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1. INTRODUCCION

El objetive de este trabajo, version revisada de la participacién en la
«Mesa sobre la Economia Andaluza” de las X Jornadas de Estudios An-
daluces, es el andlisis de la financiacién de las empresas de la Comu-
nidad Auténoma de Andalucia. Por lo tanto, el hilo conductor no sera otro
que el estudio de la situacion financiera de las empresas andaluzas, po-
niendo de manifiesto las fuentes de capital de las mismas, es decir, la
participacion relativa de los recursos propios y de los ajenos, con y sin
coste, a corto y a largo plazo. Asimismo, serd objeto de nuestro interés el
andlisis de la cuenta de resuitados y, a partir de ella, la rentabilidad de
las empresas de Andalucia. El trabajo se completa con dos aspectos gue
estimamos de sumo interés y que se pueden englobar bajo la denomina-
cion de la oferta de financiacion a las empresas, deteniéndonos en el
estudio global de la oferta de crédito por parte de las entidades del siste-
ma bancario y la demanda crediticia de las empresas y en el andlisis de
la financiacion privilegiada de la que son receptoras nuestras empresas a
través de las principales vias puestas en practica por la Junta de Andalu-
cia.

El marco delimitador del trabaio que presentamos parte del supuesto
de que la situacién financiera de las empresas andaluzas ha venido con-
dicionada por la evolucién de la economia andaluza, muy similar a la na-
cional, asi como que los rasgos esenciales de su estructura econdmico-
financiera no difieren sustancialmente del conjunto de tas empresas del
pafs.

Superada ia crisis de los afios setenta, la economia andaluza experi-
menté una senda ininterrumpida de crecimientc del PIB desde 1983 -afio
de comienzo de nuestro andlisis- hasta 1989 en gque se produce una in-
flexion gue anuncia el inicio de una crisis que adquirira toda su virulencia
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a partir del Gltimo trimestre de 1992, durante 1993 y parte de 1994. Como
es obvio y tendremos ocasién de comprobar mas adelante, la situacion
financiera de las empresas andaluzas sigue con bastante aproximacion la
fluctuacion general de la economia andaluza, aunque adelantandose en
el tiempo, puesto que el deterioro de la cuenta de resultados se aprecia
desde 1989, en tanto que el crecimiento del PIB sdlo empieza a registrar
tasas negativas a partir del dltimo trimestre de 1992, En 1993 -dltimo afio
del periodo que analizamos- la ecenomia andaluza ha experimentado los
peores resultados desde 1960, registrando un descenso del PIB al coste
de los factores, en términos reales, de un 2,51 por 100, segln los calcu-
los de ESECA (1994, p. 60).

La evolucidn de la situacion financiera de las empresas andaluzas no
difiere de forma acusada de Ja experimentada por las del conjunto del
pals, como igualmente comprobaremos en el desarrollo del trabajo. Estas
Ultimas, como recientemente ha puesto de manifiesto entre otros Maroto
Acin (1995, pp. 119 v ss.), experimentaron una constante mejora de su
estructura patrimonial y de sus resultados a partir de 1985, con el consi-
guiente incremento de las rentabilidades econdmica y financiera. Sin em-
bargo, en 1989 se produce una inflexién en el proceso: cae la actividad
comercial, se reduce la liquidez, disminuye la rentabilidad de los fondos
propios y aparecen riesgos de insclvencia financiera a corto plazo. Los
afios noventa, en plena crisis, se caracterizan por la caida de la rentabi-
lidad en todos sus componentes, la paralizacion del proceso de sanea-
miento en curso, la necesidad de nuevos endeudamientos vy el peso cre-
ciente de los recursos a corto plazo en el conjunto de la financiacion aje-
na. Todos y cada unc de estos rasgos, con sus peculiaridades consi-
guientes, serdn objeto de nuestra atencion en el analisis que sobre la
financiacion de las empresas andaluzas realizamos en los siguientes apar-
tados.

No podemos concluir esta intreduccién sin hacer referencia a las prin-
cipales cuestiones metodoldgicas que se nos han planteado.

Para afrontar el estudio de la financiacion de la empresa andaluza, la
primera limitacion con gue nos encontramos son las fuentes de informa-
cion susceptibles de utilizar: ta Central de Balances del Banco de Espafia
(CBBE}, la Ceniral de Balances de Andalucia (CBA), el Reqgistro Mercan-
til, la Comision Nacional del Mercado de Valores; todas ellas con impor-
tantes lagunas, limitaciones y deficiencias que determinan el caracter pro-
visional e incomplete de las conclusiones que puedan obtenerse.

Las limitaciones de las distintas fuentes para el andlisis coyuniural
del comportamiento ecandmicao-financiero de las empresas espafiolas han
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sido expuestas y sistematizadas por Marote Acin (1995). Existen proble-
mas de desfase temporal, puesto que las encuestas sobre opiniones y
expectativas y los indicadores coyunturales sobre variables de situacion
patrimonial y actividad sélo pueden contrastarse con sus estados econg-
mico-financieros completos uno ¢ dos afios mas tarde. La representatividad
estadistica de las muestras tiene limitaciones més que evidentes: la CBBE
recoge la informacién promedio de las empresas que voluntariamente
colaboran, dandose un importante sesge a favor de las empresas publi-
cas respecto a las privadas y de las de mayor dimensién respecto a las
pequefias y medianas empresas; la Comisién Nacional del Mercado de
Valores s6lo proporciona informacion de las empresas que cotizan en Bolsa
-guedan excluidas, consiguientemente, el grueso de las PYMES que ope-
ran en nuestro pais y en Andalucia- y, por Ultimo, el Registro Mercantil
también presenta importantes lagunas, puesto que son muchas las em-
presas que incumplen la obligacidn legal de presentar sus cuentas -re-
cientemente normalizadas por ia Ley 19/1989, de 25 de julio- o lo hacen
de forma incompleta e incoherente. La CBA —elaborada por ESECA- toma
del Registro Mercantil la base de informacién para la realizacion de sus
analisis scbre las empresas andaluzas.

A titulo de ejemplo, sirva como expresion de la escasa repre-
sentatividad de las muestras que utilizan para ia elaboracidn de su infor-
macion las Centrales de Balances del Banco de Espafia y de ESECA, que
el colectivo de empresas recogido por la primera fuente representa un
21,9 por 100 del VAB de la economia espafiola en 1990, en tanto que la
Central de Balances de Andalucia recoge un 8,7 per 100 det VAB regional
en el mismo afio, segun estimaciones realizadas peor Diez de Castro (1995}

Las limitaciones que para el andlisis cayuntural del comportamiento
econémico-financiera de las empresas andaluzas tienen las diferentes
bases de datos o fuentes de informacién, disminuyen y adguieren una
mayor fiabilidad cuando se trata de efectuar anélisis de caracter estructu-
ral. Lo que nos planteamos en este trabajo es estudiar la financiacién de
iz empresa andaluza en un periodo amplio de tiempo, por lo que se ha
optado por tomar come fuente de informacion bésica la Central de Balan-
ces del Banco de Espafia, la Gnica gue nos properciona datos desde prin-
cipios de los afos ochenta, puesto que la Central de Balances de Anda-
lucia ha comenzado a elaborarse a partir de los registros de 19390 vy, por
su parte, |la Comisién Nacional del Mercado de Valores es muy poco re-
presentativa del colectivo de empresas andaluzas. Las razones anteriores
unidas al mayor rigor que se deriva de los andlisis comparativos con la
media nacional por la homogeneidad de los datos utilizados, nos han lle-
vado a adoptar la informacién del Banco de Espana.
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Hemos optado por efectuar un andlisis globa! del conjunto de empre-
sas andaluzas, sin distinguir sectores de actividad, tamafio de las empre-
sas ~medido por el nimero de trabajadores-, ni ubicacién geografica den-
tro de cada una de las provincias de la Comunidad Auténoma. La princi-
pal razdn que justifica esta opcion es el nimero de empresas cuya infor-
macién consta en la CBBE referidas a Andalucia (145 en 1983, 401 en
1987, 383 en 1990 y 388 en 1993), por lo gue cualguier distincién dentro
del colectivo global de empresas andaluzas contaria con un ndmero tan
reducido que dificilmente serfa representativo, careciendo de toda soli-
dez las conclusiones gue pudieran obtenerse.

La informacidén ha sido elaborada, por encargo expreso, por la Cen-
tral de Balances del Banco de Espafia, para el conjunto de las empresas
con sede en Andalucia de su base de datos, sin distincién de tamafio ni
sector de actividad econémica y para |a serie completa de afios transcu-
rridos entre 1983 y 1993,

Al ser nuestro objetivo efectuar un analisis estructural de las caracte-
risticas de la financiacién de las empresas de la Comunidad Auténoma,
hemos tomado los dos afios extremos para los que proporciona informa-
cién la CBBE, 1983 -primer afio de elaboracian de la Central- y 1993
-ultimo para el que se dispone de informacion en el momento de realizar
el estudio a finales de 1995-, dentro de estos dos extremos hemos toma-
do 1987 -afo de inicio del perfodo de crecimiento econdmico de la se-
gunda mitad de los ochenta- y 199G, afio en que concluye el auge y co-
mienza a vislumbrarse la crisis que ha afectado a la economia mundial
durante el primer tercio de los afios noventa.

