FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Vicente Garcia Martin y Manuel Angel Ferndndez Gdmez, Solvencia y rentabilidad de la empresa espariola
(Estudio tedrico-empirico), Instituto de Estudios Econémicos. Madrid, 1992.

L a empresa es una sugerente realidad econdmico-financiera que ofrece mliltiples datos cuantitativos
y cualitativos al observador externo y que, por tanto, es susceptible de diferentes aproximaciones a su estudio
y caracterizacion.

En este caso, la aproximacién procede de dos observadores de la realidad empresarial espafiola entre
los afios 1983 y 1990 que se sitllan sobre una atalaya especialmente cualificada, Vicente Garcia Martin es
Catedratico de Economia Financiera y Contabilidad de la Universidad de Malaga y Manuel Angel Fernandez
Gamez es Profesor Titular de igual especialidad en dicha Universidad, y que cuentan con una amplia
experiencia profesional en el andlisis de empresas. Su estudio se hace bajo la perspectiva del sistema de
informacion contable empresarial y sobre la base de datos que proporciona la Central de Balances del Banco
de Espana. Y sus aportaciones al "estado de la cuestién" del andlisis econémico-financiero empresarial se
insertan tanto en la linea de fundamentacién tedrica de ese andlisis, al proponer un modelo basado en la
solvencia y la rentabilidad, como en la de su aplicacién empirica, referida a una utilizacién de los agregados
de la Central de Balances que incide en la distincién entre empresas publicas y privadas y entre empresas
grandes y pequenas.

Ademds, y a modo de marco de referencia en el que plantear el estudio, los autores reivindican la
aplicacion de los principios de economia de mercado, de gestion continuada, de la mejor asignacion de los
recursos y de la regularidad en el comportamiento de las magnitudes econémico-financieras de la empresa
para propiciar el enfoque predictivo.

El resultado de todo ello es un libro correcto en los objetivos y en la forma pero discutible en el fondo,
cuya lectura resulta imprescindible para todo analista de la empresa; aunque sea mas para contrastar sus
propios esquemas de evaluacién y sus pautas metodolégicas con los que proponen los autores, que para
encontrar en ellos la respuesta al analisis econémico-financiero empresarial. Cuestion ésta que trataremos de
fundamentar brevemente, apelando a la solicitud que los propios Vicente Garcia Martin y Manuel Angel
Fernandez Gamez hacen en su prélogo, respecto de las eventuales sugerencias que se les puedan formular
para la mejora de su trabajo.

La estructura del libro responde fielmente al titulo, y tras un prélogo y una introduccién que los autores
utilizan, respectivamente, para justificar la obra y recordar las variables, econémicas y financieras, de fondo
y de flujo, sobre las que se aplica el andlisis econdmico-financiero empresarial, se ofrecen sendas partes
netamente diferenciadas que se aplican el estudio tedrico y empirico de la solvencia y la rentabilidad.

Bajo el prisma formal, el libro resulta asi adecuado, aunque adolece de algunas carencias relevantes y
puede ser objeto de critica tomando como base, precisamente, el marco de referencia que eligen los autores.

Probablemente estén implicitas en la realizacién del libro las precisiones sobre la postura de observador
externo que inspira el analisis que se propone y verifica, asi como las conclusiones que se van desgranando
a lo largo de sus paginas, pero el lector puede echar en falta una reflexion explicita sobre aquella postura
externa, que limitara el alcance del estudio final, y un apartado concreto en el que se refundan y sinteticen sus
multiples conclusiones, para no caer en un prolijo y poco fructifero casuismo. Lo que, en ningln caso, tiene
justificacion es la ausencia total de referencias bibliogréficas en el libro; méxime cuando se alude a criterios
usuales de analisis econdmico-financiero que estdn profusamente tratados en la literatura especializada, o a
diferentes publicaciones de la base de datos de la Central de Balances que han padecido mudltiples
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transformaciones a lo largo de tiempo y que, de cara al lector, pueden aparecer como una tnica y homogénea
serie temporal de datos.

