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Resumen

Estudios y = La expansion de los pasivos empresariales se produjo en muchos

paises de la zona euro. Como consecuencia, los niveles de endeu-
damiento del sector empresarial se sitGan en niveles histéricamen-
te elevados y es una fuente de vulnerabilidad.

Analisis Econdmico

= A nivel agregado, los indicadores de apalancamiento de las em-

presas espafiolas son similares a los de otros paises, pero los de

Sandra Jodar-Rosell deuda en relacion al resultado indican la necesidad de reducir el
endeudamiento y aumentar la productividad.

= No obstante, a un nivel mas desagregado, existen diferencias sig-
nificativas entre las ratios de endeudamiento entre empresas en
funcién, entre otros, de la rama de actividad en la que operan y del

Inmaculada Martinez Carrascal ~
tamano.

= En general, las empresas pequefias que operan en sectores manu-
factureros estan mas endeudadas que las grandes y soportan una
mayor carga financiera. El desaprovechamiento de economias de
escala en estos sectores podria ser una explicacién de ello.

=  Desde 2007, la mayoria de sectores han iniciado un proceso de
desapalancamiento. La reduccion de los niveles de endeudamiento
es fruto de una menor demanda (niveles mas bajos de actividad,
menor formacion bruta de capital y mayor retencion de beneficios
disminuyen la necesidad de financiacion), asi como de una menor
calidad de esta (el deterioro de los resultados ha incrementado el
riesgo de sus proyectos y la aversion al riesgo ha limitado el creci-
miento de los créditos).

= El proceso de desapalancamiento también se ha llevado a cabo en
el resto de paises. La comparacion entre los niveles de endeuda-
miento de Espafia y de otros paises de la zona euro, teniendo en
cuenta el sector y el tamafio la de empresa, muestra que son los
sectores donde se partia de un mayor endeudamiento relativo los
gue mas han reducido su apalancamiento.

= Las empresas pequefias han reducido mas su ratio de apalanca-
miento que las grandes y se sitlan en la mayoria de sectores en
niveles de endeudamiento similares a los de otros paises europe-
0s. Aun asi, considerando la empresa representativa, en 2009 en
un 30% de los sectores la empresa pequefia estaba aun mas en-
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el desapalancamiento ha sido significativamente mayor o menor
gue en el resto de paises.

®= La mayor reduccién del endeudamiento de la empresa pequefia
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El endeudamiento del sector em-
presarial en Espafia: segun el in-
dicador con que se mire

El crecimiento del endeudamiento de las socieda-
des no financieras durante la década de los 90 y
hasta 2007 fue un fenémeno generalizado en la
mayoria de paises europeos y especialmente in-
tenso en los periféricos, entre ellos Espafa. Por
este motivo suele afirmarse que el endeudamiento
de nuestras empresas es excesivo y que urge
acometer un proceso de desapalancamiento.

Para medir los niveles de endeudamiento podemos
utilizar distintos indicadores. Las ratios mas utiliza-
das son la de deuda sobre activos (que informa
sobre el porcentaje del balance financiado con
fondos ajenos), la de deuda sobre resultado
econdémico bruto (que mide la capacidad de devo-
lucion de la deuda con las rentas generadas), y la
de carga financiera sobre el resultado (porcentaje
del resultado destinado al pago de intereses por las
deudas contraidas). Valores altos de estas ratios
indican vulnerabilidad de las empresas, al sugerir
dependencia excesiva de fondos externos o altos
porcentajes del resultado destinados al pago de
deudas.

Las conclusiones sobre el endeudamiento en rela-
cion al del resto de paises varian segun el indica-
dor utilizado. Parece que la estructura del balance
de nuestras empresas no muestra en términos
agregados signos de sobreendeudamiento: el por-
centaje financiado con fondos propios esta en linea
con el que presentan otros paises de la zona euro.
Por el contrario, los indicadores relativos al resulta-
do o al valor afiadido bruto son los que recogen un
mayor nivel de endeudamiento diferencial respecto
a otros paises del area euro’, indicando la necesi-
dad de aumentar la rentabilidad de los activos em-
presariales. El deterioro de nuestra economia ha
agudizado este problema, al erosionar las cuentas
de resultados en un gran nimero de sectores, y
generar un aumento de las ratios de endeudamien-
to que toman como referencia esta variable.

