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RESULTADOS EMPRESARIALES: CAUTELAS EN EL CORTO PLAZO Y ANALISIS

FAVORABLE DE FACTORES ESTRUCTURALES
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1. LOS DATOS MAS RECIENTES DE LA
CENTRAL DE BALANCES DEL BANCO DE
ESPANA

Como cada mes de noviembre, acaban de
hacerse publicos los informes de la Central de
Balances del Banco de Espana, con los datos
de 1999 de la Central Anual (CBA) y del tercer
trimestre del presente ano de la Central Trimes-
tral (CBT). Son un fiel trasunto de la “sociedad
de la informacién” y aparecen ya simultanea-
mente en soporte papel e informatico
(CD-ROM con analizador de datos y hoja de
trabajo), asi como en la pagina Web del Banco
de Espana (http://www.bde.es). Ofrecen ade-
mas un amplio contenido informativo, que
abarca desde las habituales bases de datos
(CBA, CBT, BACH y RR.MM.) hasta un Suple-
mento Metodoldgico, de interés sobre todo
para analistas y expertos, que (en su version
papel) debe solicitarse expresamente al Servi-
cio de Difusion de la Central de Balances. En
esta ocasion, los resultados del avance de da-
tos de la Central Anual de 1999 abarcan 6.014
empresas (que suponen el 27,1 por 100 del
VAB a precios basicos del sector de empresas
no financieras de Contabilidad Nacional), en
tanto que los de la Central Trimestral incluyen
un nimero medio de 774 empresas (que repre-
sentan el 14,7 por 100 del anterior VAB del total
de empresas no financieras).

1.1. Tendencia al alza, pero sintomas de
debilitamiento

En visién panoramica, los datos disponibles
para 1999 (cuadro 1) confirman la continuidad
delatendencia al alza de los resultados empre-
sariales, en linea con lo que habian ido mos-
trando los informes trimestrales previos de la
Central, y en coherencia con la senda de creci-
miento iniciada en 1996 por las empresas es-

pafnolas, basada en el buen comportamiento
del consumo interior y las exportaciones. Pero
los datos trimestrales mas recientes (tres pri-
meros trimestres de 2000), indican también
una desaceleracion en el ritmo de crecimiento
de dichos resultados, respecto de la tendencia
que habian mostrado las empresas de la CBT
durante la primera mitad del afo.

Esos sintomas de debilitamiento en la sen-
da expansiva de las empresas, se resaltan es-
pecialmente por la Central, ya que aparecen
enmascarados tras un elevado incremento
global de los valores nominales del Valor Ana-
dido Bruto (8 por 100), que se debe a la inci-
dencia de las continuas alzas en los precios
del crudo sobre el sector de empresas de refi-
no, que tienen una elevada representacion en
la muestra trimestral. Estas empresas han
trasladado completamente los incrementos
producidos en el precio de su input bésico a
las empresas comercializadoras de productos
petroliferos; en tanto que éstas no han podido
hacerlo en su totalidad a los precios de venta
con lo que, en su caso, han visto reducirse
sustancialmente su valor anadido. De hecho,
esa tendencia de menor crecimiento del valor
anadido ya la ofrecen las empresas de la
muestra anual de 1999 (3’7 por 100) frente a la
de 1998 (7 por 100), y confirma las cautelas
del Banco de Espafa en cuanto a la interpreta-
cién en exceso optimista de la coyuntura mas
reciente. En concreto, si se eliminase de la
muestra trimestral la incidencia de las indus-
trias de refino de petroleo, el crecimiento del
valor afadido de las empresas resultantes se
reduciria en casi tres puntos y mostraria, ade-
mas, una paulatina desaceleracion de su rit-
mo de incremento en cada uno de los trimes-
tres transcurridos de 2000 (6,2 por 100, 5,2
por 100y 4,2 por 100, en el 12, 22y 39, respec-
tivamente), frente a los mismos periodos de
un ano antes.
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CUADRO 1 )
CUENTA DE RESULTADOS. EVOLUCION INTERANUAL
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior/porcentaje sobre el VABcf en el caso del resultado)

Bases Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
lalv99/
1998 1999 lalv9s (a) lalll 99 (a) lalll 00 (a)

