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BUENOS RESULTADOS EMPRESARIALES: BUEN MOMENTO

PARA LAS REFORMAS ESTRUCTURALES

Juan A. Maroto Acin

Presentacion del Informe de la Central
de Balances del Banco de Espana

En el limite del plazo autoimpuesto por la
Central de Balances para hacer publicos sus
resultados anuales, pero, como siempre, justo
a tiempo, se han presentado el 29 de noviem-
bre los datos de la Central Anual (CBA) de
1998 (en su version impresa) y de la Central
Trimestral (CBT) hasta el tercer trimestre de
1999 (disponible en Internet e InfoVia.—
http://www.bde.es/ultinfo/central/central.htm ).
Unos resultados que se refieren a 5.877 empre-
sas (que representan el 34,7 por 100 del VAB
del sector total de empresas no financieras)
que aportaron sus datos anuales hasta el 29 de
octubre pasado, y a una media de 763 empre-
sas (que responden del 16,2 por 100 del VAB
del total de empresas no financieras) que lo hi-
cieron con sus datos trimestrales de 1999 has-
ta el 17 de noviembre.

Con arreglo a esta siempre cualificada
muestra, las empresas espanolas siguen en un
entorno de crecimiento de la actividad y de es-
tabilidad monetaria y financiera, con bajos cos-
tes de la financiacion, que propicia la inversién
rentable, la acumulacién de reservas y la gene-
racion de empleo. Tan sélo con las notas dis-
cordantes del menor crecimiento de las expor-
taciones en 1998 de las empresas mas abiertas
a la competencia internacional, sobre todo en
la industria manufacturera; y de las variaciones
recientes, al alza en los precios de los factores
(sector refino de productos petroliferos) y a la
baja en los precios de los productos (tarifas de
las comunicaciones), de determinadas empre-
sas especialmente ponderadas en la muestra
(Iberia, companias eléctricas y Telefdnica).
Descontados esos sesgos, las empresas tabu-
ladas por la Central de Balances ofrecen una
excelente base de partida para afrontar el nue-
vo marco competitivo que definen la Europa in-

tegraday el euro, auspiciadas por el tiron de la
demanda interna y la progresiva recuperacion
del sector exterior.

Son buenos momentos para las empresas,
y conviene que lo sigan siendo en el futuro para
garantizar la cohesién econémica y social en-
tre los europeos. Y, para ello, nada mejor que
aplicar sensu contrario la maxima ignaciana,
pues en tiempos de bonanza como los actua-
les es en los que conviene aplicar las reformas
que garanticen su persistencia en el futuro. La
competitividad de las empresas es ya un valor
entendido e imprescindible para abordar los
continuos y cada vez mas exigentes cambios
en el entorno de la competencia internacional;
y la estabilidad del cuadro macroeconémico, la
existencia de una Unica moneda y la amplia-
cion de los mercados potenciales son sus con-
diciones necesarias. Pero éstas no bastan, y
son las empresas (sobre todo las de menor di-
mensién) las que deben mejorar su eficiencia
interna en la administracion de sus capitales fi-
nancieros, fisicos y humanos, y apostar por la
inversion en recursos intangibles (formacion,
|+D y calidad) como formas de generar venta-
jas competitivas sostenibles.

Con la moneda unica, y como recordaba al
presentar los resultados de la Central el Direc-
tor del Servicio de Estudios del Banco de Espa-
Aa, ya no hay mas estabilizadores de la compe-
tencia que los que provengan de las propias
empresas;y es el momento, al socaire de la bo-
nanza econdmica, de abordar las reformas que
los hagan posibles en el futuro. De ahi también
la responsabilidad presente de los decisores
publicos, en cualquiera de los niveles de la Ad-
ministracion, para abordar reformas estructu-
rales, tantas veces pospuestas, como la mayor
competencia en el mercado de los servicios, la
adaptacion de las condiciones del empleo, los
salarios y la movilidad de los trabajadores a la
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actividad economica, la adecuacion del siste-
ma educativo a la cualificacion profesional, o la
eficiente conexion del sistema de ciencia y tec-
nologia con sus aplicaciones empresariales.
La situacion patrimonial y los resultados de las
empresas, estan hoy en la mejor de las situa-
ciones para soportar los costes inherentes a la
implantacién de esas reformas. Sobre todo
porque sin ellas, y ante el menor sintoma de re-
cesion, sera practicamente imposible consoli-
dar los excedentes empresariales, la inversion
y el empleo en sus niveles actuales.

