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RESUMEN:

Uno de los sectores econémicos que ha experimentado un notable crecimiento en
los tltimos afios ha sido el sector sanitario. En este sentido, el objetivo del presente tra-
bajo ha sido analizar el equilibrio econémico-financiero en términos de rentabilidad y
solvencia de una muestra de empresas pertenecientes al sector de empresas sanitarias en
Canarias. Los resultados muestran que las empresas de la muestra de este sector presen-
tan rentabilidades positivas asi como un nivel de solvencia aceptable, tanto desde el pun-
to de vista patrimonial como de la viabilidad, a largo y a corto plazo.
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V SEMINARIO DE ECONOMIA CANARIA

1.— INTRODUCCION

La sanidad en la Comunidad Auténoma Canaria ha experimentado profundas
transformaciones en los dltimos afos, pudiendo afirmarse que se han quintuplicado
los recursos asistenciales. Se ha ampliado tanto la red hospitalaria como los centros
de salud y se ha mejorado su equipamiento, todo ello de acuerdo con el importanti-
simo crecimiento demogrifico sufrido en las Islas en los ultimos afios!. Estas mejoras
han supuesto un importante esfuerzo en materia de inversi6n para lo cual es preciso
disponer de los recursos financieros necesarios. Segun el actual director del Servicio
Canario de Salud, desde que nuestra Comunidad ha recibido las competencias en es-
ta materia del Gobierno Central se ha producido una mejora cuantitativa y cualitati-
va importante en la sanidad canaria, no sélo desde el punto de vista de infraestructu-
ras sino también de personal2. Sin embargo, la inversién en materia de sanidad en
nuestras Islas no es suficiente, siendo ademds muy inferior a la existente en otros pa-
ises de nuestro entorno europeo.

El presente trabajo tiene como objetivo el estudio del binomio rentabilidad-riesgo
en las empresas sanitarias en Canarias. Tras la introduccién, se presenta en la secci6n
segunda la situacion y expectativas del entorno de este tipo de empresas. La tercera sec-
cién muestra de forma resumida la metodologia utilizada para el anilisis de la rentabi-
lidad y la solvencia. En la seccién cuarta se procede a presentar una descripcién general
de las empresas que componen la muestra, que permite dar paso al analisis del equili-
brio econémico-financiero en términos de rentabilidad y solvencia de las empresas per-
tenecientes al sector de empresas sanitarias en Canarias, para el periodo comprendido
entre el afio 2000 y el afio 2002. Las conclusiones se recogen en la ultima seccién.

2.— SITUACION Y EXPECTATIVAS DEL ENTORNO

El Consejo Econémico y Social de Canarias (CES de Canarias) realiza cada afio en
su Informe Anual, un amplio anélisis, entre otros aspectos, de la sanidad en las Islas. En

I En el afo 2001 la poblacion protegida en Canarias ascendia a 1.691.763 personas, lo que supone una ta-
sa de cobertura poblacional del 95%.

2 Los trabajadores de este sector han protagonizado en los ultimos afios importantes protestas en Cana-
rias, en aras de conseguir unas mejoras condiciones laborales.
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el Informe Anual de 2004 referente a la situacién en el afio 2003, en la que incluye refe-
rencias ademds a los afios anteriores, destaca que entre los 4mbitos de defensa, educa-
Ci6n, sanidad, vivienda, pensiones, transportes y seguridad ciudadana, la sanidad es el
drea que los canarios consideran mds importante, seguida de la educacion. Es de desta-
€ar, ademds, que la sanidad constituye la politica de gastos que mayor porcentaje se lle-
va del Presupuesto para 2004 de la Comunidad Auténoma Canaria, creciendo concre-
tamente en el afio 2004 un 11,19%. Canarias es junto con Madrid y Catalufia las
Comunidades Auténomas cuyo Presupuesto de sanidad tiene un mayor peso sobre el
P resupuesto total de la Comunidad (un 34,79% frente a la media de las Comunidades
Auténomas que es un 32,54% para el afo 2003). Este mayor porcentaje es debido basi-
Camente a una mayor poblacién cubierta.

Otro hecho que se destaca en este informe es el importante peso que en la asisten-
Cia sanitaria canaria tiene el sector privado, especialmente, el privado no benéfico. En
Canarias a fecha del 2002, el 33% de las camas hospitalarias pertenece a ese sector, por-
Centaje que es del 19% para el conjunto nacional. A su vez, la mayor parte de las camas
hOspitalarias del sector privado (80%) se encuentran concertadas con el Servicio Cana-
rio de Salud, presentando estos conciertos una parte importante de la prestacién sani-
taria publica. En concreto, de las 8.237 camas de que dispone el sector sanitario cana-
rio en 2002, 4.506 camas son concertadas, lo que representa el 55% de la oferta hospitalaria.
En relacién al ntimero total de camas, sefialar que en 2002 se ha producido un descen-
SO en relaci6n a 2001 (8.491 camas), pero a pesar de ello el indice de camas por 10.000
habitantes sigue siendo aproximadamente de 8 camas mds en relacién a la media nacio-
nal3, Esto es debido a nuestra insularidad, que hace preciso la existencia de una dota-
€ién minima en cada Isla, permitiendo mejorar la equidad en la prestacion sanitaria, si

