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Resumen.

En este Trabajo de Fin de Mdster nos proponemos investigar el impacto
financiero de la crisis del Covid-19 en las empresas de asistencia en
establecimientos sanitarios de la comunidad autdbnoma de Castilla y
Ledn. Analizando un total de 93 empresas, encontramos que la mayoria

de ellas son pequenas y medianas empresas (PYMES).

En primer lugar, llevamos a cabo un andlisis de la rentabilidad vy
confirmamos que la rentabilidad ha disminuido, segun las pruebas de
comparacion de medias. Ademds del andlisis global de rentabilidades,
observamos que, a nivel provincial, también hay una disminucidon en los
resultados, aunque solo algunas empresas presentan diferencias

significativas.

Posteriormente, evaluamos la liquidez y el endeudamiento de las
empresas. Descubrimos que la liquidez de las empresas ha aumentado,
lo que les ha permitido hacer frente a las necesidades derivadas de |la
pandemia. Sin embargo, en cuanto al endeudamiento, encontramos
una disminucién, aunque no es estadisticamente significativa, por lo que

no podemos extraer conclusiones concluyentes en nuestro estudio.

En resumen, este trabajo se centra en el andlisis del efecto financiero de
la crisis del Covid-19 en las empresas de asistencia en establecimientos
sanitarios de Castilla y Ledn. Los resultados indican una disminucion
generalizada en la rentabilidad, asi como una variacion positiva en la
liguidez de las empresas, mientras que el endeudamiento no presenta

cambios significativos.

Palabras Claves: Efectos Econdmicos, Rentabilidades, Covid-19, Impacto

Financiero.



Abstract.

In this Master's Thesis, we aim to investigate the financial impact of the
Covid-19 crisis on healthcare assistance companies in the autonomous
community of Castilla y Ledn. We analyzed a total of 93 companies and
found that the maijority of them are small and medium-sized enterprises
(SMEs).

Firstly, we conducted an analysis to classify the companies and confirmed
that profitability has decreased, based on the mean comparison tests. This
indicates a reduction in profitability during the two periods studied. In
addition to the overall profitability analysis, we observed a decrease in
results at the provincial level, although only some companies showed

significant differences.

Subsequently, we evaluated the liquidity and indebtedness of the
companies using calculated ratios. We discovered that the liquidity of the
companies has increased, allowing them to cope with the needs arising
from the pandemic. However, regarding indebtedness, we found a
decrease, although it is not statistically significant, so we cannot draw

conclusive conclusions in our study.

In summary, this work focuses on analyzing the financial effect of the
Covid-19 crisis on healthcare assistance companies in Castilla y Ledn. The
results indicate a widespread decrease in profitability, as well as a positive
variation in the liquidity of the companies, while indebtedness does not

show significant changes.

Keywords: Economic Effects, Profitability, Covid-19, Financial Impact.



1. INTRODUCCION.

Las crisis econdmicas segun la RAE se definen como “la reduccioén en la
tasa de crecimiento de la produccion de una economia o fase mds baja
de actividad de un ciclo econdmico”. A lo largo de la historia Espana ha
sufrido una serie de crisis econdmicas que han influido en su situacion
econdmica vy financiera. Como podemos observar en el grdfico de la
variacion anual del producto interior bruto (PIB) de Espana desde
mediados del siglo XIX hasta el 2020, dichas crisis han influido
significativamente en el PIB, aumentando o reduciendo la riqueza del
pais de distinta forma. El Banco de Espana describe el PIB como "un
indicador econdmico que refleja el valor de los bienes y servicios finales
producidos por unidades residentes en un territorio durante un periodo de
tiempo". Este indicador es fundamental para comprender la situacion
econdmica de un pais, ya que representa la actividad econdmica
realizada en Espana durante un determinado periodo. Como se muestra
en el grdafico, durante las etapas de crisis econdmica en Espana, la
variacion del PIB se presenta en valores negativos, 1o que indica que el
pais atraviesa un periodo de estancamiento econdmico e incluso
recesion, que son componentes del ciclo econdmico.

Variacién anual del PIB ;
stallido de
Guerra de Cuba Guerra |l Guerra JISIS ge evaluciones a burbuja Pandemia

y Filipinas Civil Mundial petroleo de la peseta nmobiliaria del covid

-11%

Grdfico 1: Variacion Anual del PIB. Articulo: "Las Mayores crisis de la Economia Espafiola”
Fuente: https://elpais.com/economia/2021-01-29/las-mayores-crisis-de-la-economia-espanola.html

El ciclo econdmico suele dividirse en cuatro etapas: expansion, auge,

recesion y depresion. La crisis econdmica es una parte intermedia entre
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la recesion y la depresion econdmica. Segun Burns y Mitchell (1946), “los
ciclos econdmicos hacen referencia a las fluctuaciones que se
encuentran en la actividad econdmica agregada de las naciones.
Consisten en periodos de expansion que se producen simultdneamente
en varias actividades econdmicas, seguidos de recesiones igualmente
generalizadas. El ciclo es interpretado como desviaciones sincronizadas

de variables macroecondmicas importantes respecto a su tendencia”.

Este ciclo econdmico se repite a lo largo de los anos, pero lo ocurrido en
el ano 2020 surgié de manera totalmente imprevista. En esa fecha se
desata la pandemia de la Covid-19, una enfermedad infecciosa
causada por el coronavirus del sindrome respiratorio agudo severo que
provocd mds de dos millones de muertes en Europa. Las restricciones que
los paises tuvieron que aplicar para poder contener la enfermedad
condujeron a la paralizacion de las actividades econdmicas, la caida de
los mercados, el cierre de empresas y al desempleo de millones de

trabajadores.

El objetivo principal del presente estudio es analizar la viabilidad
econdmica de las empresas de asistencia en establecimientos
residenciales (Epigrafe numero 87 de la Clasificacion Nacional de
Actividades Econdmicas CNAE), dado que fueron las empresas que
pudieron continuar su actividad dado su cardcter de servicios esenciales.
Tratamos de responder a varias preguntas como la relativa al impacto
del COVID-19 en la sanidad privada, la forma de medicion de dicho
impacto, qué provincia castellano leonesa tuvo mds empresas afectadas
o los aspectos que han presentado mds sensibilidad. Para ello, haremos
un andlisis de ratios basdndonos en la informacion facilitada por las bases
de datos Orbis y Sabi.

Nuestros resultados indican una disminucidon generalizada de la
rentabilidad, asi como una variacion positiva de la liquidez de las
empresas, mientras que el endeudamiento no presenta cambios

significativos.



2. FUNDAMENTOS.

2.1. METODOLOGIA DEL TRABAJO.

El andlisis financiero utilizado para la evaluacion de la situacion y el
desempeno tanto econdmico como financiero en la empresa, es
imprescindible para reconocer la buena o mala gestion financiera de las
mismas. Por ello dicho andlisis se basa en fundamentos tedricos como son
la liquidez, solvencia, eficiencia operativa, endeudamiento, rendimiento
y rentabilidad de una empresa (Gitman 2003, Van Horne 2003, Elizondo y
Aitman 2003).

