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CENTRAL DE BALANCES

Los resultados de las empresas no financieras

José Manuel Rodriguez Carrasco

E | recién aparecido informe de la Central de Balances para 1992 confirma el empeoramien-
to de la empresa espafiola que el mismo informe ya habia adelantado el afio pasado. El conjunto
de los datos del afio 92 son, sin duda negativos, pero hay razones para afirmar que algin rayo
de esperanza se vislumbra dentro del sombrio panorama como se verd en las siguientes lineas.
Los tres mensajes fundamentales que cabe destacar de dicho informe son:

1. Por cuarto afo consecutivo desciende el valor afiadido bruto al coste de los factores para
el total de empresas analizadas, siendo este descenso més acusado en la pequefias empresas.

2. El menor crecimiento de los gastos de personal ha permitido la recuperacién del resultado
econdémico bruto, que de unas tasas de crecimiento minimo o negativo, 0,8 en 1990 y el -0,4
en 1991, ha pasado al 1,6 en 1992,

3. Todos los agregados de empresa por tamafo y actividad analizados tienen en 1992 un
apalancamiento negativo, y en la mayoria de los casos inferior al del periodo precedente.

1. Alcance dei estudio de la Central de balances.

La base de datos que constituye la Central de Balances estd compuesta por las empresas no
financieras que voluntariamente contestan al cuestionario disefiado en su dia por el organismo
del Banco de Espafia. En los inicios de los estudios de la Central, alld en 1982, se captaron los
datos de 2.057 empresas. Para la base de 1992, abierta en la primavera de 1993, se han
recopilado hasta el 30 de octubre de 1993, 5.059 empresas. Este paulatino aumento supone
pues, un avance en la fiabilidad de la informacién.

Sin embargo todo andlisis realizado a partir de los informes de la Central debe tener en cuenta
las limitaciones del estudio y el caracter peculiar de la muestra. El tipo de empresa que predomina
es la grande y con personal fijo, la participacién de empresas plblicas es también elevada. No
todas las actividades estdn igualmente representadas, y hay manifiestas carencias en los sectores
agricola y de servicios, salvo el caso de los transportes.

A pesar de las limitaciones apuntadas, la informacién proporcionada es util para el estudio de
la estructura y evolucién de las empresas espafolas. Este informe de la Central de Balances
supera con creces en amplitud y profundidad a todos los estudios sobre la situacién empresarial
que diversos medios de comunicacién ofrecen todos los afios a los seguidores de la situacion de
la empresa espanola.
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La importancia a la que se acaba de hacer alusién est4 avalada por lo que representan las
empresas estudiadas por la Central de Balances en el conjunto nacional ya que aportan casi el
25% del valor afadido bruto al coste de los factores generado en el sector de empresas no
financieras y familias, casi el 23% de su nimero total de trabajadores asalariados y, aproximada-
mente, el 36% de los gastos personal del sector.

Los estudios de economia regional, més en concreto de Comunidades Autémomas, se ven
hoy también enriquecidos por los informes de la Central de Balances, pues cada empresa se
clasifica segun la localizacién geogréafica de su domicilio social. En anteriores estudios de la
Central siempre se advertia que esta vinculacién de la empresa a la provincia de su sede social,
y no al lugar donde se localizaban sus centros de produccién, era una limitacién para cualquier
especialista en estudios regionales, puesto que un buen nimero de sedes sociales estaban
ubicadas en Madrid y Barcelona. Esta circunstancia ha sido corregida en parte, pues a partir de
1991, se introdujo un cuadro donde las empresas detallan sus gastos de personal segtn las
Comunidades Auténomas donde estén situados los centros de trabajo.