3 A fecha de 2001 el niimero de camas en Canarias por 10.000 habitantes, en términos medios, era de 47,67
camas frente a la media nacional que se sittia en 38,95 camas; para el afio 2002, en Canarias se situaba el
nimero de camas, en 43,47 frente a 35,96 camas de media nacional. En cambio, en relaci6n al nimero de
médicos por 1.000 habitantes, Canarias presenta una cifra inferior a la media nacional, 3,6 médicos frente
2 4,4 médicos, aunque el niimero de profesionales colegiados presenta una tenencia ascendente con el pa-
50 de los afios. Otros datos que se pueden apuntar y referidos al afo 2001, es que Canarias es la Comuni-
dad Aut6noma espanola con mas camas en funcionamiento por 1.000 habitantes; la estancia media de in-
8reso en hospitales es de 12,04 dias, siendo la més alta del pais; el personal total por cama en funcionamiento,
en términos medios, es de 2,39, similar al resto de Comunidades; el porcentaje medio de ocupacion de los
hospitales es de un 81,60% superior a la media nacional que es de 79,91%; y en funcién del niimero de hos-
pitales por 100.000 habitantes, Canarias con 2,98 hospitales es la segunda Comunidad con més hospitales
tras las Islas Baleares (3 hospitales). .
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bien, puede conllevar deseconomias de escala en determinados servicios. Asi, por ejem-
plo, si se compara la dotaci6n en infraestructuras por provincias, se observa que la si-
tuacién es muy similar en ambas provincias canarias.

En relacién al gasto sanitario publico en las Islas, los Gltimos datos disponibles per-
tenecientes al afio 2001, ponen de manifiesto el reducido porcentaje que representa el
gasto en asistencia primaria en Canarias, siendo inferior a la media nacional en mis de
tres puntos. Este hecho es preocupante dado que la existencia de un sistema sanitario
eficiente exige una asistencia primaria potente, pues si esta asistencia es bien valorada
por los ciudadanos, incidird positivamente sobre el sistema sanitario en su conjunto. Por
otro lado, las partidas de mayor gasto corresponden a los servicios hospitalarios y espe-
cializados y a los de farmacia.

Este Informe también recoge la opinién de los canarios en relacién a la calidad
de la asistencia sanitaria. En general, esta opini6n referida al afio 2003, no es buena,
pues mas de la mitad de los encuestados expresé una mala opini6n del sistema sani-
tario canario4. Asi, un 43,1 % de los encuestados afirma que el sistema necesita cam-
bios fundamentales, y el 9,06% que es necesario rehacerlo. La media nacional no es
tan negativa como los resultados en Canarias, pues mientras la poblacién canaria ca-
lifica con un 5,34 sobre 10 al sistema sanitario, la media nacional se sitiia en un 6,05.
Las principales criticas de los encuestados en las Islas van dirigidas a la asistencia pri-
maria y la hospitalaria.

Las listas de espera, sintoma de ineficiencias y descoordinaciones en el sistema
sanitario, también son otros de los aspectos que mds preocupan a los canarios, no
s6lo las listas de espera quirtrgica (que han recibido una mayor atencién por parte
de la Administracién), sino también las listas para ser atendido por un especialista o
para la realizacién de una prueba diagnéstica. Canarias es una de las Comunidades
que tiene un mayor indice de pacientes en lista de espera superior a 3 meses; espe-
cialmente, en lista de espera para una primera visita al especialista es la que mayor
tiempo registra. El CES de Canarias seiiala al respecto que es un problema que “de-
be ser estudiado y atacado convenientemente”, pues esperas tan largas como las que

4 A pesar de ello, en la Memoria del afto 2004 de la Asociacion Defensora del Paciente (ADEPA), se seiia-
la que, al igual que en afios anteriores, en comparacién con otras Comunidades espafiolas, los canarios son
los ciudadanos espafioles menos motivados a la hora de reclamar, exigir sus derechos y, legado el momen-
to de denunciar un caso por negligencia médico-sanitario, es el mas reacio para ello.
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se producen “no parecen estar justificadas en un sistema sanitario publico preocupa-
do por la equidad en el acceso”

Otro aspecto a considerar es la investigacién en el sector. A este respecto, el Libro
Blanco de 1+D en Sanidad destaca, entre otros factores, la importancia de impulsar en
Espaiia Ia investigacién5 para reducir la dependencia del exterior que padece el sector,
incentivar la renovacién del parque de equipamiento médico, potenciar la realizacién
de patentes, favorecer la implantacién de sistemas de gestién de la calidad, promocio-
nar los productos sanitarios espafioles, mejorar el procedimiento de concesi6n de ayu-
das y subvenciones a las empresas, y la puesta en marcha de sistemas mds dgiles para
afrontar el pago a los proveedores del Sisterna Nacional de Salud.

En relaci6n a esta cuestion en Canarias, destacar entre otras entidades a la Funda-
Cién Canaria de Investigacion y Salud (FUNCIS), cuyo objetivo es impulsar la investi-
gacién en Ciencias de la Salud. Fue creada en 1997, debido al interés de la Conserjeria
de Sanidad de crear una base de investigadores dedicados a estudiar las lineas sanitarias
contempladas en el Plan de Salud de Canarias y, desde su creacién ha subvencionado
190 proyectos de investigacién médica.

Por su parte el CES de Canarias sefiala que es importante que en la Comunidad
Auténoma se defina una politica de investigacién que “no s6lo fijase lineas prioritarias
en la investigacién bisica, clinica o de salud publica, sino también en la investigacién
evaluativa de servicios sanitarios y la evaluacién econémica como parte del proceso ru-
tinario de toma de decisiones en el sistema sanitario canario”.