Las ratios son herramientas ampliamente utilizadas para resumir la
informacion recopilada en los estados contables de una empresa. Estas
asociaciones de diferentes magnitudes ofrecen una forma sencilla de
construir y analizar los datos. Su popularidad se debe a su facilidad de uso
y a la funcionalidad que proporcionan en el andlisis financiero. Segun
Gonzdlez (2010, p. 469), las ratios son usados con frecuencia como
medida de control ante inminentes peligros, siendo bdsico homogeneizar

la informacién para que puedan realizarse.

De acuerdo con lo expuesto anteriormente, en este estudio nos
centraremos en el andlisis de las principales ratios, como la liquidez, la

rentabilidad y el endeudamiento.

2.2. FUNDAMENTOS DEL ANALISIS FINANCIERO.

RENTABILIDAD ECONOMICA

La rentabilidad econdmica o del activo “es una medida referida a un
determinado periodo de tiempo, del rendimiento de los activos de una
empresa con independencia de la financiacion de los mismos” (Sanchez,
2002). Por lo tanto, se trata de una medida de capacidad de los activos
para generar valor, indistinfamente de como se hayan podido financiar.

También se puede ver la rentabilidad econdmica con las siglas ROA
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(Return on Assets) o ROl (Return on Investment). Para el cdlculo de la
rentabilidad econdmica, hay varias formas de su representacion ya que
se pueden utilizar diferentes conceptos del resultado de la empresa
como el de la inversion del activo. Nosotros vamos a referirnos a la
terminologia mds comun como son el resulfado antes de intereses e

impuestos entre el activo total a su estado medio.

RE — Resultado antes deintereses e impuestos

Activototal a su estado medio

Férmula 1: Rentabilidad econdémica

El resultado antes de intereses e impuestos, comunmente conocido como
BAIT (Beneficio Antes de Intereses e Impuestos) o EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes) en inglés, estd relacionado con la rentabilidad
econdmica. Esta rentabilidad econdmica se puede descomponer en dos
factores: el margen de beneficio y la rotacion de activo. Estos dos
factores como son el margen de beneficio y la rotacidon proceden de
multiplicar al numerador y denominador por las ventas o los ingresos,

como se muestra en la Férmula 2.

Resultad, Resultad, Vent
RE = Ape - it NG i 09 Margen x Rotacion
Active Ventas Active

Férmula 2: Desglose de Rentabilidad Econdmica.

RENTABILIDAD FINANCIERA

La rentabilidad financiera o del capital (Sdnchez, 2002), denominada en
literatura anglosajona, Return on Equity (ROE), “es una medida, referida a
un determinado periodo de tiempo, del rendimiento obtenido por esos
capitales propios, generalmente con independencia de la distribucion
del resultado”. La rentabilidad financiera es un instrumento que es
utilizado por los accionistas de la empresa para buscar la maximizacion

de los beneficios. Una rentabilidad financiera escasa puede entorpecer
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ala captacion de los fondos propios, siendo en un primer lugar los escasos
fondos generados infernamente por la empresa y en segundo lugar
porgue se puede reducir la financiacion externa. Para el cdlculo de la
rentabilidad financiera, se muestra como el resultado neto entre los

fondos propios.

Resultado neto

RF =
Fondos Propios a su estado medio

Férmula 3: Rentabilidad Financiera.

Después de evaluar a todas las empresas del sector mediante sus
rentabilidades anteriormente descritas, vamos a realizar un estudio de los
indicadores fundamentales tanto de cardcter financiero como no
financiero. Los indicadores que hemos elegido para poder comprender
la situacion del momento (como se establece en el art. 49 del Codigo de
Comercio y el art. 262 de la Ley de Sociedades de Capital) incluyen
“tanto indicadores claves financieros como, cuando proceda, de
cardcter no financiero que sean pertinentes respecto de la actividad
empresarial concreta, incluida informacion sobre cuestiones relativas al
medio ambiente, al personal y al cumplimiento de reglas en materia de
igualdad y no discriminacion y discapacidad”. Por ello las ratfios a ufilizar
permitirdn la compresion de las principales magnitudes de informacion
financiera y no financiera, y seguirdn las directrices establecidas por la
European Securities and Market Authority (ESMA), las directrices
establecidas en el Banco de Espana, asi como las ratios que la comision
nacional de mercado de valores (CNMV) basadas en la guia para la
elaboracion de mercado de valores (CNMV) (Consejo General de
Economistas, 2020). Las ratfios utilizados son los que describiré a

contfinuacion en el grafico 2.



TFM: Finanzas Corporativas

Ratio de Liquidez

Analisis de Ratios de las
Empresas del Sector

Asistencia en
Establecimientos
Residenciales
Ratio de Endeudamiento

Grdfico 2: Andlisis de Ratios de la Empresas del Sector “Asistencia en Establecimientos Residenciales”

Después de enumerar las ratios utilizadas en el grdfico 2, procederemos
a definir cada uno, asi como su formulacion empirica de la cual hemos

extraido el dato.

RATIO DE LIQUIDEZ.

La ratio de liquidez consiste en poder medir la solvencia o la liquidez de
las empresas a corto plazo. Esta ratio se define como el cociente entre el
capital corriente, donde se encuentra los bienes y derechos que se
convertirdn en liquidos a corto plazo, entre las deudas a corto plazo. El
resultado nos indica la capacidad de las empresas de afrontar toda

deuda a corto plazo (Cuervo, 2010, p.79).

Activo Corriente

Ratio de Liquidez = Deudas a Corto Plazo

Férmula 4: Ratio de Liquidez.

Para Amat (2008, p.50) el valor de referencia de esta ratio se sitUa entre
1,5y 2. Pensar en la bondad de la cercania a 1 significa asumir que no
hay morosidad por parte de la clientela y que no hay dificultades en
vender todas las existencias en el corto plazo. Por otro lado, si la ratfio es
muy superior a 2, podria indicar una pérdida de rentabilidad por

mantener la empresa activos corrientes ociosos.



<] Deficiente liquidez. Fondo de maniobra negativo
1,5<>2 Valor 6ptimo de liquidez
>? Exceso de liquidez. Activos ociosos.

Tabla 1. Niveles de liquidez de las empresas.

RATIO DE ENDEUDAMIENTO.

La ratio de endeudamiento se elabora para emitir senales, informacion
sobre situaciones estructurales del pasivo que faciliten un diagndstico
respecto a la cuantia y calidad de los compromisos de pago (a corto y

largo plazo) adquiridos por la empresa (Rivero, 1998, p. 210).

La ratio de endeudamiento podemos definirla como el cociente entre la
cifra de acreedores, tanto a largo como a corto plazo, y los Fondos
Propios de las empresas. En verdad, esta ratio senala qué cantidad estd
financiada por terceros en los fondos propios, manifestando el nivel de
deuda con respecto a los recursos propios. Este indice demuestra la
dependencia de la financiacion de terceros de la empresa vy si se estd
llevando a cabo una buena politica de financiacion en la operativa de

la misma. La féormula de esta ratio es la siguiente:

Pasivo Circulante

Ratio de Endeudamiento =
atio de Endeudamiento Fondos Propios

Férmula 5: Ratio de Endeudamiento.