Conviene sefialar también que aun cuando algunos
indicadores de endeudamiento se sitien en niveles
similares a los del resto de paises, eso no significa

1 . - =

El aumento de la inversion neta de las empresas espafiolas en
el extranjero (entre 1999 y 2008 el promedio anual super6 los
25.000 millones, partiendo de niveles muy reducidos), tiene un
impacto significativo en el crecimiento de los niveles de endeu-
damiento. Estas inversiones generan un menor valor afiadido en
Espafia, explicando parte de la diferencia entre las ratios de
deuda sobre activo y de deuda sobre valor afiadido. Véase
“Evolucién de las inversiones en el extranjero de las empresas
no financieras espafiolas e implicaciones para su estructura
financiera y rentabilidad”, Banco de Espafia, diciembre 2011.
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que no sea conveniente una reduccién de los mis-
mos. En general, y pese al proceso de desapalan-
camiento iniciado en la mayoria de paises a raiz
del estallido de la crisis financiera a finales de
2007, los niveles de endeudamiento se sitdan adn
en muchos paises en valores histéricamente ele-
vados. Estos niveles son una fuente de vulnerabili-
dad para el sector empresarial, especialmente en
un contexto de costes de financiacion elevados.

Las empresas espafiolas presentan ratios elevadas

a juzgar por su valor afiadido...
Deuda de las sociedades no financieras (en % del valor afiadido
bruto)
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(*) La deuda incluye préstamos (salvo financiacion interempre-
sarial), valores distintos de acciones y reservas técnicas de
seguro.

Fuente: BCE.

...pero en relacion a sus activos su nivel de endeu-

damiento no parece tan elevado
Deuda de las sociedades no financieras (en % de los activos)
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(*) La deuda incluye préstamos (salvo financiacion interempre-
sarial), valores distintos de acciones y reservas técnicas de
seguro.

Fuente: BCE.
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¢,Qué nivel de endeudamiento de-
beriamos esperar? Las caracteris-
ticas de la empresa importan

Las ratios presentadas en el apartado anterior son
ratios agregadas para el conjunto de la economia y
enmascaran el hecho de que pueden variar mucho
entre las distintas empresas que la componen. En
primer lugar, los niveles de endeudamiento alcan-
zados pueden ser muy distintos, pues son resulta-
do de distintas necesidades de financiacion exter-
na, distinta capacidad para conseguirla y distintas
visiones sobre como gestionar la estructura de
capital de la empresa. Por otro lado, la sostenibili-
dad del nivel de endeudamiento de cada una de
ellas dependera de la calidad de los activos que
posea, asi como de su capacidad para generar
ingresos futuros.

No existe pues un Unico nivel 6ptimo de endeuda-
miento al cual todas las economias deban conver-
gir. Al contrario, para juzgar el endeudamiento em-
presarial de un pais es necesario hacerlo a la luz
de todos los determinantes comentados anterior-
mente. Naturalmente, el problema es que este tipo
de informacion es muy dificil de obtener. Sin em-
bargo, la literatura econdmica ha logrado enlazar
estos determinantes con caracteristicas de las
empresas que son faciles de observar, como son el
sector en el que operan o el tamafio que tienen.

Asi, es de esperar que distintos sectores presenten
distintos niveles de endeudamiento. En primer lu-
gar, pueden diferir en la necesidad de conseguir
financiacion externa debido a desajustes entre las
inversiones necesarias y los ingresos de la activi-
dad. Cuestiones como la escala minima inicial del
proyecto, la frecuencia de las inversiones necesa-
rias o los flujos de caja son claves para ello y difie-
ren notablemente entre sectores”. En segundo
lugar, obtener esta financiacion puede resultar mas
facil para unos sectores que para otros. Los activos
fijos tangibles, maquinaria por ejemplo, pueden ser
aportados como garantia de préstamos y facilitar
asi el endeudamiento de sectores que los tengan
en mayor proporcion®.