Novedades significativas en el Informe
de la Central

Aungue a los medios de comunicacion vy al
“gran publico” no suelen interesarles los “fun-
damentales” de la informacion empresarial, los
cualificados lectores de Cuadernos de Informa-
cién Econdmica estan acostumbrados a seguir
en estas paginas la evolucion de la metodolo-
gia que aplica la Central de Balances para ela-
borar sus informes. Sobre todo desde hace un
par de anos, ya que, predicando con el ejem-
plo, la Central ha ido introduciendo “reformas
estructurales” que adecuan sus datos a las
pautas uniformes de la UE y del Proyecto
BACH (banco de datos armonizado en materia
contable); al tiempo que depuran y ajustan las
fuentes contables de base para aproximar la in-
formacion de las empresas a las valoraciones
de mercado.

Estas reformas, que tan solo citaremos se-
guidamente, suponen en primer lugar un recor-
datorio de la dificultad de introducir cambios
sustanciales en el mundo econémico; ya que,
en este caso, obligan a recalcular todas las se-
ries historicas de la Central y hacen de cada in-
forme anual un mundo aparte de los anteriores.
Y en segundo término, representan un llama-
miento a la cautela de los analistas, que deben
tener muy presentes los cambios en la informa-
cién al extraer conclusiones sobre la evolucién
histérica de las empresas espanolas y, sobre
todo, al ponerlas en relacién con los criterios
contables usuales en el ambito profesional. La
Central de Balances hace cada vez mas anali-
sis financiero y menos analisis contable, y hay
que felicitar a sus responsables por ello; pero
esto supone ajustar los datos contables de tal
modo que los analistas de su informacion de-
ben también ajustar sus esquemas mentales a
la Optica de las expectativas de futuro y los va-

lores de mercado de las empresas, tan aleja-
dos de la metodologia contable tradicional.

Un buen ejemplo de lo dicho es la completa
revisiéon que se hace en el tltimo informe de las
series de rentabilidad integrada (rentabilidad
economica, coste de la financiacion, endeuda-
miento, apalancamiento financiero y rentabili-
dad financiera), que se recalculan en su totali-
dad para evitar los sesgos puntuales de las ac-
tualizaciones de balances, y para descontar los
efectos, continuados pero variables, de ingre-
sos y costes extraordinarios en las series histo-
ricas de resultados. Una revision que sirve tam-
bién para actualizar los valores patrimoniales
de los capitales permanentes, econémicos y fi-
nancieros, ajustandolos a los valores corrien-
tes que se derivan de la inflacién. Y todo ello de
cara a la mayor representatividad de la rentabi-
lidad de las empresas y de sus valores explica-
tivos, cuya expresién, no se olvide, se basa en
un estado contable atipico (Estado de Equili-
brio Financiero) que se ajusta mas a la optica
del mercado que a la de la contabilidad.