Este indice nos indica la capacidad que tienen las empresas para
endeudarse con respecto a los recursos propios. Podemos enunciar que
un buen grado de endeudamiento se considerard por debajo del 1, ya
que si nuestras deudas superan nuestros recursos propios podria ser
perjudicial para la salud econdmica de la empresa. Los valores ideales
de endeudamiento de la empresa segun la pdgina de estrategia de
inversion se encuentran entre el 0,5 y 0,7. Cuando estemos por encima
de este valor se considerard que la empresa estd utilizando demasiados
recursos de terceros por lo que dependiendo en qué situacion se
encuentra la misma, esto podria tener graves consecuencias tales como

no poder hacer frente de las deudas con los terceros. Por debajo de estos
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valores ideales, entre el 0,3 y el 0,5 son valores que no son correctos pero
lo que ocurre es que se estdn infrautilizando los recursos de terceros y
utilizando mads recursos propios de los necesarios. La interpretacion del

Nivel de Endeudamiento es:

<0,30 Buena autonomia financiera. Alta capacidad de endeudamiento

0,50<>0,7 Adecuada autonomia financiera

>0,7 Deficiente autonomia financiera. uso excesivo del crédito

Tabla 2. Niveles de Endeudamiento de las empresas.

En cuanto a la interpretacion de la ratio de endeudamiento, cuando el
valor es negativo es debido a que el valor de los recursos propios es
negativo, por lo que el Pasivo total nunca podrd estar por debajo de
cero. La explicacion que tiene es que, estas empresas carecen de los

recursos propios por lo que tendrdn siempre un mayor endeudamiento.

2.3. FUNDAMENTOS DE LA SANIDAD PRIVADA.

Las finanzas corporativas en la sanidad privada se refieren a la gestion
del capital y los recursos financieros de las empresas del sector privado
para el cuidado de la salud. Esto incluye actividades como la
planificacion financiera, la gestion de riesgos, la obtencion del capital, la
estructuracion de fransacciones, la evaluacion de inversiones y la

asignacion de recursos.

Las empresas de la sanidad privada pueden financiarse a través de una
variedad de fuentes, como son la deuda, el capital privado y los ingresos
de las operaciones. Es esencial que las empresas de sanidad privada
gestionen sus finanzas de manera eficaz para garantizar su supervivencia

y éxito a largo plazo.

Segun el Directorio Cenfral de Empresas (DIRCE) en 2021 habia un total

de 4.828 empresas englobadas en el Coédigo Nacional de Actividades
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TFM: Finanzas Corporativas

Econdmicas (CNAE) 87 correspondiente al epigrafe "Asistencia en
Establecimientos Residenciales”. De ello se desprende que las empresas
con menos de 50 asalariados suponen el 82,3%, mostrando que las
empresas entre 10 y 49 asalariados suponen el 48,8%, por lo que estamos

ante un sector con predominio de la Pequena y Mediana empresa.

N ==250 Asalariados

10000 0 Asalariados
I 10-49 Asalariados
1000 B 1-S Asalariados
50-249 Asalariados
100
10
1
coeco COOLTF.O cCo0>® w o oW
2238 SEEsSSEE - R 2283
85.% 353tfzs gE8gd £55¢
SEZE SEEEEEE :zEciz SEES
¥gee® HoSZERE gEEES TE3E
-_—_ B 4 o0 - ] - = o 1] -
g528 258 Ef ¥3fgE .83k
T Eam ‘B c = B c® = %
~— o3 ~oB8 &8 oo 88 5 o
= 3 = = 5% = 55 . E
© = o= - °
5 E 2 s
2 5° )
g o

Codigo de Actividad EconomicalCNAE)
Grdfico 3. Informe de Empresas por tamano y CNAE.
Fuente: DGIPYME. DIRCE ano 2021 (Datos a 1 de enero de 2022)

3. ANALISIS EMPIRICO.

3.1. DISENO DE LA INVESTIGACION.

El diseno se ha basado en el estudio de las rentabilidades a nivel global
de las empresas de la comunidad de Castilla y Ledn y posteriormente

hemos detallo los valores de cada una de las provincias.



TFM: Finanzas Corporativas

Nivel Individual de las
Empresas

Analisis de las Rentabilidades
Economicas de las Empresas

del Sector Asistencia en
Establecimientos
Residenciales.

Nivel Provincial

Grdfico 4: Dimensiones del Andlisis.

Los datos utilizados en la investigacion han sido recogidos de la base de
datos de SABI (Sistema de Andlisis de Balances lbéricos). Hemos
recopilado informacién de todas las empresas que se encuentran en el
epigrafe 87 bajo el nombre de Asistencia en Establecimientos
Residenciales. De entre todas de Espana hemos filirado por aquellas que
se encontraba en la provincia de Casfilla y Ledn y que a su vez hemos
discriminado a las empresas que solo tenian las cuentas de los anos 2019
al 2021 completas, para poder analizar sus cuentas, los datos de sus
rentabilidades y las ratios que vamos a desarrollar en el estudio. El total
de empresas que conforman este estudio es de 93, enmarcadas en la
Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn y distribuidas como se muestra

en la Tabla 4.

Provincia N2 de Empresas

AVILA
BURGOS
LEON
PALENCIA

SALAMANCA
SEGOVIA
SORIA
VALLADOLID
ZAMORA

Total
Tabla 3: Total de empresas por Provincias de Castilla y Ledn.
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3.2. CRITERIOS DE CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS.

Un elemento importante en nuestro estudio, es la categorizacion de las
empresas para conocer si se trata de microempresas, pequenas
empresas, medianas empresas o grandes empresas. Para ello se basa en
los criterios del activo, cifra de negocio y nUmero de trabajadores, que
segun sea sus cifras pueden estar en una u ofra categoria. Para ello en la
Ley de Sociedades de Capital se indica que deberd pertenecer a una
categoria cuando no se rebase durante dos anos consecutivos dos de

los tres criterios condicionantes, como se muestra en la tabla 1.

Directiva 2013/34/UE
Categoria de
Activo Cifra de negocio N2 de trabajadores

empresa

Microempresa < 350.000 € < 700.000 € <10
Pequena <4dME£€ <8ME <50
Mediana <20M€ <40ME£ <250
Grande >20M€ >40M € > 250

Tabla 4: Categorias de Empresas

Como hemos descrito en los criterios de clasificaciéon, observamos en la
Tabla 4, que el mayor niUmero de empresas pertenecen a la

denominacion de Pequena Empresa.

Analizando los criterios establecidos por la Directiva, se observa una
variacion en el Total de Activos de las empresas antes y después de la
Pandemia, lo que ha llevado a un cambio en su clasificacion. En el
periodo anterior a la pandemia habia un total de 8 empresas clasificadas

como Medianas, 74 como Pequenas y 11 como Microempresas. Sin
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embargo, en el periodo posterior a la pandemia, se evidencia una
reduccion en sus activos, lo que ha llevado a que 4 de las empresas
desciendan a una categoria inferior. De esta manera, la nueva
distribucion queda de la siguiente manera: 5 empresas clasificadas como

Medianas, 76 como Pequenas y 12 como Microempresas.