Por otro lado, el acceso a la financiacion es distinto
segun el tamafo de la empresa. Asi, obtener finan-
ciacion externa requiere poder transmitir informa-
cién precisa acerca de la capacidad de la empresa
para satisfacer sus compromisos, asi como de sus
beneficios futuros. La capacidad de gestion y el
valor de los activos de la empresa resultan claves

2 véase Rajan, R. y Zingales, L. (1996), “Financial dependence
and growth”, NBER Working Paper n° 5758.

Campello, M. y E. Giambona (2010), "Asset tangibility and
capital structure”, Working paper, University of lllinois.
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para ello pero son, en ocasiones, dificiles de verifi-
car por sus potenciales acreedores. Empresas
jévenes y la pequefia y mediana empresa son las
mas afectadas, pues circula poca informacion so-
bre ellas: ni sus contratos suelen ser publicos, ni
emiten titulos cotizados por los comparativamente
elevados costes que ello supone.

Ante este menor acceso a los mercados de finan-
ciacion, las empresas pequefias tienden a confiar
més en la autofinanciacion o recurren en mayor
medida al crédito bancario. Las empresas grandes,
en cambio, tienen més instrumentos de financia-
cion externa a su alcance y pueden gestionar tam-
bién sus niveles de deuda en funcion de su efecto
sobre variables como la flexibilidad financiera, las
calificaciones crediticias o la cotizacion de la em-
presa“. En cualquier caso, el comportamiento de
las empresas pequefas es distinto al de las em-
presas grandes, no solo en cuanto a nivel de en-
deudamiento sino también en cuanto a su compo-
sicion.

A la luz de la importancia de estas dos caracteristi-
cas de la empresa, los siguientes dos apartados
detallan el estado del endeudamiento de las em-
presas espafiolas segln su sector y tamafio.

Fuerte variabilidad del endeuda-
miento entre sectores

Utilizando la base de datos BACH, que proporciona
informacion desagregada de cuenta de resultados
y balance para una muestra representativa de em-
presas en 82 ramas de actividad®, podemos identi-
ficar las ratios de endeudamiento de los distintos
sectores de la economia espafiola.

Analizando el promedio de la deuda sobre los acti-
vos de los distintos sectores en 2010, se observa
una importante dispersion del endeudamiento
segun el sector considerado: entre el mas y el me-
nos endeudado existe una diferencia de 60 p. p.
Ello subraya la necesidad de considerar la compo-
sicién del tejido productivo al valorar el endeuda-
miento promedio de una economia, pues este de-
pendera en gran medida de los sectores en los que
esté especializada.

Entre los méas endeudados, se encuentran sectores
gue necesitan bien de una gran escala, bien de
largos periodos de gestacion de ingresos, o bien
disponen de activos tangibles: actividades de apo-
yo a las industrias extractivas, actividades de des-

4 Graham, J.R. y C.R. Harvey (2001), “The theory and practice
of corporate finance: evidence from the field”, Journal of Finan-
cial Economics, n° 60.

° Segun la clasificacion CNAE 2009 (rev 2).
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contaminacion y otros servicios de gestion de resi-
duos, las sanitarias y de servicios sociales y la
construccion. En otros casos, como el de las activi-
dades relacionadas con el empleo, su elevado
endeudamiento resulta mas dificil de explicar.

La mayor parte de los sectores presenta un endeu-

damiento superior al 50% de sus activos
Distribucion de la ratio de endeudamiento* (% de sectores,
2010)
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(*) Deuda sobre activos.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos BACH.

Por otro lado, entre las ramas de actividad con una
ratio de endeudamiento inferior al 40% encontra-
mos principalmente servicios, menos necesitados
de inversiones frecuentes: recogida y tratamiento
de aguas residuales; actividades postales y de
correo; bibliotecas, archivos, museos y otras activi-
dades culturales y consultoria de gestion empresa-
rial.