De forma resumida, la nueva presentacion
de la rentabilidad integrada de las empresas
que realiza la Central de Balances, se atiene a
las siguientes expresiones:

R,=R, + (R,-R,) x[RAC/ (RP + Ajuste
de precios)]

RAC: Recursos Ajenos con Coste explicito
RP: Recursos Propios

R, = (RON + GF ) / (AN + Ajuste)
RON: Resultado Operativo Neto

GF: Gastos Financieros

AN: Activo Neto (de recursos ajenos son
coste explicito)

R, = GF / RAC

Il

R, = RON/ ( RP + Ajuste)

Otra novedad de la Central es la presenta-
cion por primera vez de un indicador tradicio-
nal, como es el que se refiere a los periodos
medios de cobro a clientes y de pago a provee-
dores. Una buena aproximacién, como bien
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conocen nuestros lectores, al poder de merca-
do de las empresas (en cuanto a su capacidad
de negociacién de las condiciones financieras
de sus ventas y compras, respectivamente) y a
la correspondiente internalizacion de costes fi-
nancieros implicitos que se deduce de dicho
poder. En este caso, los datos muestran para
1998, y para el total de las empresas de la
muestra de la Central, un periodo medio de co-
bro alos clientes de 53 dias y de pago a los pro-
veedores de 71 dias. Si bien con disparidades
ostensibles en determinados sectores y entre
empresas de diferente dimension. Asi, como
ejemplos extremos de sectores el de la cons-
truccion, con unos elevados periodos medios
de cobro de 147 dias y de pago de 200 dias; o,
en el otro extremo, el de refino de petréleo, con
sus reducidos 23 dias de cobro y 26 de pago.
En cuanto a la dimension, las grandes empre-
sas ofrecen datos medios de cobro y pago de
48y 71 dias, frente a las pequenas, que los tie-
nen de 76 y 77 dias, respectivamente.

La Central de Balances sigue ofreciendo,
por otra parte, la informacién que reciben los
registros mercantiles (32 registros provinciales
son los yaincluidos) en su funcién de deposita-
rios de las cuentas anuales de las empresas, y
que se centraliza en su Centro de Proceso de
Estados Contables. A la fecha de la presente
edicion, el niumero de empresas que incluye
esta base, con datos contables (balance y
cuenta de pérdidas y ganancias, referidos al
ano 1996) coherentes alcanza las 218.303; en
tanto que el numero de ellas que ofrecen, ade-
mas, datos coherentes de empleo llega a las
106.533 empresas. De igual forma, se contintia
en el Informe de la Central con el criterio, ya in-
troducido el pasado afo, de segmentar las em-
presas segun su dimensién atendiendo a que
tengan menos de 50 trabajadores en plantilla
(ademas de que no sobrepasen determinadas
cifras de activo e ingresos totales, cuyos nive-
les se actualizan cada ano), empresas peque-
nas; entre 50 y 249 empleados, empresas me-
dianas; y 250 o mas empleados en plantilla,
empresas grandes. Una cuestiéon, como se re-
cordara, que ya habia obligado a recalcular to-
das las series historicas ofrecidas hasta enton-
ces por la Central de Balances.

Una sintesis de los buenos resultados
empresariales

El Informe de la Central de Balances sigue

ofreciendo la serie deslizante de diez anos que
permite analizar la evolucion histérica de los re-
sultados de las empresas espanolas; ahora en-
tre 1989 y 1998. Una serie, hay que insistir en
ello, que no puede enlazarse con la ya ofrecida
en anos anteriores, debido a los sustanciales
cambios metodologicos que se han introduci-
do en la Ultima edicion. De hecho, la evolucion
que ahora ofrece la rentabilidad supone una
suavizacion de sus lineas de tendencia respec-
to de la que se calculaba previamente, debido
a la supresion de los efectos puntuales de in-
gresos y gastos extraordinarios. También cam-
bian los valores de los indicadores de la renta-
bilidad, que consideran como referencia (en su
denominador) variables stock que se han ac-
tualizado por el efecto de la inflacién. El efecto
es de disminucién de las rentabilidades frente
a los valores calculados otros anos, al ser los
valores patrimoniales ajustados corrientes ma-
yores, en general, que los valores contables
histéricos. Tan sélo continian con valores
equiparables a los de otras series disponibles
en anos anteriores los indicadores del coste de
la financiacion.

