de las
ramas comerciales son los que en
mayor medida no exhiben expe-
riencia anterior, por haber careci-
do de ocupacién anterior, y los
que menos experiencia tienen en
gerencia de PYME o de grandes

empresas, al contrario que los del
sector industrial, que presentan la
mayor experiencia gerencial y de
ocupaciéon anterior.

Los empresarios sin tradicion
empresarial en sus familias que se
han financiado con recursos del
ICO son mas numerosos que los
gue proporciona la media empre-
sarial (77 frente al 40 por 100).
Esta influencia de la tradicion fa-
miliar es aun menor entre los em-
presarios del sector servicios.

Por su parte, las diferencias que
se observan respecto a las varia-
bles consideradas para caracte-
rizar a las empresas se explican
principalmente porque entre las
beneficiarias de la linea 1CO no se
incluyen grandes empresas, en
tanto que en el conjunto gene-
ral de la economia este tamano
empresarial esta presente. Por ello,
los datos apuntan a que entre las
beneficiarias existe:

a) Un mayor porcentaje de
empresas que tienen su origen en
nuevas creaciones o en herencias,
y uno menor derivado de adqui-
siciones, que en el conjunto me-
dio de la actividad emprendedo-
ra. Frente a la media, las empresas
de las ramas comerciales desta-
can por ser principalmente de
nueva creacion, en tanto que las
del sector industrial presentan una
mayor participacion en cuanto a
procedentes de herencia, aunque
mayoritariamente también provie-
nen de nuevas creaciones.

b) Un menor porcentaje de
empresas que cuentan con par-
ticipaciéon de capital extranjero,
que es aun menor entre las de ra-
mas comerciales (practicamente
inexistente). Esta reducida parti-
cipacién extranjera en el capital
también se reproduce en cuanto
a participacion de capital nacio-
nal. Sin embargo, las pertenecien-
tes al sector industrial participa-
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das en mas del 25 por 100 se ha-
llan bastante por encima de la me-
dia: el 7,7 frente al 4 por 100.

¢) Un mayor porcentaje de
empresas mono-establecimiento.

d) Una mayor participaciéon de
personal fijo a tiempo completo
en la estructura de sus plantillas,
que es especialmente significati-
va en las ramas de distribucion co-
mercial y en la industria.

e) Una mayor participacion del
propietario y familiares en la di-
reccién y gerencia, que destaca
entre las empresas industriales.

) Una mayor intervencién del
empresario en la toma de decisio-
nes de estrategia financiera, de
produccion y recursos humanos,
aunque se da una mayor delega-
cion en la toma de decisiones, si
bien en mas de la mitad de los ca-
sos el proceso decisorio no se de-
lega. Llama la atencién que las
empresas del sector industrial pre-
senten una mayor delegacion de
funciones, ya que sobresalen res-
pecto a la media tanto de las be-
neficiarias del 1ICO como del con-
junto empresarial: 64,1 por 100
frente al 48 y 40 por 100, respec-
tivamente. No obstante, esta re-
lativa mayor delegacion se realiza
respecto a las decisiones estraté-
gicas de produccién y recursos hu-
manos —casi el 70 por 100 no se
delegan—, pero no respecto a las
de caracter financiero, que en mas
del 87 por 100 se mantienen por
parte del empresario.

g) Un mayor esfuerzo tecno-
l6gico, llevado a cabo mediante la
realizacién o contratacion de ac-
tividades de investigacién y desa-
rrollo. Ello pareceria indicar que,
pese a su menor tamafio medio
(las grandes empresas no pueden
acceder a la linea 1CO-Pyme), las
empresas beneficiarias dedican en
mayor medida parte de los recur-

sos publicos obtenidos del 1CO a
I+D. Sin embargo, este esfuerzo es
significativamente distinto seguin
los sectores: en las empresas per-
tenecientes a las ramas de distri-
bucién comercial es menos de la
mitad que el de la media, y en las
del sector industrial, mas de tres
veces superior.