Il. Novedades introducidas. Al igual que en afios anteriores se introducen en este informe
una serie de modificaciones destinadas a mejorar la informacién que se ofrece. Dentro de estas
novedades se destacan, por razones de brevedad , las tres siguientes:

1. Se publica un nuevo capitulo Ill que sustituye al que se denominaba "Presentacion
Contabilidad Nacional". El nuevo capitulo, bajo la denominacién de "Anélisis econémico general”,
utiliza el esquema contable de la Oficina de Estadistica de las Naciones Unidas, y presenta los
datos en un formato til para el analisis econémico general.

2. Se crea un nuevo capitulo que recoge y amplia la informacién que se venia ofreciendo
sobre nimero medio de trabajadores y gastos de personal.

3. Se facilitan datos para tamafos de empresa con separacién entre pequefias, medianas y
grandes, y dentro de éstas, segun su naturaleza publica o privada. El tamafio queda definido en
virtud del nimero de trabajadores, menos de cien, de cien a menos de quinientos y més de
quinientos en adelante para cada uno de los tres tipos de empresa. A estos criterios para definir
el tamafio se afladen dos pardmetros secundarios, como son la cifra total de activo y la cifra total
debe de la cuenta de pérdidas y ganancias.

lll. Andlisis empresarial. La Central de Balances una vez recogidos los datos los depura y de
acuerdo con las mismas empresas que suministran la informacién, se construyen tres conjuntos
de informes que son:

A) Estados de flujos

1. Cuenta de pérdidas y ganancias analitica.
2. Recursos generados y su distribucién,
3. Variacién neta de activos y pasivos.

B) Estados patrimoniales

4. Balance.
5. Estado de equilibrio financiero.
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C) Ratios significativas
6. Ratios que determinan el apalancamiento financiero.

Se destacan a continuacién del conjunto de estos informes los aspectos mas significativos
que sefalan la evolucién de las empresas espafiolas.

El cuadro nim. 1 recoge una sintesis de la Cuenta de pérdidas y ganancias analitica y muestra
la contribucién de las empresas a la actividad econémica general, es decir, el valor anadido bruto,
las rentas generadas y distribuidas durante este proceso.

CUADRO NUM. 1
SINTESIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS

Tasas de crecimiento sobre las

mismas empresas en el afio anterior

BASES 1989 1990 1991 1992
N° empresas 7512 7172 6154 5059
ANOS 1989 1990 1991 1892
V. PEOBOCTIN ovnii sitsimin slens R o sla—e i S sIn s o e AR e Sl e 8,08 13,9 7.5 5,8 5,0
2. CORSUMOSs INtermadios . ... .ceoe vovs smbiris iwwssmeasnns dowsn 16,1 8.1 5:7 5,5
s.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES .......... 9.4 6.3 6,1 4,0
S BOSIaS dE PEISONAL o5 covsmmms wem s wms S STy S 5 e 14,3 10,3 10,7 5,6
s.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION .......... 3,6 0,8 -0.4 1,6
4. Gastos HOANCIONOS "« s o v e s sous sie o s s s e mans o s sy 9,2 15,1 6,9 6,9
5. Impuesto sobra 108 beneficios . ... ..o ve i esins e oo e emeioes -1,6 4,0 -17,2 -11,6
6. Ingresos financieros y otros recursos NBTOS . .. ..o v v e v e s ne s 23,3 -2,3 1.3 19,7
5.3. RECURSOS GENERADOS .. ... .. tvurirmeeinnannnnnnnsss 6,3 -8,3 S 5,5
7. Propuesta de distribucién de dividendos . .. ....... . .. i 1.9 6.0 -13,2 -7.6
s. 4. AUTOFINANCIACION .. .cvvinvnsnms saassarassssssssonsavs 7.6 -12,4 3,3 9,8
1. Beneficios no diStrbuldos i v simi sie e e o e 50w e e et S 21,9 -56,9 -79,6 (a)
2. Amortizaciones, provisiones Y otroS . . .. .. .v vt vt ns s sn v sns s 0.8 12,0 19,1 40,2
RESULTADO NETO TOTAL (% sobre VABe.f.) .. ..... .. v 15,0 9.9 6,7 0,3

{a) No se puede calcular la tasa porque los valores que la forman tienen distinto signo.