El cuadro 1, referido a la CBA, permite se-
guir la evolucion de la rentabilidad financiera y
de sus factores explicativos, segln las expre-
siones planteadas anteriormente. Pese a la
suavizacion de las tendencias, siguen siendo
claras las fases del ciclo econémico reciente:
las elevadas rentabilidades de los afos 1988 y
1989, la fase bajista que alcanz6 su minimo en
1993 (obsérvese que en este ano, y con los
nuevos calculos, las grandes empresas ya no
ofrecen pérdidas), y la reactivacion observable
hasta el Ultimo ejercicio disponible. Segun la
dimensién, las empresas pequenas, de hasta
49 trabajadores, demuestran la mayor rentabi-
lidad ordinaria de su activo hasta el dltimo ano,
en que son sobrepasadas por las medianas.
Una constatacion de interés, porque éstas, de
hasta 249 trabajadores, parecen mostrarse
cada vez mas eficientes (su margen de explota-
cion es el mayor de todos), mas rentables en lo
economico (en el Gltimo afo) y las méas renta-
bles en cuanto a sus recursos propios (en toda
la fase Ultima de reactivacién). Una consecuen-
cia probable de la ampliacion de los mercados
y de la necesidad de incrementar la flexibilidad
y la dimensién competitiva de las empresas
que operan en ellos. Cosa que también parece
evidenciarse al comparar la rentabilidad actual
de los segmentos de empresas con la de 1989:
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CUADRO 1
CENTRAL DE BALANCES ANUAL DEL BANCO DE ESPANARATIOS SIGNIFICATIVAS
ANOS 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Numero de empresas................ 7.467 7.182 7.206 7178 7.336 7.838 8.111 8.019 7.716 5.877
Rentabilidad del activo neto
1. PEQUERAs......cccovvveiririiiennan, 13,8 12,0 11,8 9.1 7,8 9,8 10,6 10,1 10,4 10,2
2. Medianas.........cceveveeireninns 11,4 10,0 8,4 7,7 6,7 8,8 10,2 10,0 10,2 111
3. GrandesS.....covevevevvvererieens 9,0 7,9 6,6 56 49 59 6,9 6,9 7,3 8,1
Intereses por financiacion recibida y gastos asimilados sobre recursos ajenos con coste
s PRGUEAES: s is500nmarsrsnsrosnas 14,2 15,3 16,5 14,6 14,7 12,6 12,3 11,1 8,8 71
2. Medianas 13,1 14,4 14,3 13,6 12,9 10,0 10,5 9,2 7,3 6,1
3. GrandesS.....ocoeevceriieiiieeenns 11,5 12,3 11,8 11,3 10,8 8,8 8,7 7,8 6,6 57
Rentabilidad de los recursos propios
1. Pequenas 13,7 10,6 9,8 6,3 4,3 8,1 9,6 9,6 11,2 11,8
2. Medianas 10,6 8,3 6,0 51 3,7 8,2 10,0 10,4 11,4 13,2
3. GrandesS......oovvvevvvieerineinnnn, 7,5 54 3,5 2,1 1,1 41 59 6,4 7,6 9,3
Margen de explotacion
1. PEQUENAs....cccvvvriviiiiine, 13,3 12,8 13,3 12,2 11,5 12,8 12,9 12,9 12,4 12,4
2. Medianas........ccoeeveceriveerinnns 12,1 12,2 11,7 12,1 11,5 12,5 12,4 12,6 12,5 13,1
3. Grandes .....oocvvvviviiriniiiinnns 17,4 16,0 15,6 15,2 15,0 16,4 16,4 15,6 16,0 16,6