Sélo nos restaria dejar explicitado nuestro convencimiento de la vali-
dez de las conclusiones que a partir de esta informacién pueden
obtenerse, a pesar del sesgo que ta CBBE presenta a favor de las empre-
sas de mayor tamafio frente a las PYMES y de las empresas piblicas
frente a las privadas. El hecho de que la Central de Balances de Andalu-
cia comience su elaboracién en 1990, no nos dejaba, por otra parte, otra
alternativa que la utilizada, si querfamos analizar un periodo suficiente-
mente amplio de tiempo, que facilitase una vision estructural de la situa-
cion financiera del tejido empresarial andaluz.

2. CARACTERIZACION GLOBAL DE LA EMPRESA ANDALUZA

El desarrollo econémico de un pais o region pasa necesariamente
por la dinamizacién de las empresas que conforman su sistema producti-
Vo y esta, consecuentemente, en relacién directa con las posibilidades
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de creacion, desarrollo y permanencia, tanto de empresas como de em-
presarios, lo gue vendra condicionado a su vez por una multiplicidad de
factores tales como la motivacion que exista para ser empresario, las ex-
pectativas sociales, politicas y econdmicas, etc. El impulso a estos facto-
res cobra mayor relevancia en aquellas zonas que por su atraso econdmi-
co comparativo pretendan equiparar su nivel de bienestar al que disfru-
tan las regicnes mas avanzadas de su entorno.

Como han puesto de manifiesto Avila y Viltalba (1993, pp. 260-263),
en numerosas ocasiones se sefiala como causa del retraso socioeconomice
de Andalucia, entre otras, la debilidad —cuando no ausencia- de un espi-
ritu empresarial suficiente, tanto desde una perspectiva cuantitativa como
cualitativa. No obstante, este elemento tiene una gran vinculacién con fac-
tores histdricos gue han caracterizado la evolucién de nuestra Comuni-
dad Auténoma: altos Indices de salarizacién y eventualidad; mantenimiento
de unas elevadas tasas de paro que han caracterizado el modo de pro-
duccion agricola andaluza, condicionando actitudes y mentalidades de la
poblacién; mantenimiento del concepto fisiocratico de la rigueza como
consecuencia del répido proceso de desarrollo experimentado, etc.

Otros factores gue han influido de forma negativa en este espiritu
empresarial han sido; el divorcio existente entre los centros fabriles insta-
lados en Andalucia y su razén social, que ha propiciado una direccion,
planificacion y gestion desde fuera; el sistema financiero no se ha com-
prometido efectivamente en el sector productivo; la cualificacién laboral
ha avanzado con mayor lentitud que en otras regiones; la escasez de
suelo industrial; las deficientes comunicaciones, etc. Sin embargo, puede
sefialarse que durante la década de los ochenta algunos de estos factores
han ido, y continan hoy dia, modificandose en la direccidn adecuada.

Las empresas de nuestra Comunidad Auténoma presentan una asi-
metria mas acusada que el conjunto nacional respecto a su distribucion
por tamarios, esto es, en Andalucia hay una mayor proporcién de peque-
flas empresas junto a una menor importancia de la empresa de gran di-
mensidn. Esta orientacion —existencia de un porcentaje superior de PYMES-
ha sido seqguida por los paises industrializadcs en las décadas mas re-
cientes porgue las empresas de menor dimension tienen ventajas sobre
las de gran tamafo como, por ejempio, una mayor capacidad para gene-
rar empleo, un mayor potencial inncvador y una flexibilidad y capacidad
superiores para adaptarse a los cambios de la demanda. La creciente
globalizacién de la economia mundial, no obstante, estd provocando un
aumento de la dimensién media de las empresas de los paises mas desa-
rrollados. En el casc de nuestra region, la menor dimension empresarial
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se pone de manifiesto (Cuadro 1) por el hecho de que méas del 80 por
100 del total tienen menos de 100 trabajadores, cifra que supera el 97
por 100 si considerames las empresas con menos de 500 empleados.

CUADRO 1
CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS POR TAMARNO, 1993 (%)
Namero de trabajadores ANDALUCIA ESPANA
Pequefias 80.9 73,7
Hasta 9 22,2 20,1
De 10 a 19 17,0 16,2
De 20 a 49 242 25,7
De 50 a 99 17.5 11.8
Medianas 16,5 19,2
De 100 a 199 9.8 12,5
De 200 a 499 8,7 6,7
Grandes 26 7.0
De 500 a 999 1,3 4.3
Més de 1800 1.3 2,8

Fuente: Central de Baiances del Banco de Espana. Elaboracidn propia.

La reducida dimensién es, por tanto, una caracteristica de las em-
presas andaluzas que, ademds de reportarles las ventajas ya citadas, tam-
bién implica que se presenten algunos inconvenientes derivados de la
mayor dificultad de abtencidn de recursos financieros.

La especializacidn exterior de las empresas radicadas en Andalucia
es ofro de los rasges que creemeos conveniente debe ser destacado. Asf,
tal y como ponen de manifiesto las cifras de su comercio exterior, las
ventajas extericres de nuestra regién se concentran fundamentalmente en
una serie de productos tradicionales como e! vino, el aceite de oliva, las
aceitunas, las frutas y las hortalizas, si bien sectores como el naval y
aeronautico y el de automecién, han venido aportandc notables y cre-
cientes cuotas de exportacién en los Gltimos afios, como consecuencia
de la ubicacidn en nuestro territorio de filiales de multinacionales extran-
jeras que operan en estos Ultimos sectores. Mencién especial requieren
las empresas del sector servicios relacionadas con el turismo, actividad
ésta que goza de un importante pesc relativo en los ingresos exteriores
de la economia andaluza.,

Sin pretender ser exhaustivos, otro de los elementos que caracteri-
zan a las unidades productivas andaluzas es su rama de actividad. En
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este sentido, es necesario precisar que de las 300 mayores empresas de
Andalucia, tan solo un 20 por 100 pertenecen, en sentido estricto, al sec-
tor industrial. Como ha sefialada Diez de Castro (1995, p. 64), este dato
viene a contrastar fa afirmacion de que en nuestra Comunidad Auténoma
el tejido industrial existente es muy escaso. Sin embargo, a distribucién
sectorial de nuestras empresas refleja gue un elevado nimero de las mis-
mas se conceniran en las actividades de construccion (si bien con un
escaso volumen de empleados), y que el sector servicios €s el gue mayor
cantidad de ellas acapara en fas actividades de comercic minorista y tu-
rismo.

En definitiva, podemos senfalar que la empresa andaluza, en general,
se caracteriza por un escaso espiritu empresarial, una especializacion
exterior en sectores tradicionales y un elevado numero de unidades con-
centradas en las actividades de comercio y hosteleria. Ademas, la pe-
quefia dimensién de nuestras empresas constituye un evidente signo de
debilidad de su capacidad de negociacién y obtencidn de recursos finan-
cieros en condiciones adecuadas de tipos de interés, plazos, volumen, etc.

3. LA FINANCIACION DE LA EMPRESA ANDALUZA

Para llevar a cabo el estudic de {a situacién financiera de la empresa
andaluza vamos a realizar un analisis estructural de sus estados financie-
ros. Se trata de conocer, por tanto, cuél es el peso relative de cada parti-
da en relacién con el total del agregado (Cuadro 2) de forma que poda-
mos establecer comparaciones intertemporales y con relacion a grupos
de empresas referidas a ambitos distintos al de nuestra Comunidad Auté-
noma.

A pesar de que como sefala Bernstein (1989, p. 18), este andlisis ha
de centrarse en dos aspectos fundamentales como son, por un lado, ia
composicion de las fuentes de capital de la empresa vy, por otro, cual es
la distribucién del activo en que se ha invertido el mismo, nosotros vamos
a centrarnos en el estudio del primer elemento.

El desarrolle de la actividad de produccion y distribucion requiere de
la disponibilidad de recursos financieros, que segun su origen pueden
ser clasificados como financiacion interna o externa, de tal forma que la
importancia relativa de ambos tipos de fondos va a determinar la estruc-
tura financiera de la empresa que condicionara su evolugion en el futuro.
Es precisamente el andlisis de ambas modalidades de financiacion, asi
come su vinculacion con ia rentabilidad obtenida, en la empresa andalu-
za lo que va a constituir el objeto de los siguientes apartados.
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3.1. Los recursos propios

Dentro de la ribrica de recursos propios se incluyen cuatro partidas
basicas: capital, reservas (legales, estatutarias, etc.), reservas de revalo-
rizacién y subvenciones en capital. Los datos gue recoge la Central de
Balances del Banco de Espafia nos permiten poner de manifiesto, en pri-
mer lugar, que esta partida tiene una importancia relativa, con respecto al
total del pasivo, algo mayor en el case de las empresas de la Comunidad
Autonoma Andaluza {40 por 100} que si nos referimos al total nacional {en
terno a un 38 por 100}. En ambos casos podemos sefialar que la pauta
evolutiva ha sido de continuo crecimiento desde 1983 a 1989, afio éste
en que comienza a perder peso en faver de la financiacién ajena.

En esta evolucidn descrita debemos poner de manifiesto que a este
incrementc de los recursos propios ha contribuide de forma clara el pau-
lating aumento del capital y las reservas, gue ha superado |z disminucién
experimentada en la partida que recoge la actualizacion de balances. En
este sentido y siguiendo a Cuerve (1993, p. 754), hay que indicar que si
bien el crecimiento de los fondos propios en la empresa espafola, en
general, y en la andaluza, en particular, hasta 1983-1984, se puede acha-
car al aumento de las cuentas de regularizacion, es decir, a meros ajus-
tes contables; a partir de 1985 dicha rubrica comienza a perder peso en
favor de las reservas y ampliaciones de capital, debido principalmente a
la recuperacion de los excedentes empresariales y a la politica de reten-
cién de beneficios (que ha implicade, evidentemente, un considerable
incremento de la cuenta de reservas). Esta regularizacion de balances
corresponde a la consideracion de un «capital propio ficticic” e implica
una correccion de los datos estructurales que debe eliminarse a la hora
de contemplar la estructura de capital propio tanto de la empresa espa-
fiola como andaluza. Elio significa que, en la medida en que el crecimien-
to de la importancia de los recursos propics se explique por el incremen-
to de esta partida, en la citada estructura las aportaciones reales de ca-
pital se habran ido sustituyendo por otras de carécter «ficticio” con base
en la inflacion y su registro en la regularizacion de balances.