Para calibrar mejor la situacion de los distintos
sectores, resulta atil combinar la informacion ante-
rior con la proporcionada por la ratio de deuda so-
bre resultados. Asi, en algunos casos una elevada
ratio sobre activos se sostiene por unos buenos
resultados. Este es el caso de sectores como el de
las telecomunicaciones, las manufacturas alimenta-
rias, los servicios de publicidad e investigacion de
mercados o las actividades de alquiler. En cambio,
la situacion de sectores como el de la construccion;
la fabricacion de productos informaticos, electroni-
cos y Opticos; o las actividades relacionadas con el
empleo es mucho més delicada al presentar resul-
tados negativos en 2010.

Diferencias importantes, pero no
sistematicas, segun el tamafo de
la empresa

Los datos de endeudamiento de las empresas es-
pafiolas corroboran que existen diferencias en el
nivel de apalancamiento segun el tamafio. En pro-
medio las empresas pequefias estan ligeramente
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menos endeudadas que las grandes (55% vs.
58%), pero esta conclusién no puede generalizarse
para todos los sectores. Los datos para 2010
muestran que, en general, las empresas pequefias
de los sectores manufactureros y del comercio
(mayorista y minorista) estaban mas endeudadas
que las empresas grandes. En cambio, las empre-
sas pequefias del sector servicios o de la construc-
cién lo estaban bastante menos.

El endeudamiento de los sectores es distinto segun

el tamafio de empresa que se considere
Distribucion de la ratio de endeudamiento* ( % sectores, 2010)
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(*) Deuda sobre activos.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos BACH.

Estos diferentes niveles de endeudamiento se re-
flejan en las ratios de carga financiera y deuda
sobre resultados: con algunas excepciones, los
sectores en los que la empresa pequefia esta mas
apalancada que la grande, como las manufacturas
y el pequefio comercio, son los que presentan ma-
yor nivel de carga financiera y de deuda sobre re-
sultados. La carga financiera de sus pequefias
empresas supera a la de las grandes entre 20y 70
p. p., y el nimero de afios de resultado operativo
que serian necesarios para cubrir su deuda es
hasta 5 veces el de la empresa grande.

Sin embargo, no es posible realizar la misma afir-
macion en sentido contrario para el resto de secto-
res. Para aquellos cuya pequefia empresa esta en
promedio menos endeudada que la grande, no
siempre se cumple que la primera presente meno-
res ratios de carga financiera o de deuda sobre
resultados.

El hecho de que las empresas pequefias tiendan a
presentar mayores ratios de deuda sobre resulta-
dos que las grandes, tanto si su ratio de endeuda-
miento es mayor como si es menor al de estas,
puede ser indicativo de la existencia de economias
de escala que no estan siendo aprovechadas. Por
ello, es conveniente un aumento del tamafio de la
pequefia empresa que le permita aumentar su ren-
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tabilidad y aproximar su ratio de deuda sobre resul-
tados al de la grande (en 2010 fue superior en un
55% de los sectores).

¢, Como distinguir si el endeuda-
miento de nuestras empresas es
excesivo?

Una vez constatada la existencia de distintos nive-
les de endeudamiento entre las empresas espafio-
las segun su tamafo y el sector en el que operan,
cabe preguntarse si estos son sostenibles o bien
resultan excesivos. Vistos los condicionantes que
afectan al nivel de endeudamiento, una forma de
responder a esta pregunta es analizando si, ante
circunstancias parecidas, empresas en otros pai-
ses pueden operar con niveles mas bajos.

Para analizarlo, se ha construido un indicador de
endeudamiento de las empresas espafiolas relativo
a paises de la zona euro. A fin de asegurar que las
circunstancias a las que se enfrentan las empresas
sean lo mas parecidas posible, el indicador se ha
construido para cada rama de actividad y cada
tamafio de empresa. De este modo, comparando
niveles de endeudamiento entre empresas de la
misma rama se minimizan las diferencias que pue-
dan venir por particularidades sectoriales. Si
ademas se compara entre empresas del mismo
tamafo, las diferencias que puedan proceder de un
mayor o menor acceso a los mercados también se
reducen. Las diferencias restantes deberian ser
pues atribuibles a la distinta capacidad de gestién o
a otras diferencias idiosincraticas.

Asi pues, el indicador de endeudamiento relativo
(D") de las empresas espariolas de tamafio i y per-
tenecientes al sector j toma la siguiente forma:

_D,;-D,

opt

r
ij

donde Dij es el promedio, para una muestra de

paises de la zona Euro®, del endeudamiento de las
empresas del mismo tamafio y rama de actividad. o
es la desviacion estandar de este promedio.