Fuente: Central de Balances, "Resultados anuales de las empresas no financieras, 1998, Banco de Espana.
CUADRO 2
BASE DE DATOS DE LOS REGISTROS MERCANTILESRATIOS SIGNIFICATIVAS
PEQUENAS EMPRESAS
ANOS 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Numero de empresas (con datos coherentes en
balance y cuenta de pérdidas y ganancias)............ 5.067 2.766 5925 29.684 48.499 130.799 173.612 218.303 38.763
Rentabilidad de los recursos propios (aproximacion) 13,0 6,1 3,2 0,3 5,0 6,3 6,6 8,7 10,7
Sin empleados y sin declarar.............c.cccocvevvevennn. 9,9 4,4 2,6 0,9 4,2 51 55 7,0 9,3
De 129 empleadoS.....cccccovvveirevevonisirsercenna, 14,5 8,8 0,0 -1,3 4,5 6,1 57 8,6 10,6
De 10 2 19 empleados..........ccvevvvevvvsecicieeae 18,7 10,2 55 0,3 6,5 8,4 9,0 11,0 12,8
De 20 a 49 empleados........c.occevvveiiiveeciiiiiinias 15,7 8,0 7,3 0,9 6,5 7,8 8,3 10,1 11,5
Margen de explotacién (aproximacion) 7.4 7.2 6,0 6,0 7,2 71 7,0 7,2 7,7
Sin empleados y sin declarar............cccocvevevevverennas 8,0 7,4 6,5 7,2 8,2 78 7,8 8,1 9,0
De 1 a9 empleados..... 6,7 6,7 50 5,2 6,5 6,3 59 6,3 6,8
De 10 a 19 empleados 7,8 71 51 55 6,7 6,6 6,6 6,8 7,0
De 20 a 49 empleados 6,8 7,0 6,6 5,6 72 7,4 7,5 7,7 8,0
Fuente: Gentral de Balances, “Resultados anuales de las empresas no financieras, 1998", Banco de Espafia.
CUAD_RO 3
CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL DEL BANCO DE ESPANARENTABILIDADES COMPARADAS CON LA CENTRAL ANUAL
CENTRAL DE BALANCES ANUAL CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL
BASES 1997 1998 lalv98/laly 97 (a) lalll 98 (a) lalll 99 (a)
Numero de empresas/Cobertura total nacio-
] ———————— PO, 7716/37,3 por 100 5877/34,7 por 100 825/19,7 por 100 838/20,1 por 100 763/16,2 por 100
Rentabilidad del activo neto (antes de im-
PUBSEAS) (D) censsswnimmsssinminsissmnnsassisassornan 7,6 8,4 8,9 8,9 9,2
Intereses por financiacion recibida sobre re-
CUIS0S jen0S CON COSER. vemasisiveisrsmninarsvessais 6,7 57 6,4 6,4 4,8
Rentabilidad de los recursos propios (antes
de iIMPUEStOS) (D) ..ovvevrreiiirieeieise e 8,0 9,7 10,0 10,0 11,2
Ratio de endeudamiento ............cccoovevevevennnnn. 38,9 39,6 37,3 37,6 36,8
Apalancamiento () ...covoveiveeveieieceeins 0,8 2,7 240 2,5 4,5
(a) Todos los datos de esta columna se han calculado como media aritmética de los datos trimestrales.
(b) Ratios calculadas segun la nueva metodologia, explicada en este articulo y en la monograffa anual de la Central de Balances.
Fuente: Central de Balances, “Resultados trimestrales de las empresas no financieras, tercer trimestre de 1999"Boletin Econémico, Banco de Espada.
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GRAFICO 1

RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS, SEGUN LAS DIFENTES BASES
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ma Rentabilidad de los recursos propios (CBT)
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Rentabilidad de los recursos propios (CBA, empresas grandes)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espafia (1999),Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no

financieras 1998, y Boletin Econémico

las grandes y medianas sobrepasan la rentabi-
lidad (econémicay financiera) de entonces, en
tanto que las pequenas siguen aun por debajo
de la de diez afios antes. La acentuacién de la
competencia en un entorno de mercados am-
pliados parece penalizar, sobre todo, a las em-
presas de menor dimension.

En cuanto a los aspectos financieros de las
empresas, hay que denotar, una vez mas, la
transformacion radical producida durante los ul-
timos anos, con unos costes financieros que son
hoy (1998) menos de la mitad de lo que eran
hace diez anos, y con un endeudamiento (40,5
por 100 en 1998 para el total de la muestra) que
se ha reducido en mas de 7 puntos porcentuales
tan solo en los Ultimos cinco afos. Una mejora
que, no obstante, se ha relacionado con la di-
mension de las empresas, ya que sobre todo han
sido las grandes las que han logrado reducir su
endeudamiento (8 puntos en los cinco Ultimos
anos), frente ala menor capacidad de hacerlo de
las pequenas (menos de 6 puntos).

Esta favorable situacion de las empresas es-
panolas encuestadas por la CBA se puede con-
trastar, asimismo, con las bases de datos de los
registros mercantiles y de la Central Trimestral.

El cuadro 2 recoge la primera de ellas, con indi-
cadores que aproximan a su rentabilidad finan-
cieray su margen de explotacion. Son, como se
recordara, empresas de hasta 49 trabajadores
en plantilla que, como es habitual (siempre que
se incrementa la cobertura de las bases de este
tipo de empresas) ofrecen menores cifras que
las de las correspondientes pequenas empre-
sas de la CBA. Ademas, estas empresas, y en
todos los subestratos de dimensién, ofrecen
menor rentabilidad financiera que la mostrada
en 1990, pese a la paulatina recuperacion de su
margen de explotacién. Una consecuencia pal-
pable de su menor capacidad de reestructurar
deudas y de su mayor coste de la financiacion
(no soélo por causas de su mayor riesgo finan-
ciero objetivo). La menor dimension de las “mi-
croempresas” (de 1 a 9 empleados) se relacio-
na, por ultimo, con las menores cifras de renta-
bilidad y margen de explotacion observables en
todos los anos e indicadores.

El cuadro 3 muestra, por su parte, los datos
de la CBT para confirmar que el buen momento
de las principales empresas espanolas, gran-
des y medianas, continla también en 1999. De
hecho, sus cifras suelen ser un buen indicador
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anticipado de la muestra total de la CBA, aun-
que con un sesgo al alza por no considerar pe-
quefas empresas. Los tres trimestres de 1999
muestran la continuidad de todas las tenden-
cias favorables, con incremento en la rentabili-
dad econdmica, menor coste de la financia-
cion, reduccion del endeudamiento (por las
mayores dotaciones de reservas) e incremento
del apalancamiento financiero hasta una cifra
nunca alcanzada. Ello es tanto més relevante
cuanto que parecen superarse en este ano los
problemas del sector exterior que penalizaron
a las empresas espanolas mas internacionali-
zadas en 1998; lo que, junto al mantenimiento
de lademanda interna, parece augurar la conti-
nuidad de la inversion empresarial y la crea-
cion de empleo.

Como resumen de la informacién contenida
en las tres bases de datos que ofrece la Central
de Balances, el grafico 1 muestra las lineas de
tendencia de los diferentes indicadores de ren-
tabilidad financiera disponibles. Todas ellas
constatan la continuidad del ciclo expansivo en
el que se encuentran los excedentes empresa-
riales, en paralelo con el del conjunto de la eco-
nomia, que tan beneficiosos efectos sigue ge-
nerando en materia de nuevas inversiones y
creacion de empleo. Es éste un proceso por
cuya continuidad hay que apostar, como decia-
mos en un principio, mediante actuaciones efi-
cientes por parte de las empresas, y mediante
la implantacion de las reformas estructurales
que lo hagan sostenible en el futuro por parte
de los gestores publicos.
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