Destaca de este cuadro, en primer lugar, el descenso por cuarto afio consecutivo del valor
afadido bruto al coste de los factores, 4,0% en 1992, frente a 6,1% en 1991.

Los gastos de personal también han disminuido, un 5,6% en el dltimo afio, teniendo como
referencia 10,7% en el 91. Con todo esta menor tasa de crecimiento de los gastos de personal,
supera a la el valor afiadido bruto. La causa de la menor tasa de crecimiento de los gastos de
personal tiene su explicacién en la caida del empleo.

Este menor crecimiento de los gastos de personal ha permitido la recuperacién del resultado
econdmico bruto de la explotacién que ha experimentado la mayor tasa de crecimiento de los tres
Gltimos afios. El resuftado neto, sin embargo, ha tenido una considerable caida, pues en términos
porcentuales ha pasado del 6,7% en 1991 al 0,3% en el 92. La razén de esta caida son las
diferencias negativas de cambio y las mayores dotaciones a provisiones de la cartera de valores,
ambos hechos se encuentran recogidos en la rabrica "Amortizaciones, provisiones y otros".
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Otras rdbricas que han experimentado una mejora han sido la de recursos generados y
consecuentemente la de autofinanciacién. La primera creci6 un 5,5% frente a una tasa negativa
el afo anterior. La autofinanciacién ha registrado la mayor tasa de crecimiento de los dltimos
cuatro afos. La explicacién de estos hechos reside no sélo en el resultado econémico bruto, sino
en la contencién de los gastos financieros y la favorable evolucién de los ingresos financieros.

IV. Anélisis estético: Balance. Se observa en el cuadro nim. 2 un aumento en la estructura
del activo inmovilizado que obedece a una mayor masa de inmovilizado material. Continda
minorando el peso del activo circulante, lo cual tiene una doble lectura, por un lado puede
significar una mejora en la gestién, es decir mayor movimiento de mercaderfas y agilidad en el
cobro a los clientes, quizd sea més ajustada la segunda lectura, y es que el descenso de las
rdbricas del activo circulante refleja la menor actividad de las empresas.

CUADRO NUM. 2

BALANCE
ESTRUCTURA
BASES 1989 1990 1991 1992
N° empresas 7512 7172 6154 5059
ANOS 1989 1990 1991 1992
. ACTIVO INMOVILIZADO .. ..ttt it et e e inas 61,5 61,1 63,2 64,9
Inmovilizado material v s cisi s s s W@ wiie shiaET e s EE P 50,3 49,8 49,4 50,7
Inmovilizado FIRANCIING v saslnsiss vas vaeis oo e e 9,4 9,3 10,9 10,1
ErarrdbHGaS: o3 ditd B et et R e G e o e e e 1,8 1.9 2,9 4,1
Ik CACTINE CIRCULANTE v swhsivammn e amiiisea?s aum i 38,6 38,9 36,8 35,1
3 (] Lo - - 101 9,8 8,9 8,5
CHENS iy e VA4 Wabe WA B SHIGWE o SR TE NS S0 15,7 16,4 16,2 14,9
CHras raBHICAS: o v ares wawms 0 s SeEEdems s sieas se & 12,7 12,7 1,7 11,8
ACTIVO=PASIVO' &; ccnns o s 15500 emm summoms s ms oo e s e e s 100,0 100,0 100,0 100,0
. RECURSOS PROBIOE s..u conoisni swmmimasin dwe vamis s i | 42,3 40,3 39,6 37,8
GHPITE .« ool comomiaidiofs wommimrerm i s anmmer oy w0 R S5 G 19,4 18,8 19,1 20,0
RESBIVAS YOO8 v i i visa s i midd viaa v Na s e dhasieis e 15,3 14,6 14,2 12,6
Reservas de revalorizacibn . . ...« oo vviner o sinnsnianoes 6,3 5,7 5,2 4,1
Subvencionesde capital .. .........0 000 in e 1,2 1.1 1,2 Ti2
PLAZOS EN ORIGEN PLAZOS RESIDUALES
M. (BEGURSDEIAIENDS crms tim suiimn wis Suntermmy e, s&nmmg 56,2 57.9 58,56 60,2
Recursos ajenos alargoplazo .. ... .. .o ciivin e nnnennn 23,9 22,3 22,6 24,9
Financiacion de entidades de crédito a largo plazo . ........... 14,2 13,5 12,9 13.1
Resto financiacién ajenaalargoplazo ...........c.coivusn. 9,7 8,8 9,7 11,8
Financiacién a corto plazo CONCOSEE . vvvvnvinmnntigaeeess 9,2 118 12,9 13,6
Financiacién de entidades de crédito a corto Pl o it 6,5 7.2 8,2 8,2
Resto financiacién a corto plazoconcoste . . . .......covvvuu.. 2,7 4,4 4,7 54
Financiacion a corto plazo sincoste . .............c00vuunnn 23,0 24,0 23,0 21,8
Proveedores . . ... ...ttt 9,7 10,1 10,1 9.4
OUr0s 2Creodores IR COSIE. . i v s i s il siv e S EwE va s oo 11,8 12,6 12.3 12,1
Ajustas por pariodifiGacitn .« c v s mases s CasEmERE R e 1,6 1.3 0,6 0,3
V. PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS .. .....cvvvvvrennnn. 1,6 1,8 1,9 2,0
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Por parte del pasivo, se ve una disminucién de los Recursos Propios que tiene su explicacion
en el descenso de las reservas, las menores en los Ultimos cuatro afios, debido al descenso a la
bajada de beneficios.