VI. ANALISIS DE EFICIENCIA
DE LAS EMPRESAS DEL
SECTOR SERVICIOS
BENEFICIARIAS DE
LA LINEA ICO-PYME,
1999-2006

En este apartado se analizan
los comportamientos y resultados
de los principales indicadores de
eficiencia sefialados mas atras
(rentabilidad econémica y finan-
ciera, productividad del trabajo
y EBITDA sobre activo total y cifra
de negocios) de las empresas que
durante el periodo 1999-2006 dis-
frutaron, en una o mas ocasiones,
de financiacién proveniente de la
linea 1CO-Pyme. El andlisis contem-
pla las diferencias posibles entre
las empresas teniendo en cuenta
su pertenencia a los sectores de
servicios (distribucion comercial y
resto de servicios) y de industria
(extractiva, manufacturas tradicio-
nales y manufacturas intermedias
avanzadas), y en relacién con el
conjunto de la economia. Estos
comportamientos y resultados
permiten su comparacion con los
de las empresas que no utilizaron
las ventajas de la linea, asi como
una mejor caracterizacion del sec-
tor servicios.

Los indicadores de eficiencia
econdémica (rentabilidad econd-
mica y productividad) y eficiencia
financiera (EBITDA sobre activo to-
tal y sobre cifra de negocios) de
las empresas del sector de distri-
buciéon comercial que no se bene-
fician de la linea I1cO (gréfico 6) al-
canzan menores valores que los

del conjunto de la economia,
mientras que los del sector indus-
trial superan a éstos. El resto de
las actividades de servicios toman
valores generalmente parejos a los
del conjunto de la economia, con
la excepcion de la rentabilidad
econémica, que se asimila a la de
la industria. En el caso de la ren-
tabilidad financiera, ocurre lo con-
trario que en los anteriores indi-
cadores: las empresas del sector
industrial presentan desempefos
menores que el conjunto de la
economia y las empresas del sec-
tor servicios mayores o similares.

Los indicadores de rentabilidad
econdmica, productividad y EBITDA
de las empresas que han recurrido
a la linea 1CO-Pyme arrojan mejo-
res valores que las que no se han
beneficiado, que se incrementan
cuanto mas intensamente lo han
hecho. Sin embargo, la utilizacion
de la linea no genera modificacio-
nes en la rentabilidad financiera.
La disposicion de los valores de los
indicadores, representados grafi-
camente, de los sectores respec-
to al conjunto de la economia se
mantienen generalmente de la
misma forma sefialada arriba, es-
to es, los valores de la industria por
encima del conjunto de la econo-
mia y los de los servicios de distri-
bucién comercial por debajo. Uni-
camente se aprecia la excepcion
en el caso de los indicadores del
EBITDA de |os servicios no comer-
ciales: las empresas adscritas a es-
tos servicios que recurren a la linea
incrementan su capacidad de ge-
neracién de fondos liquidos, apro-
ximandose a la que logran las em-
presas industriales, e incluso las
gue mas intensamente la utilizan
logran superarla.

Conviene, no obstante, tener
en cuenta que, en el indicador de
rentabilidad econémica, a partir
de 2002 las empresas industriales
y de servicios que han acudido en
una ocasion a la linea alcanzan va-
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GRAFICO 6

EFICIENCIA DE LAS EMPRESAS DE LOS SECTORES INDUSTRIA Y SERVICIOS BENEFICIARIAS
DE LA LiNEA ICO-PYME Y DEL TOTAL DE LA ECONOMIA 1999-2006
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Fuente: Elaboracion propia, datos SABI.
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lores que se asimilan a los del con-
junto de la economia. Sin embar-
go, entre las que han acudido mas
de una vez, las industriales exhi-
ben mejores valores que el con-
junto de la economia, y las de ser-
vicios, peores.

