FUNDACION FONDO PARA TA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 1

PRESENTACION DE "LOS RESULTADOS DE LA
CENTRAL DE BALANCES"

Intervencién del Gobernador del Banco de Espaiia, D. Mariano Rubio,
en el acto organizado por APD, el 15 de noviembre de 1990

Seforas y sefiores:

Por octavo afno consecutivo nos reunimos, bajo el auspicio de la Asociacién para el
Progreso de la Direccion, para comentar los resultados de las empresas no financieras que
envian su informacién a la Central de Balances del Banco de Espafia. La monografia
distribuida en esta ocasion recoge una amplia sintesis de toda la informacién disponible en
la Central de Balances, referida a los afos 1982-1989. Con ello, el Banco de Espaiia trata
de estimular el andlisis de la problematica de la empresa espaifiola en un periodo tan
importante para la reflexiéon como el referido.

La Central de Balances ha seguido contactando, en 1990, con la colaboracion de las
empresas en la misma medida que en afios anteriores. Sin embargo, su contribucién ha
supuesto, esta vez, un esfuerzo especial, ya que el proceso de recogida de informacion ha
coincidido con la entrada en vigor de la Ley 19/1989, de adaptacién de la legislacion
mercantil a las directivas de la Comunidad Econémica Europea en materia de sociedades.

Este texto legal establece que las empresas deben depositar sus estados contables en
los registros mercantiles, lo cual implica una nueva carga para ellas y sugiere la
conveniencia de coordinar las acciones de aquellas instituciones que, desde una u otra
posicion, hacen este tipo de requerimientos. Por esta razon la Direccién General de los
Registros y del Notariado, el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas y el Banco
de Espafia estdn estudiando la manera de conciliar la obligacion legal con el
aprovechamiento estadistico de los datos proporcionados por las empresas.

La magnifica colaboracion del instituto de contabilidad y de la Direccién General
de Registros nos permite abrigar esperanzas muy fundadas de que, en el futuro, los analistas
tendrdn amplio acceso a una informacién que cada dia se revela més necesaria para el
andlisis econémico. Quiero, pues, aprovechar esta ocasion para agradecer a ambas
instituciones la ayuda que nos estan prestando.

El mantenimiento e incremento de la informacién contable no es un problema
circunscrito a nuestras fronteras. Concretamente, se estd trabajando en la creacién de la
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Central de Balances Europea. El Banco de Espafa se propone consultar préximamente a
las empresas colaboradoras sobre su disposicién a contribuir a la formacion de dicha central
y sobre los términos en que desearfan hacerlo, con el fin de decidir su adscripcién o no al
proyecto. la consulta es necesaria, ya que dicha asociacién implica, en la practica, un
convenio de intercambio de informacién que, en nuestro caso, ha sido obtenida con
garantfas de confidencialidad.

Permitanme pensar, sin més dilaciones, al comentario de los rasgos mas destacables
de los resultados de las empresas no financieras que remiten informacién a la Central de
Balances. Los datos recibidos, relativos a 1989, ponen de manifiesto que en este afio se
produjo una quiebra en la trayectoria de mejora continuada de la situacion de las empresas,
que habia fundamentado una de los periodos, més brillantes de crecimiento de la actividad,
la formacion de capital y, sobre todo, de la creaciéon de empleo de la historia espafiola
contemporédnea. Esta ruptura se hace patente en la caida de las tasas de actividad,
rentabilidad y autofinanciacién de las empresas, que han originado, a su vez, un mayor
endeudamiento y un aumento significativo de los gastos financieros.

El producto de las empresas no financieras -medido por el valor afiadido bruto al
coste de los factores- redujo su tasa de avance desde 11% en 1988 a 9% en 1989. Al mismo
tiempo, los gastos de personal intensificaron su ritmo de aumento desde 10% en 1988 a 13%
en 1989; y ello, en parte, como resultado de crecimiento del empleo, que llego a alcanzar
el pico més elevado de los tltimos afios, 2,4%, pero sobre todo como consecuencia de un
fuerte crecimiento de la remuneracién media por trabajador, que aumento un 10% frente
al 8% en 1988. Este efecto cruzado de desaceleracién del producto y de fuerte empuje de
los salarios disminuy6 el crecimiento de los resultados brutos de explotaciéon desde el 13%
en 1988 al 4,5% en 1989.