En cuanto a la financiacién ajena destaca el mayor crecimiento de los recursos ajenos a largo
plazo, quizé sea porque las gran empresa, mejor representada en el informe tiene un acceso mas
facil a este tipo de recursos que la pequena.

En la financiacién a corto plazo se mantiene la misma participacién de financiacién de las
entidades financieras y disminuye la de proveedores, sin duda alguna motivada por el descenso
de la actividad econémica.

. El aumento de las provisiones para riesgos y gastos, el mayor de los dltimos cuatro afos, es
otro indicador de las precauciones que estan tomando las empresas ante la crisis.

V. Trabajadores y gastos de personal. Como ya se ha indicado anteriormente una novedad
del informe de este afio es la introduccién de un nuevo capitulo dedicado al empleo. La decisién
de incorporar este nuevo capitulo ha sido tomada en base al interés que despiertan todos los
temas relacionados con el mercado de trabajo tanto desde el punto de vista de analisis
empresarial como de anélisis econémico general.

La estructura de informacién de este capitulo es la siguiente:

A) Cuadros generales donde aparecen el nimero medio de trabajadores, distinguiendo entre
fijos y no fijos, los gastos de personal totales y los gastos por empleado. Al igual que en otros
cuadros las cifras figuran en valores absolutos, estructura porcentual y tasas de crecimiento
sobre el afo anterior.

B) Cuadros de evolucién de los gastos de personal en valores absolutos y en tasas e
variacién con detalle por sectores de actividad de las empresas, tamafio y naturaleza publica o
privada.

C) Cuadros de detalle, en serie histérica de la estructura de la distribucién del valor afadido
bruto al coste de los factores, referido siempre al tamafio de la empresa y su naturaleza publica
o privada.

El cuadro ndm. 3 pone en evidencia, en primer lugar la reduccién de las plantillas que esta
teniendo lugar en la empresa espafiola, siendo este descenso mas acusado entre los trabajadores
no fijos. Los gastos de personal no han crecido al nivel de los afios anteriores, pero todavia lo han
hecho por encima del valor afadido bruto.