De este modo, esta diferencia estandarizada nos
permite determinar, para cada sector y tamafio, si
la empresa espafiola estd mas o menos endeuda-
da de lo que entra dentro de los parametros habi-
tuales en otros paises europeos: un valor muy alto
de esta diferencia indica sobreendeudamiento (re-
lativo al nivel europeo).

6 Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Francia, ltalia y Portugal.
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Finalmente, cabe sefialar que para calcular el en-
deudamiento (Dj;) de las empresas de cada grupo
no disponemos de los datos de balance y cuenta
de resultados de cada una de las empresas de la
muestra. En su lugar, la base de datos proporciona
directamente tres medidas estadisticas posibles: el
promedio, la mediana y el percentil 75% para cada
sector y tamafio de empresa7. Es razonable pensar
que empresas que tengan una misma capacidad
de gestion o circunstancias idiosincraticas muy
parecidas se sitien en rangos de endeudamiento
también parecidos y, por ello, experimenten una
evolucion similar. De ser asi, utilizar la mediana y el
percentil 75% (en lugar del promedio) permite eli-
minar el impacto de los valores extremos de la
distribucion e identificar mejor las consecuencias
sobre cada grupo®. Ademas, la mediana suele to-
marse como reflejo del endeudamiento de la em-
presa representativa.

El inconveniente del andlisis por percentiles es que
estos datos tan solo estan disponibles de manera
generalizada hasta 2009. Asi pues, tan solo es
posible tener una medida del endeudamiento relati-
vo de las empresas espafiolas en 2010 a través de
los datos promedio, que reflejaran una combinacién
del estado de las empresas representativas y de
las empresas con valores mas extremos.

Endeudamiento excesivo: un pro-
blema generalizado de la empresa
espanola en el inicio de la crisis

Comparando las medianas del indicador de endeu-
damiento relativo, casi la mitad de los sectores
llegaron al inicio de la crisis financiera con un nivel
de endeudamiento igual o superior al de sus homo-
logas europeas. Asi, en un 42% de las ramas de
actividad, la empresa pequefia representativa esta-
ba igual o0 mas endeudada que sus equivalentes
europeas. Este porcentaje ascendia al 49% en el
grupo de grandes empresas.

! Si tomaramos las empresas pertenecientes a un mismo grupo
y las ordenaramos por su nivel de endeudamiento, la mediana
recogeria el endeudamiento de la empresa situada justo en el
medio: el 50% de las empresas del grupo tendria ratios inferio-
res y el otro 50% ratios superiores. La empresa situada en el
percentil 75%, en cambio, se situaria en el rango elevado de
endeudamiento de manera que tan solo el 25% de las empresas
de su grupo tendrian ratios superiores.

Como podra observarse al analizar las medianas de cada
grupo y compararlas con el grafico de la pagina 4, este impacto
es muy significativo. El porcentaje de sectores con elevadas
ratios de endeudamiento es superior si se utilizan los datos
promedio. Al tratarse de un promedio ponderado, ello es indica-
tivo de que, dentro de cada grupo, las mayores empresas tienen
un endeudamiento superior.
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Las mayores ratios de endeudamiento de las em-
presas espafiolas las situaban en una posicion
vulnerable ante la llegada de la crisis. Esta vulne-
rabilidad se refleja en las ratios de deuda sobre
resultados, ya que es el resultado empresarial lo
que permite la devolucién de los pasivos y asegura
la viabilidad de la empresa. Asi, en 2007 la carga
financiera de las empresas pequefias representati-
vas de cada sector oscilaba entre el 2% y el 20%
del beneficio bruto (cuando este era positivo). Para
mas de la mitad de los sectores, esta carga finan-
ciera se incrementd a finales de 2009. El incremen-
to promedio fue del 15%, aunque en algin caso
llegd incluso a doblarse. Para las empresas gran-
des, la situacion es algo distinta: mientras su carga
financiera se distribuia entre un rango de valores
algo més elevado, para el 60% de los sectores esta
se redujo a finales de 2009.