Al margen de las rentas generadas en su actividad productiva, las empresas reciben
intereses, dividendos y otros productos de sus colocaciones financieras y, como Vds. bien
saben, pagan intereses a sus acreedores. Pues bien, mientras que en los afios anteriores a
1989 el neto de estas partidas contribuyo a acrecentar el flujo total de recursos generados
por las empresas y a hacerlo crecer a ritmos superiores a los resultados de explotacion, el
pasado afio las tasas de avance de ambos fueron muy similares. Asi, el crecimiento del flujo
de recursos generados, que habia sido del 22% en 1988, cay6 también al 4,5% en 1989.

Esta evolucion se explica, fundamentalmente, por un aumento de los gastos
financieros del 9%. Con ello se rompi6 el "circulo virtuoso" de afos precedentes, en los que
los buenos resultados de explotacién contribuyeron a reducir la dependencia de las
empresas de la financiacién ajena, a disminuir sus gastos financieros y a aumentar el total
de recursos generados por ellas.
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Gracias, sin embargo, a una cifra moderada de amortizaciones, y sobre todo a la
reduccion de la dotacién de previsiones de explotacién e insolvencia, el resultado neto
antes de impuestos creci6 un 12%. Esta cifra, si bien muy inferior a la de 1988, da una
impresién menos dramética sobre el cambio de tendencia de los resultados de las empresas
en 1989.

Cabe sospechar, sin embargo, que la partida de previsiones y provisiones, y quiza
también la de amortizaciones, se han infravalorado por muchas empresas para mejorar sus
resultados. De ser asi, los recursos generados nos darfan una visibn mas exacta del
empeoramiento que se produjo el afio pasado en la evolucién financiera de las empresas,
que tuvo un claro reflejo en la politica de distribucién de dividendos: éstos aumentaron
s6lo un 3,5%. A pesar de ello, el ahorro bruto aumento un 5,5%, comparado con un 23%
en 1988.

Todo parece indicar que en 1990 ha continuado la tendencia iniciada en 1989. Segiin
la informacién proporcionada por la Comisién Nacional de Valores, la desaceleracién del
producto se ha acentuado, el aumento de los costes laborales ha seguido incrementdndose
a tasas del orden del 10% y el resultado bruto de explotacién ha mostrado tasa de aumento
muy similares a las del afio anterior. No parece, pues, aventurado pronosticar que las
cuentas de resultados de este afio mostrarfan una acentuacién de los fenémenos surgidos
en 1989.

Como ya he sefialado antes, el debilitamiento de la autofinanciacién condujo en 1989
a una mayor dependencia de la financiacién ajena. En efecto, los recursos internos
disponibles para hacer frente a la inversién -es decir, la autofinanciacién bruta maés las
transferencias de capital- crecieron sélo un 2% (frente al 25% en 1988) y resultaron
insuficientes para financiar la adquisicién de equipos productivos, que siguié mostrando un
gran dinamismo. La formacién de capital de las empresas incluidas en la Central de
Balances mantuvo, de hecho, en 1989 una tasa de crecimiento muy elevada: 35% frente
a 27% en 1988.

En definitiva, por primera vez desde 1985, las empresas necesitaron financiacién
ajena neta para cubrir el flujo anual de formacién de capital. A pesar de la reduccion
operada en los fondos de tesoreria y de la moderacién del crecimiento de las carteras de
titulos y de crédito comercial, las empresas hubieron de intensificar su recurso a los
mercados crediticios. Durante los tres afios del periodo 1986-88, el conjunto de empresas
de la Central tuvo capacidad de financiacién del orden de los doscientos mil millones por
afio, mientras que en 1989 tuvo una necesidad de financiaciéon cerca de trescientos mil
millones. Este vuelco financiero explica las tensiones en los tltimos tiempos en los tipos de
interés y el empeoramiento del déficit corriente de la balanza de pagos.

Si analizamos ahora la distribucion del valor anadido bruto de las empresas, es decir
del producto que han generado una vez deducido el consumo de materias primas y los
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impuestos indirectos, resulta que en 1989 el 58% fue gastos de personal, el ahorro bruto
ascendio al 24% y a la distribuciéon de dividendos se dedico el 7%. Creo que estas cifras
son bastantes indicativas de lo que ocurrird si los gastos de personal siguen creciendo a
tasas elevadas. Como, en las condiciones actuales de los mercados, las empresas no podran
trasladar totalmente el aumento de los costes unitarios a los precios, el valor afiadido
continuard creciendo menos que los costes laborales. Ello supondrd que el ahorro bruto
caerd fuertemente, ya que, por mucho que se redujeran los dividendos, el resultado seria
necesariamente pequeno, dado el reducido volumen de esta magnitud. La caida del ahorro
bruto reducir4, a su vez, los Fondos disponibles para financiar nuevas inversiones, ya que
no podra ser compensado con un crecimiento suficiente del endeudamiento de las empresas
de la coyuntura financiera actual.