En relaci6n a la aplicacién de Internet y otras TIC en el sector sanitario, de mo-
mento su utilizacién se ha centrado en actividades de diagnéstico y tratamiento, pero
su uso como herramienta para la formacién o la relacién médico-paciente puede tener
importantes repercusiones en la mejora de la productiva de las empresas de este sector.

Por tltimo, sefialar que el CES de Canarias observa un déficit importante en la“dis-

ponibilidad de una informacién estadistica que pueda llegar a constituir un verdadero
sistema de informacién sanitaria”, mas cuando es “un elemento bésico en la elaboracién

de planes y estrategias y en la evaluacién de los mismos’.

5 La investigaci6n en este sector se enfrenta cada vez con mds frecuencia con problemas éticos y/o legales.
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V SEMINARIO DE ECONOMIA CANARIA

3.— METODOLOGIA

La metodologia utilizada en el presente trabajo es una continuacién de la utiliza-
da en diversos informes relativos al andlisis econ6mico-financiero de las empresas ca-
nariasé, resultados de la linea de investigacién “Central de Balances” perteneciente al De-
partamento de Economia Financiera y Contabilidad de la ULPGC.

a) Anilisis de la rentabilidad empresarial

La rentabilidad empresarial es una medida de la eficiencia con que la empresa ges-
tiona los recursos econémicos y financieros a su disposicién. Puede definirse genérica-
mente como la relacion entre los resultados obtenidos y la inversién realizada. Al con-
cretar dichos resultados y dicha inversi6n se obtienen dos tipos de rentabilidad: econémica
y financiera.

Para analizar los factores explicativos de las rentabilidades financiera y econémica
se ha utilizado una adaptacién del modelo integrado? propuesto por Dorta y Tabraue
(1999). La aplicacién del método integrado al analisis de la rentabilidad de una empre-
sa individualmente considerada no presenta problema alguno, siendo posible determi-
nar y cuantificar las variables que explican un determinado nivel de rentabilidad. Cuan-
do se trata de aplicar esta metodologia a un colectivo de empresas, por pertenecer a un
mismo sector, con la finalidad de extraer conclusiones relativas al colectivo en su con-
junto, el método se puede aplicar siguiendo dos perspectivas totalmente distintas, el en-
foque agregado y enfoque de las medias.

En este trabajo se ha aplicado el enfoque de las medias, que consiste en calcular ca-
da una de las ratios que constituyen los factores determinantes de la rentabilidad em-
presarial para cada una de las empresas que integran el colectivo objeto de estudio. Pa-
ra a continuacion proceder a calcular una medida representativa del colectivo para cada
una de las ratios, siendo la més aceptada la media de las ratios de las empresas indivi-
duales.

Las expresiones analiticas de las medidas utilizadas para el anilisis de la rentabili-
dad empresarial se recogen en los cuadros 1 al 4:

6 El desarrollo compieto de la metodologia puede consultarse en Capitulo 2 Dorta

7 Los modelos integrados aplicados al anlisis de la rentabilidad empresarial parten de una descomposicién
de la rentabilidad de los fondos propios en sus factores determinantes, los cuales se recogen en un conjunto
de ratios contables, que contribuyen conjuntamente a explicar la rentabilidad financiera de la empresa.
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Cuadro 1. Factores determinantes de la rentabilidad financiera

ri=re+1a
. I3 R
Rentabilidad financiera (rq rg= 7:—;
R +GF
Rentabilidad econémica (re) re ===
Incidencia del endeudamiento ld=(r.-c)a

i

Cuadro 2. Factores determinantes de la rentabilidad econémica

re=rx+ I+ I.

Rentabilidad econémica (re)

Rentabilidad econémica de explotacién (r:)
Incidencia de las inversiones financieras (L)

Incidencia de los resultados extraordinarios (I)

re= r.t1la +l.

_ R+GF -Rae - Rex
ﬁ-Aap-Aanp

la=(ra"'x )ﬁp+rxﬂnp

Ix

Rex

Ie=—_—_..—

AT

siendo:
__&w —AW”ﬂ =4ﬂ?
= ey P ar TvoaAT
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V SEMINARIO DE ECONOMIA CANARIA

Cuadro 3. Factores determinantes de la rentabilidad econ6mica de explotacién

rx=mA.

Rentabilidad econémica de explotacion (ri)
Margen neto (m)

ingresos de explotacion sobre activos de explotacién (1)

Cuadro 4. Factores determinantes del margen neto

M =100% - (gi+ g2+ g+ gt g+ g )