Por tanto, las empresas de dis-
tribucion comercial se manifies-
tan como las menos eficientes del
conjunto de la economia, mien-
tras que las pertenecientes a los
servicios no comerciales se asimi-
lan al conjunto, y solamente con-
siguen aumentar su capacidad de
incrementar la tesoreria, y por tan-
to su valor, en la medida en que
recurren a la linea 1CO para refor-
zar sus posibilidades de acceso a
la financiacion, aunque obtenien-

do, en cuanto a la rentabilidad
econémica, desempefnos peores
que los del conjunto de la econo-
mia.

La razén por la que el indicador
de la rentabilidad financiera mues-
tra similares valores entre benefi-
ciarias y no beneficiarias de la linea
(grafico 7) puede explicarse por la
necesidad que tiene una empresa
de incrementar sus fuentes de fi-
nanciacién cuando afronta la re-
novacion de los elementos de su
estructura productiva, o cuando
acomete una etapa de expansion
o0 crecimiento (precisamente el ob-
jetivo de la linea). Este incremento
de recursos financieros lleva apa-
rejada la necesidad de abordar ma-
yores gastos y costes financieros re-

lativos, que afectan al excedente
para la propiedad, lo que puede
comprobarse mediante el estudio
de la ratio gastos financieros/cifra
de negocios. Necesariamente, la
cantidad de dinero destinada a la
remuneracion del endeudamiento
respecto a los ingresos del nego-
cio debe ser mayor en las empre-
sas que se encuentran en una fase
de modernizacion o crecimiento
inversor.

En efecto, independientemen-
te del sector de actividad (grafico
8), los valores que toma la ratio
mencionada son mayores cuanto
mas intensamente las empresas
han recurrido a la linea, y menores
cuando las empresas no la han uti-
lizado. De ello puede deducirse que

GRAFICO 7

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA DE LAS EMPRESAS DE LOS SECTORES INDUSTRIA,
SERVICIOS Y TOTAL DE LA ECONOMIA, BENEFICIARIAS DE LA LINEA ICO-PYME, 1999-2006
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GRAFICO 8
EVOLUCION DEL INDICADOR GASTOS FINANCIEROS/CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS INDUSTRIALES
Y DE SERVICIOS BENEFICIARIAS DE LA LINEA ICO-PYME, 1999-2006 (en porcentajes)
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las empresas que acuden a la fi-
nanciacion intermediada del I1CO
son las que deben afrontar mayo-
res gastos financieros por su en-
deudamiento o las que presentan
una menor cifra de negocios res-
pecto a la financiacion ajena utili-
zada. Y significa ademas que, al ser
mas barato el coste de financiacién
de la linea que el del mercado, las
empresas que se han beneficiado
de la linea, si no hubieran tenido
acceso a ésta, deberian haber com-
prometido mas recursos liquidos
provenientes de su actividad co-
mercial, lo que incidirfa en un me-
nor excedente de fondos liquidos.
Por tanto, las empresas que recu-
rren a la linea 1CO-Pyme son las que
consideran que sus gastos finan-
cieros son elevados e intentan ate-
nuarlos mediante el uso de aqué-
lla, o bien las que no habrian
tenido posibilidad de endeudarse
o de incrementar su endeudamien-
to a un coste de mercado que hi-
ciera viable econdémicamente la in-
version planeada.

VII. CONCLUSIONES

El sector servicios ha venido re-
cibiendo atencién en la investiga-
ciéon econémica durante las ulti-
mas décadas, pero el analisis de
sus empresas es poco abundante
y mas desconocido. En general, la
teoria muestra generalizadas in-
eficiencias empresariales deriva-
das de su extendido marco regu-
latorio y escasa competencia
internacional. Este articulo trata
de aportar conocimiento en cuan-
to al perfil y desempefio de em-
presas y empresarios de servicios
dentro de la estructura empresa-
rial espafnola. La aportacién se
concreta a través de un estudio
pormenorizado de las empresas
del sector que han sido beneficia-
rias de la linea 1CO-Pyme.