Para no aburrirles a Vds. con un anilisis detallado de las cifras contenidas en la
monografia que hoy se publica, me limitaré al comentario que acabo de hacer de los
resultados principales de las cifras de 1989 y previsiones para 1990, y pasaré ahora a
senalar algunas conclusiones que de ella se deducen.

Las empresas incluidas en la Central de Balances representan, por sus caracteristicas
-empresas bdsicamente manufactureras, de gran tamaifio, con elevado porcentaje de
personal fijo y relativamente expuestas a la competencia exterior-, el entramado industrial
més sensible a la creciente apertura de nuestra economia en su trayectoria hacia la Unién
Monetaria y Econémica. En ese sentido, el andlisis de sus resultados arroja una luz
temprana muy valiosa sobre la evolucién previsible del resto de la economia nacional, dificil
de detectar a veces con precision en el andlisis habitual de las grandes cifras
macroeconomicas.

La primera conclusién que cabe sacar de la serie de cifras que se inicia en 1982 es,
como ya he comentado, el enorme auge por el que ha pasado la industria espaifiola
reflejado en la expansion de su actividad y en el fortalecimiento de su situacion financiera.
La mejora de sus resultados ha sido aprovechada, en primer lugar, para llevar a cabo un
enorme esfuerzo de modernizacién que se ha materializado en un volumen de inversiones
muy alto. Conviene insistir en este punto, porque a menudo los problemas del dia a dia nos
hacen perder de vista el avance que ha tenido lugar durante estos afos, que ha permitido
a la industria espafiola colocarse en unas condiciones de competencia mucho més
favorables.

Pero los datos de la Central de Balances muestran también cémo un aumento
demasiado rédpido del gasto nominal, si bien en un primer momento puede traer un
aumento de los beneficios empresariales, acaba por generar intensas presiones salariales
que desbordan las mejoras de productividad y determinan por generar un crecimiento
acelerado de los costes laborales por unidad de producto, una pérdida de competitividad




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 3

y un deterioro de los resultados. Las consecuencias finales no pueden ser otras que la caida
del ritmo de inversién y de creacion de empleo.

Las cifras de la Central muestran, adem4s, como ese encadenamiento de efectos se
abre paso tanto mds rdpidamente cuanto més abierta es la economia al exterior. En este
caso, la presion de los costes se traduce de inmediato en reduccién de margenes
empresariales, en sustitucion de produccién interior por importaciones y en dificultad de
exportar. De hecho, la desaceleracién en 1989 del, producto de las empresas no de debi6
a un menor aumento de las ventas, sino al fuerte crecimiento de los consumos intermedios,
en particulas de los procedentes de la importacién. La informacion adicional obtenida de
las estadisticas de comercio exterior muestra, asimismo, que el estrechamiento de mérgenes
comerciales ha sido mayor en las ventas dirigidas a la exportacion, y que éstas han perdido
impulso en relacién al crecimiento de los mercados exteriores.

Es importante insistir en que, precisamente, el mayor grado de apertura de las
empresas y sectores productivos mejor representados en la Central de Balances permite
detectar, con cierta antelacién respecto de sectores con una menor apertura el exterior, los
riesgos de mantenimiento por los agentes econ6micos de pautas de conductas similares a
las que prevalecian en la economia espafiola en un periodo historico de mayor proteccién
frente al exterior. En ese sentido, es preocupante que los datos disponibles sobre la
evolucion de las empresas espafiolas en 1990 no solo confirman la trayectoria apuntada por
la evolucion de los resultados de las empresas en 1989, sino la acentian.

Quiza algunos de Vds. se preguntardn si en estas circunstancias no ha llegado el
momento de modificar el rumbo de la politica monetaria, como algunos piden, para dar un
mayor pulso a la economia. En mi opinién, hacer eso antes de que hayan cambiado
claramente las tendencias inflacionistas seria un profundo error que pagariamos muy caro;
el resultado seria una mayor inflacién y un menor crecimiento, seguidos en poco tiempo de
una crisis de nuestra balanza de pagos que nos obligaria a adoptar medidas de emergencia.
Tenemos, pues, que aceptar que en una economia muy abierta, como lo es ya la economia
espafiola, la estabilidad es imprescindible para colocarnos en una senda de crecimiento
sostenible.

No podemos, ademds, olvidar los compromisos que Espafia ha adquirido con
relacién a la Unién Econémica y monetaria. Y, en ese sentido, conviene sefalar que, en
contra de lo que algunos comentarios parecen indicar, los acuerdos de la reunién de Roma
del Consejo de Europa, lejos de suponer un retroceso en los compromisos de convergencia,
enfatizan su importancia como condicion para no quedar al margen de un proceso que, en
todo caso, acometeran los paises con mayor estabilidad.