La critica a la que también aludiamos proviene del marco conceptual, y sobre todo de los principios de
economia de mercado y de persistencia en el comportamiento de las magnitudes empresariales que son objeto
de estudio.

Desde los supuestos de la economia de mercado, la valoracién de la empresa es integral y por tanto
carece de sentido la segregacion entre la rentabilidad y la solvencia; la rentabilidad y su variabilidad, el riesgo,
son el binomio a través del cual valora el mercado, y a él deben aproximarse los indicadores de eficiencia
empresarial, ya sea desde la dptica contable (ratios integrados segin la metodologia Du Pont) o desde la de
la teorfa financiera (rentabilidad financiera como suma de la rentabilidad econémica y del producto del
endeudamiento por el margen de rentabilidad econémica sobre el coste de la financiacién ajena).

Por lo que respecta a la hipétesis de persistencia de los datos empresariales, para predecir comportamien-
tos futuros con base en el pasado, resulta tan arriesgada como conducir un coche mirando exclusivamente
por el retrovisor; es casi seguro que sélo sirva para ver los muertos que vamos dejando en la cuneta. El
analisis economico-financiero tradicional en el que se basa el libro no tiene por objeto mas que la explicacion
de la situacion empresarial en un momento concreto, asi como la de su evolucién a lo largo del tiempo, y para
dar el paso metodoldgico hacia la prediccién habria que recurrir al enfoque estadistico de dicho andlisis, que
pusiera en evidencia modelos subyacentes de comportamiento que sirviesen para el oportuno contraste
posterior.

Pasando al nucleo propiamente dicho del libro, la parte teérica se aplica a un estudio minucioso de la
solvencia y la rentabilidad empresariales a partir de los estados contables tradicionales, balance, cuenta de
resultados y estado de origen y aplicacién de fondos. Precisamente aqui radica la mayor aportacién de los
autores, ya que partiendo del oportuno ajuste de los datos contables analizan el habitual modelo de solvencia
basado en la adecuacion estética de las masas patrimoniales, seguin plazos de disponibilidad en el activo y
de exigibilidad en el pasivo ponderados por el cardcter ciclico o aciclico de las partidas, y lo complementan
posteriormente con un modelo dinamico en el que la solvencia se vincula con la generacion de recursos por
parte de la empresa, para atender tanto a sus pagos corrientes como a sus necesidades de financiacion.

Por lo que se refiere a la rentabilidad, y tras una serie de consideraciones sobre su concepto, relatividad
en la medida y alcance, entre las que habria que destacar una breve referencia a la ratio "Q" de Tobin en la que
se cae de nuevo en la disparidad entre el marco de valoracion del mercado que esté implicito en dicha razén,
frente a la valoracion contable que impregna el resto de las medidas utilizadas; los autores proponen un
modelo general de rentabilidad, particularizado, al igual que el de solvencia, desde las aproximaciones estéatica
y dinamica. Dicho modelo desagrega la rentabilidad financiera, después de impuestos, para los accionistas,
en el producto de la rentabilidad econémica por el apalancamiento financiero; y profundiza en las motivaciones
de dicha rentabilidad econdémica, margen y rotacion, hasta los niveles respectivos de los precios y costes fijos
y variables de la cuenta de resultados, y de las rotaciones segiin componentes, fijos y circulantes, del activo
total. En cuanto al modelo dindmico, se parte de sendas expresiones estaticas de la rentabilidad en dos
momentos consecutivos de tiempo y por diferencia entre ambas se justifican las variaciones producidas en la
rentabilidad financiera, ya sea por las modificaciones verificadas en la rentabilidad econémica, en el
apalancamiento financiero y/o en el efecto combinado de los dos indicadores.