i

136

Margen neto (M) m=Fe
le
Consumos de explotacion sobre Ing. de explotacion (g:) 2= Ce
le
Gastos de personal sobre Ing. de explotacion (g:) 8= GP
Ie
Dotacién amortizacion sobre Ing. de explotacién (gs) g,=24
le
Var. de provisiones de tréfico sobre Ingr. de explotacion (gs) 8= Ve
le
Otros gastos de explotacion sobre Ing. de explotacion (gs) g, = OGe
37 e
Impuestos de sociedades y otos tributos sobre ing. de explotacién (gs) 8= T +0oT
le
siendo:
R = Resultado del ejercicio
FP = Fondos propios
CONTINUA £33 LA PAGINA SIGUIENTE &
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FCONTING wLion:
GF = Gastos financieros y asimilados
AT = Activo total
DT = Deuda total
Rae = Resultado asociado a las inversiones financieras
Rex = Resultado extraordinario )
ra = Rentabilidad de los activos ajenos a la explotacién
Aap = Activos ajenos productivos (Inversiones financieras)
Aanp= Activos ajenos no productivos (construcciones en curso)
Re = Resultado de explotacién después de impuestos
le = Ingresos de explotacién '
Aap = Activos ajenos productivos (inversones financieras)
Aanp=Activos ajenos no productivos (construcciones en curso)
Ge = Gastos de explotacién
Ce = Consumos de explotacién
GP = Gastos de personal
DA = Dotacién para amortizaciones
VP = Variaci6n de provisiones y créditos incobrables
OGe = Otros gastos de explotacién
T = Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio
OT = Otros impuestos en los que la empresa es contribuyente
N = Nimero de empleados
IM = Inmovilizado material bruto
II = Inmovilizado inmaterial bruto
BAI = Beneficio antes de impuestos
RS = Reservas
1 = Afio de estudio

b) Analisis de la solvencia empresarial

La solvencia se define como la capacidad de la empresa para hacer frente a todos
sus compromisos en los plazos estipulados, con los recursos que genera y los activos com-
prometidos.

En el andlisis de la solvencia se distinguen dos enfoques: un primer enfoque de ti-
Po patrimonialista, orientado a evaluar la capacidad de la empresa para hacer frente a
sus deudas, con su patrimonio; y otro que se puede denominar de viabilidad, cuyo pro-
P6sito es evaluar la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas, con sus re-
sultados o sus recursos generados. '

Siguiendo estos dos enfoques, la medida de la solvencia se propone a partir de dos
tipos de ratios: las ratios obtenidas a partir de magnitudes de balance y las ratios basa-
das en variables flujo obtenidas de la cuenta de resultados. En el primer caso se parte de
un punto de vista patrimonialista, mientras que el segundo pone el énfasis en la viabi-
lidad econémica y financiera de la empresa.
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En el cuadro 5 se detalla la bateria de ratios utilizada para el andlisis de la solven-

cia en el presente trabajo:

Cuadro 5. Ratios utilizadas en el anélisis de la solvencna

Ratios de solvencia & largo o de equilibrio Sinsnel

Autonomia financiera (S:)
Endeudamiento (S2)
Equilibrio econémico-financiero (Sa)

Estructura del endeudamiento (Sx) , . _DL

Solvencia a corto (Ss) Se= PC

Liquidez (Ss) D+E

D
Periodo medio de cobro (P1) b= T 365
Perfodo medio de pago (P:) P,= PC x 365

Cobertura de los gastos de explotacion (C:)
Cobertura de las cargas financieras (C2)

Cobertura del servicio de la deuda (Cs)

le, —le
Variabilidad de los ingresos de explotacién (Ri) R= —L,;:—'i
1

CONTINUA FM LA PAGINA SIGUIEITE o
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R
TAONTING an

; . Roai, —Roai, 4
Variabilidad del resultado ordinario antes de intereses (R2) R, = __E—a:__
t
Re, -Re
Variabilidad del resultado de explotacién (R) Ra= _i—e-_‘i
-
siendo
FP = Fondos propios
DT = Deuda total
DL = Deuda a largo plazo
PT = Pasivo total
RP = Recursos permanentes
AF = Activo fijo
AC = Activo circulante )
D = Tesorerfa e inversiones financieras
E = Derechos de cobro
PC = Pasivo circulante
Ce = Consumo de explotacién
GP = Gastos de Personal
OGe = Otros gastos de explotaci6n
T = Impuesto sobre sociedades
le = Ingreso de explotacién
Gx = Gastos de explotacién .
Roai = Resultado ordinario antes de intereses
GF = Gastos financieros y asimilados
RG = Recursos generados

4.— ANALISIS DEL EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCIERO DEL SECTOR

4.1— CARACTERISTICAS GENERALES DE LA MUESTRA

Para la elaboracién de la muestra del presente trabajo se ha utilizado la base de da-
tos SABI. Para ello, se ha partido dela informacién propor.cionada por las empresas que
han depositado en los correspondientes registros mercantiles sus Fuentas anuales en los
tres afios de estudio. Ademds, ha sido necesario elaborar una serie de. filtros con el ob-
jetivo de eliminar todas aquellas empresas cuya informacion p'roporcmnada no sea co-
herente. Es por ello que de las 15.527 empresas de la Qomunldad Auténoma Canaria
que han depositado sus cuentas en los registros mercantiles en los afios 2000, 2001 y 2002
Y tras la aplicacién de los filtros correspondientes8 el nimero total de empresas cana-

8 Los filtros utilizados en la muestra estin relacionados con los siguientes asp.ectos: estar en estado activo,
consolidacién, gastos de personal, rentabilidad financiera, rentabilidad econémica y coste de la deuda total.
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rias susceptibles de andlisis asciende a 2.673, de las cuales 14 pertenecen al sector de ac-
tividad sanitaria, cuyo c6digo en la Clasificacién Nacional de Actividades Econ6micas
(CNAE) es el 851. A pesar de que el niimero de empresas pertenecientes a este sector
que han superado todos los filtros de coherencia sea significativamente bajo, es de des-
tacar que dichas empresas son altamente representativas de la realidad del sector obje-
to de estudio.

El desglose que en la citada clasificacion se realiza sobre actividades sanitarias se
recoge en el cuadro 6.