Finalmente, es destacable gue, aunque se producen ciertas diferen-
cias, las subvenciones en capital representan un exiguo porcentaje sobre
el total del pasivo tanto en Espafia como en Andalucia. No obstante, du-
rante lcs Ultimos afos se ha realizado un importante esfuerzo por parte
del sector publico andaluz, tal y como comprobaremos en el correspon-
diente apartado del trabajo.

En definitiva, se constata que hasta 1989 la empresa andaluza, igual
que la espafiola, ha mejerade la importancia relativa de sus fondos pro-
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pios en detrimento de los ajenos, como consecuencia del proceso de re-
cuperacion que precedio a dichos afios y que permitio la generacion de
excedentes empresariales que se destinaron aumentar la capitalizacion
de la empresa. No gbstante, a partir de dicho ejercicio y a rafz de la
entrada de la economfa espaficla en una fase recesiva, el proceso descri-
to se ha invertido.

3.2. La financiacion afena de la empresa andaluza

La financiacién ajena de la empresa andaluza se va a estudiar a par-
tir de la elaboracién de cuatro grupos de indicadores que ponen respec-
tivamente de manifiesto el nivel de endeudamiento, la composicion de la
deuda, la cobertura de la deuda vy el coste de la misma. Para la elacora-
cién de los indicadores se ha seguido la metodologia empleada por Qcania,
Salas y Vallés {1994},

a) Nivel de endeudamiento

El nivel de endeudamiento mide ja importancia relativa de la finan-
ciacion ajena en el total de recursos empleados por la empresa. Este ni-
vel se puede evaluar a partir de variables de saldos y de flujos. En el
cuadro 3 se recogen cuatro ratios expresives del nivel de endeudamiento
de las empresas espafolas y andaluzas durante el periodo 1983-1993;
los dos primeros reflejan la estructura financiera de las empresas vy los
dos dltimos relacionan los gastos financieros soportados como consecuen-
cia del endeudamiento con los beneficios generados durante el periodo.
Podemos observar, consiguientemente, ia proporcién de activos que se
financian con deuda y la proporcién de beneficios que se destinan a fi-
nanciar los fondos ajenos.

Durante el decenio de los ochenta, fundamentalmente a partir de 1985,
se ha producido un descenso del nivel de endeudamiento de ias empre-
sas andaluzas, en la misma linea gue en el conjunto nacional. El deterioro
de la rentabilidad econémica y financiera que se produce en las empre-
sas andaluzas z partir de 1989, adelantando la crisis econémica del co-
mienzo de la década, determina un mayor nivel de endeudamiento duran-
te los afios noventa. En efecto, como ha sefialade Marote Acin (1995, pp.
118 y ss.), desde 1989 se evidencia una calda continua de los indicadores
de rentabilidad financiera, motivada tanto por la menor rentabilidad eco-
nomica aparejada por la crisis como por el mayor endeudamiento. Aun-
que ¢l PIBpm no experimenta tasas de crecimiento negativas hasta el
Gltimo trimestre de 1992, las empresas ven caer su rentabilidad a partir
de 1989 y crecer su endeudamiento desde 1990,
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CUADRO 3
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO (%)

1983 1987 1990 1993

R1 | ESPANA 53.7 48,6 45,7 517
ANDALUCIA 41,6 40,1 34,7 44,7

R2 | ESPANA 115,8 94,5 84,3 107.0
ANDALUCIA 96,6 90,7 84,0 110,5
R3 | ESPANA 122,5 69,5 68.5 113,6
ANDALUCIA 162,3 98,1 90,9 117,0

R4 | ESPANA 722 415 40,6 48,5
ANDALUCIA 94,8 60,7 56,1 59,1

Nota: R1 {Deuda con coste/Activo neto), R2 (Deuda con coste/Fondos propios)
R3 (Gastos financiercs/Beneficios antes de impueslos e interesas[BAN])
R4 (Gastos financieros/BAll + Amortizacidn)

Fuente: Cenlral de Balances del Banco de Esparia. Elaboracidn propia.

Hay que resefiar, asimismo, que el nivel de endeudamiento de las
empresas andaluzas es sensiblemente inferior al del conjunto del Estado,
tanto en el periodo de auge de los afios ochenta como en la crisis de los
noventa. Por el contrario, la proporcion de beneficios destinados a finan-
ciar los recurscs ajenos con coste es muy superior en la Comunidad de
Andalucfa. El comportamiento seguido durante el perfode analizado es
idéntico al del nivel de endeudamiento. Se parte de unas altisimas pro-
porciones en 1983, que se amortiguan a lo largo dei decenio y vuelven a
incrementarse a partir de 1990.

La evoiucién de estos ratios pone de manifiesto que la rentabilidad
de las empresas, tanto andaluzas como espafolas, tuvo una evolucion
mas favorable durante tos afios ochenta que ia experimentada por €l cos-
te de la deuda. Efectivamente, los altos tipos de interés han condicionado
el elevado volumen de recursos destinades a financiar et coste de los
recursos ajenos de las empresas andaluzas.

b) Composicidn de la deuda

Aqui pretendemos distinguir la estructura del vencimiento y la natu-
raleza de la deuda contralda por las empresas andaluzas. Para ello se
elaboran una serie de ratios gue ponen de manifiesto el plazo de los re-
cursos ajenos y, dentro de €stos, el peso que tiene 1a financiacion banca-
ria y, asimismo, la financiacion sin coste proporcicnada per los proveedo-
res. En el Cuadro 4 se recogen cuatro ratios expresivos de la composi-
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cion de la deuda de las empresas andaluzas y nacionales durante los
afios 1983 g 1993,

El primer rasge que cabe resaltar, y quizas el mas significative, es el
contraste entre el fuerte descenso experimentado por la financiacién pan-
caria como fuente de recursos ajenos de las empresas espafiolas -con el
consiguiente incremento de las emisiones de obligaciones, el recurso al
leasing y, en general, al mercado de capitales— v la estabilidad que este
indicador presenta en el conjunto de las empresas recogidas en la mues-
tra de la Central de Balances para la Comunidad Auténoma de Andalu-
¢ia. Bl comportamiento de las empresas espafiolas es coherente con el
proceso de desintermediacion financiera experimentade en el sistema fi-
nanciero espafol durante los afios ochenta y consustancial con la pro-
pia liberalizacién y reforma de los mercados e intermediarios financieros
espanoles. Sin embargo, carece de toda légica el mantenimiento de fa
muy alta proporcién de la deuda con coste que es proporcionada a las
empresas andaluzas por el sistema bancario. La Gnica explicacién plausi-
ble es la mayor proporcion de PYMES en la estructura empresarial anda-
luza, que suelen ser las que en mayor medida financian sus recursos aje-
nos a traveés de entidades bancarias, recurriendo mas esporadicamente a
los mercados de capitales como fuente de financiacién,

CUADRO 4

COMPOSICION DE LA DEUDA (%)
1983 1987 1990 1993
R5 | ESPANA 28,1 26,4 37,2 32,6
ANDALUGCIA 18.8 227 30,1 27.0
R6 | ESPANA 76,2 65,9 60,5 53,0
ANDALUCIA 72,4 74,0 74,1 74,0
R7 | ESPANA 64,4 66.9 61,9 66,8
ANDALUCIA 75.1 74.9 722 77.1
R8 | ESPANA 27.5 29,7 28,0 26,9
ANDALUCIA 20,0 227 19,3 22,6

Nota: A5 (Deuda a corto plazo con coste/Deuda con coste), R6 (Deuda bancaria/Det-
da con coste}
R7 {Deuda bancaria a medio y fargo plazo/Deuda bancaria)
R8 (Proveedoraes/Deuda a corto plazo)

Fuente: Central de Balances del Banco de Fspada. Elaboracicn propia.

De 12 misma manera, es mayor en Andalucia la proporcién de deuda
bancaria a medio y largo plazo soore el total de deuda bancaria, gue en
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el conjunto nacional, Este ratio ha experimentado un cierto descenso du-
rante los anos ochenta, para recuperar de nuevo niveles mas elevados
durante los noventa.

El proceso inversor llevado a efecte por las empresas andaluzas du-
rante el perfodo de auge de la segunda mitad de los afos ochenta, justi-
ficaria una menor proporcién de los recursos a corto plazo; sin embargo,
a nivel nacicnal la evolucion es errdtica y en el contexto andaluz ha expe-
rimentado un apreciable incremento.

Por Gltimo, hay que resefiar la mener proporcion que en Andalucia
supone la financiaciéon sin coste a través de proveedores, y ello a pesar
de gue en esta Comunidad Auténoma es superior la proporcién de pe-
guefias empresas, que suelen ser las gue presentan un mayor porcentaje
del saldo de proveedores schre la deuda a corto plazo. La relativa estabi-
lidad de este ratio parece indicar que es una fuente de financiacion que
no se ha visto afectada por la evolucién de la tesoreria {(Ocafia, Salas y
Vallés; 1994, p. 18).