Suben las cotizaciones a la seguridad social, rompiendo una tendencia decreciente de los
Gltimos ocho afios. Han experimentado una bajada, igualmente las cotizaciones a fondos de
pensiones internos y externos, lo que se explica porque en ejercicios anteriores se habian
recogido dotaciones devengadas y no realizadas.

El cuadro niim. 4 aporta datos que ya son usuales en la empresa espafiola, pero no por ello
dejan de ser contradictorios, como son los gastos de personal de la empresa publica, los mas
elevados del conjunto de empresas analizadas; este tipo de empresa no suele alcanzar la
rentabilidad de otras empresas, pero sus trabajadores parecen tener una capacidad de negociacion
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de sus salarios de la que ni gozan otros trabajadores. Se observa también que a menor tamano
de la empresa, menor es la percepcién del trabajador.

CUADRO NUM. 3
DETALLE DE LAS RUBRICAS TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL
SEGUN CLASE DE EMPLEO Y NATURALEZA DE GASTOS

TASAS DE CRECIMIENTO SOBRE LAS MISMAS EMPRE-
SAS EN EL ANO ANTERIOR Y VALORES ABSOLUTOS

BASES 1989 1990 1991 1992

N® EMPRESAS 7512 7172 6154 5059

ANOS 1989 1990 1991 1992

A. Nimero medio de trabajadores . ..............c0c00vuuu.. 3.1 0,9 -0,2 -2,7
Ty IO 5w s s e i RSB AER T CRRa  r 0,3 0.3 -0,2 -1,6

2. NOTHOS w513 550 mime s wvmomn miwiw s em wiwieie 0w vy s in e e 24,8 4.4 -0,4 -8,8

. CAEE A0 PORONAE oo swais S BT ST e SRR 14,3 10,3 10,7 5,6
1SR AP SRIBRIIET. .« wcn v s s B sori 5 S R R 14,0 9,6 8.4 6,0

2. Cotizaciones S0CIales . . . ... vv e innnnnneennnnnnnns 13,6 11,6 12,8 4,7

1. A laSeguridad Social . vwom aoes samoramwss s s e 11,4 10,0 6,9 9,9

2. Afondos de pensiones . . ..........ouiuirinn., - 23,9 51,6 -18,0

8. Prestacionas difetas can svaas et e sia s a i s s 21,3 15,1 35,2 3,3

C. Gastos de personal por trabajador . ............c000eein.. 3.336.5 3.675,2 4.083.,4 4.4186,0
T Bubldos ySalarlos v vudiiieed sieEee s 16 e e mas s 2.495,5 2.726,0 2.936,2 3.212,6

2, Otros 0astos de persomal ;.. . us e s sw swasan e s i . 841,0 949,2 1.147,2 1.203,5

CUADRO NUM. 4

DETALLE DE LAS RUBRICAS TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL
SEGUN TAMANO, NATURALEZA Y ACTIVIDAD DE LAS EMPRESAS

NUMERO DE TRABAJADORES GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
Tasas de crecimiento Valores absolutos (miles de PTA)
ANOS 1989 1990 1991 1992 1989 1990 1991 1992
TOTAL EMPRESAS ............ 3.1 0,9 -0,2 -2,7 3.336,5 3.675,2 4.083,4 4.416,0
TAMARNO Y NATURALEZA DE LAS EMPRESAS
1 PORIORAS: oo amomis cvsie wamisi 5,0 : [ 0,6 -1,1 2.447,2 2,7251 2.9611 3.296,3
2. Medianas ................. 4,0 3,4 0,3 -1,6 3.032,9 3.383,7 3.719,3 4.057,3
F0rANOOS: i catiiie s Balle 2,6 0,1 -0,4 -3.1 3.560,0 3.891,3 4.312,8 4.625,2
1, POBlGES .. voivv0wms smmnn 0,0 -0,5 -1.7 -2,3 3.803,9 4.110,6 4.618,8 4,969,7
2. Phivades . viaiisin saeils 4,2 0,4 0,3 -3,7 3.411,6 3.758,7 4.119,0 4.373,9
ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS Tasas de crecimiento
1.Energlayagua .............. -7.3 -0,9 -2,1 -4,7 9,6 11,6 10,6 7,3
2. Industrias manufactureras . ... .. 2,2 -1.9 -2,5 -2,9 13,2 8.9 11,8 7.9
3. Construccién e ingenierfacivil . ... 11,1 6,6 51 -13,6 10,8 16,0 8.9 14,3
4. Comercio .........c0uouuu.n. 7.4 4,6 4,9 2;7 7.5 y {F g 8,5 5,0
5. Transportes y comunicaciones . . . 2,6 1.8 -0,3 -0,8 10,5 9.2 12,6 10,6
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Otro hecho que merece destacarse de este cuadro nim. 4 es que el sector comercio es la
Gnica actividad que no pierde empleo y curiosamente es la que experimenta una menor tasa de
crecimiento en los gastos de personal por trabajador.