Cuadro 6. Desglose de actividades de empresas sanitarias
8511 Actividades hospitalarias

Servicios de hospitalizacién prestados
principalmente a pacientes internos,
incluyéndose ademés las actividades de
las UVIs méviles.

8612 Actividades médicas Consuitas y tratamientos realizados por
médicos de medicina general, especialistas
y cirujanos, prestados principalmente a
pacientes externos. ,

8513 Actividades odontolégicas | Actividades odontol6gicas de naturaleza
general o especializada, pudiéndose realizar
en consultas privadas, ambulatorios,
clinicas de empresas, salas de operaciones,
colegios, etc.

8514 Otras actividades sanitarias | Actividades sanitarias de profesionales
independientes (exceptuando los médicos),
actividades de servicio de ambulancia y
otras actividades sanitarias no incluidas en
las rtibricas anteriores. '

Entre los aspectos mis significativos de las que empresas que componen la mues-
tra se pueden destacar los siguientes. El 85% de las empresas fueron constituidas hace
mis de cinco afios, creindose de forma mds reciente tinicamente dos empresas. Ademds,
tal y como es de suponer, la antigiiedad de cada empresa afecta directamente a su repu-
tacién en el mercado, mostrando cantidades més elevadas en términos medios, en con-
cepto de cifra de negocios a medida que la empresa se consolida en el mercado. En cuan-
to a los fondos propios, el comportamiento de éstos es similar al correspondiente a la
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Cifra de negocios, es decir, a medida que la empresa se va consolidando en el mercado,
sus fondos propios, en términos medios, se incrementan.

En cuanto a la personalidad juridica que adoptan las empresas de este sector ma-
Yoritariamente se inclinan por la forma juridica de sociedad limitada, siendo tinicamen-
te cuatro las empresas que adoptan la forma de sociedad an6nima, no existiendo nin-
8una empresa cuya personalidad juridica sea diferente a las anteriormente sefialadas.

Finalmente cabe destacar que solamente una empresa ha sido auditada en el pe-
rodo de estudio, la cual posee una cifra de negocios considerablemente superior a la
Media del resto de empresas del sector.

4.2— ANALISIS DE LA RENTABILIDAD

El analisis de la rentabilidad financiera del sector de empresas sanitarias a través
de los datos recogidos en el cuadro 7 pone de manifiesto que, en términos medios, di-
cha rentabilidad experimenta un notable incremento en el afio 2001, pasando del 11,51%
en el afio 2000 a un 19,01%. No obstante, este incremento no se mantiene para el si-
Buiente aiio, ya que baja hasta un 9,62% en el afio 2002, nivel inferior al obtenido en el
afio 2000,

Otro factor a destacar del cuadro 7 es que al ser la rentabilidad financiera en los
tres afios de estudio superior a la rentabilidad econémica, existe una incidencia positi-
va del endeudamiento. De hecho, el valor de la rentabilidad financiera en el afio 2001 se
debe fundamentalmente a la positiva incidencia del endeudamiento, ya que aunque la
rentabilidad econémica se incrementa en el periodo 2000-2001, en mayor medida lo ha-
ce la incidencia del endeudamiento. El importante decremento experimentado tanto por
la rentabilidad econémica como de la incidencia del endeudamiento conlieva a un des-
censo de la rentabilidad financiera en el afio 2002.

Se ha realizado ademds un andlisis pormenorizado de las empresas de este sector.
Del mismo, es de destacar que a pesar de que la rentabilidad financiera disminuye des-
de el afio 2000 al 2002, el 30% de las empresas de la muestra experimentan una subida
en dicho periodo. En este sentido, cabe sefialar que el porcentaje de empresas cuya ren-
tabilidad econ6mica no sigue la tendencia del sector en el periodo 2000-2002 es de un
40%. También se ha de destacar que en el 60% de los casos las rentabilidades financie-
ray econ6mica han sido positivas en los tres afios de estudio.

Tras el anilisis efectuado de los factores determinantes de la rentabilidad financie-
ra, el cuadro 8 refleja la desagregacién de la rentabilidad econ6mica en rentabilidad eco-
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noémica de la explotacion, incidencia de las inversiones financieras e incidencia de los
resultados extraordinarios. De dicho cuadro se desprende la importancia que la renta-
bilidad econémica de la explotacion tiene sobre la rentabilidad econémica de la empre-
sa, siendo siempre superior en los tres aiios analizados. Esta diferencia entre ambas ren-
tabilidades viene dada en el afio 2000 por un comportamiento negativo tanto de la
incidencia de las inversiones financieras como de la incidencia de los resultados extraor-
dinarios. No obstante, en el afio 2001 la incidencia de los resultados extraordinarios pa-
sa a ser positiva, pero su efecto sobre la rentabilidad econ6mica de la empresa se ve ab-
sorbido por el efecto negativo de la incidencia que las inversiones financieras tienen en
dicho afio, la cual es muy superior a la primera. Comportamiento similar es el que se
aprecia en el aifio 2002, siendo la rentabilidad econ6mica de la empresa inferior a la ren-
tabilidad econémica de la explotacién debido a que el efecto negativo de la incidencia
de las inversiones financieras es superior al efecto positivo de la incidencia de los resul-
tados extraordinarios.