Ante esta situacién, una respuesta natural de las
empresas es intentar reducir su apalancamiento,
concentrandose en satisfacer sus compromisos de
deuda antes de embarcarse en nuevas inversiones
gue puedan requerir nuevo endeudamiento. Del
mismo modo, ademas de esta menor demanda, el
deterioro del resultado también incrementa el ries-
go que perciben los acreedores de que las empre-
sas no puedan hacer frente a sus compromisos.
Este hecho dificulta la renovacion del crédito a
corto plazo (ya sea bancario, comercial o en forma
de instrumentos de deuda), con lo que el proceso
de desapalancamiento se acentlia, especialmente
en un contexto de menor apetito por el riesgo.

Tras el sobreendeudamiento, el
necesario desapalancamiento

El ajuste de las ratios de endeudamiento parece
haber sido mas intenso entre las empresas peque-
flas que entre las grandes. Asi, mientras que en
2007 la empresa pequefia representativa presen-
taba ratios superiores al 50% en un 68% de los
sectores, esta cifra se redujo al 49% en 2009. En
conjunto, entre 2007 y 2009, el endeudamiento
promedio entre las empresas pequefias se redujo
un 4,6%.

La empresa grande representativa, en cambio,
redujo su endeudamiento algo menos (3,9%) y
presentaba aun mas heterogeneidad. En su caso,
del 58% de sectores con endeudamiento superior
al 50% de sus activos en 2007, se pas6 al 53% en
2009. No obstante, si se redujo el porcentaje de
sectores con empresas grandes endeudadas por
encima del 70%, que paso del 22% en 2007 al 14%
en 2009.
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El sobreendeudamiento empresarial en 2007: mas
acusado en la empresa grande

Distribucion del endeudamiento relativo al promedio europeo*
(en % sectores, 2007)
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(*) Promedio calculado con datos de las empresas en el percen-
til 50% de Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Francia, Italia
y Portugal.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos BACH-ESD.

Notable desapalancamiento de la empresa peque-
fia entre 2007 y 2009

Distribucién de la ratio de endeudamiento, % de sectores*
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(*) Deuda sobre activos. Datos para el percentil 50%.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos BACH.

Mayor reduccion entre los sectores con mayor en-
deudamiento relativo a Europa en 2007
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(*) Deuda sobre activos. Datos para el percentil 50%.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos BACH-ESD.
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Entre los sectores que han experimentado un ma-
yor desapalancamiento se encuentran, en el caso
de las empresas pequefias, la extraccion de mine-
rales metalicos y las actividades de construccion
especializada. En el caso de las grandes, se en-
cuentran las actividades sanitarias, los servicios de
alojamiento y la confeccién. En ambos casos, estos
sectores presentaban ratios de entre las mas ele-
vadas al inicio de la crisis.

De hecho, cabria esperar que el desapalancamien-
to fuera mas intenso para aquellos sectores cuyas
empresas partian, en 2007, de mayores niveles de
endeudamiento relativo al promedio europeo. Los
datos muestran como esta relacién parece cumplir-
se dentro de cada grupo comparable de empresas.
No obstante, se observa también una notable dis-
persién de la evolucién del endeudamiento alrede-
dor de lo que sugeriria su nivel relativo inicial. Co-
mo ya se ha comentado anteriormente, sin duda
este hecho se explica por las diferencias relativas
existentes entre la empresa espafiola y el promedio
europeo en cuestiones como la aportaciéon de ga-
rantias, el potencial de rentabilidad futura o la de-
pendencia de la financiacién a corto.

Ademas, cabe sefialar que, dentro de cada sector,
es probable que parte de este proceso de desapa-
lancamiento se haya producido por la desaparicion
de empresas muy endeudadas, especialmente
entre las empresas pequefias. Dos hechos apuntan
en esta direccién. En primer lugar, un andlisis como
el del apartado anterior para la muestra de empre-
sas mas endeudadas de cada sector (percentil
75%) revela que el sobreendeudamiento de estas
empresas en 2007 era mucho méas acusado. Por
otro lado, el nUmero de sectores con al menos un
cuarto de sus empresas pequefias en pérdidas
pas6 del 36% en 2007 al 78% en 2009. No es des-
cabellado pensar, por tanto, que muchas de las
empresas pequefias mas endeudadas en 2007
hayan desaparecido en estos afios, reduciéndose
asi el endeudamiento promedio del sector.

