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INTRODUCCION.

E ste articulo analiza las condiciones para el relanzamiento de la actividad inversora por
parte de las empresas manufactureras espanolas, a partir de informacién extraida de sus
documentos contables y con una perspectiva de comparacioén internacional. El relanzamiento de
una inversién sostenida se vincula, a su vez, a una recuperacién de la rentabilidad de los activos
productivos por encima del coste de oportunidad financiera de la inversion.

Conocer si la economia espafiola ha salido de la situacién de estancamiento de la actividad
productiva, y se ha iniciado ya una nueva etapa de expansién y crecimiento, constituye un
aspecto de atencién permanente entre los analistas econémicos. Con frecuencia, las variables a
través de las cuales se busca verificar en que punto del ciclo econédmico nos encontramos son
indicadores coyunturales como las expectativas de los empresarios, los consumos de energia y
cemento, matriculacion de automaviles,... disponibles con escasos meses de retraso en relacién
al tiempo presente. Valorar las posibilidades de recuperaciéon de la actividad empresarial a partir
de informacién extraida de los documentos contables de las empresas, como aqui se hace,
implica hacer frente a una dificultad adicional puesto que la informacién estadistica disponible,
suministrada por el proyecto BACH de Centrales de Balances, lleva un retraso de dos o mas
anos (1). El desfase temporal de la informacién disponible impide relacionar el relanzamiento de
la actividad empresarial con sefiales coyunturales y obliga a recurrir a otras que, en cambio,
pueden considerarse mas inequivocamente ligadas a una recuperacién sostenida de dicha
actividad. En este sentido, la variable elegida ha sido la que denominamos propensién inversora
de las empresas, aproximada por la diferencia entre la rentabilidad de los activos productivos y
el tipo de interés que se paga por los fondos monetarios utilizados para financiar esa inversion.

El estudio de la propensién inversora de la empresa espanola se realiza combinando una
perspectiva histdrica o temporal, que se extiende desde 1982 hasta 1992, de los resultados
econdmicos de nuestras empresas, con otra perspectiva de comparacién de tales resultados con
los de cinco paises europeos, Alemania, Espafia, Francia, Italia y Reino Unido, debidamente
ponderados para llegar a un resultado econémico "europeo" (2).

La comparaciéon se restringe al conjunto de empresas manufactureras (industria excluida
energia) debido a que las bases de datos que ofrece el proyecto BACH para las manufacturas son
relativamente méas homogéneos entre paises que los referidos al conjunto de todas las empresas.
La doble perspectiva, temporal y comparada, permite, de un lado, descubrir algunas claves
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explicativas del comportamiento de los resultados econémicos de las empresas espanolas en el
tiempo y del otro comparar esas claves con la realidad de los paises de nuestro entorno.

El apartado segundo describe la metodologia propuesta para el anélisis y la ilustra a través
de su aplicacidén a la serie histérica de resultados de la empresa manufacturera espafola. El
apartado tercero se ocupa de la comparacién internacional, incluyendo dentro de ella evidencias
acerca de cudl ha sido el proceso de convergencia con Europa de las variables méas representati-
vas a la hora de determinar la propensién inversora. El apartado cuarto resume los principales
resultados a modo de conclusiones y esboza la senda que, a corto plazo, puede cambiar la
tendencia observada, claramente contraria a un relanzamiento de la actividad inversora.

Propensién a la Inversion y sus Determinantes en la Empresa Manufacturera Espafiola
(1983-1992).

El esquema conceptual que dirige nuestro analisis asi como la aplicacién del mismo a la
empresa manufacturera espafiola se muestran en el cuadro ndm. 1. El primer bloque de variables
incluye la rentabilidad del activo neto de explotacién (beneficio antes de gastos e ingresos
financieros y antes de impuestos, dividido por el activo neto excluidos los activos financieros de
fuera de la explotacién), el coste financiero de los fondos monetarios invertidos y la diferencia
entre ambos. El coste financiero tiene en cuenta que una parte de los activos, los inmovilizados,
se revalorizan afo a ano, y su célculo se realiza ponderando el tipo de interés real y el tipo de
interés nominal (3). A Espafia, como al resto de paises, se les atribuye como coste financiero de
referencia el coste medio ponderado de los cinco paises indicados. Se deja, por tanto, fuera de
nuestro analisis histérico la convergencia de tipos de interés al considerar que en el futuro la
integracién de los mercados financieros favorecera dicha convergencia.