El modelo, contemplado en su conjunto, es sugerente, enriquece de contenido explicativo la mera
presentacion contable de los datos empresariales y ofrece pautas para la sistematizacién del andlisis
econdmico-financiero empresarial, que adolece generalmente de una gran subjetividad. Ahora bien, al
trascender de la informacion que los datos de las cuentas anuales pueden ofrecer a un observador externo,
su aplicacion exige o bien conocer internamente la generacién de dichos datos y por tanto sus partidas
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componentes y explicativas, o bien realizar un cimulo de hipétesis para desagregar la informacién externa
hasta el nivel explicativo exigido por el modelo. Lo que, en el mejor de los casos, llevara a un absoluto
casuismo y, en el peor, a la pardlisis por el andlisis; y , en todo caso, a anular la sistematizacion y
homogeneidad que se pretendian reivindicar con el modelo.

No pueden ocultarse ademdas dos carencias determinantes del modelo general de rentabilidad que
proponen Vicente Garcia Martin y Manuel Angel Fernandez Gamez. Una, que proviene de los efectos conjuntos
rentabilidad econémica-apalancamiento financiero, que introducen un residuo explicativo de la rentabilidad
financiera que, tal vez sea poco relevante en proporcién a la variacion total de ésta, pero que resulta de
imposible adscripcion a uno u otro de sus factores explicativos. Y otra, de mayor relieve en nuestra opinion,
que proviene de la omisién del coste de las deudas en su modelo, pese a que los autores insisten en su
relevancia para la produccion del efecto apalancamiento, y que queda inmerso en este ultimo factor junto con
el endeudamiento y el efecto fiscal motivado por el impuesto sobre beneficios, al plantear la rentabilidad
financiera después de impuestos.

La parte empirica del libro descansa sobre los datos econémico-financieros de los agregados de empresas
recogidos en sus diferentes bases bianuales por la Central de Balances del Banco de Espafia y pone de
manifiesto las dificultades resefiadas para la aplicacion del modelo tedrico; hasta el punto que los autores,
después de justificar las limitaciones del analisis histérico y con perspectiva externa, deben recurrir
precisamente a un estudio de tales caracteristicas para explotar la informacion disponible.

Este bloque del trabajo, que toma los datos econémico-financieros de la Central de Balances del periodo
1983-1990, pretende la aplicacién del modelo tedrico planteado, en términos de solvencia y rentabilidad, a las
empresas contenidas en la base de datos en su conjunto y a los subgrupos formados atendiendo al caracter
publico o privado de la propiedad y a la dimension, pequefia o grande de las empresas.

Su planteamiento y desarrollo ofrecen, sin embargo, multiples aspectos discutibles que empiezan por la
mera eleccidn de la serie histérica de datos, y que se agravan por la omision, ya mencionada, de cualquier
referencia bibliogréafica. No es cuestion de explicar ahora la metodologia que utiliza la Central de Balances para
ofrecer la informaciéon economico-financiera de las empresas espafiolas ni de precisar y acotar su
representatividad, pero sfi debe citarse, a los efectos de este estudio, que las bases bianuales de empresas
tienen composicion variable, que permanecen abiertas bastante tiempo después de que se hagan publicos
sus datos y que, en el Ultimo informe aparecido(z) se ha cambiado radicalmente la presentaciéon de datos
con Optica empresarial para potenciar la regida por los criterios de la Contabilidad Nacional. En estas
condiciones, la utilizacién de los datos de la Central requiere, en aras de un minimo rigor, precisar de qué
estudio bianual se toman los datos de cada afo incluido en la serie si se maneja la informacion publicada, o
en qué fecha se obtienen los datos si se recurre a una busqueda o peticion especifica, previo pago de su
importe a la Central. Ninguna de estas cautelas se han tenido en cuenta en el libro que comentamos, lo que
motiva, por ejemplo, que el nimero de empresas contenido en la base de cada afio segun el estudio no
coincida con el que la propia Central de Balances indica en su dltimo informe; o que se cite por los autores
la existencia de una bateria de ratios en las publicaciones de la Central, cuando ésta ya ha prescindido de
ellos.