Los datos para el andlisis se han
obtenido del DIRCE, SABI e ICO. El

analisis del DIRCE ofrece una vision
de la dindmica empresarial espa-
fiola por sectores y tamafos; la ba-
se SABI proporciona los datos eco-
ndmico-financieros necesarios para
obtener la eficiencia de las empre-
sas, y la base ICO-Pyme recoge las
operaciones de financiacién for-
malizadas por el Instituto de Cré-
dito Oficial de apoyo a la PYME. El
tratamiento conjunto de las bases
SABI e ICO permite caracterizar tan-
to cualitativa como cuantitativa-
mente a empresarios y empresas.

En la Gltima década (1999-
2008), la economia espafola se
ha caracterizado por una fuerte
creacion de empresas en todas las
actividades, destacando de mane-
ra sobresaliente las pertenecien-
tes a los sectores de servicios y
construccién, que en tasas acu-
mulativas anuales presentan un
crecimiento casi diez veces supe-
rior a las del sector industrial. Es-
te vigor en las entradas al sector
servicios se concreta igualmente
en los distintos tamafnos empre-
sariales, en los que la mayoria de
empresas supervivientes pertene-
cen al mismo.

Ao largo del periodo conside-
rado (2000-2006), los indicado-
res de rentabilidad y generacion
de cash flow de las empresas es-
pafnolas muestran una tendencia
decreciente, mientras que la pro-
ductividad tiende a estancarse,
aunque manteniendo un ligero
crecimiento en términos nomina-
les. Tanto PYME como grandes em-
presas de servicios presentan me-
nor productividad y capacidad de
generacién de cash flow que las
empresas industriales, aunque las
diferencias se atentan en las PYME
y aumentan en las grandes. En tér-
minos de rentabilidad econémi-
ca, las PYME de servicios arrojan
peores resultados que las indus-
triales, mientras que ocurre lo con-
trario con la rentabilidad financie-
ra de las grandes empresas.

Entre 1997 y 2006, la linea Ico-
Pyme ha financiado 477.068 ope-
raciones de inversion con 272.630
empresas, por un montante cerca-
no a 30.000 millones de euros. Ca-
si una de cada diez empresas acti-
vas (un tercio auténomos y dos
tercios sociedades) fueron benefi-
ciarias de la linea en una 0 mas oca-
siones, tres de cada diez empresas
realizaron mas de una operacion
y el montante medio de financia-
cion obtenida fue de 108.231 eu-
ros por empresa.

Mas de la mitad de las opera-
ciones de financiacion se realiza-
ron con empresas del sector ser-
vicios (un tercio del total con las
de ramas no comerciales) y la
cuarta parte con empresas manu-
factureras, aunque fueron las em-
presas industriales (manufacturas
y extractivas) las que con mayor
intensidad (peso en el DIRCE) y mas
repetidamente (las manufacturas
en mas del 40 por 100) han acu-
dido a la linea, mientras que las
de servicios, especialmente los no
comerciales, las que lo han hecho
con menor intensidad. Las opera-
ciones de la linea con empresas
de la construccién sobresalen por
haber crecido a un ritmo anual
medio de casi el 30 por 100.

De los resultados de la encues-
ta se deduce que nueve de cada
diez empresarios enfatizan la im-
portancia de la financiacién del
ICO, que es valorada con una ca-
lificacion de notable alto. Los em-
presarios del sector servicios la
consideran menos importante que
los de los otros sectores y son mas
proclives a negociar directamen-
te con su banco que al empleo de
otras alternativas financieras (aval
de sociedades de garantia recipro-
ca o fondos de capital riesgo).

La mayor participacién de mu-
jeres empresarias en la linea del
ICO que en la media empresarial
espafola se acentla entre las que

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 120, 2009. ISSN: 0210-9107. «LOS SERVICIOS EN ESPANA»

163




CARACTERIZACION Y EFICIENCIA DE EMPRESARIOS Y EMPRESAS DEL SECTOR SERVICIOS

pertenecen al sector servicios. El
nivel de formacién y la capacidad
de negociacion en idiomas distin-
tos al espanol es menor en los em-
presarios beneficiarios del I1Co, y
especialmente entre los pertene-
cientes a los servicios de distribu-
cion comercial. Estos ultimos son
los que exhiben menor experien-
cia, tanto laboral como gerencial,
en su actividad profesional previa,
y Sus empresas son principalmen-
te de nueva creacién. Probable-
mente, estas caracteristicas estan
relacionadas con la menor tradi-
cién familiar que muestran los em-
presarios del sector servicios.