CUADRO NUM. 1

PROPENSION A LA INVERSION. EMPRESA MANUFACTURERA ESPANOLA 1983-1992

1883 1984 1985 1986 1987 1988 1888 1990 1991 1992

{1) Rentabilidad Activo netoexXp. . .....ovvvivenns 5,36% 7.54% 6,68% 8,06% 10,03% 12,04% 11.27% 7.24% 4,B4% 2,33%
{2) Coste financiero de referencia .., . ,.......... 7.66% 767% 7.39% 6,16% 6,18% 5,76% 6,08% 6.92% 6,57% 6,80%
{3) Propensién inversora (10-(2) .............. ... -2,30% 0,13% -0,71% 1,90% 3,86% 6.28% 5,19% 0,32% -1,73% -4.47%
(4) Costes de personal/Valor afadido . ............ 63,99% 65,25% 67.15% 65.71% 64,03% 60,90% 63.57% 69,71% 74,26% 76,18%
(D) Margen Bruto: s /s aiin sai s g varisre s e ureeis g ae 30,01% 34,75% 32,85% 34,29% 3597% 39,10% 36,43% 30,29% 25,74% 23,B2%
{B) Valor afiadido/Activo explotacidn . ......o000 00 35.24% 39,20% 39.45% 43,15% 4562% 49.21% §0,32% 4599% 50,73% 46,79%
{7) Amortizacidn/Activo explotacién ., .., ...... 0. 5.22% 6,08% 6,28% 6,74% 6,38% 7,20% 7.06% 6,69% 8,22% 8,82%
(8) Rentabilidad Activo exp. (5)°(6)-(7) ............ 5,36% 7.54% 6,68% B,06% 10,03% 12,04% 11.27% 7.24% 4.84% 2,33%
(9) Gastos financieros/Beneficio bruto-lImpuestos .... 79,60% 63,42% 57,23% 45,16% 37,91% 27.45% 28,40% 40,80% 51,66% 69,79%
Fuente: BACH, Central de Balances del Banco de Espafia y elaboracién propia.

La rentabilidad del activo de explotacion evoluciona de forma estable hasta 1985 vy, a partir
de este afo crece significativamente alcanzando una cifra maxima del 12% en 1988. A partir de
este afo desciende a un ritmo muy alto de manera que en 1992 alcanza un valor de sélo 2,33%,
muy por debajo de las cifras diez afios antes, también en plena recesién. La evolucién del coste
financiero estimado es mucho més estable alrededor del 6,5%, por lo cual la evolucién de la
propensién inversora, diferencia entre rentabilidad y coste financiero, estd en gran parte
determinada por la evolucién de la rentabilidad. En 1991 la rentabilidad esté ya por debajo del
coste financiero en casi dos puntos porcentuales, mientras que en 1992 la diferencia entre
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rentabilidad y coste es de 4,5 puntos porcentuales. La propensién a invertir a principios de los
anos 90 aparece, por tanto, muy deteriorada entre el conjunto de empresas manufactureras
espanolas.

¢{Cémo se explica la caida tan marcada de la rentabilidad a partir de 19907 El segundo bloque
del cuadro nim. 1 trata de responder a esta pregunta. En la primera linea se muestra el
porcentaje que representan los costes de personal sobre el valor afadido, variable conocida
habitualmente como coste laboral unitario. El perfil del coste laboral unitario muestra una
tendencia decreciente hasta 1988, con un valor inicial en 1983 del 70% y un valor minimo en
1988 del 61%. A partir de 1989 los costes laborales representan proporciones crecientes del
valor afiadido y en 1992 alcanzan la cifra del 76,18%; en otros términos, el coste laboral unitario
en 1992 es un 25% superior al de 1988.

El margen bruto, que aparece en la segunda fila del segundo bloque del cuadro nim. 1, es
igual a uno menos el coste laboral unitario, por lo cual su evolucién en el tiempo merece pocos
comentarios pues es complementaria a la de dicho coste, que fue objeto de comentario en el
parrafo anterior. El margen bruto, valor anadido bruto menos costes de personal por peseta de
valor afiadido, multiplicado por la rotacién del activo, valor anadido por peseta de activo, determi-
na el beneficio antes de amortizaciéon por peseta de activo, si de la rentabilidad bruta se sustraen
las amortizaciones por peseta de activo llegamos a la rentabilidad neta de explotacién que nos
interesa explicar. La rotacién del activo y la tasa de amortizacion, completan el bloque central del
cuadro nim. 1.