¢) Cobertura de la deuda

En este apartads se han elaboradc una serie de ratios que relacio-
nan el endeudamiento de las empresas, bajo las diferentes modalidades
y plazos, con las partidas del activo que recogen la materializacién de los
emplecs efectuados con los recursos propios y ajenos. A este respecto,
se distingue entre cobertura a corto plaze —los tres primeros ratios- y co-
bertura a large plazo (Cuadro 5).

Cuando se compara la deuda exigible a corto plazo con el activo
circulante, podemos observar la posicidn de liquidez relativa de la em-
presa. En Andalucia, la relacion entre deuda a corto y activo circulante ha
sido tradicionalmente mayor gue a nivel nacional, lo que indica que la
financiacién de este tipo de activos con fondes permanentes -fondo de
maniobra— es mengr y, consecuentemente, cualguier retraso en la madu-
racién del activo circulante generara mayores tensiones de liguidez en
las empresas andaluzas gue en el conjunto nacional. Exactamente las
mismas conclusiones nos ofrece el segundo de Ios ratios; aqui el activo
circulante se compara con la deuda a corto con coste —deducido el saldo
de proveedores-, y al ser la cifra de proveedores proporcionalmente me-
nor en lags empresas andaluzas, tal y como vimos en el apartado anterior,
el cociente entre deuda a certe con coste y activo circulante es mayer en
Andalucia, haclendo mds vulnerables a nuestras empresas ante tensio-
nes de liquidez. Hay que destacar que a partir de 1990 se ha incrementado
sustanciatmente |z parte de active circulante financiada con recursos aje-
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nos a corto plazo, lo que evidencia una cierta debilidad de los fendos
propios, resuitado del deterioro de la rentabilidad a partir de 1989, como
ya ha sido mencionado. En suma, cuanto mayores sean estos ratios (R9 y
R10) —-en Andalucia se supera la media nacional-, mayor exposicién ten-
dran las empresas al riesgo de liquidez para atender fa deuda a corto
plazo contraida.

CUADRO 5
COBERTURA DE LA DEUDA (%)

1983 1987 1990 1993
R9 | ESPANA 87,2 82.4 94.8 99,8
ANDALUCIA 95.2 89,7 102.8 97,9
R10 | ESPANA 33,1 24,9 33,1 37,1
ANDALUCIA 32.2 32,9 38,1 43,9
R11 | ESPANA 7.6 8.9 7.7 6,1
ANDALUCIA 58 8.4 7.6 45
R12 | ESPANA 82,2 79,0 80,6 77.9
ANDALUCIA 83,5 87.1 90,9 85,2
R13 i ESPANA 11,0 16,7 27.4 30,8
ANDALUCIA 8.3 12,4 13,6 151
R14 | ESPANA 130, 1 141,9 148,1 1253
ANDALUCIA 1727 171,1 171.8 139,3

Nota: R9 (Deuda a corto/Activo circulante), R10 (Deuda a corto con coste/Activa circu-
fante)

R11  (Bancos/Deuda bancaria), R12 (Inmovilizado material/Fondos permanentes)

R13  (Inmovilizado financiero/Deuda con coste), R14 {inmovilizado material/Detida con
coste)

Fuente; Cenira! de Balances del Banco de Espafia. Elaboracion propia.

El salde de bancos cubre apenas un 8 por 100 de la deuda bancaria
mantenida por las empresas andaluzas, proporcién similar a las nacicna-
les. Este dato n¢ viene sino a ponernos de manifiesto el sesgo gue hacia
las grandes empresas tiene la muestra de la Central de Balances que
venimos utilizando, puesto que en otros estudios (Qcaria, Salas y Vallés,
1994), suele sostenerse que este ratio alcanza normalmente valores su-
periores af 20 por 10C en las peguefias empresas.

La proporcion de fondos permanentes destinados a la financiacidn
del inmovilizado material es mayor, durante todo el periodo analizado, en
las empresas andaluzas, lo que pone de nuevo en evidencia el menor
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fondo de maniobra -activo circulante financiado con fondos permanen-
tes- de las empresas autondmicas, Gnicamente incrementado en el perio-
do central del decenic de los ochenta, como consecuencia de los mejo-
res resultados econdmicos y financieros de aquellos anos.

Consecuente con todo lo anterior es la creciente financiacion de los
inmovilizados financiero y material a través de deuda con coste, que ade-
mas ha mantenido una evelucién creciente durante todo el perfedo. El
incremento del ratio inmovilizado financiero/deuda con coste, viene a po-
nerncs de manifiesto cémo las empresas, tanto espanolas como andalu-
zas, han acumulade una parte creciente de su inmovilizado en activos
financieros.

d} Coste de la deuda

Con la elaboracion del ratio recogido en el Cuadro 6, proporcion en-
tre gastos financieros y deuda con coste, tratamos de reflejar el coste
gue ha tenide para las empresas andaluzas la deuda contraida durante el
periodo.

CUADRO 6
COSTE DE LA DEUDA (%)
1983 1087 1990 1993
R15] ESPANA 13,2 12,3 12,3 10,8
ANDALUCIA 13,7 13,1 14,4 1.6

Nota: R15 (Gastos financieros/Deuda con coste)
Fuente: Central de Balances del Banco de Esparia. Elaboracion propia.

La disminucién registrada en el ratic es un fiel reflejo del descenso
experimentado por los tipos de interés en nuestro pais, que es mas pa-
tente durante el decenio de los noventa. La diferencia entre el colectivo
de empresas nacionales y el andaluz —desfavorable a Andalucia- no es
sino producto de la mayor dependencia de la financiacién bancaria frente
a otras alternativas de las empresas andaluzas, asi como del mayor plazo
medio de la deuda de las empresas regionales.

3.3, Los resultados y la rentabilidad

El analisis de los resultados de la empresa andaluza nos obliga no
sélo a detenerncs en el estudio de la cifra que arroja el resultado neto en
comparacion ¢on la gue obtienen el conjunto de empresas espanolas,
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sino que es necesario profundizar en cémo han contribuido los distintcs
componentes de la cuenta de resultados a su consecucion.

Comenzaremos deteniéndonos en el andlisis de una de las partidas
mas importantes de la cuenta de resultados, esto es, el valor afadido
bruto al coste de los factores. La comparacién entre el agregado a nivel
andaluz y el espafiol (Cuadro 7) permite deducir que las empresas ubica-
das en nuestra region generan un VAB mayor con refacion al volumen de
negocio que sus homdlogas nacionales, si tien la diferencia porcentual
existente a principics del periodo se ha ido estrechando hasta casi des-
aparecer como muestra el hecho de que a finales de 1993 esa brecha
haya quedado situada en sélo 0,6 puntos porcentuales. Por tanto, pode-
mos sefalar que durante este periodo las empresas andaluzas han gene-
rado, siempre en términos relativos, mds riqueza gue las espafolas. Ade-
mas, dado que, como sefala Diez de Castro (1995, p. 124), el cociente
entre VAB y ventas es un indicador ampliamente utilizado para medir la
integracion vertical de las empresas, se puede afirmar que las andaluzas
realizan internamente un mayor ndmero de operaciones productivas que
las empresas del resto de Espafia lo que, evidentemente, puede estar
condicionado por las caracteristicas especiales de la informacion que ofre-
ce la Central de Balances del Banco de Espana.

Para explicar con mayor detalle cudles son las causas que determi-
nan estas discrepancias entre el VAB de las empresas andaluzas y espa-
fiolas podemos comenzar analizando qué parte de la produccién supo-
nen los consumos intermedios. En este sentido, hemos de sefialar que al
principio del pericdo estudiade esta partida tiene un mayor pesc relativo
en la cuenta de resuitados nacional que en la andaluza, lo que cenfirma
que el VAB de aquéllas sea infericr, si bien se ha ido produciendo una
reduccion de dicha diferencia como consecuencia de la menor importan-
cia que ha ido protagonizando esta rubrica en el conjunto espafiol y que
ha posibilitado que se aminore este gap en 1993 a sélo 0,6 puntos. Den-
tro de los consumos intermedios, iz partida mas importante es la relativa
a compras netas, como suele ser habitual en la mayor parte de las activi-
dades. En este apartado podemos decir que las empresas andaluzas afron-
tan procesos productivos que consumen una cantidad de bienes {com-
pras netas) algo superior al conjunto espancl, mientras que recurren en
menor medida gue el total de empresas nacionaies a los servicios de ctras
empresas, tal y como pone de manifiesto la cuenta de otros gastos de
explotacion.

Una vez estudiado el VAR desde el punto de vista externo -ventas
menos consumos intermedios- conviene profundizar en el andlisis de sus
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componentes internos, esto es, los gastos de personal, las amortizacic-
nes y ios beneficios,

La partida de gastos de personal de las empresas andaluzas tiene
un menor peso relativo sobre el total de ventas que en el conjunto de
Espafa. Esto viene explicado, entre otras causas, por el inferior salario
medio que pagan en relacién al conjunto nacional, como se desprende
de la Encuesta de Salarios correspondiente a 1993 que arroja una ganan-
cia media mensual por trabajador en Andalucia de 168.348 ptas./mes frente
a las 181.742 que como media se perciben en el conjunte del territorio
nacional. La explicacion a estas diferencias salariales puede encontrarse
en el hecho de que en ia estructura productiva andaluza la agricultura
tiene un mayor peso relativo gue en la distribucidn sectorial dej PIB na-
cionai y, consecuentemente, el que este sector tenga unos salarios relati-
vos mas bajos que los de la industria y [os servicios, es una causa afiadi-
da gue incide en gque las remuneracicnes de ambos conjuntcs de empre-
sas sean distintas.