Entre las empresas grandes, en cambio, el porcen-
taje de sectores que tenia al menos un cuarto de
sus empresas en pérdidas era del 30% en 2009,
por lo que es de esperar que esta via traumatica de
desapalancamiento sea menos importante.

Por dltimo, ademas de los factores de demanda, en
la superior reduccion del endeudamiento de la pe-
guefia empresa pueden haber influido factores de
oferta. La pequefia empresa, al ser mas depen-
diente de la financiacién bancaria, sufri6 mas la
caida en la oferta crediticia, resultado de la dificul-
tad de la banca para renovar sus vencimientos de
deuda y del empeoramiento en la calidad crediticia
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de las empresas (y en especial de las pequefas,
con superiores tasas de morosidad).

El endeudamiento excesivo de la
empresa espafola persiste en al-
gunos sectores

Finalmente, cabria preguntarse si el proceso de
desapalancamiento realizado hasta ahora ha sido
mas 0 menos severo que el que tuvo lugar en otros
paises europeos, de manera que todavia pueda
hablarse de sobreendeudamiento en algunos sec-
tores.

El desapalancamiento de la empresa grande entre
2007 y 2009 fue menos generalizado
Distribucion de la ratio de endeudamiento*, % de sectores
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(*) Deuda sobre activos. Datos para el percentil 50%.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos BACH.

Mayor reduccion entre los sectores con mayor en-
deudamiento relativo a Europa en 2007
Endeudamiento de la empresa grande*
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(*) Deuda sobre activos. Datos para el percentil 50%.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos BACH-ESD.

Empezando por las empresas pequefas, el ajuste
realizado entre 2007 y 2010 parece haberlas situa-
do en una posicibn mas comparable a la europea.
Asi, el porcentaje de sectores donde la empresa
pequefa representativa espafiola estaba modera-
damente mas endeudada que sus pares europeas
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pas6 del 41,8% en 2007 al 30,4% en 2009. En
2010, el ajuste se habria acelerado hasta alcanzar
un porcentaje cercano al 20%, a juzgar por los
datos obtenidos a partir del promedio de empresas
pequefias.

La mayor intensidad del desapalancamiento de las
empresas pequefias espafiolas es consistente con
el mayor deterioro relativo que han experimentado
sus resultados. El porcentaje de sectores con un
25% de sus empresas pequefias en pérdidas era
en Espafa claramente superior al del resto de pai-
ses de la muestra, siendo Unicamente superado
por Portugal. Asi, la carga financiera de nuestras
empresas crecié un 15,7%, por tan solo un 2,8% en
los paises analizados.

El resultado para las empresas grandes esta mas
polarizado, en coherencia con la heterogeneidad
comentada anteriormente. Asi, el porcentaje de
sectores que en 2007 estaban moderadamente
mas endeudados que en Europa se redujo en 2009
y aumenté el porcentaje de sectores en los casos
extremos. En otras palabras, la empresa grande
representativa experimentd un desapalancamiento
mas intenso que en Europa en ciertos sectores,
mientras que en otros gozd de un proceso mas
suave. En 2010, y como en el caso de las empre-
sas pequefias, el proceso de ajuste se intensifico.

De nuevo, la menor reduccion del endeudamiento
diferencial respecto al resto de paises en la empre-
sa grande representativa puede venir de la mejor
evolucion de sus resultados. Asi, la carga financie-
ra experiment6 un descenso del 12,0% en Espafia,
frente a un aumento del 4,2% en el resto de paises
analizados.

En resumen, las empresas pequefias han sufrido
en mayor medida que las grandes las presiones
para desapalancarse y acercarse a los niveles de
endeudamiento de sus homologas europeas. Asi,
en 2010, pocos sectores (20%) tenian a sus em-
presas pequefias sobreendeudadas en relacion
con Europa. En cambio, mas de un 40% tenia a
sus empresas grandes aun con endeudamiento
excesivo.