Como puede comprobarse, la rotacién del activo de explotacién sigue una trayectoria
ascendente hasta 1989, afio a partir del cual se estabiliza. Algo similar ocurre con la tasa de
amortizacién, aunque ahora el crecimiento se extiende hasta 1992. El impacto positivo de una
mayor rotacién sobre la rentabilidad, para un margen dado, hasta 1989, contrarresta el efecto
negativo de una mayor tasa de amortizacién, de ahi que la evolucién de la rentabilidad neta se
explique casi totalmente por la evolucién del margen bruto. En otros términos, la evolucién en el
tiempo de la rentabilidad neta de los activos de explotacién entre las empresas manufactureras
espafolas estd muy marcada por la evolucién, en sentido opuesto, de los costes laborales
unitarios. Y estos costes son también, en dltima instancia, los que condicionan casi totalmente
la evolucién de la propensién inversora.

El dltimo blogque de informacién del cuadro ndm. 1 incluye una variable que posiblemente
mantendrd una relacién inversa con la holgura de liquidez de la empresa, sobre todo cuando esta
soporta algun tipo de restricciones financieras; se trata del cociente entre los gastos financieros
y el beneficio bruto descontados los impuestos. Cuanto més bajo sea este cociente mayor serd
la liquidez de la empresa y mas féacil serd también acometer inversiones. Las cifras ponen de
manifiesto un marcado descenso del cociente entre los gastos financieros y el beneficio bruto
después de impuestos hasta 1988; a partir de este afio el cociente vuelve a aumentar pero en
1992 todavia no ha alcanzado los niveles por encima del 80% que se observan en el afio 1982.

La Posicion Relativa frente a Europa.

El segundo tema de atencidon en este trabajo es analizar cudl es la posicién relativa de los
resultados econémicos de la empresa espanola frente a los de la empresa europea (4) y como ha
evolucionado en el tiempo, ;Existe convergencia y divergencia de los resultados de la
manufactura espafiola en relacién a la de los paises de su entorno?
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El grafico nim. 1 muestra la superposicién temporal de la rentabilidad del activo de
explotacién de la manufactura espanola y de la manufactura de Europa (cinco paises), entre 1982
y 1992. El gréfico incluye también la evolucién del coste financiero medio europeo tomado como
referencia de la evolucién del coste de oportunidad. La rentabilidad del activo de explotacién de
la manufactura espanola se sitia dos puntos por debajo de la europea, en promedio, entre 1982
y 1986. Durante 1987, 1988 y 1989 las rentabilidades son préacticamente idénticas a las
europeas, pero a partir de 1990 se produce un distanciamiento que aumenta continuamente hasta
1992, cuando la diferencia de rentabilidad supera los cinco puntos porcentuales (Ver cuadro
nim. Al del apéndice).

La evolucién relativamente estable del coste financiero medio en torno al 6,5%, ya sefialada
anteriormente, junto a la relativa variabilidad de la rentabilidad del activo supone un comporta-
miento también variable de la propensién inversora, mucho més marcado para Espafia que para
Europa, grafico nim. 2. Sélo durante los afios 1986-1989 se advierte una rentabilidad de la
manufactura espanola claramente superior al coste financiero, mientras que la serie Europa se
mantiene practicamente siempre por encima del coste financiero. A principios de los afios noventa
la propensién a invertir de la manufactura espafnola aparece mucho més deteriorada que para el
conjunto de la manufactura europea.

Referente a los determinantes de la evolucién de la rentabilidad, la primera variable que se
compara entre Espafia y Europa es el coste laboral unitario (coste de personal sobre valor
afiadido), grafico ndm. 3 y cuadro nim. A2 del apéndice. El coste laboral unitario de la
manufactura espafola se mantiene por debajo del coste de Europa, incluso aumentando sus
distancias, hasta 1989, pero la notable subida iniciada en este ejercicio determina que el coste
laboral unitario se coloque por encima del coste de Europa, en 1992 el coste laboral unitario de
Espafia supera en mas de cinco puntos porcentuales al de Europa.