En el capitulo de amortizaciones debemos comenzar sefialando que,
en todos 10s gjercicios analizados, la cuantia destinada a dicho fin -en
términos relativos— es superior en la Comunidad Auténoma Andaluza que
la del conjuntc de empresas espafiolas. Dos de los elementcs gue influ-
yen decisivamente en el volumen de amortizacion son, por un lade, la
importancia del activo inmovilizado -tante material como inmaterial- y, por
otro, su nivel tecnologico. Si partimos de la idea de que todas las empre-
sas aplican los coeficientes maximos de amortizacién autorizados por el
Ministerio de Economia y Hacienda y dado que el peso del inmovilizado
neto de la empresa andaluza es notablemente superior al de las aspaiio-
las, es logico que las dotaciones aznuales sean igualmente mayores. Sin
embargo, el hechs de que normalmente cuanto mas avanzado tecnolégi-
camente es un inmovilizade, méas rapidamente puede ser amortizado por-
que la probabilidad de convertirse en chsoieto es mayor, puede ser la
explicacion de que las diferencias entre las dotaciores de ambos grupos
de empresas -aunque slempre mayor en el case de las andaluzas- sean
menores de 1as que corresponderian en funcién de los respectivos pesos
de! capital productivo instalado, como consecuencia de gue, segin han
puesto de manifiesto algunos recientes estudios (Castells y Hall, 1992, p.
747), el grado de difusion de determinadas tecrologias en nuestra Comu-
nidad Autonoma es bastante reducido en comparacion con el conjunto
nacional. Desde nuestro punto de vista, el elemento que determina de
forma mas decisiva que las amortizaciones andaluzas superen a las es-
pafolas, es el pese relativo del inmovilizado, cuyo impacto se ve amino-
rado por el menor grado de innovacion tecnoldgica en Andalucia.
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Para finalizar et estudio del VAB s¢lo nos resta analizar el tercer ele-
mento que lo conforma, esto es, los beneficios. En este punto cabe efec-
tuar algunas matizaciones sobre las distintas partidas que van a ir confi-
gurando los diferentes tipos de resultados -de explotacion, tanto bruto
como neto; antes de impuestos y resultado neto total- tanto en las com-
pafilas andaluzas como en las espafiolas.

Resulta evidente que, tras haber puntualizado que el VAB de las an-
daluzas es mayor gue el de las espanolas y que los gastos de personal
de aquéllas son inferiores a los de éstas, el resultado econdmico bruto de
explotacién sea consecuentemente superior en las empresas de la Comu-
nidad Auténoma. Relacionado con ello y dado que a pesar de que las
amortizaciones en Andalucia superan a las efectuadas en Espafia, pero
no en cuantia suficiente como para contrarrestar la diferencia que existe
a favor de las andaluzas en lo relativo al resultado econdmico bruto de
explotacion, se obtiene igualmente un resultado econémico neto de ex-
plotacion superior en nuestra Comunidad Auténoma.

Sin embarge, las partidas que van a determinar los demas tipos de
resultados, esto es, la carga financiera, los otros ingresos netos y 1os im-
puestos, van a incidir de forma notable en que el sentido de las diferen-
cias se invierta. El impacto que la carga financiera neta tiene en la deter-
minacion del resultado antes de impuestos es muy distinto segun nos es-
temos refiriendo a las empresas nacionales o andaluzas. Asi, esta partida
detrae un mayor volumen de recursos en nuestra Comunidad Auténoma.
Junto a ello, también es necesario poner de manifiesto la diferente com-
posician de la misma, esto €s, ademds de que en Andalucia los gastos
financieros son mas elevados que en el territorio nacional, también tiene
unos ingresos de esta naturaleza inferiores en términos relativos.

El heche de que la empresa andaluza sea mas dependiente de la
financiacién bancaria determina una mayor importancia relativa de los
gastos financiercs como porcentaje de las ventas, lo cual se ve agravado
porgue en nuestra Comunidad Auténoma el nimero de PYMES es supe-
rior al 97 por 100 det total de empresas, las cuales normalmente acceden
en condiciones menos ventajosas que la gran empresa -que es la que
predomina en la base de datos de la Central de Balances- a la financia-
cién bancaria. Entre los estudios més recientes llevados a cabo sobre la
relacion que existe entre el tamano empresarial y las condiciones de ac-
ceso a la financiacion se encuentra el de Ocaifla, Salas y Vallés (1994),
que llega a la conclusién de que existe una relacién inversa entre el ta-
mafio de la empresa y la rentabilidad y el riesgo de sus inversiones, y
gue z pesar de gue no existe una relacién significativa entre el tamafio y
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el nivel de endeudamiento y los costes financieros nominales, sin embar-
go, los niveles de liquidez si que estdn inversamente relacionados con ia
dimension, de forma que el coste financiero efectivo parece que se ajusta
al nivel de riesgo de cada empresa. Por su parte, gque los ingresos finan-
cieros sean inferiores en nuestra Comunidad Autonoma, viene determina-
do basicamente por la menor importancia relativa del inmovilizade finan-
ciero y/o por su menor rentabilidad en comparacién con el conjunto na-
cicnal.

Con la excepcion del ejercicic 1983, en el que destaca la importan-
cia de la partida de intereses activados en la cuenta de resultados de las
empresas andaiuzas, en el resto de afios anatizados la ribrica de otros
tngresos netos, con diferencias minimas a favor del conjunte nacional en
su peso relativo, ha tenido una incidencia mucho menor que ia protagoni-
zada por la carga financiera a la hora de obtener el resultado.

La consecuencia directa de (o antericrmente apuntado ha sido que
el resultado antes de impuestas tenga a nivel nacional un peso relative
mas importante -si bien no de forma continuada- que el obtenido por las
empresas de nuestra region. De elle se desprende que la importancia del
impuesto sobre los beneficios sea en Espana, a partir de 1987, superior
al de Andalucia. No obstante, el resultado neto total no ha superado siem-
pre al obtenide en las empresas andaluzas.

Un dltimo aspecto que creemos es interesante abordar es el de la
autofinanciacion. En este sentido, debemos indicar gue det total de bene-
ficios, amortizaciones y provisiones, una vez descontados los dividendos
y antes de ia aplicacion del impuesto sobre sociedades, se destinan a su
reinversion en la prepia empresa mas del 70 por 100 de los recursos ge-
nerados, tanto en Espafia como en nuestra Comunidad Autdnoma, Ahora
bien, si consideramos el ratic que relaciona los recursos generados con
relacion a las ventas, el valor gbtenido se sitda en torno al 8 por 100
(pero siempre algo supericr en el conjunta aspafol). En consecuencia, la
capacidad de crecimiento de las firmas espaftolas con los recursos que
ellas mismas generan es muy escasa en términos generales e, incluso,
algo peor si restringimos el &mbito de estudio a nuestra Comunidad Auté-
noma.

El andlisis de los resultados debe de ser complementado con el es-
tudio de la rentabilidad de las empresas. En el caso concreto gue nos
gcupa, lo primero que debemos sefialar es que la empresa andaluza al-
canza valores inferiores a los de la empresa espafola en todos los ratios
que nos permiten analizar la rentabilidad. A pesar de que el nivel de en-
deudamiento es menor en Andalucia, su efecto positivo, con relacién al
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conjunto nacional, se ve minorado por el mayor volumen de gastos finan-
cleros en que incurren las firmas de nuesta Comunidad Auténoma.

Los indicadores de rentabilidad de las empresas, tanto de Espafa
como de Andalucia {Cuadro 8), reflejan fielmente las distintas etapas por
las que ha discurrido la coyuntura econdmica mas reciente. Asl, mientras
que de 1383 a 1989 se produce un crecimiento de la rentabilidad (tantc
econdémica comge financiera), mas lento hasta 1987 y mas rapido desde
dicho afo, a partir de 1990 comienza un periodo de calda de esta varia-
bie que culmina en 1893 con unos valores realmente bajos en el caso de
la rentabilidad econdmica y negativos si nos referimos a la de los fondos
propios.

La negativa evolucién de la rentabifidad de los fondos propios en las
empresas andaluzas en les Ultimos afios del periodo se ha preducido,
basicamente, por el desfavorable comportamiento tanto de la rentabilidad
del activo neto como del efecto apalancamiento.

La rentabilidad de la inversion de la empresa andaluza gue hasta
1989 habtia seguido una pauta de crecimiento, en consonancia con la
experimentada por el conjunto nacional y como consecuencia de la supe-
racion definitiva de la crisis empresarial, sufre en diche afio un cambio de
tendencia motivado por la aplicacién de una politica monetaria restrictiva
a nivel nacional que se une a la recesién econémica que comienza en la
presente década y que traduce su negativo impacto en la caida de los
indicadores de rentabilidad de las empresas.

Eif apalancamiento ha tenido efectos, igualmente, mas negativos en
Andalucia que en Espada scbre la rentabilidad de los fondos propios.
Esto se explica por dos motives principales, por un lado, la rentabilidad
del activo es inferior en la empresa andaluza y, por otro, el coste de la
deuda, como ya se ha sefialado, es superior en nuestra Comunidad Auté-
noma.

Las expectativas tras la recuperacion de la economia espafiola, en
general, v de la andaluza, en particular, hacen prever que la reduccion
de los tipos de interés operada en 1994 unida a una méas eficiente asig-
nacion de recursos a inversiones productivas, mejorara el apalancamiento
y, por ende, la rentabilidad financiera de las empresas andaluzas.