Categoria de Empresa Intervalo Activo Pre-Pandemia Post-Pandemia
Microempresa <=350.000€

Pequefa Empresa <=4.000.000€
Mediana Empresa <=20.000.000€
Grande Empresa >20.000.000€

Tabla 5. NUmero de Empresas por Total de Activos.

En relacion al criterio de los Ingresos de Explotacion, se puede
observar que previo a la Pandemia, habia un mayor nUmero de
Pequenas empresas que cumplian con este criterio. Especificamente, se
contabilizaban 85 empresas con ingresos de explotacion inferiores a 8
millones de euros, y 8 empresas con ingresos inferiores a 700.000 euros. Sin
embargo, tras la Pandemia, se produjo una reduccion en el nUmero de
Microempresas, pasando de 6 a 2. Como resultado, estas 2 empresas
ascendieron a la categoria de ingresos inferiores a 8 millones, lo que suma

un total de 87 empresas, tal como se refleja en la tabla é.

Microempresa <=700.000€

Pequeiia Empresa <=8.000.000€
Mediana Empresa <=40.000.000€
Grande Empresa >40.000.000€

Tabla 6. NUmero de empresas por Ingresos de Explotacion.

El Ultimo criterio establecido por la directiva para la clasificacion es el
numero de empleados de las empresas. Segun se puede observar en la
tabla 7, antes de la pandemia, el 86% de las empresas, un total de 78,
pertenecian a la categoria de pequena empresa, con un numero de

empleados inferior a 50 pero superior a 10. Por otro lado, el 14% de las
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empresas, un total de 14, tenian entre 50 y 250 empleados, y solo una

empresa contaba con mds de 250 empleados.

Después de la pandemia, cuatro empresas experimentaron una
reduccion en su nUmero de empleados, pasando de ser clasificadas
como medianas empresas a pequenas empresas, lo que lleva a un total
de 82 empresas en la categoria de pequena empresa. La empresa con
mas de 250 empleados se mantiene sin cambios. Como resultado, en la
etapa pre-pandémica, la categoria de pequena empresa representaba
el 84% del total, la categoria de mediana empresa el 15%, y la categoria
de gran empresa el 1%. En cambio, en el periodo post-pandémico, la
categoria de pequena empresa representa el 88% del total, mientras que
las categorias de mediana y gran empresa representan el 11% y el 1%,

respectivamente.

Categoria de Empresa Numero de Empleados Pre-Pandemia Post-Pandemia
Microempresa

Pequefa Empresa
Mediana Empresa

Grande Empresa
Tabla 7. NUmero de empresas por NUmero de Empleados.

4. RESULTADOS.

4.1. ANALISIS DE LAS RENTABILIDADES.

Los resultados obtenidos de las empresas revelan una disminucion en su
rentabilidad econdmica durante los dos anos de la pandemia del Covid-
19, como se puede apreciar en la tabla 8. La diferencia promedio entre
los dos periodos fue del 5,46%, lo que representa una reduccion de mads

de la mitad en sus niveles de rentabilidad econdmica.

Rentabilidad Economica |Pre-Pandemia |Post-Pandemia Variacion
Media 10,10% 4,63% < -5,46%

Tabla 8: Rentabilidad Econdmica media de todas las empresas.

Tras analizar la disparidad entre los dos periodos, se puede concluir que

la diferencia en la rentabilidad econdmica antes y después de la
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pandemia es significativa, con un nivel de confianza del 99,95% (nivel de

significancia del 0,05%), como se muestra en la tabla 9.

Rentabilidad Economica Pre-Pandemia Post-Pandemia
Observaciones 186 186
P(T<=t) dos colas 0,00048
Valor critico de t (dos colas) 1,972869946
Tabla 9: Comparacién de Medias de las Rentabilidades Econdmicas de la Etapa Pre-Pandemia y Post-
Pandemia.

Es importante destacar en el andlisis de la rentabilidad econdmica que
los valores medios anuales de las 93 empresas mostraron un promedio del
10,10% en el periodo pre-pandémico, mientras que en el periodo post-
pandémico fue de un 4,63%.

Se observa que la mediana de las rentabilidades econdmicas en el
periodo pre-pandémico fue del 7,53%, por debajo del promedio de las
empresas. Esto indica una distribucion con sesgo positivo, lo que significa
que habia mds valores altos que bajos en relacidon a la media. Por otro
lado, en el periodo post-pandémico, la mediana fue de 4,38%, lo que
indica una distribucion sin sesgo, ya que es muy similar al promedio de las

rentabilidades econdmicas de las empresas.

En cuanto a la dispersion de los resultados, no hay diferencias
significativas entre los dos periodos. En el periodo pre-pandémico, la
desviacion estandar fue de 0,1025, lo que indica poca dispersion de los
resultados en relacion a la media. En el periodo post-pandémico, la
desviacion estandar fue de 0,1419, lo que también indica poca dispersion

en comparacion con el promedio.

Ademds de los valores promedio de la rentabilidad econdmica de las
empresas, es inferesante destacar el rango en el que se movieron en
ambos periodos. En el periodo pre-pandémico, el valor méximo y minimo

se situaron entre -39,39% y 85,09% respectivamente. Por el contrario, en el
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periodo post-pandémico, el rango fue de -120,15% a 76,29%, lo que

demuestra claramente una reduccién en el periodo post-pandémico.

Al analizar el estado de las rentabilidades econdmicas segun las
provincias, como se muestra en la tabla 10, se observa una clara
disminucion en todas las provincias. Sin embargo, solo en las provincias
de Palencia, Salamanca, Valladolid y Zamora la diferencia entre ambos
periodos presenta una significacion estadistica menor al 5% (nivel de

confianza del 95%), segun la tabla 10.

AVILA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia |$EGOVIA |Pre-Pandemia |Post-Pundemia

Media 17,57% 11,62% Media 8,87% 5,13%
Observaciones 22 22 Observaciones 12 12
P(T<=t) dos colas 0,1393 P(T<=t) dos colas 0,7236

Valor critico de t (dos colas) 2,0796 Valor critico de t (dos colas) 2,2010

BURGOS |Pre-Pandemia |Post-Pandemia |SORIA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia

Media 7,57% -2,46% Media 5,20% 4,64%
Observaciones 30 30 Observaciones 10 10
P(T<=t) dos colas 0,1665 P(T<=t) dos colas 0,7684

Valor critico de t (dos colas) 2,0452 Valor critico de t (dos colas) 2,2622

LEON |Pre-Pandemia |Post-Pandemia |VALLADOLID |Pre-Pandemia |Post-Pandemia

Media 3,50% 0,54% Media 11,16% 5,64%
Observaciones 8 8 Observaciones 42 42
P(T<=t) dos colas 0,2724 P(T<=t) dos colas 0,0150

Valor critico de t (dos colas) 2,3646 Valor critico de t (dos colas) 2,0195

PALENCIA | Pre-Pandemia | Post-Pandemia |ZAMORA | Pre-Pandemia | Post-Pandemia

Media 10,38% 8,83% Media 9,13% 6,25%
Observaciones 10 10 Observaciones 22 22
P(T<=t) dos colas 0,0094 P(T<=t) dos colas 0,0521

Valor critico de t (dos colas) 2,0452 Valor critico de t (dos colas) 2,0796

SALAMANCA | Pre-Pandemia | Post-Pandemia

Media 10,17% 3,50%

Observaciones 30 30

P(T<=t) dos colas 0,0094

Valor critico de t (dos colas) 2,0452

Tabla 10: Comparaciéon de Medias de las Rentabilidades Econémicas de la Etapa Pre-Pandemia y Post-
Pandemia por provincias.