El coste laboral unitario es complementario al margen bruto de explotacién y por lo tanto la
distancia entre los costes laborales unitarios de la manufactura espanola y europea tiene una
consecuencia, en su evolucién, opuesta a la que se produce en el margen bruto, grafico nim. 4.
Este margen, junto con la rotacién del activo, determinan la rentabilidad bruta y, como se
constata en el grafico nim. 4, la evolucién de la rotacién del activo de explotacién en Espana
supone un acercamiento a los valores de la rotacién en Europa. El resultado final, puesto de
manifiesto en el grafico nim. 5 y cuadro nim. A3 del apéndice, es que la evolucién de la
distancia entre la rentabilidad neta del activo de la manufactura espafola y la rentabilidad de la
manufactura europea queda casi totalmente determinada por la evolucién de las diferencias entre
los margenes espafioles y los europeos. O, dicho de otro modo, por la evolucién de la distancia
entre los costes laborales unitarios de Espafia frente a Europa.

La variable utilizada para aproximarnos a una medida inversa de liquidez, cobertura de los
gastos financieros por los beneficios brutos después de impuestos, muestra una evolucién
temporal para Europa similar a la de Esparfia, aunque con menos variabilidad temporal. Al igual
que ocurre en Espafia la cobertura en Europa alcanza un valor méximo (los gastos financieros
representan una proporcién minima del beneficio bruto después de impuestos) en 1988, grafico
nim. 6 y cuadro nim. A4 del apéndice; a partir de ese afio cambia la tendencia pero en 1992 la
cobertura es mejor que a principios de los afios ochenta. La cobertura de los gastos financieros
en la manufactura espariola se acerca a las cifras europeas en 1988 y 1989, pero a partir de
estos afos las distancias entre Espafia y Europa de principios de los afios ochenta vuelven a
reproducirse. En suma, la cobertura de las cargas financieras superior en Europa que en Espafia
colocaria a la empresa europea en unas mejores condiciones de liquidez que a la espafiola para
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aprovechar las oportunidades de inversién en el inicio del relanzamiento de la actividad
econdmica.

La dltima informacién suministrada en este apartado se refiere ala convergencia(5) de Espafia
frente a Europa, grafico nim. 7, cuadro nim. A5 del apéndice. La observacién visual del gréfico
es clara sobre dicha convergencia. Las tres variables seleccionadas, rentabilidad neta y bruta del
activo de explotacién, y cobertura de los gastos financieros, siguen una evolucién paralela en el
tiempo en su indice de convergencia, que responde a un perfil en forma de "U": La manufactura
espafiola converge en Europa entre 1982 y 1989, pero a partir de este afio se inicia un proceso
de divergencia que vuelve a alejarla de Europa a una rapidez superior a la que se experimento en
el periodo de convergencia anterior.

Conclusién e Implicaciones

En este trabajo se condiciona la recuperaciéon sostenida de la actividad econémica vy
empresarial en Espafia, a una recuperacién de la inversién productiva. Aunque en esa
recuperacién jugaran un papel destacado factores de demanda ligados al ciclo econémico de los
paises que lideran la economia mundial, a nuestro juicio, una condicién necesaria para la inversion
es que la empresa espaiola espere obtener de esa inversién una rentabilidad superior al coste de
oportunidad que soporta con ella. En las paginas anteriores se han analizado, a partir de datos
histéricos y desde una perspectiva comparada, las condiciones que determinan la propension
inversora de la empresa espanola desde posiciones de oferta.

La principal conclusién del trabajo es que, de acuerdo con los datos empleados, la propension
a invertir de la empresa manufacturera espanola estd, a principios de los afios noventa, altamente
deteriorada debido a un proceso sostenido de reduccién del margen bruto de explotacién que se
inicia en 1990, el cual a su vez refleja una subida muy marcada de los costes laborales unitarios.
Aunque esta evidencia esté referida a las empresas manufactureras pensamos que es extensible
al resto de sectores de actividad.

En segundo lugar, el comportamiento de los costes laborales unitarios, con sus consecuencias
para la evolucién del margen y la rentabilidad, marca también la evolucién del proceso de
convergencia de Espafia sobre Europa en las variables que habitualmente utilizamos para medir
los resultados de las empresas, como la rentabilidad de explotacién. Entre 1982y 1988, mientras
los costes laborales unitarios de Espafia decrecen o se mantienen estables, los resultados de la
empresa espafola convergen hacia los de la europea; a partir de 1989, cuando el coste laboral
sobre el valor afiadido aumenta en Espaia, observamos un nuevo proceso de divergencia.