VI. Ratios significativas. Una de las grandes contribuciones de este documento es el estudio
pormenorizado de las ratios mas significativas del total de empresas, asi como una ulterior
divisién por tamafio, naturaleza publica o privada y rama de actividad. En el cuadro ndm. 5
aparecen estos datos para la totalidad de las empresas y se explican mas abajo el significado de
los mismos.

CUADRO NUM. 5

RATIOS SIGNIFICATIVAS

TOTAL EMPRESAS

BASES 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992
N° EMPRESAS 3223 4079 5064 6417 7481 7500 7512 ‘7172 €154 5059
ANDS 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

CONCEPTOS DE ESTADOS DE FLUJOS

1. Gastos fiNANCIBNOS ... ..ovsrnecarivasaiasnns 1.211,3 1.384,9 1.3144 1.269,2 13275 12506 1.344,7 15426 1.5341 1.608,2
2, Resultado netototal . ....ovnnniinnnniniiees -74,0 -19,3 143,0 385,1 7686 1.172.1 1.299.3 8984 617,56 28,2
b R - A e T 1.137,2 1.4043 1.457,4 1.654,3 2.096,1 2.422,7 26440 24410 22116 1.6364

ESTRUCTURA DEL BALANCE MEDIO

8. RBCUrsos Proplos ... vvevsveemsmesssrarrasss 6.881,3 8.410,8 9.179,9 9.951,3 10.872,5 12.262,5 13507,2 145268 14.837,7 14.463,7
b. Recursos ajenos CONCOStE ... ....cuieausnoenas B.208,4 9.796,0 10.738,5 11.051,3 10.860,6 10.664,5 10.932,7 11.826,6 12.943,3 13.943.4
¢. Activo neto=Pasivo remunerado ............000 15.089,7 18.206,8 19.918,4 21.002,6 21.733,0 229270 244398 26.353.4 27.781,0 28.413.2
RATIOS

R.1. Rentabilidad del Activo neto . ... ... veervnns 7.5 7.7 73 7.9 9,6 10,6 10,8 9.3 8.0 5.8
R.2. Gastos financleros sobre Recursos ajenos con coste 14,8 141 12,2 11,5 12,2 1,7 12,3 13.0 123 11,6
R.3. Rentabilidad de los recursos propios .. ......... -1.1 0.2 1.6 39 74 9.6 9.6 6.2 4,2 0.2
R.4. Ratio de endeudamiento .... ... ... vvaaaan 54,4 53,8 53,9 62,6 50,0 46,5 44,7 449 46,6 49,1
i) Apalancamiento negativo: R1-R2<0 ............. -7.2 -6.4 -4.9 -3,6 -2,6 -1.2 -1,8 -3,8 -4.4 -5,8
R1 = (3/c} 100

R2 = (1/b) 100

R3 = (2/a) 100

R4 = (b/c) 100

Rentabilidad del activo neto (R1). Constituye la rentabilidad econémica de la empresa, sin
tener en cuenta sus fuentes de financiacién. Mide, pues, la adecuacién con que las empresas
utilizan sus recursos e inversiones. En el numerado figura el resultado neto total después de
impuestos més gastos financieros, porque ambos constituyen el producto obtenido con el activo
de la empresa, y en el denominador el activo neto medio. El afio 92 con una rentabilidad del 5,8%
marca la rentabilidad econémica més baja de los dGltimos diez afios.