4, EL SISTEMA FINANCIERO Y LA FINANCIACION DE LA EMPRESA AN-
DALUZA

En los apartados anteriores nos hemos ocupado de analizar la es-
tructura financiera de las empresas andaluzas a partir de los datos ofreci-
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dos por la Central de Balances del Banco de Espafa, donde se han puesto
de relieve sus necesidades financieras y tos rasgos diferenciales con res-
pecto al resto del pals.

A continuacién se pretende relacionar estas necesidades del sistema
econémico con la oferta de recursos que pone a su disposicion el sector
financierc. Sin embargo, la ausencia de datos suficientemente desglosados
nos otliga a matizar de antemano que se trata de unas canclusiones
globales gue tratan de obtener el denominadcr comin de la respuesta
que, en términos de cobertura, dan los oferentes de fondos a las necesi-
dades de la economia real.

La demanda que las empresas realizan en materia financiera puede
revestir la forma de financiacion ajena, a través de los créditos y emisio-
nes de tltulos de renta fija, ¢ de financiacidn propia, a través de participa-
ciones de capital. Junto a estas dos principales fuentes financieras, que
tienen para las empresas un caracter complementario, estas entidades
precisan toda una serie de servicios financieros de tesoreria, de gestion
de cobros y pagos, de asesgramiento fiscal e inversiones, etc.

Una primera panoramica a través de la distribucion de la financia-
cién gue las entidades integrantes del sistema bancario -bancos, cajas
de ahorros y cooperativas de crédito- han otorgado al sector privado a lo
largo de la dltima década pone de relieve la debilidad relativa que a lo
largo del perfodo han adquirido las fuentes de financiacidon procedentes
del mismo constituidas por la emisién de titules de renta fija, y en menor
medida de renta variable, en relacién con la actuacién predeminante
-superior al 90 por 100- de la financiacién crediticia del sistema banca-
rio, que a pesar de sus altos niveles porcentuales de partida ha crecido
incesantemente en los Ultimos diez afios, siendo destacable dentro de
este epigrafe la creciente importancia adquirida por los creditos a interes
variable y las operacicnes instrumentadas en moneda extranjera.

El importante geso que la financiacién ajena -y dentro de ella la ac-
tividad crediticia- tiene en la estructura del pasivo de las empresas anda-
luzas y su incidencia en la cuenta de resultados nos lleva a prestar espe-
cial atencién a la financiacién crediticia puesta a disposicion de las em-
presas a través de los diferentes productos en los que se instrumenta.

En este sentido cabe destacar la paulatina pérdida de importancia
del descuento comercial que se ha reducido peorcentualmente casi a la
mitad en la ultima década, seguida de la reduccion observada en otros
deudores a plazo ~donde se incluyen las cuentas de préstamo y crédito
sin garantia hipotecaria-. Entre las razcnes de esta reduccién del des-
cuento comercial pueden destacarse los elevados costes -intereses y
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comisiches— de esta forma de financiacion y su escasa flexibilidad en
relacion con otros productos. La reduccion de los deudores a plazo se ha
notado en mayor medida en los préstamos que en los créditos, por ser
estos Ultimos formulas mas flexibles gque se adaptan mejor a las necesi-
dades financieras empresariales.

Resulta también muy significativa la elevacion en términos relativos
de los préstamos y créditos con garantia hipotecaria -se han triplicado
en el periodo- que disminuyen sensiblemente los riesgos asumidos por
las entidades de crédito, circunstancia que no es ajena a la evolucion
observada por los riesgos morosos gue han crecido especialmente en los
primeros afios de la presente década.

Una cuestion que también suele plantearse al hablar de la financia-
cion gue el sistema financiero pone a disposicion de las empresas anda-
luzas es su participacion relativa en el total nacionat y, aunque no se dis-
pone de datos suficientes, la evidencia disponible pone de relieve un sig-
nificativo esfuerzo crediticio del sistema bancario en Andalucia en la ulti-
ma década en refacién con la media nacional, circunstancia gue nos per-
mite descartar como causa de la insuficiente actividad inversora en An-
dalucia las posibles restricciones crediticias de bancos, cajas y coo-
perativas de crédito, dado que han mantenide un dinamismo inversor sen-
siblemente superior al del resto del pais.

Otro aspecto de gran incidencia en la financiacién de la empresa
andaluza y sobre el que creemos conveniente centrar nuestra atencion es
el referido a la liberalizacién del sistema financiero y de los mercados de
capitales y su incidencia en las estructuras de costes de las empresas.

Con este objeto se pretende a continuacién relacionar la liberaliza-
cion y armonizacion reciente a nivel europeo con el impacto cualitativo
-ya que se trata de un proceso nuevo sobre el que adn no se dispone de
dates suficientes- que puede producirse en ia financiacién de la empresa
andakuza,

Los logros conseguidos en et ambito bancario han permitido un pau-
latino y sensible incremento competitivo con efectos directes en la am-
ptiacion y abaratamiento de la gama de productos y servicios. En este
sentido, cabe esperar que el estrechamiento de los margenes de las en-
tidades de crédito se traduzca en un trasvase de recursos hacia el resto
de ios sectores econémicos en forma de una financiacién mas barata.

El siguiente paso, para el logro de un objetivo mas amplio de libera-
lizacion de movimientos financieros, lo constituye el impulsc a la libre cir-
culacién de capitales por el territorio comunitario como principal motor de
la actividad bancaria y demas servicios financieros.
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Espafia, en su adaptacion normativa a los criterios vigentes en la
Unidn Europea, se adelanto a la fecha méaxima fijada en el periodo transi-
torio y entre los meses de diciembre ge 1991 y enero de 1992 desarrolls
la nueva normativa con vigencia a partir de {ebrerc de 1992. Si bien a lo
largo de la década de los ochenta ya se habian desregulado las transac-
ciones corrientes y gran parte de las de capital.

El resuitado de este cambio normativo es, fundamentalmente, la de-
saparicién de las restricciones existentes de caracter econdmico en [os
movimientos financieros a corto ptazo, manteniendo aquellas que respon-
den a razones de politica fiscal o a cuestiones de orden estrictamente
politico, to gue viene a facilitar la apertura de cuentas y la obtencién de
préstamos en entidades de crédito ubicadas fuera de nuestro pais. El
atractivo de los reducidos tipos de interés de otros palses ha animado a
numercsas empraesas andaluzas, especialmente las de mayor dimensién,
a recurrir al endeudamiento en moneda extranjera.

Para comprender el efecto que la liperalizacion de las operaciones
financieras —préstamos y avales- y ias inversiones extranjeras pueden te-
ner en la financiacién del tejido empresarial andaluz conviene anafizar,
respecto a las primeras, las diferencias entre el mercado financiero na-
cional y el europeo en los tipos de interés, por ser el principal determi-
nante de ios costes financieros empresariales.

Si se compara |a evolucién de los diferentes tipos de interés en los
distintos mercados nacionales tanto a corto como a largo plazo, en térmi-
nos generales, se pone de relieve su paulatina reduccién en el mercado
espanol y, por tanto, de ios diferenciales entre nuestro pais y el resto de
la UE lo que, dado el nivel de endeudamiento bancario de la empresa
andaluza, constituye una importante contraccion de la desventaja compe-
titiva que por este motivo soportan.

En sintesis, la visién reciente de la evolucién comparada de tipos de
interés a corto y largo plazo nos permite destacar la sensible reduccion
de los costes financieros operada en la presente década en los tipos no-
minales gue es, sin duda, un refleio de la progresiva liberalizacion de los
movimientos financieros de la UE.

La reduccion de 1os tipos reales en nuestre pais estard muy ligada al
logro de un adecuado contro! inflacionista en convergencia con los pai-
ses mejor posicionados de la UE. Mientras tanto, y dado que el tips de
interés es el principal determinante de los costes financieros, cabe afir-
mar gue los diferenciales crediticios existentes entre nuestro pais y de-
mas mercadas transnacionales constituyen un atractivo para la busqueda
de financiacién en otros paises por parte de las empresas andaluzas.
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Logicamente, esta actuacién serd mas generalizada cuanto mayor sea la
estabilidad de los tipos de cambio de la peseta frente a la moneda del
pais en el que se obtiene la financiacion y cuanto mas reducidos y agiles
sean los trdmites y costes de asesoramiento y gestidn asociados a este
tipo de operaciones.

En la medida en gue las condiciores necesarias para el logro de la
union monetaria se compieten, para lo cual séfo resta la eliminacion de
los margenes de fluctuaciéon de las monedas vy la fijacién irrevocable de
las paridades, se lograra la convergencia de tipos y politicas
macroeconomicas y paralelamente a la rebaja de los tipos de interés rea-
les los costes financieros se irdn reduciendo. Otre aspecto que es preci-
50 tener en cuenta es la alta inestabilidad de los tipos de interés en los
ultimos arios, lo que aconseja a las empresas andaluzas instrumentar las
operacicnes crediticias a tipos variables. A mediados de 1995 el 34,2 por
100 del crédito total otorgado al sector privado por las entidades de cré-
dito estaba instrumentado de esta forma.

La Union Monetaria conduce a la perfecta movilidad del capital lo
que ha de suponer el libre acceso a la financiacién crediticia con inde-
pendencia de la moneda en que se instrumente, si bien habrd que consi-
derar hasta tanto no se fije la moneda unica la necesidad de mantener
primas de riesgo cuando se arbitre en moneda extranjera. Asi, a medida
que se reduzcan las incertidumbres en la variabilidad de tipos de cambio
y los costes de asesoramiento y gesticn se producira un ahorro de costes
en la cobertura de riesgos y el consiguiente incremento de este tipo de
financiacién instrumentada en moneda extranjera favoreciendo los inter-
cambios comerciales y movimientos de capitales. El dltimo estadio en la
reduccion de costes financieros se producira al adoptar la moneda Unica
que reducira riesgos y costes de conversion garantizando la mayor trans-
parencia de precics.