La gestién de los costes laborales se convierte asi en una cuestién clave para la recuperacion
de la inversién, recuperacién que va estrechamente unida a la convergencia europea puesto que
la rentabilidad europea de los activos de explotacién acabard determinando el umbral de
rentabilidad deseada para que se pongan en marcha nuevos proyectos de inversién. Profundizar
en la gestién del coste laboral esté fuera de los objetivos del trabajo, pero si puede afirmarse que
la reduccién del coste a niveles de finales de los afos ochenta requerird la combinacién de
reducciones salariales y de mejoras de la productividad parcial del trabajo. Las dos vias de
solucién llevan algin tiempo en marcha, con la contencién de las subidas salariales y la
destruccién masiva de empleo. A corto plazo, estas son, probablemente, las Gnicas soluciones
factibles pero a medio plazo serfa conveniente encontrar soluciones més positivas. El
mantenimiento de los salarios como forma de mantener mejoras en el nivel de vida, y el
mantenimiento del empleo, como forma de que esa mejora se extienda a un mayor nimero de
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personas, son los objetivos a alcanzar. Hacerlos compatibles pasa necesariamente por aumentar
la productividad de los trabajadores al mismo tiempo que se expande el empleo debido a un
aumento de la produccién total. Es decir, se trata de ser competitivos sin tener que renunciar al
nivel de los salarios y ello sélo es factible aumentando la inversién especialmente en los activos,
principalmente intangibles, que nos han de permitir producir y vender bienes y servicios de mayor
valor para los clientes.

NOTAS

1. Lainformacién contable de las empresas que cotizan en Bolsa esta disponible con un menor
retraso, pero no se dispone de datos homogeneizados por paises como los que proporciona el
proyecto BACH.

2. La ponderacién se elabora en base a la proporcién que representa el valor afiadido de la
manufactura de cada pais, sobre el valor afiadido total de los cinco paises.

3. El coste financiero que aparece en el cuadro se calcula como la suma ponderada del tipo de
interés real, segln publica el Informe Econémico del Banco de Espafia y referido a la deuda
publica, y el coste medio de la deuda con coste de las empresas; el primero se pondera por la
proporcién que representa el inmovilizado no financiero sobre el total de activo y el segundo se
pondera por la proporcién del resto de activos de explotacién.

4. La serie de datos del proyecto BACH finaliza en los afios 1990 y 1991 para la mayoria de
paises. Para completar la informacién hasta 1992 se ha contado con publicaciones de las
Centrales de Balances de Francia y Alemania correspondientes al dltimo informe de 1992. Los
datos utilizados para Italia y Reino Unido en 1992 son los mismos que los de 1991 y 1990
respectivamente.

5. Elindice de convergencia para Espafia se calcula como el valor absoluto de la diferencia entre
el valor correspondiente a cada variable y el promedio europeo, al que se atribuye valor 100.
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APENDICE
CUADRO NUM. A1
RENTABILIDAD DEL ACTIVO DE EXPLOTACION Y COSTE FINANCIERO
Rentabilidad Espafia Rentabilidad EUR-5 Coste financiero ref.
TOB2 ;5 issiianipigapowin s 5,61% 8,04% 8,09%
1983 . . e 5,36% 8,73% 7,66%
VI8 5 vamn 5 owi i oo § pum @ o 7.54% 9,05% 7,67%
1985 . ... e 6,68% 9,52% 7,39%
TOBB . i 5 o 5 s w B ® e 8,06% 10,58% 6,16%
V987 :iiviisavins samn v V8N 5 10,03% 10,62% 6,18%
1988 . .. e 12,03% 11,65% 5,76%
1989 v v w s w o & s @ 11,27% 10,94% 6,08%
1990 . . con o s ¢ b & S E HE 7,25% 9,72% 6,92%
TOFT 5 o wosvi 5 svis = mms @ wies % i 4,84% 8,563% 6,57%
1992 5o dnvi v ses n Pes s dein s i 2,33% 7.41% 6,80%
Rentabilidad Espaia Rentabilidad EUR-5 Coste financiero ref.
T8 & wwvow wavan & swns s 69,33% 99,38% 100,00%
1983 ... ... 69,99% 114,10% 100,00%
19BE & wows mams 8 pas 5 o 98,26% 117,92% 100,00%
1988 o 8 0wl & G &3 90,33% 128,87% 100,00%
1986 .. .......cn 130,80% 171,82% 100,00%
VOBT . wivves 5 wiane = ws © 8 162,28% 171,91% 100,00%
1988 :s:siciwnmumiss 208,98% 202,36% 100,00%
1989 ... ... 185,33% 179,93% 100,00%
1990 & s o o sins o wms & 104,67 % 140,37% 100,00%
1991 . ... ... ... 73,62% 129,87% 100,00%
1992 & o v s osoes sowss s g 34,24% 109,05% 100,00%