Por todo ello, la politica econémica para 1991 perseguird, como lo sefiala el
proyecto de Presupuesto actualmente en vias de aprobacion, una reduccion del orden de
dos puntos del crecimiento nominal del producto interior bruto, lo que se espera permita




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 6

un aumento en términos reales del orden del 3%, siempre, por supuesto, que los costes no
se alejen de las previsiones de base.

Dicho en otros términos, la estabilidad no puede conseguirse si la politica monetaria
se adapta a las decisiones inflacionistas tomadas por los agentes econémicos y sociales.
Precisamente, la razén por la que muchos paises europeos han tenido un mayor éxito que
nosotros en la lucha por la estabilidad de precios ha sido, sencillamente, que en ellos los
agentes econémicos y sociales han comprendido que, de no adaptarse al marco creado por
la politica econémica, solo conseguirian generar estancamiento y paro.

y no recurramos al facil expediente de "Spain is diferent". Tenemos ejemplos muy
cercanos de paises que también tenian una tradicion inflacionista muy arraigada que han
conseguido, gracias a una politica firme y a una comprension por parte de las empresas y
sindicatos del nuevo marco en que las cosas tenian que moverse, adaptar la evolucién de
sus economias a las exigencias de la Unién Econémica y Monetaria.

Estrechamente ligado al problema de la inflacion esta el de la apreciacion de la
peseta, sobre el que desearfa hacer un breve comentario. Comprendo perfectamente la
frustracion de aquellas empresas que han hecho un mayor esfuerzo para abrirse mercado
en el exterior ante la subida de la peseta, y el que aquéllas que sufren mas directamente
la competencia de unas importaciones barata. En el caso del délar, el fenémeno ha sido
general en toda Europa, puesto que la mayoria de las monedas europeas se han apreciado
fuertemente durante estos afos frente a él. Pero en nuestro caso las cosas han sido mas
graves, puesto que la peseta ha subido también en los tltimos tiempos frente a las otras
monedas de la Comunidad.

Esta paradoja del fortalecimiento de la peseta, cuando los precios interiores suben
deprisa, es el resultado inevitable de la combinacién de una politica monetaria
antiinflacionista y de la liberalizacion de los movimientos de capital en todo el mundo, y
una prueba mds de la urgencia de colocarnos en una senda de estabilidad. Con todo, se ha
intentado con éxito limitar la subida de la peseta recurriendo a tres medidas: la primera,
la entrada de la peseta en el Sistema Monetario europeo; la segunda, introduciendo el
deposito previo para los créditos de no residentes, y la tercera, interviniendo fuertemente
el Banco de Espana en el mercado de divisa. Curiosamente, sin embargo, la entrada en el
SME fue calificada de oportunista por algunos medios empresariales que, obviamente, no
comprendieron las enormes ventajas que tiene el Sistema para luchar contra la inflacion
sin someter a la industria a un trauma de enormes dimensiones.

Para terminar haré un breve comentario sobre cémo veo el afo préximo. Sin duda,
existen nubarrones en el horizonte, debido tanto a la evolucion reciente de la economia
espafola como al impacto de la posible evolucién del precio del petréleo y, en tltimo
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término, al deterioro general del clima econémico en el mundo.

Con todo, en que la propia experiencia de lo que estd ocurriendo este afio y el
recuerdo de las consecuencias de las dos cifras anteriores del petréleo nos hagan a todos
comprender mejor que en el pasado los limites de nuestra capacidad econémica. Si asi
fuera, las perspectivas econémicas podrian mejorar en el plazo de unos meses. Una
combinaci6n més equilibrada de las politicas presupuestaria y monetaria, como la que se
prevé para 1991, y una moderacioén de los precios y de los costes permitirfan mantener un
nivel razonable de inversion y tasa satisfactorias de crecimiento del producto y del empleo,
al tiempo que se moderarfan las presiones alcistas sobre la peseta.

Obviamente el contexto internacional tendri una gran influencia, pero también en
este sentido hay algunos indicios positivos. El precio del petréleo bajaria probablemente
si a principios de afio se resuelve satisfactoriamente la crisis del Golfo; esto traerfa sin duda
una mejora del clima econémico en todo el mundo.

En resumen, la tarea que tenemos por delante no es facil, pero estoy convencido de
que podemos acometerla con éxito si nos lo proponemos. Espero, en todo caso, que las
cifras que hoy se publican, gracias a la colaboracién de Vds. y de sus colegas, ayuden a una
discusion realista de los problemas planteados.

Muchas gracias por su atencion.