Las provincias que experimentaron una mayor reduccion en la
rentabilidad fueron Salamanca, con un 6,67%, y Valladolid, con un 6,19%.
Por otro lado, las provincias donde la incidencia fue menor fueron
Palencia, con un 1,54%, y Zamora, con un 2,88%.

La disminucion en la rentabilidad, tanto a nivel empresarial como
provincial, se debe principalmente a la caida de los ingresos de

explotacion, que presentaron una reduccion promedio del 5,69% en
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todas las empresas, como se muestra en la tabla 11. Esta diferencia en los
ingresos tiene un nivel de significacion del 0,01% (nivel de confianza del

99,99%). lo que indica una clara disminucion en los ingresos de las

empresdas.
Ingresos de Explotacion Pre-Pandemia Post-Pandemia  Variacion
Total 1.358.648,70 € 1.281.288,95€ <> -5,69%

Tabla 11: Ingresos de Explotacién antes y después de la Pandemia.

Con el fin de analizar mas a fondo la variaciéon en la rentabilidad durante
los dos periodos, ademds de la disminucion de los ingresos,
examinaremos factores como el margen vy la rotacion de activos (Tabla
12). El margen se refiere al porcentaje de beneficio que se obtiene de las
ventas, y podemos observar en la tabla 12, una disminucion significativa
de mads del 40,22%, pasando del 13,02% en el periodo de la pre-
pandémico al 7,78% en el periodo post-pandémico. En cuanto a la
rotacion de activos, que mide la frecuencia con la que se utiliza un activo
en relacidon con las ventas, nos proporciona informacion sobre la
eficiencia de los activos. Por lo tanto, se observa una ligera disminucion
en este factor, con un promedio de las empresas pasando del 12,82% al
12,03%.

Rotacion de Activos Pre-Pandemia Post-Pandemia Variacion

Media 12,82% 12,03% ¥ -6,10%

Margen de Beneficio Pre-Pandemia Post-Pandemia Variacion

Media 13,02% 7,78% W -40,22%

Tabla 12: Media la Rotacién de Activos y del Margen de Beneficio

En conclusion, la reduccion de la rentabilidad econdmica se debe
fundamentalmente a la pérdida de los ingresos de explotacion con la

fuerte caida del margen de beneficio.



RENTABILIDAD FINANCIERA.

Al evaluar la rentabilidad para los accionistas o propietarios de la
empresa, se observa, segun se muestra en la tabla 13, una reduccién en
la rentabilidad financiera, al igual que en la rentabilidad econdmica
descrita anteriormente. De hecho, existe una clara diferencia negativa
entre el periodo post-pandémico vy el periodo pre-pandémico, con una

disminucion del 12,91%.

Total 24,08% 11,18% <& -12,91%

Tabla 13: Rentabilidad Financiera media de todas las empresas.

La diferencia en la rentabilidad causada por la pandemia muestra un
nivel de significacién muy bajo del 0,00% (nivel de confianza del 99,99%)
en las pruebas de comparacion de medias, lo que indica de manera
concluyente que ha habido una disminuciéon en la rentabilidad financiera
de las empresas durante el periodo de la Covid-19 en comparacion con
anos anteriores (Tabla 14). Esta reduccion se debe principalmente a la
disminucion de los ingresos de explotacion, como se muestra en la Tabla
11.

Rentabilidad Financiera Pre-Pandemia  Post-Pandemia
Media 24,08% 11,18%
Observaciones 168 168
P(T<=t) dos colas 0,0000
Valor critico det (dos colas) 1,9743
Tabla 14: Comparacién de Medias de las Rentabilidades Financieras de la Etapa Pre-Pandemia y Post-
Pandemia

La rentabilidad media de las empresas en la etapa pre-pandémica fue

del 24,08%, mientras que en la etapa post-pandémica fue del 11,18%. En

cuanto a la mediana de las rentabilidades financieras, en la etapa pre-

pandémica fue del 16,46%, por debajo de la media, lo que indica una

distribucion sesgada hacia la derecha (positiva), con mdas valores por
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encima de la mitad de las empresas. En la etapa post-pandémica, la
mediana fue del 8,09%, nuevamente por debajo de la media y con
prevalencia de valores superiores, mostrando también una distribucion

sesgada hacia la derecha (positiva).

En ambas etapas, se observan valores ligeramente dispersos, con una
desviacion estandar de 0,3099 en la etapa pre-pandémicay 0,2994 en la
etapa post-pandémica, lo que indica que no estdn muy alejados de la

media.

Para tener una referencia mas precisa del rango en el que se encuentran
las empresas durante las dos etapas, en la pre-pandemia, el valor
maximo alcanzd el 162,84% y el valor minimo fue del -85,53%, lo que
resulta en un rango de 248,37. En la etapa post-pandémica, el valor
maximo fue de 182,76% vy el valor minimo fue del -111,00%, lo que muestra
una mayor amplitud en comparaciéon con la etapa anterior, con un
rango de 293,76%. Este resultado indica que existe una variacion
considerable entre las empresas que obtienen una mayor rentabilidad y
aqguellas que no lo hacen, y esta variacion se amplia en la etapa post-

pandémica.

En cuanto a la rentabilidad financiera de las empresas en las provincias
de Castilla y Ledn, como se muestra en la tabla 15, se observa una
reduccion en todas las provincias, aungque solo Avila, Segovia, Valladolid,
Zamora y Salamanca presentan diferencias significativas antes y después
de la pandemia, con un nivel de significacion inferior al 5% (nivel de

confianza del 95%).
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AVILA |Pre-Pandemia |Post—Pandemia |SEGOVIA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia
Media 48,44% 26,95% Media 24,30% 8,61%
Observaciones 22 22 Observaciones 10 10
P(T<=t) dos colas 0,0362 P(T<=t) dos colas 0,0536

Valor critico det (dos colas) 2,0796 Valor critico det (dos colas) 2,2622

BURGOS |Pre-Pandemia |Post-Pandemia |SORIA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia
Media 17,05% 11,08% Media 7,02% 5,68%
Observaciones 22 22 Observaciones 10 10
P(T<=t) dos colas 0,6243 P(T<=t) dos colas 0,6321