Es de esperar que en 2011, afio en que los resul-
tados empresariales sufrieron un mayor deterioro y
las condiciones de financiacién se endurecieron
significativamente, las empresas espafiolas deci-
diesen reducir en lo posible su dependencia de
fondos externos, y que por tanto las ratios presen-
tadas se hayan reducido adn mas.

< "laCaixa’

El nimero de sectores sobreendeudados contintia
reduciéndose entre las empresas pequefias

Distribucion del endeudamiento relativo al promedio europeo*
(en % sectores, empresa pequefia)
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(*) Promedio calculado con datos de las empresas en el percen-
til 50% de Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Francia, Italia
y Portugal.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos BACH-ESD.

El sobreendeudamiento entre las empresas gran-
des también se reduce pero sigue siendo superior

Distribucion del endeudamiento relativo al promedio europeo*
(en % sectores, empresa grande)
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(*) Promedio calculado con datos de las empresas en el per-
centil 50% de Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Francia, Italia
y Portugal.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos BACH-ESD.

Conclusiones

El analisis de los niveles de endeudamiento del
sector empresarial en Espafia muestra que existe
una gran heterogeneidad segun el sector y tamafio
de empresa que se considere.

Por un lado, los sectores de manufacturas y servi-
cios parecen los méas sobreendeudados en relacién
a los niveles observados en Europa. Por otro lado,
se observan también importantes diferencias entre
los niveles de endeudamiento de las grandes em-
presas y las pequefias. El signo de la diferencia
depende del sector considerado y no es posible
extraer la conclusion de que la empresa represen-
tativa de un tamafio esté mas o menos endeudada
que la otra. Sin embargo, las empresas pequefias
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tienden a presentar mayores ratios de deuda sobre
resultados que las grandes, independientemente
de que presenten una mayor o menor ratio de deu-
da sobre activos que estas. Ello puede ser indicati-
vo de la existencia de economias de escala que no
estan siendo aprovechadas.

Los datos muestran que el proceso de desapalan-
camiento esta siendo mucho maés intenso en las
empresas pequefias que en las grandes. Posible-
mente, la explicacion se encuentra en el mayor
deterioro que han sufrido sus resultados, que se ha
traducido en aumentos importantes de su carga
financiera pese al entorno de tipos bajos y, proba-
blemente, en la desaparicion de las mas débiles.
Como resultado de este proceso de desapalanca-
miento, en el conjunto de empresas pequefias en la
actualidad existan significativamente menos secto-
res sobreendeudados respecto a otros paises de la
Unién Europea que en el pasado.

En el caso de la gran empresa, la mejor evolucién
de sus resultados ha hecho menos urgente este
proceso y aln se observa un importante nimero de
sectores sobreendeudados. Sin embargo, la hete-
rogeneidad dentro de este grupo es importante.
Asi, mientras que en los ultimos afios unos secto-
res se han desapalancado mas que en otros pai-
ses, en otras ramas de actividad el ajuste ha sido
menor.

En cualquier caso, tanto para la pequefia empresa
como para la grande, el mayor ajuste ha tendido a
producirse entre los sectores con mayor sobreen-
deudamiento relativo inicial. Para esos sectores es
para los que puede hablarse de una acumulacién
de deuda excesiva, que ha debido corregirse ante
la llegada de la crisis. En el resto de los casos,
pese a que las empresas puedan presentar ratios
mas elevadas, estas parecen estar justificadas por
las caracteristicas del sector o por las de la propia
empresa.

La situacién econémica actual hace prever que los
resultados empresariales seran ain muy débiles en
2012 y 2013. Asi pues, las presiones para el des-
apalancamiento continuaran para aquellas empre-
sas sobreendeudadas y las obligaran a conseguir
mejoras en la rentabilidad que permitan acercar
sus niveles de deuda sobre resultados a los de
otros paises europeos. En este sentido, la pequefia
empresa de sectores como el manufacturero o el
comercio parece tener campo por recorrer. Esta
debera ser capaz de aprovechar las economias de
escala existentes para ganar rentabilidad y, de este
modo, reducir la carga financiera que soporta.
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