Las empresas beneficiarias del
ICO realizan un mayor esfuerzo
tecnolégico que la media empre-
sarial, y especialmente las indus-
triales, que mas que triplican a la
media de su grupo del ICO y mas
que cuadruplican a la media em-
presarial. Por el contrario, las em-
presas de servicios de distribucion
comercial realizan un esfuerzo sus-
tancialmente menor de la mitad
que la media del grupo del Insti-
tuto de Crédito Oficial.

Finalmente, del andlisis de efi-
ciencia se desprende que los indi-
cadores de rentabilidad econdmi-
ca, productividad y EBITDA de las
empresas que han recurrido a la
linea 1CO-Pyme arrojan mejores va-
lores que las que no se han bene-
ficiado, valores que se incremen-
tan cuanto mas intensamente se
han beneficiado. Sin embargo, la
utilizacion de la linea no genera
modificaciones en la rentabilidad
financiera.

Sectorialmente, y segun estos
mismos indicadores, a excepcion
de la rentabilidad financiera, las
empresas de distribucién comer-
cial son las menos eficientes de la
economia, mientras que las del
resto de actividades de servicios
son similares al conjunto de la es-
tructura empresarial. Estas empre-

sas de servicios no comerciales lo-
gran incrementar su capacidad de
generacion de tesoreria, medido
por el EBITDA, y, por ende, su va-
lor a medida que utilizan la linea
ICO mas intensamente para acce-
der a nuevos recursos financieros.
El desempefio de su rentabilidad
econdmica, empero, es mas des-
favorable que el del total de la
economia.

Por el contrario, las empresas
pertenecientes al sector industrial
arrojan los mejores resultados, ex-
cepto en rentabilidad financiera.

La rentabilidad financiera de
las beneficiarias y no beneficiarias
de la linea es similar, y escasamen-
te diferente entre los distintos sec-
tores, aunque mas elevada para
las de servicios que para las de la
industria. Este comportamiento
de la rentabilidad financiera an-
te la utilizacion de la linea 1CO-
Pyme se explica porque el incre-
mento de recursos financieros
para afrontar la renovacion de la
estructura productiva o para aco-
meter un proceso de crecimiento
(objetivos de la linea) conlleva un
incremento de los gastos y costes
financieros, que incide en el be-
neficio neto y, por tanto, en la re-
muneracién a los fondos propios
que representa la rentabilidad fi-
nanciera.

En sintesis, el gran dinamismo
demogréfico experimentado por
las empresas de servicios, sobre
todo de ramas no comerciales, no
se corresponde con los peores
desempefios que, frente a las in-
dustriales, ofrecen en términos de
eficiencia. Mejorando la media del
sector, las empresas de ramas no
comerciales logran desempefnos
que se mueven en torno a la me-
dia de la economia. Esta situacion
mantiene como reto en la econo-
mia espanola la necesidad de in-
crementar el valor afadido en las
actividades de servicios, emplean-

do los recursos y factores mas efi-
cientemente con el fin de aumen-
tar su productividad, apertura y
competitividad.

NOTA

(*) Este articulo se inscribe en un proyec-
to de investigacion mas amplio de los autores,
titulado «Estudio de comportamientos vy efi-
ciencia de las empresas beneficiarias de la li-
nea ICO-Pyme, 1996-2007», realizado bajo
convenio entre la Universidad de Alcald y la
Fundacion 1CO. En dicho proyecto participd
también la profesora Emilia Martos Galvez. Asi-
mismo, los autores agradecen el apoyo pres-
tado por Maria Sanz Triguero, Asistente de in-
vestigacion en el IAES, en la disposicion final
de los datos.
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