Valor critico det (dos colas) 2,0796 Valor critico det (dos colas) 2,2622

LEON |Pre-Pandemia | Post-Pandemia | VALLADOLID |Pre-Pandemia | Post-Pandemia
Media 6,94% -2,23% Media 21,91% 7,63%
Observaciones 8 8 Observaciones 40 40
P(T<=t) dos colas 0,2737 P(T<=t) dos colas 0,0032

Valor critico det (dos colas) 2,3646 Valor critico det (dos colas) 2,0227

PALENCIA |Pre-Pandemia |Post—Pandemia |ZAMORA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia
Media 33,08% 11,43% Media 15,21% 7,28%
Observaciones 8 8 Observaciones 22 22
P(T<=t) dos colas 0,4003 P(T<=t) dos colas 0,020318522

Valor critico det (dos colas) 2,3646 Valor critico det (dos colas) 2,079613845

SALAMANCA | Pre-Pandemia | Post-Pandemia

Media 29,25% 13,83%

Observaciones 26 26

P(T<=t) dos colas 0,0006

Valor critico det (dos colas) 2,0595

Tabla 15: Comparacién de Medias de las Rentabilidades Financieras de la Etapa Pre-Pandemia y Post-
Pandemia por provincias.

Dentro de las provincias con un nivel de significacion inferior al 5%,
destacan las reducciones que se observaron en Avila con un 21,49%,
seguida por Segovia con un 15,7%. Posteriormente, se encuentran
Valladolid con una reduccion del 14,28% y Salamanca con un 15,42%. La
Unica provincia que registré una disminucion mas contenida fue Zamora,
con un 7,93%. Estos datos reflejan las variaciones significativas en la
rentabilidad financiera de las empresas en diferentes provincias durante

el periodo post-pandémico.

Apalancamiento Pre-Pandemia Post-Pandemia Variacion

Media 1,14 1,02 ¥ -10,73%

Tabla 16: Media de Apalancamiento Financiero.

Ademds de los factores explicados en la rentabilidad econdmica, el
indice de apalancamiento financiero nos proporciona informacion sobre
la capacidad de una empresa para generar beneficios superiores a los
intereses pagados por el financiamiento externo. Esto nos permite analizar

la pérdida en la rentabilidad financiera de las empresas.
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En la Tabla 16 se observa que el nivel de apalancamiento en cada
periodo es cercano a 1, lo que indica que la empresa utiliza
moderadamente los recursos financieros externos. Sin embargo, se
observa una reduccion en los periodos, llegando a 1.02 en la etapa post-
pandémica, siendo una diferencia casi insignificante. Esto indica que, por
cada unidad de capital propio utilizado, se requiere 1.02 unidades de
capital gjeno, lo cual ha contribuido al deterioro de la rentabilidad

financiera.

Esta reduccion en el nivel de apalancamiento puede ser una de las
causas del desplome en la rentabilidad financiera experimentado por la

empresa.
4.2. ANALISIS DE LA LIQUIDEZ

Ahora que hemos finalizado el andlisis de la rentabilidad, es momento de
examinar la ratio de liquidez. Esta medida nos permite evaluar la
capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones financieras

sin comprometer sus inversiones y mantener su estabilidad econdmica.

Total 1,69 2,12 4 0,43

Tabla 17: Ratio de Liquidez media de todas las empresas.

Enrelacion ala evaluacion de la capacidad de las empresas para hacer
frente a sus deudas, se observa un aumento de la ratio de liquidez en un
0,43 en comparacion con el periodo anterior (Tabla 17). Este dato se
sustenta en un estudio de medias con un nivel de significacion del 0,90%
(nivel de confianza del 99,10%), lo que confima que el aumento de
liguidez es significativo en las empresas del sector (Tabla 18). Este
incremento se debe principalmente a un aumento del activo a corto
plazo en aproximadamente un 4,64%, y simultdneamente, a una

reduccion del pasivo a corto plazo en mas de un 12,04%.
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Ratio de Liquidez Pre-Pandemia Post-Pandemia

Media 1,6889 2,1205
Observaciones 186 186
P(T<=t) doscolas 0,0090
Valor critico det (dos colas) 1,9729

Tabla 18: Comparacién de Medias del Ratio de Liquidez de la Etapa Pre-Pandemia y Post-Pandemia.

Al analizar las ratios de liquidez de las empresas, se observa que en la
etapa pre-pandémica, las medias se situan alrededor de 1,69, lo cual se
encuentra dentro del valor 6ptimo de referencia. Sin embargo, en la
etapa post-pandémica, esta media aumenta a aproximadamente 2,12,
lo que indica un incremento y una superacion de los valores de
referencia. Esto implica una pérdida de rentabilidad debido a la

retencion de activos corrientes ociosos en las empresas.

En cuanto alas medianas de liquidez, tanto en el periodo pre-pandémico
como en el post-pandémico, se situan por debajo de la media, reflejando
una distribucidn con sesgo hacia la derecha (positivo). En el periodo pre-
pandémico, la mediana es de 1,18, mientras que en el periodo post-
pandémico es de 1,31. Esto indica que hay una mayor cantidad de

valores por encima de la media en ambos periodos.

En relacion a la dispersion de los datos, se observa una desviacion
estandar elevada, 1o que indica una alta dispersion de los datos con
respecto ala media. En la etapa pre-pandémica, la desviacion estandar

es de 1,63, mientras que en la etapa post-pandémica es de 2,73.

El intervalo de valores mds frecuentes de la ratio de liquidez en cada
periodo en la etapa pre-pandémica va desde 0 hasta un mdximo de
8,08. En cambio, en la etapa post-pandémica, el valor minimo es de 0,
pero el valor méximo aumenta en comparacion con el periodo anterior,
llegando a 23,24. Estos valores muestran que, en la etapa pre-
pandémica, el intervalo es considerablemente mayor, mientras que en la
etapa post-pandémica se incrementa en 15,16 el nUmero de empresas

con una mayor liquidez.
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AVILA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia |SEGOVIA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia

Media 1,26 1,76 Media 1,70 1,65

Observaciones 22 22 Observaciones 12 12

P(T<=t) dos colas 0,0018 P(T<=t) dos colas 0,8997

Valor critico de t (dos colas) 2,0796 Valor critico de t (dos colas) 2,2010

BURGOS |Pre-Pandemia |Post-Pandemia |SORIA |Pre-Pandemiu |Post-Pandemia

Media 1,42 1,31 Media 2,61 2,93

Observaciones 30 30 Observaciones 10 10

P(T<=t) dos colas 0,6307 P(T<=t) dos colas 0,6106

Valor critico de t (dos colas) 2,0452 Valor critico de t (dos colas) 2,2622

LEON |Pre-Pandemia |Post-Pandemia |VALLADOLID |Pre-Pandemia |Post-Pandemia

Media 1,31 1,34 Media 2,55 2,95

Observaciones 8 8 Observaciones 42 42

P(T<=t) dos colas 0,8626 P(T<=t) dos colas 0,1765

Valor critico de t (dos colas) 2,3646 Valor critico de t (dos colas) 2,0195

PALENCIA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia |ZAMORA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia

Media 1,21 1,29 Media 1,26 1,44

Observaciones 10 10 Observaciones 22 22

P(T<=t) dos colas 0,7756 P(T<=t) dos colas 0,282107992

Valor critico de t (dos colas) 2,2622 Valor critico de t (dos colas) 2,079613845

SALAMANCA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia

Media 1,32 2,94

Observaciones 30 30

P(T<=t) dos colas 0,0580

Valor critico de t (dos colas) 2,0452

Tabla 19: Comparacion de Medias del Ratio de Liquidez de la Etapa Pre-Pandemia y Post-pandémica por

provincias

Al analizar los resultados desde el punto de vista provincial, segun la tabla
19, se observa que siete de las nueve provincias experimentan un
aumento en la liquidez, mientras que solo dos provincias sufren una ligera
disminucidn. Es importante destacar que solo dos provincias presentan un
nivel de significacién inferior al 5% (nivel de confianza del 95%), siendo

Avila y Salamanca.