Fuente: BACH, Central de Balances del Banco de Espafa y elaboracién propia.

CUADRO NUM. A2

COSTE LABORAL UNITARIO

Coste personal/Valor afiad. ESP. Coste personal/Valor afiad. EUR-5

.................
.................
.................

1992

70,74%
69,99%
65,25%
67,15%
65,71%
64,03%
60,90%
63,567%
69,71%
74,26%
76,18%

73,11%
71,65%
70,08%
70,05%
68,64%
68,59%
67,43%
67,25%
68,56%
69,96%
71,07%

Fuente: BACH, Central de Balances del Banco de Espafia y elaboracién propia.
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CUADRO NUM. A3

MARGEN NETO, ROTACION Y RENTABILIDAD DE EXPLOTACION

Resultado neto

Valor

Resultado neto

expl./Activo Anadido/Activo expl./Valor Nivel de referencia:
expl. ESP. expl. ESP. afiad. ESP. EUR-5
TOBZ . ivo = wive 5 4 69,76% 60,94% 106,96 % 100,00%
1983 .......... 61,34% 57,44% 99,57% 100,00%
1984 . cui v i o 83,33% 65,67% 118,99% 100,00%
1985 & owiv v vwin i s 70,10% 64,11% 104,18% 100,00%
1986 .......... 76,12% 69,79% 103,41% 100,00%
198T o w v 4 5 94,40% 74,24% 121,17% 100,00%
1988 :cvicimn i 103,27% 78,52% 127.19% 100,00%
1989 .......... 103,00% 84,90% 115,56% 100,00%
1890 .ivw vy i 74,57% 79,48% 89,19% 100,00%
1997 . ien veee v 56,69% 87,70% 61,49% 100,00%
1892 .o swms v 31,40% 82,39% 35,59% 100,00%
Fuente: BACH, Central de Balances del Banco de Espana y elaboracién propia.
CUADRO NUM. A4
COBERTURA DE LOS GASTOS FINANCIEROS
Espafia EUR-5

1OB 2 e e 80,21% 42,80%
VIR cmve v s © s @ avess W e B MR B LR W e X 79,60% 37,32%
PB4 s inssins s i g VRS B N ST 8w 63,42% 32,55%
2 O T 57,23% 29,73%
VOBO: s v vons o wivi w w6 wvini & a5 sk doave @ v 45,16% 24,40%
TO8P! winis 5 295 5 1ot & suis b 5085 B 59505 bbb mmee o s 37.91% 21,78%
1988 .. . e e 27,45% 19,63%
POBY. avas sonis 5 ol § Goi 3 D03 ¥ 230 VERE 1EY & 55 28,40% 22,28%
1990 ... e e 40,80% 26,67%
TP s m svaren o amim 5 v & oS 5 MK SEVEE s @ s 51,66% 29,03%
VI9L: a5 b i s 5695 5655 5095 Seh 1o & ua 69,79% 31,73%

Fuente: BACH, Central de Balances del Banco de Espafa y elaboracién propia.

CUADRO NUM. A5

CONVERGENCIA DE ESPANA

Cobertura gastos financieros Rentabilidad bruta expl.

Rentabilidad neta expl.

..........

..........

..........

..........

..........

87,43%
113,26%
94,84%
92,47%
85,07%
74,03%
39,82%
27,48%
52,97%
77,96%
119,95%

30,39%
36,15%
20,80%
27,61%
21,42%
12,77%

4,10%

3,34%
21,41%
23,05%
29,78%

30,24%
38,66%
16,67 %
29,90%
23,88%

5,60%

3,27%

3,00%
25,43%
43,31%
68,60%

Fuente: BACH, Central de Balances del Banco de Espafia y elaboracién propia.
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