Una vez desagregada la rentabilidad econémica de las empresas del sector de em-
presas sanitarias en distintos sumandos, es de especial relevancia la descomposicion de
forma multiplicativa de la rentabilidad econémica de la explotacién en dos factores: mar-
gen neto e ingresos de explotacién sobre activos de explotacion. En este sentido, tal y
como se refleja en el cuadro 9, se destaca que el margen neto es superior a la rentabili-
dad econémica de la explotacién en los tres afios de estudio, siendo, por tanto, inferior
ala unidad el coeficiente _ que mide los ingresos de explotacién sobre los activos de ex-
plotacién. En concreto, el margen neto experimenta una notable subida pasando de un
15,67% en 2000 a un 18,44% en 2001. No obstante, al ser la subida de la rentabilidad
econémica de la explotacion de la misma proporcidn, el coeficiente _ no varia en el pe-
riodo analizado. Con respecto al afio 2002 la situacién varfa, ya que tanto la rentabili-
dad econ6mica de explotacién como el margen neto y los ingresos de explotacién so-
bre activos de explotacién sufren un descenso, tomando incluso valores inferiores al aiio
2000, excepto el margen neto.

En los factores que determinan el margen neto, reflejados en el cuadro 10, son los
gastos de personal sobre los ingresos de la explotacién los que destacan sobre los demds
factores presentando valores ligeramente inferiores al 30% en los tres afios de estudio.
También tienen un peso destacado los conceptos de consumos de explotacién y otros
gastos de explotacion, aunque con tendencias diferentes, ya que mientras que el prime-
ro experimenta una bajada desde el afio 2000 al aito 2002, el segundo baja en el afio 2001
para posteriormente alcanzar valores en 2002 superiores incluso a los obtenidos en el
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afio 2000. Es destacar, ademds, el bajo porcentaje que toma el factor impuestos sobre so-
ciedades y otros tributos sobre ingresos de explotacion, no superando el 2,5% en nin-
8uno de los tres afios que componen el periodo analizado.

En el cuadro 11 se puede encontrar informacion adicional sobre los factores de per-
sonal e impuestos de las empresas que componen la muestra analizada en este trabajo.
Asf, se observa como en el periodo 2000-2002 el coste medio del personal, en términos
generales, experimenta un incremento. Si bien, éste es muy acusado en el afio 2001, ex-
Perimentando un descenso en el 2002 pero, a pesar de ello, el valor es superior al del
afio 2000, Esta misma tendencia presentan las partidas productividad parcial del em-
pleado y gastos de explotacion por empleado.

En relaci6n a la tasa impositiva, ésta no supera el 12,5% en el periodo analizado,
tomando el valor mis bajo en el afio 2001, concretamente, un 10,43%. Esta baja tasa de
impuestos se puede explicar dada la posibilidad que tienen las empresas instaladas en
las Islas de dotar la Reserva para Inversiones en Canarias. Este hecho puede observarse
también en la alta tasa de autofinanciacién que presentan estas empresas, un 59,97% en
el afio 2000, un 88,22% en el afio 2001 y un 91,39% en el afio 2002.

Cuadro 7. Factores determinantes de la rentabilidad financiera

ri=re+Ia
Rentabilidadvﬁnanciera {rd 11,51% 19,01% 11,58%
Rentabilidad econémica (r:) 10,27% 12,68% 8,76%
Incidencia del endeudamiento (L) 1,24% 6,33% 2,83%

Cuadro 8. Factores determinantes de la rentabilidad econémica
re=r:+ L+ I.

Rentabilidad econémica (re) 10,27% 12,68% 8,76%
Rentabilidad economica de explotacion {r) | 12,09% | 14,48% | 10,28%
Incidencia de las inversiones financieras (L) -0,81% -1,94% -1,34%

Incidencia de los resultados extraordinarios (I} | -1,02% 0,14% -0,19%
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Cuadro 9. Factores determinantes de la rentabilidad econémica de explotacién

=mai
Rentabilidad econémica de explotacién (r.) 12,09% 14,48% 10,28%
Margen neto (m) 15,67% 18,44% 16,08%
Ingresos de explotacién sobre activos de explotacién (A) 0,79 0,79 0,69

Cuadro 10. Factores determinantes del margen neto

M =100% - (gi+ g2+ g3+ gt g5+ 86)

Margen neto (M) 1567% | 1844% | 16,08%
Consumos de explotacion sobre ing. de explotacion (g:) 25,73% 22,27% 20,49%
Gastos de personal sobre Ing. de explotacion (g2) 27,82% 29,66% 28,03%
Dotacidn amortizacion sobre Ing. de explotacion (gs) 8,05% 7,78% 7132%
Var. de provisiones de trdico sobre Inge. de explotacion (g4 0.22% 0.63% 041%
Otros gastos de explotacion sobre Ing. de explotacidn (g5 1977% | 1896% | 2597%
impuestos de sociedades y otros tributos sobre Ing. de explotacidn (g} | 2,74% 2,35% 1.70%

Cuadro 11. Informacién adicional sobre los factores de personal

e impuesto de sociedades
Cootemcioddpmoml(ﬂ(w 16.710,51 28634,41 18.796,03
Productivided parcial del empleado (€) (ga) 76.830,39 | 108.929,25 | 78.728,67
Gastos de explotacion por empleado (en Miles €) (gx) 61.670,23 | 89.493,02 | 73.065,52
Variabilidad de los Gastos de Personal 3.90% 16,18% | -7,16%
Tasa impositiva (gs) 1207% | 1043% | 11,48%
Tasa de autofinanciacion o retencion de beneficios (gs) 5997% | 8822% | 91,39%
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4.3— ANALISIS DE LA SOLVENCIA

El analisis de la solvencia se realiza en primer lugar diferenciando entre solvencia
a corto y solvencia a largo plazo en el periodo 2000-2002, tal y como se reﬂfeja en el cua-
dro 12, Asimismo, también se recoge en el citado cuadro los periodos medios de madu-
racién, el ratio de cobertura en términos de flujos econémicos e indicadores de riesgo
€condémico?.