Numero de empresas / Cobertura Total Nacional 7646/32,2%  6014/27,1%  877/16,5% 890/17,0%  774/14,7%
1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones).... 6,4 8,6 9,7 7,8 23,3
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion..... 7,2 10,1 10,6 8,8 23,8
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) ..........ov.eeveervereeeriens 6,1 11,2 14,9 12,2 33,1
De ellos:
1. Compras netas................... 83 13,3 18,5 14 423
2. Otros gastos de explotacion 11,2 10,2 10,7 10,8 11,3
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES ..vvvoooov..o.o.. 7 3,7 1,9 1,7 8
3. GASIOS A8 PEISONAl w....vvvviveirieciecieieesieiee e sss s eseeneessensenns 5,6 5,1 2,3 1,4 54
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION.....ovoo.......... 8,6 2,2 1,6 1,9 9,8
4.1Ingresos fINANCIEIOS ......c.cvvvervririirireriee oo 9.9 10,2 (b) 32,1 (b) 36,8 (b) 46,9 (b)
5. GASLOS fINANCIETOS ..v.vvevviveiieeces e et -7,5 -2,7 (b) -8,2 (b) -11,0 (b) 20,1 (b)
6. Impuesto SODre DENEfICIOS .......cvvvivriveiircirececs e 23,4 10,5 19,8 (b) 17,2 (b) 23,3 (b)
S5.3. RECURSOS GENERADOS ......covvvvcreeeiciceseseeeeeesses e eneesenn 10,7 3 57 5,6 13
7. Amortizaciones y provisiones .............ccceeeeen. " 20,3 -1,7 6,7 6,0 55
S.4. RESULTADO NETO (Porcentaje sobre el VABCT) ........oovveevvveerevernnens 15,0 15,1 20,9 24,6 32,1
RENTABILIDADES
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) ............... 8,3 7,6 8,5 8,7 9,6
R.2 Intereses por financiacién recibida sobre recursos ajenos con coste .. 57 5,1 5,2 52 5,5
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) . 9,7 9,1 10,3 10,7 11,9
R.4 Apalancamiento (R.1-R.2) ....ccoorrrvrrrimmiionnsienssceens e 2,6 2,5 3,2 3,5 4,1
R.5 Ratio de endeudamiento 39,9 43,7 42,4 41,8 41,9

Fuente: Banco de Espana.

(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media aritmética de los datos trimestrales.

(b) Tasa corregida de operaciones singulares.

Pese al sesgo optimista que presentan los
incrementos nominales del valor anadido, la
tendencia al alza de la actividad empresarial
ha sido efectiva (10,1 por 100 en 1999 y 23,8
por 100 en el transcurso de 2000). Ha materia-
lizado las favorables expectativas sobre la
evolucién de la demandainternay externa con
las que concluyé el pasado ejercicio; y sus
efectos se han visto reflejados en un creci-
miento generalizado de los indicadores de re-
sultados y del empleo de las empresas de la
Central. Asi, el margen de explotacién, que
crecioé un 2,2 por 100 en 1999, lo ha hecho un
9,8 por 100 en los tres primeros trimestres de
2000, gracias a la fuerte recuperacion de las
industrias manufactureras (entre las que se
encuentran las de refino). De igual forma, tam-
bién han continuado sus ritmos de incremento
los recursos generados (el 13 por 100 en los
nueve primeros meses de 2000, frente al 3 por
100 en 1999) y el resultado neto que, en por-
centaje sobre el VABcf, ha pasado del 15,1 por
100 en 1999 al 32,1 por 100 en lo que va de
ano 2000.

Todo lo anterior se ha materializado en un
cuadro “inmejorable” (en sentido estricto, por
las cautelas apuntadas y por otras que se men-
cionaran seguidamente) de indicadores sintéti-
cos de rentabilidad, antes de impuestos, en el
que tanto la rentabilidad econémica (ROA=9,6
por 100) como la financiera (ROE=11,9 por
100) de la muestra trimestral registran incre-
mentos de casi dos puntos frente a los corres-
pondientes datos anuales de los ejercicios in-
mediatos anteriores. Por lo que se refiere al
apalancamiento financiero (ROA-ki), éste si-
gue mostrando su efecto amplificador para la
rentabilidad de los recursos propios, alcanza
una cifra récord de cuatro puntos porcentuales
(2,5 en 1999), e induce todavia una clara sefal
para la inversién empresarial, pese a la paulati-
na elevacioén de los intereses de la financiacion
ajena con coste explicito.