Gastos financieros sobre recursos ajenos remunerados (R2). Mide el coste de los recursos
ajenos utilizados por la empresa durante el ejercicio econdmico, e indirectamente informa de la
remuneracién recibida por los prestamistas. En el numerador figuran los gastos financieros y en
el denominador la semisuma del endeudamiento al principio y al final del periodo. La ratio
alcanzada ha sido el 11,5%, la mas baja de los diez afios considerados, igualada solamente el
afo 86.
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Rentabilidad de los recursos propios (R3). Conocida también como rentabilidad financiera. El
numerador es el resultado neto total, medido como en R1, y el denominador son los recursos
propios de la empresa. El resultado ha sido 0,2 y confirma la tendencia sefalada en las anteriores
ratios, es la cifra més baja de los Gltimos nueve anos, sélo superada por la obtenida en el afio 83,
que fue otro ejercicio dificil para la empresa espafola.

Endeudamiento de la empresa (R4). El numerador esta constituido por los recursos ajenos con
coste y en el denominador el pasivo remunerado, ambos en valores medios. Su resultado, 49,1
confirma una tendencia al alza iniciada hace cuatro afos.

Se deduce de las ratios anteriores que al empresa espanola tiene un apalancamiento negativo,
puesto que R2 es mayor que R1, es decir que el coste de los recursos ajenos utilizados por la
empresa es mayor que la rentabilidad econémica o rentabilidad del activo neto. Otra forma de
decir lo mismo es afirmar que la empresa espafiola a lo largo de estos afios no ha creado valor
para los aportantes de recursos propios.

Este apalancamiento negativo cuya cifra alcanza el 5,8% es el mayor de los dltimos siete
afios. La razén de estos resultados adversos habria que buscarla en los elevados costes
financieros padecidos por la empresa a lo largo de los dltimos ejercicios.

Las ratios y el tamario y naturaleza de la empresa. Los gréaficos 1 a 4 detallan las ratios
anteriores para la pequefia y mediana empresa, asi como la gran empresa de naturaleza publica
y privada. Los resultados confirman las intuiciones que se tienen del comportamiento de estas
empresas, como son una rentabilidad econémica, o rentabilidad del activo neto superior en la
pequefia empresa a cualquier otro tipo de empresa, correspondiendo la rentabilidad econémica
més baja a la gran empresa publica.

Curiosamente se observa que los gastos financieros més elevados son los soportados por la
pequefia empresa, mientras que la gran empresa publica es la que tiene los gastos financieros
més bajos. Esta diferencia de gastos financieros se puede deber a que la pequefia empresa no
tiene especialistas financieros, pero parece mas razonable afirmar que la empresa de pequefias
dimensiones no tiene la capacidad de negociacién en los mercados financieros que tiene la gran
empresa, sobre todos si es de naturaleza publica.

Ladiferencia entre larentabilidad del activo y los gastos financieros provoca un apalancamien-
to financiero negativo en la mediana empresa mayor que en ninguna otra, la empresa mejor
parada en cuanto apalancamiento financiero es la empresa publica, debido a que sus gastos
financieros son los més bajos del mercado como se ha dicho anteriormente.

En cuanto a la rentabilidad de los recursos propios aparece de nuevo que la pequena empresa
obtiene el resultado més alto y que la gran empresa publica es la Unica que tiene un resultado
negativo.

Aungue a primera vista estos cuatro graficos son parecidos, pues sus ratios siguen las
mismas pautas, las diferencias en cuanto a rentabilidad y apalancamiento negativo son muy
relevantes cuando se observan detenidamente como se pone de manifiesto en el texto.
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