En relacién al ratio de autonomia financiera, los valores presentados experimen-
tan un crecimiento a lo largo del periodo analizado pasando de un 124,76% en 2000 a
un 187,25% en 2001. Este crecimiento se ve acentuado para el afo siguiente, ya que el
valor del ratio en 2002 es de 335,15%. Estos valores implican que las empresas que for-
man parte de la muestra analizada no presentan problemas a la hora de hacer frgnte a
sus deudas con los recursos propios de los que disponen.

El nivel de endeudamiento presentado por las empresas de este sector, medido a
través del cociente entre las partidas-de acreedores y el pasivo total, acusa un notable
descenso a lo largo del periodo objeto de estudio, pasando de un 53,23% en ZOOO.a un
38,05% en 2002, indicando en términos medios que las empresas de es?e sector se incli-
nan a medida que pasan los afios por un mayor uso df: recursos proplosrlo para finan-
ciar sus actividades. Por otra parte, a pesar de que el nivel de la deuda pierde peso con
Tespecto a los recursos propios, seria deseable que el peso de la deuda a corto plazo fue-
se inferior a la deuda a largo plazo.

Con respecto al equilibrio econémico-financiero, ca.lculadc.) como l‘a proporci6n de
Tecursos permanentes por cada unidad monetaria invertida en mmov1hzado', esde desr-
tacar el descenso presentado a lo largo de los tres aiios que componen el periodo anali-
zado. Asi, el valor tomado en el afio 2000 es de 252,62%, pasando a un 220,180{0 en 2001
Para posteriormente descender hasta un 161,22% en 2002. Al tomar este ratio val9res
superiores a la unidad en los tres afios de estudio, indica que las empresas pertenecien-
tes al sector de empresas sanitarias financian con sus recursos permanentes no sélo el
activo fijo, sino ademds parte de su activo circulante.

————

% Los ratios que se recogen en el citado cuadro han sido calculados excluyendo aquellas empresas que pre-

sentan valores extremos. ) . . | bl
10 E} aumento de los fondos propios es consecuencia de la posibilidad que tienen las empresas con estable-
a Inversiones en Canarias hasta un méximo del

cimiento permanente en Canarias de dotar la Reserva par
90% del beneficio no distribuido.
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La estructura del endeudamiento, medida ésta como el porcentaje de deuda a lar-
go plazo con respecto a la deuda total de la empresa, presenta una tendencia descenden-
te en el periodo analizado. En concreto, el valor que toma el ratio en el afio 2000 es de
un 38,50%, pasando a ser de un 35,72% en 2001 y experimentando un descenso mds
acusado en 2002, siendo su valor de un 29,37% en dicho aiio. Estos datos indican la ma-
yor presencia de los recursos ajenos a corto plazo dentro de la composicién de la deu-
da total de estas empresas.

La solvencia a corto plazo de las empresas que componen la muestra de este sec-
tor se puede medir a través de los ratios de solvencia a corto y de liquidez. El primero
de ellos, que relaciona las partidas del activo circulante con el pasivo circulante, refleja
una tendencia creciente en el periodo 2000-2001, pasando de un 186,89% en 2000 a un
290,41% en el afio 2001. Esta tendencia no se mantiene en el afio 2002, siendo el valor
del ratio para este afo de 258,52%. En cuanto al ratio de liquidez, medido como el co-
ciente entre la tesorerfa y derechos de cobro frente al pasivo circulante, la tendencia mos-
trada es muy similar en los dos primeros afios analizados a la correspondiente a solven-
cia a corto, aunque con valores algo inferiores, siendo de un 141,24% en el afio 2000 y
un 225,32% en 2001. En cambio, debido al descenso experimentado en 2002 por la par-
tida de acreedores a corto plazo, la tendencia mostrada en los dos afios anteriores se man-
tiene, siendo el valor de este ratio de un 233,92%.

Los resultados de estos dos ratios indicadores de la solvencia a corto plazo indican,
en términos medios, que las empresas de este sector pueden hacer frente a sus acreedo-
res a corto plazo con las partidas del circulante. Légicamente, el valor del ratio de liqui-
dez es inferior al de solvencia a corto plazo debido a la no inclusién en el numerador
del primero de la partida de existencias. Asimismo, los altos valores que toman estos ra-
tios en los tres afios analizados indican que, en términos medios, las empresas que for-
man parte de la muestra de este sector no presentan problemas de liquidez.