Al examinar individualmente la provincia de Avila, se observa que su
media de liquidez antes de la pandemia era de 1,26, mientras que
después de la pandemia aumentd a 1,76. Por ofro lado, en la provincia
de Salamanca, la media de liquidez antes de la pandemia era de 1,32,
pero después de la pandemia se elevd a 2,94. Esto implica un cambio de
valores 6ptimos a un exceso de liquidez, lo que resulta en una pérdida de

rentabilidad debido a la retencidn de activos ociosos.



4.3. ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO

La evaluacion del nivel de endeudamiento de las empresas del sector es
fundamental para obtener datos sobre la estructura financiera y el

posible riesgo financiero que puedan enfrentar.

Total 2,39 2,024  -0,37

Tabla 20: Ratio de Endeudamiento medio de todas las empresas.

Al realizar un primer andlisis, se puede observar que las empresas han
experimentado una reduccion en su nivel de endeudamiento entre los
dos periodos evaluados. La variacion es de -0,37, pasando de un nivel de
endeudamiento de 2,39 en la etapa pre-pandémica a 2,02 en la etapa

post-pandémica (Tabla 20).

A pesar de esa disminucion, los indices aun reflejan un nivel de
endeudamiento alto. Esto implica un elevado riesgo de insolvencia a
largo plazo y sugiere que las empresas tendrian una mayor necesidad de
generar flujo de efectivo para cumplir con sus obligaciones financieras.
Sin embargo, es importante destacar que la diferencia entre los dos
periodos no es estadisticamente significativa, ya que su nivel de
significacion es del 17,2% (nivel de confianza del 82,8%). Por lo tanto, esta

variacion no se considera relevante en el estudio (Tabla 21).

Ratio de Endeudamiento Pre-Pandemia Post-Pandemia
Media 2,391 2,021
Observaciones 162,000 162,000
P(T<=t) dos colas 0,172

Valor critico det (dos colas) 1,975

Tabla 21. Comparacién de Medias del Ratio de Endeudamiento de la Etapa Pre-Pandemia y Post-Pandemia.

Aungue no se observen diferencias significativas entre los dos periodos
estudiados, es importante destacar que la mediana de endeudamiento

es inferior a la media en ambos periodos, lo que indica una distribucion
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con sesgo a la derecha (positivo). Esto significa que la mayoria de los
valores se encuentran por encima de la media. En la etapa pre-
pandémica, la mediana se situaba en 1,05, mientras que en la etapa
post-pandémica fue de 0,84. Ademds, se observa una alta dispersion de
los datos con respecto a la media, con desviaciones estandar de 4,39 en

el periodo pre-pandémico y 2,99 en el periodo post-pandémico.

Al estudiar el endeudamiento de las empresas por provincias, se observa
que la mayoria de ellas han experimentado reducciones en su ratfio de
endeudamiento, excepto Valladolid que ha aumentado este indicador.
En términos de significacion estadistica, solo Soria, Salamanca, Segovia 'y
Valladolid tienen un nivel de confianza superior al 95%. Esto indica que en
estas provincias se pueden encontrar diferencias significativas en el
endeudamiento de las empresas antes y después de la pandemia (Tabla
20).

AVILA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia |SEGOVIA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia

Media 1,97 1,70 Media 1,23 0,91
Observaciones 22 22 Observaciones 8 8
P(T<=t) dos colas 0,5135 P(T<=t) dos colas 0,0671

Valor critico det (dos colas) 2,0796 Valor critico det (dos colas) 2,3646

BURGOS |Pre-Pandemia |Post-Pandemia |SORIA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia
Media 2,18 2,89 Media 0,62 0,55
Observaciones 20 20 Observaciones 10 10
P(T<=t) dos colas 0,3730 P(T<=t) dos colas 0,0317

Valor critico det (dos colas) 2,0930 Valor critico det (dos colas) 2,2622

LEON |Pre-P¢mdemia |Post-Pandemia | VALLADOLID |Pre-Pandemia |Post-Pandemia
Media 1,53 1,39 Media 1,13 1,70
Observaciones 8 8 Observaciones 38 38
P(T<=t) dos colas 0,4686 P(T<=t) dos colas 0,0129

Valor critico det (dos colas) 2,3646 Valor critico det (dos colas) 2,0262

PALENCIA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia |ZAMORA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia
Media 11,09 5,34 Media 2,44 2,24
Observaciones 8 8 Observaciones 22 22
P(T<=t) dos colas 0,2039 P(T<=t) dos colas 0,280217559

Valor critico det (dos colas) 2,3646 Valor criticodet (doscolas)  2,079613845

SALAMANCA |Pre-Pandemia |Post-Pandemia

Media 3,34 1,99

Observaciones 26 26

P(T<=t) dos colas 0,0395

Valor critico det (dos colas) 2,0595

Tabla 22: Comparacion de Medias del Ratio de Endeudamiento de la Etapa Pre-Pandemia y Post-
pandémica por provincias



De las provincias representativas, solo Soria mantiene un nivel de
endeudamiento adecuado en ambos periodos, con valores
comprendidos entre 0,3 y 0,7. Sin embargo, en el caso de las otras
provincias, su nivel de endeudamiento es considerablemente mds
elevado, superando el umbral del 0,7. Es importante destacar que la
Unica provincia que experimentd un aumento en su indice de

endeudamiento fue Valladolid, alcanzando un valor de 0,63.

5. ELIMPACTO DE LA CRISIS DEL COVID-19 EN LAS EMPRESAS DE
ESPANA.

Una vez readlizado el estudio de nuestra muestra de empresas,
procedemos ahora a ampliar el marco de andlisis a las empresas
espanolas. Para ello recurriremos al estudio de la “Evoluciéon Econdmica
y Financiera de las empresas en 2020 y 2021 segun la Central de
Balances” de la Direccidon General de Economia y Estadistica del Banco
de Espana, que describe la evolucion econdmica y financiera de todas

las empresas en Espana durante los anos de la COVID-19.