Si tenemos en cuenta que el porcentaje de endeudamienta bancario
de las empresas andaluzas las coloca en una situacién de fuerte depen-
dencia respecto a la evolucién de tipos de interés, hemos de concluir que
la progresiva reduccién de costes financieros es un factor claramente
dinamizador de la economia andaluza, en tanto que permita la viabilidad
de proyectos inversores que hasta ahora no eran rentables debido a los
costes de financiacion de las inversiones necesarias, dado que la renta-
bilidad exigida a cualquier inversién corre pareja con el coste de los re-
cursos necesarios para llevarla a cano. No obstante, la tasa de inflacién
constituye una importante restriccion a este proceso de abaratamignto de
costes y no parece posible esperar que se sigan produciendo bajadas de
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tipos en ia forma e importancia con que lo han hecho en los primeros
afios de esta década.

Naturalmente, el colectivo que primero se estd beneficiando de las
consecuencias del Mercado Financiero Unico es el segmento de las em-
presas andaluzas de mayor dimensién, que puede asi diversificar mejor
sus fuentes de recursos, mientras para las pequefias empresas el alcan-
ce de estas operaciones en moneda exiranjera es todavia muy limitado,
si bien resultan indirectamente favorecidas por la reduccion de costes
que se deriva del incremento competitivo. En cualquier caso, el proceso
es lento y tiene algunas limitaciones derivadas de la necesidad de consi-
derar el riesgo de cambio -siendo necesario realizar operaciones de co-
bertura para eliminar la vuinerabilidad ante los problemas cambiarios- y
de buscar el asesoramiento de especialistas -generalmente entidades fi-
nancieras-.

5. LA FINANCIACION PRIVILEGIADA

Un anéiisis global de la estructura financiera de la empresa andaluza
come el que nos hemos propuesto en este trabajo no quedaria completc
sin una evaluacién, necesariamente breve, de las caracteristicas funda-
mentales y el papel desempefiado por los convenios de inversion produc-
tiva subvencionados —directamente ¢ a través de bonificaciones de inte-
rés— por el gobierno andaluz,

Ya en el tercer apartado nos hemos encargado de poner de mani-
fiesto la importancia que la financiacién privilegiada tiene en la estructura
financiera de la empresa andaluza, por 10 que cobra relieve la adopcion
de cualquier medida orientada a incrementar, abaratar o hacer mas acce-
sible esta fuente de recursos, en tanto gue tiene como resultade directo
ja reactivacién de las decisiones de inversién y el impulso al crecimiento
econémico.

También se ha comentado la evolucion del precio de este recurso
~tipos de interés a corto y largo plazo- y los factores que lo determinan y
que escapan a la esfera de la Comunidad Auténoma Andaluza, sefalan-
do que los tipos de interés comparados -tanto nominales come reales-
han side elevados a o largo del periodo de analisis, lo que se traduce en
una desventaja competitiva para la empresa andaluza.

Estos scn algunos de los factores explicativos de la decision adopta-
da por la administracién andaluza para la puesta en marcha de medidas
encaminadas a expandir y abaratar la financiacion credilicia a nuestras
empresas a través de politicas de oferta de cardcter microecondmico, con
el objetive final de lograr el despegue econémico de nuestra region.
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Las competencias que en este ambito detentaba la Comunidad An-
daluza tenfan una doble vertiente, el aprovechamiento de los coeficientes
de inversion obligatoria y ia realizacion de convenios de colaboracion con
instituciones financieras en proyectos de politica econémica elaborados
por el gobierno andaluz. El primer instrumento se habilitata a través de la
declaracion de computabilidad en dichos coeficientes de aquellos crédi-
tos a PYMES que cumplan determinadas condiciones, mientras que el
segundo tiene un caracter menos coercitivo y busca la colaboracién de
las entidades financieras para articular determinadas lineas de financia-
cion privilegiada para fas empresas andaluzas.

La primera actuacién llevada a cabo en este campo por la Junta de
Andalucia se remonta al afio 1983 y se limitaba a aprovechar la primera
de estas vias al declarar computables como préstamos de regulacién
especial, en los coeficientes de inversién de las cajas de ahorros andalu-
zas, los préstamos concedidos a aquellas empresas que contasen con
fondos propios inferiores a los 200 millones de pesetas y gque no estuvie-
sen vinculadas a otras empresas con participacicnes superiores al 20 por
100, exigiendose adicionalmente algunos criterios relacionados con la fi-
nalidad de la inversion efectuada. El proceso de liberalizacion llevado a
cabo en e! sistema financiero esparfiol ha supuesto ia paulatina desapari-
cion de los coeficientes de inversién dotando al mercado de mayor liber-
tad en la creacidn e instrumentacion de ios mecanismos de distribucion
de fondgs financierss.

Aun asl, y por alto que sea e} grado de confianza en la eficacia del
mercado, es frecuente encontrar en cualquier pals intervenciones publi-
cas de carécter selectivo en los canales financieros, siendo bastante ge-
nerales las actuaciones en favor de la pequefa y mediana empresa. En
este sentido, las medidas de pelitica financiera del gobierno andaluz se
han orientado a la firma de convenios de colaboracion cen entidades de
créditc publicas o privadas, que se diferencian de los coeficientes de
inversion en gue son instrumentos de intervencién no coactivos que se
limitan & subvencionar una parte de los tipos de mercado aplicados por
las entidades que suscriben el convenio para conseguir reducir el coste
financiero.

Los principales instrumentos articulados por nuestra Comunidad Au-
tonoma para el impulse del desarroilo regional, tanto a través de la finan-
ciacion de proyectos de inversiéon como del asesoramiento y fomento de
iniciativas han sido el Instituto de Promocion Industrial de Andalucia y la
Sociedad de Promocion Econdmica de Andalucia, integradas en el Insti-
tuto de Fomento de Andalucia (JFA) desde su creacién en 1987,
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Aungue el IFA, como sociedad de capital riesgo y agencia de desa-
rrolle, realiza directamente importantes aportaciones financieras a las
empresas andaluzas, lo cierts es que uno de los principales instrumentos
utilizados en su politica de reactivacién econdémica y, por tanto una de
sus lineas de trabajo mas importantes, la constituye la gestion del conve-
nio que, desde 1983, viene firmandose anualmente en colaboracion con
diversas entidades financieras presentes en Andalucia.

Salvo en los tres primeros afics en que la canalizacién de la financia-
cion privilegiagda se articuld de forma dispersa, desde 1986 y a excep-
cion de algunos cambios puntuales, se ha dotado de uniformidad de cri-
terios a este tipo de convenios de colaboracion que se ha mantenido has-
ta la actualidad. Por este motivo el perfodo de andlisis cubrirad desde 1986
a 1995, siendo los afios intermedios los mismos que hemos considerado
a lo largo de este trabajo (1987, 1990 y 1993}

La consideraciéon de PYMES que establecen los convenios abarca la
mayor parte del tejido productivo andaluz en tanto que pueden acogerse
a los mismos aquellas empresas radicadas en Andalucia con un maximo
de 250 trabzjadores, un volumen de negocic ¢ ventas que no supere los
3.000 miliones de pesetas y/c que el activo total no alcance los 1.600
miilones de pesetas y gue no se encuentren participadas por otras en
mas de un 25 por 100 de su capital,

Los principales sectores en los que vuelca su actividad el convenio
son: sector industrial; sector agropecuario, forestal, pesquero y acuicola;
sector transporte; sector turistico; sector comercial, empresas de econo-
mfa social y sus socios,; y proyectos acogidos al Programa Empresa Jo-
ven.

Ademas, los proyectos presentados deben tener por objeto la crea-
cion ¢ el mantenimiento de puestos de trabajo, la instalacion de nuevas
empresas, la consalidacion o madernizaciéon de las ya existentes o la con-
tribucién a que empresas con dificultades transitorias, aungue viables a
medio plazo, puedan adecuar su estructura productiva. Se establece, con
caracter excepcional, la posibilidad de obviar algunos de los requisitos o
condiciones exigidas.

Estos convenios han visto crecer paulatina aunque no uniformemente
el valumen de recursos comprometidos hasta alcanzar en 1995 los 60.00C
millones de pesetas de financiacién de PYMES, con un volumen subven-
cionado del 10,83 por 100 {6.500 millones de pesetas). El nimero de en-
tidades financieras acogidas al convenio también ha ascendido
significativamente hasta alcanzar el ndmero de 68 en 1995. La distribu-
cidn crediticia por grupos de entidades ha pasado de una situacion ini-
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cial claramente tiderada por las cajas de ahorros andaluzas y seguida de
fas rurales -aprovechando las competencias que schre la actuacion
inversora de las mismas tiene la Junta de Andalucia~, a una participacion
&n 1895 donde, si bien las cajas de ahorros suscriben los mayores vold-
menes (32,1 par 10C de! total), se encuentran a poca distancia de la ban-
ca privada (31 por 100 del total) quedando las cajas rurales relegadas a
un distante tercer puesto (16,5 por 100).

Dado gue para las empresas lo verdaderamente resefiable es el vo-
lumen de subvenciones puesto al servicio de esta financiacion privilegia-
da, la evolucién gue se refleja en el cuadro 9 permite observar con clari-
dad el creciente esfuerzo llevado a cabe por el gobierno andaluz, pasan-
do de subvencionar el 1,75 por 100 de la financiacién total en 1986 al
10,83 por 100 en 1995.