Otra informaci6én que aporta el cuadro 12 es la referente a los periodos medios de
cobro y de pago. Con respecto al primero de ellos, la tendencia presentada es claramen-
te descendente, pasando de 224,07 dias en 2000 a 205,86 en el afio 2002. Estos plazos, a
pesar de ser elevados, son propios del sector analizado. En cuanto al periodo medio de
pago, la tendencia mostrada es similar a la correspondiente al periodo medio de cobro,
aunque presentando valores inferiores, siendo de 195,85 dias en el afio 2000 descendien-
do hasta 150,08 dias en el afio 2002. Por tanto y a la vista de estos resultados, estas em-
presas en términos medios conceden a sus clientes un mayor plazo para saldar las deu-
das con ellas contraidas que el plazo que los acreedores les permiten por término medio.
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En cuanto a la cobertura de los gastos de explotacion, en los tres afios analizados
los ingresos de la explotacién superan ligeramente a los gastos de la misma indole. En
relacién a la cobertura de las cargas financieras, los valores obtenidos indican que las
€mpresas pertenecientes a este sector son capaces de cubrir sin problemas con el resul-
ta(‘io derivado de su actividad el precio financiero derivado del endeudamiento de las
Mismas, ya que los valores presentados por este ratio son muy superiores a la unidad.
Por otra parte, el ratio de cobertura del servicio de la deuda pone de manifiesto un au-
mento en el periodo 2000-2001, siendo sus valores de 48,78% en el afio 2000 y un 99,80%
;’9‘ 2001. Esta situaci6én empeora en el afio 2002 descendiendo el citado ratio hasta un

,08%.

Otro factor a destacar del cuadro 12 es el referente a los indicadores de riesgo eco-
Némico: variabilidad de la cifra de negocios, del resultado ordinario antes de intereses
Y del resultado de explotacion. Estos tres indicadores presentan a lo largo del periodo
2000-2002 la misma tendencia, con una fuerte subida en el ano 2001 para descender brus-
Camente en el afio 2002 y situarse en niveles inferiores a los obtenidos en el afio 2000.

Cuadro 12. Ratios de solvencia

Solvencia a largo plazo o de equilibrio financiero
{ Autonomia financiera (S1) 12476% | 181.55% | 3%5,15%
| Endeudamiento (52) 53,23% 587% 38,05%
 Equilibrio econémico-financiero (S+) 25262% | 220.18% | 161.22%
 Estructura def endeudamiento (S3b) B50% | 7% | 2930%
e Solvencia a corto plazo
| Solvencia a corto (84) 196,89% | 29041% | 29852%
 Liquidez (S5) W1.20% | 2532% | 23392%
p— Periodos medios de maduracion
 Periodo medio de cobro 224,07 21407 205,86
| Periodo medio de pago 195,85 175,92 150,08
e Ratios de cobertura en ténminos de flujos economicos
| Cobertura de los gastos de explotacién 117,56% 121,86% 115,58%
| Cobertura de cargas financleras U543% | 02463% | 369.12%
| Cobertura del servicio de la deuda 48,78% 99,80% 79,08%
o Indicadores de sconébmico
 Variabilided de la cifra de negocios (R1) 0,88% 10,88% 0,05%
 Varisbilidad del resultado ordinario antes de intereses (R2) | -1539% 60,23% .28,80%
| Veriabilidad del resultado de explotacién (R3) -15,56% 50,38% -27,35%
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5.— CONCLUSIONES

El objetivo del presente trabajo ha sido analizar el equilibrio econ6mico-financie-
ro en términos de rentabilidad y solvencia para una muestra de empresas pertenecien-

tes al sector de empresas sanitarias en Canarias durante el periodo comprendido entre
el afio 2000 y el afio 2002.

En cuanto al anilisis de la rentabilidad de las empresas de este sector, cabe desta-
car que la rentabilidad financiera presenta un comportamiento variable a lo largo del
periodo analizado, subiendo en el afio 2001 y tomando un nivel inferior en el afio 2002
al nivel obtenido en el afio 2000. No obstante, existe una incidencia positiva del endeu-
damiento al ser la rentabilidad financiera en los tres afios de estudio superior a la ren-
tabilidad econémica. Por otra parte, cabe destacar que es la rentabilidad econémica de
la explotaci6n la que tiene un mayor peso sobre la rentabilidad econémica de la empre-
sa. Con respecto al margen neto, éste es superior a la rentabilidad econémica de la ex-
plotacién en los tres afios de estudio. Dentro de los factores que determinan el margen
neto, son los gastos de personal sobre los ingresos de la explotacion los que destacan so-
bre los demds factores. Es destacar ademds la tasa impositiva media de estas empresas,
la cual no supera el 12,5% en el periodo analizado. Esta baja tasa de impuestos se pue-

de explicar dada la posibilidad que tienen las empresas instaladas en las Islas de dotar la
Reserva para Inversiones en Canarias.

En cuanto al anilisis de la solvencia, el ratio de autonomia financiera presenta va-
lores superiores al 100% en el periodo analizado, por lo que las empresas que forman
parte de la muestra analizada no presentan problemas a la hora de hacer frente a sus
deudas con los recursos propios de los que disponen. En cuanto al nivel de endeuda-
miento, éste disminuye a lo largo del periodo analizado, por lo que las empresas de es-
te sector se inclinan a medida que pasan los afios por un mayor uso de recursos propios
para financiar sus actividades. Con respecto al equilibrio econémico-financiero, los va-
lores que toman estas empresas superan el 100% en los tres aios de estudio, lo cual in-
dica que estas empresas financian con sus recursos permanentes no sélo el activo fijo,
sino ademds parte de su activo circulante. No obstante, dentro de los recursos ajenos,
son los de corto plazo los que predominan por término medio. Los resultados presen-
tados por los ratios de liquidez y solvencia a corto plazo indican, en términos medios,
que las empresas de este sector pueden hacer frente a sus acreedores a corto plazo con

las partidas del circulante. En cuanto a los plazos medios de cobro y de pago, a pesar de
ser elevados, son propios del sector analizado.
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