Antes de la crisis sanitaria, los datos mostraban incrementos de
facturacion en el sector empresarial, como se refleja el grafico 5. Sin
embargo, cuando la crisis de la COVID-19 golped en el ano 2020, estas
cifras se redujeron en un 14,3%. Las empresas de mayor tamano fueron
las mdas afectadas, experimentando una reduccion mds intensa en sus
cifras de negocio. Por otro lado, las pymes también se vieron afectadas,

aungue en menor medida, con una disminucion en torno al 10%.
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IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS. CBI IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS EN
Tasas de variacion 2020. DESGLOSE POR TAMANO Y SECTOR
Tasas de variacién
0 %
10 L I I
-5
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-10
0!
-15
-5 -20
-10 25
-30
-15 Pymes | Grandes Muy | Moderad. Poco
2016 2017 2018 2019 2020 afectados | afectados | afectados

Tamano Sectores (a)
Grdfico 5: Importe de la Cifra de Negocios (Por anos y Por tipos de empresas).
Fuente: banco de Espana.

Ademds, es importante destacar que las microempresas, en
comparacion con las medianas y grandes empresas, experimentaron
una evolucion aun mds negativa en sus ventas durante este periodo. Los
datos reflejados en el grdfico siguiente muestran claramente esta
tendencia, con la variacidn de las ventas de las microempresas

registrando valores negativos, segun el grafico é.

VARIACION DE LAS VENTAS POR
TAMANO DE EMPRESA

En diferencia sobre la media del sector

pp
2,5

2,0

1,5
1,0
0,5
0,0 " — | 1

-0,5
Micro Pequena Mediana Grande

Grdfico é: Variacién de las Ventas (Por tipos de empresas).
Fuente: Banco de Espana.

Como resultado de las pérdidas en la facturacion, muchas empresas se

vieron obligadas a reducir su plantilla de empleados, lo que provoco una

disminucion del 5,6% en el empleo en los sectores mds afectados por la
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crisis. Tanto las PYMES como las grandes empresas se vieron igualmente

afectadas por esta situacion (Grdfico 7).

NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES. CBI NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES EN 2020.
Tasas de variacion (a) DESGLOSE POR TAMANO Y SECTOR
Tasas de variacion (a)

%
0 r
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) I °
0t I | ; |

-8
2

-10
-4

12
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afectados’

Tamafio Sectores (b)

Grdfico 7: N.° de Trabajadores (Por aios y Por Tipos de Empresas).
Fuente: Banco de Espana.

En términos de rentabilidad econdmica de las empresas, se observd una
mayor reduccion en las PYMES, con un aumento en el niUmero de
empresas que experimentaron rentabilidades negativas, como se

muestran en la grdfica 8.

DISTRIBUCION DEL ROA AUMENTO DEL PORCENTAJE DE EMPRESAS CON
ROA = (RON + gastos financieros) / Activo neto de ROA NEGATIVO
deuda sin coste
% PP
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Grdafico 8: ROA (Por aios y Por Tipos de Empresas).
Fuente: Banco de Espana.

Las empresas, preocupadas por los posibles impactos de la crisis del
COVID-19, optaron por aumentar su liquidez mediante el uso de deuda.

En este sentido, se observd que las PYMES incrementaron su ratio de
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liguidez en mds de 1 punto en comparacion con las Grandes empresas
(Grdfico 9).

VARIACION DE LA RATIO DE
LIQUIDEZ EN 2020. Desglose por
RATIO DE LIQUIDEZ. CBI tamafio, sector y tenencia de deuda
(Efectivo y otros activos liquidos [}
equivalentes/ Activo total) 25
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Grdfico 9: Ratio de Liquidez (Por afos y Por Tipos de Empresas).
Fuente: Banco de Espana.

El incremento de la liquidez en las empresas, combinado con la
disminucion de las ganancias, ha generado una situacion delicada en
muchas de ellas, llegando incluso a su desaparicion en algunos casos. En
particular, aquellas empresas con una carga de deuda superior al 75%
experimentaron un aumento del 1,6% en el ano 2020 en comparacion
con 2019 (Grafico 10). Las PYMES fueron el grupo empresarial mads

afectado por este incremento en el endeudamiento.

VARIACION DEL PORCENTAJE DE EMPRESAS VULNERABLES

SEGUN RATIO DE DEUDA NETA / (DEUDA SEGUN RATIO DE DEUDA NETA / (RESULTADO
NETA + PATRIMONIO NETO) EN 2020 (a) ECONOMICO BRUTO + INGRESOS
PO 16 PP FINANCIEROS) EN 2020 (a)

Pymes |Grandes| Muy Mod. | Poco Pymes |Grandes| Muy .
afectad. |afectad. | afectad. afectad. | afectad. | afectad.

Total Tamano Sector (b) Sector (b)

Grdfico 10: Ratio de Endeudamiento (Por aios y Por Tipos de Empresas).
Fuente: Banco de Espana.

28



6. CONCLUSIONES.

El estudio realizado de las empresas del sector de la sanidad privada ha
revelado efectos significativos producidos por la crisis de la Covid-19. Se
ha observado que predominan las pequenas empresas tanto en el

periodo pre-pandemia como en el periodo post-pandemia.

Las rentabilidades, la ratio de liquidez y de endeudamiento son
indicadores claves utilizados en el andlisis financiero para evaluar la salud
y el desempeno de una empresa. La rentabilidad hace referencia a la
capacidad de una empresa para poder generar beneficios en relacion
con los recursos que se ha invertido. Estas ratios proporcionan una vision
de coémo la empresa utiliza sus activos y capitales para generar
beneficios. Se ha demostrado como hay una importante bajada de
rentabilidad tanto econdmica como financiera debida, por un lado, ala
reduccion de los ingresos por falta de los servicios prestados vy, por otro
lado, a la reduccidn considerable del margen de beneficio, como
consecuencia del aumento de los gastos de personal y el
encarecimiento de los productos especificos sanitarios. Vemos una
similitud entre las empresas de nuestra muestra y todas las empresas de
Espana en el mismo periodo, ya que sus rentabilidades se han visto

reducidas, siendo mas perjudicadas las PYMES

El andlisis de liquidez evalUa la habilidad de una empresa para cumplir
con sus compromisos a corto plazo. Durante el periodo posterior a la
pandemiaq, la liquidez de las empresas mostrd un incremento por encima
del nivel 6ptimo. Esto se debe al aumento en el activo circulante de las
empresas y a una disminucion en el pasivo circulante, lo que podria

provocar un riesgo de falta de rentabilidad.

En cuanto a las ratios de endeudamiento, estas examinan cémo se
distribuyen las deudas de una empresa en relacion con sus activos o
capital propio. Esta ratio nos revela un considerable grado de

dependencia de las empresas hacia fuentes de financiacidon externas.
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Aungue la diferencia entre los dos periodos no es significativa, se puede
observar una disminucion en el nivel de endeudamiento. Sin embargo,

aun se mantiene por encima de los valores éptimos recomendados.

En resumen, el estudio ha mostrado que las empresas del sector de la
sanidad privada han experimentado cambios significativos en su
categorizacién, rentabilidad y liquidez debido a la pandemia de la
COVID-19. Estos hallazgos resaltan la importancia de adaptarse a las
circunstancias cambiantes y tomar medidas para mantener la

estabilidad financiera en tiempos de crisis.
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