_ CUADRO 9
PARTICIPACION POR GRUPOS DE ENTIDADES EN LA
FINANCIACION DE PYMES (MILLONES DE PESETAS)

1986 1987 1990 1993 1995
Banca Publica R 800 8.200 6.200 6.800
Banca Privada 10.500 ©6.800 | 11.200 | 16.500 | 18.600
Cajas de Ahorros 18.350 | 10.750 | 11.900 | 17.000 | 19.250
Cajas Rurales 18.025 9.325 | 10.000 9.000 9.900
Otras Entid. Financ. — 700 700 | 11.300 5.450
Financiacion total 46.875 | 27.675 | 42.000 | 60.000 | 60.000
Subvencién
- Total 819 651 2.270 6.000 6.500
- % 1,75 235 5,40 10,00 10,83

Fuente: Boletin Oficial de la Junta de Andalucia. Efaboracion propia.

La finalidad de las operaciones acogidas al convenio varia desde la
inversion en activo fijo a la financiacion de activo circulante, pasando por
operacicnes mas puntuales como financiacién puente, de campana,
refinanciacién ¢ leasing inmohiiiario, oscilando los plazos entre un afic
para la financiacion puente y un imgorte méximo subvencionable de 100
millones de pesetas, y 7 afios y maximo de 200 millones para las inversic-
nes en capital fiio.

El convenio regula también los tipes de interés maximos aplicables a
las distintas operacicnes, que pueden ser fijos o variables y oscilan -en
1995—-entre el 12,25 y el 13,75 por 100, fijandose asimismo una comisién
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Unica, la de apertura, det 0,50 por 100 para todas las operaciones trami-
tadas. En ¢! Cuadro 10 podemoes observar ta evolucién a la baja de los
tipos méaximos entre 1986 y 1995, si bien |a evolucidon no es lineal, dado
gue en 1990 y 1993 los tipos maximos se incrementaron.

. CUADRO 10 ) i
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES MAXIMOS (%)

1086 1987 1990 1993 1995
Campana 12,50 12,00 14,00 14,50 12,25
Activo fijo 16,50 14,00 15,00 14,75 12,25
Activos circulante 14,00 13,00 15,50 15,75 13,50
Financiacion puente 16,50 - 15,50 15,75 13,50
Refinanciacion 16,50 - 15,50 15,75 13,75
Leasing - - - 16,00 13,75
Subvencidon maxima 3,00 6,00 6,00 6,00 8,00

Fuente: Boletin Oficial de la Junta de Andalucfa. Elaboracidn propia.

La confluencia apuntada det incremento del porcentaje subven-
cionable sobre la financiacion total comprometida y la reduccién de tipos
maximos en linea con la tendencia del mercado. es el doble motivo por el
gue el tipo de interés resultante en la financiacion de PYMES se ha redu-
cido sensiblemente en el periodo. En efecto, por un lado los tipos maxi-
mes se han reducido de 1986 a 1995 entre 0,25 puntos para los présta-
mos de campafa y 3 puntos porcentuales en la financiacién puente. Por
otro lado, el aumente de las subvenciones méaximas de tipos de interés
ha pasade ~como se cbserva en ¢l Cuadro 10- de 3 puntos porcentuales
en 1986 a 8 puntos en 1885 si la inversion lleva aparejada la creacion de
puestos de trabajo.

Aunque el éxito en la aplicacion de Tos distintos convenios ha sido
desigual, su dmbito se ha generalizado a practicamente todos los secto-
res y areas geograficas de Andalucia, destacando el sector industrial que
canaliza en torno a la mitad de las inversiones totales y el empleo afecta-
do. El Cuadro 11 ofrece la distribucion, en términos de subsidiacion, in-
version y nimero de emplecs de las diferentes modalidades del convenio
en el ultimo arfio disponible.

La buena acogida de los convenios PYME se puede constatar a tra-
ves del nimero ce peticionas, muy superior al volumen de créditos com-
prometidos. Se han llegade a fermalizar en 1994 un total de 12.348 ope-
raciones, por un importe global subsidiado de 11.143 millocnes de pese-
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tas y una inversion generada superior a los 100,000 millones de pesetas,
afectandc a 73.454 puestos de trabajo, 10 que supone una inversion me-
dia de 8,3 millones por operacién y de 0,7 millones por empleo afectado.

En definitiva, el objetivo fundamental de estas medidas ha sido miti-
gar los problemas crediticios de las PYMES andaluzas en términos de
precio y condiciones especialmente duras, a través de la creacion de cir-
cuitos alternatives y privilegiados de financiacién que permitan canalizar
fendos en condiciones especialmente favorables en tipos de interés, pla-
Z0s y otros requisitos,

CUADRC 11
DISTH[BUCIéN POR MODALIDADES DEL CONVENIO JUNTA DE
ANDALUCIA - ENTIDADES FINANCIERAS, 1994 (MILLONES DE PTAS))

Subsidiaciones | % |Inv.Generada| % | N2 Empleos %
IFA 5.029 44 46.835 47 36.961 49
Camercio 2.142 19 18.056 18 13.366 18
Turismo 973 g 7.242 7 2.922 4
Ctos.pte. LIER 31 14 2.536 2 1.126 2
Agricultura 1.544 1 6.395 6 8.687 12
Transporte 98 1 2.371 2 1.201 2
Trabajo 1.328 12 18.780 18 9.181 13
TOTAL 11.143 100 102 215 100 73,454 100

Fuente: IFA {1995, p. 71).

6. CONCLUSIONES

Llegados a este puntc convieng sintetizar los aspectos mds relevan-
tes del estudio llevado a cabo, asl como resaltar las principales conclu-
siones que el mismo nos ha permitida alcanzar,

En primer lugar, debemos mencionar que como era de esperar, la
senda evolutiva del marco general de la economia ha condicionado el
devenir de las empresas a lo largo del pericdo. Asi, los momentos de
auge de la economia han traducide su efecto positivo sobre las principa-
les variables de las empresas, mientras que los ciclos recesives han de-
bilitado la posicién econdmica y financiera de las mismas tanto a nivel
nacional comeo andaluz. La evolucion de estas Ultimas se ha sincronizado
casi a la perfeccion con la experimentada por las primeras, si bien se
observa que las fluctuaciones no han sido siempre de la misma ampiitud.
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El peso relativo de los recursos propios de la empresa andaluza es
superior al de las empresas nacionales, La evelucion experimentada por
dicha magnitud reveia una pérdida de importancia de las partidas de
capita! ficticic en favor de fas reales y un aumento significative de las
subvenciones en capital.

Aungue la ldgica inherente al proceso de desintermediacidn financie-
ra conduce al descenso de la financiacidn bancaria frente a fuentes alter-
nativas, como ha sucedido a nivel nacional, las empresas andaluzas han
mantenido estable el peso de la financiacidén bancaria en su deuda total.
La financiacidn a ias empresas por parte de los proveedores es inferior
-medida en proporcién del total de deuda a corto- en las empresas an-
daluzas que en el resto de Espana.

La financiacién del active circulante de las empresas andaluzas se
realiza en menor medida que la media nacional con fondos permanentes,
lo gue pone de retieve su mayor fragilidad en términos de liquidez ante
cualguier retraso en la maduracion de este tipo de activos.

Con relacién a la generacién relativa de riqueza, medida en términos
del volumen de negocio, podemos indicar que el VAB supera a la media
nacional, lo que unido a los menores gastos de personal determina gue el
resultado econémico brutc de explotacion en las empresas andaluzas
supere al de 1as espanolas. Ahora bien, el hecho de que las empresas de
nuestra Comunidad Auténoma incurran en unos gastos financieros mas
glevados ha ocasionado que el resultado neto total de las mismas sea
inferior.

La rentabilidad de fa empresa andaluza es inferior a la meadia nacio-
nal. A pesar de su menor nivel de endeudamiento, el elevads recurso a la
financiacion bancaria ha determinado los valcres finales de la rentabili-
dad, cuya oscilacion ha seguido con precision los ritmos del ciclo econé-
mico.

El impulso en materia bancaria llevado a cabe en los Ultimos afios ha
supuesto un nuavo marco en el que la2 posibilidad de obtener financiacion
mas barata y en mejores condiciones se estd traduciendo en un impor-
tante trasvase de recursos al tejido empresarial andaluz. Ademas, la eli-
minacién de las restricciones a los movimientos de capital y el atractivo
de los reducidoes tipos de interés de otros palses constituye un fuerte in-
centivo al endeudamiento en moneda extranjera para las empresas anda-
luzas, si bien hay que tener presente ia incertidumbre en la variakilidad
de los tipos de cambio y los costes de asesoramiento y gestion asocia-
dos a este tipo de operaciones.

Lz existencia de fuertes desvenizjas competitivas de la empresz an-



290 ANTOMIO MARTIN MESA/JOSE GARCIA ROA/FRANCISCO ALCALA OLID

daluza asociadas a su alta dependencia de la financiacion bancaria y a
los elevados tipes del mercado financiero espafiol, justifican el impulso
gue desde la Junta de Andalucia se ha dado a la creacion de circuitos
privilegiados de financiacién dirigidos fundamentalmente a las PYMES. El
creciente esfuerzo llevado a cabo constituye un importante elemento
dinamizador generalizado a practicamente todes los sectores y areas geo-
graficas de Andalucia, con un creciente volumen de subvenciones, inver-
siones generadas y de puestos de trabajo afectados.
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