Pasando a los criterios seguidos para el estudio, en cuanto a la desagregacion de empresas segun la
forma de propiedad, también se cae en algunas afirmaciones discutibles, como la de asimilar las empresas
privadas con aquellas que cuentan con accionariado de particulares, olvidando que también en muchas de las
publicas se da esa circunstancia, si bien desde participaciones minoritarias en el capital social. Y en cuanto
a la dimensién, suponer que en Espafa son pequefias empresas aquellas que tienen menos de 100

@ Banco de Esparia: Central de balances, resultados 1981-1988, 1989 provisional y avance de 1990. Madrid, noviembre, 1991

213



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

trabajadores, introduce un claro sesgo de empresas medianas, y aun grandes, segln los sectores de
operacion, en ese agregado.

Finalmente, encontramos otra severa limitacién en esta aplicacién empirica, que procede de la utilizacién
que se hace de los datos para adaptarlos a los requisitos del modelo de andlisis. Es bien sabido que la Central
procesa los datos contables, recibidos de las empresas mediante un cuestionario de respuesta voluntaria,
segln una metodologia que genera estados econdmico-financieros gque no coinciden con los estados
contables tradicionales y que requiere una serie de ajustes y convenciones. El caso es que estos estados
ofrecidos por la Central no sirven a los fines del modelo de solvencia y rentabilidad planteado, por lo que sus
autores hacen el recorrido inverso, mediante nuevos ajustes y convenciones, para reconstruir estados contables
que, ademas, se atengan a masas patrimoniales y componentes de costes que sélo podrian elaborarse
correctamente disponiendo de informacién empresarial interna. ¢Cuél es la validez de esos estados contables
finales?. Probablemente, dada la cualificacion de los autores del libro, sea plena; pero permitasenos una duda
razonable al respecto.

Para terminar, digamos que pese a las limitaciones antes apuntadas, que proceden en muchos casos de
la respuesta posibilista de los autores a la penuria de datos con la que se enfrenta en Espafia todo analista
externo de la realidad econdémico-financiera empresarial, los resultados del estudio son coherentes con las
creencias compartidas por los multiples andlisis realizados durante los (ltimos afios, ya sea bajo la Optica
tradicional de ratios 0 mediante la aplicacién sobre ellos de técnicas estadisticas de andlisis multivariable, y
van desgranando a lo largo del texto las conclusiones de la aplicacién del modelo de solvencia y rentabilidad
propuesto.

Asi, circunscribiéndonos al andlisis de la solvencia de los agregados de empresas publicas y privadas
considerados, deducen la modificacion de la estructura del endeudamiento a lo largo del periodo, que ve
reducir la participacién de los recursos a largo y aumentar la de los obtenidos a corto plazo, mediante un
proceso que se verifica en mayor medida en las publicas que en las privadas. Esta caida en la financiacién
permanente ajena se cubre, entre los afios 1983 y 1989, via recursos propios que, sin embargo, caen a partir
de 1990, de forma mas acusada en las empresas publicas. Todo lo cual motiva, una vez analizada también
la evolucidn del pasivo comercial y no comercial, en terminologia de los autores, la conclusién sobre la
paulatina mejora en la posicion financiera de todo el agregado hasta 1989, que se ve limitada por el
crecimiento d2l pasivo no comercial y que resulta mas beneficiosa para las empresas privadas que para las
publicas. El afio final analizado muestra, no obstante, un punto de inflexién en dicha mejora del objetivo de
solvencia, y la incidencia negativa vuelve a ser mas importante en las empresas publicas respecto de las
privadas. Atendiendo a la participacion porcentual en la generacién de recursos, dicha caida en la solvencia
se anticipa ya desde 1987, y se confirma en 1989 con la reduccién de las expectativas de solvencia a corto
plazo.

En cuanto a la rentabilidad de los agregados de empresas puiblicas y privadas, las conclusiones abundan
en la constatacién de la mayor rentabilidad financiera de las privadas, debido tanto a su mas elevada
rentabilidad econémica como a sus mejores niveles de apalancamiento financiero. También resaltan los autores
que dicha rentabilidad econémica se consigue mediante pautas de comportamiento diferentes en empresas
publicas y privadas. Mientras que éstas mantienen estables sus margenes y mejoran la rotacion de los activos,
las publicas conservan invariable la rotacion e incrementan los margenes.
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