En cuanto al empleo, la mayor actividad pro-
ductiva de 1999 y de los nueve primeros meses
de 2000, también ha permitido que se manten-
ga en tasas de crecimiento positivas, aunque a
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un ritmo que parece atemperarse (3,5 por 100
en 1999y 2 por 100 en los tres primeros trimes-
tres de 2000); alun con la salvedad de que los
datos trimestrales no incluyen a las PYME, que
son las que responden, en general, del mayor
numero de empleos creados. Por otra parte, la
tasa de crecimiento del empleo durante el Ulti-
mo afio, continda englobando tasas de creci-
miento dispares por tipos de empleo (6,9 por
100 eltemporal y 2,6 por 100 el fijo) y por secto-
res de actividad que, en ciertos casos, supo-
nen destruccién neta de empleo. Es el caso de
aquellos sectores especialmente afectados
por la desregulacién y la liberalizacion de los
mercados (especialmente los de Produccion y
distribucién de energia eléctrica, gas y agua, y
de Transportes y comunicaciones), que se en-
cuentran inmersos en procesos de reestructu-
racion de plantillas para adaptarse a las nuevas
condiciones de la competencia. En contraposi-
cién, sectores como el de Comercio han segui-
do mostrando un especial dinamismo en la
creacion de empleo (7,9 por 100 de incremento
en los nueve primeros meses de 2000, frente al
5,9 por 100 en el mismo periodo del afio 1999),
a pesar de la ralentizacion del consumo verifi-
cada en el tercer trimestre del ano en curso.

1.2. Cambio de tendencia en los costes
financieros y de personal

Ademés de las cautelas ya apuntadas, so-
bre los cambios en los ritmos de crecimiento
del valor anadido y el empleo de las empresas
de la Central de Balances, diversas rubricas de
sus cuentas de resultados alertan sobre la difi-
cil sostenibilidad de la tendencia expansiva de
afos anteriores; al menos, durante los proxi-
mos meses, en los que no parecen atisbarse
cambios en los actuales repuntes al alza de los
precios del petréleo, los tipos de interés y la
tasa de inflacion.

La primera de esas variables empresariales
“sensibles” es la de los gastos financieros,
cuya evolucion en 1999 siguié mostrando toda-
via el efecto favorable de la reduccion de los ti-
pos de interés (con una reduccion de -2,7 por
100, frente a—7,5 por 100 en 1998), pero cuyos
datos mas recientes evidencian un claro cam-
bio de tendencia, al registrar un aumento del
20,1 por 100 en los nueve primeros meses de
2000. Este cambio, bien es verdad, se debe so-
bre todo a la mayor apelacién de las empresas

alos mercados financieros, pero también al au-
mento verificado en el coste de la financiacion
(5,2 por 100 al final del periodo anterior y 5,8
por 100 en el tercer trimestre de 2000), que
rompe la tendencia continuamente decrecien-
te de los seis afos anteriores. Este encareci-
miento de las deudas ha inducido, asimismo, el
cambio de tendencia en el crecimiento de la ra-
tio de endeudamiento de las empresas de afios
previos: continlia siendo elevada (41,9 por 100
en los tres primeros meses de 2000), pero ya
es inferior a la de 1999 (43,7 por 100).

La otra variable “sensible” de las cuentas de
resultados empresariales es la de gastos de
personal, cuya tendencia creciente en 1999
(5,1 por 100) y 2000 (5,4 por 100), se habia jus-
tificado por la favorable evolucion del empleo,
con tasas de crecimiento significativas sobre
todo en las empresas pequenas y medianas.
En este caso, la cautela con la que deben pro-
yectarse los datos sobre su evolucion futura,
proviene tanto de la atemperacién que se ob-
serva en el ritmo de creacion de empleo como
del comportamiento que muestran los agentes
sociales ante las expectativas de crecimiento
de la tasa de inflacion. Y, a ese respecto, si en
1999 las remuneraciones medias se mantuvie-
ron en valores moderados (sobre todo en los
sectores con mayor creacion de empleo), con
unatasa de incremento del 1,6 por 100, que re-
flejaba los salarios inferiores a la media de los
nuevos empleos; en los nueve primeros meses
de 2000 han experimentado un alza, inducida
por las revisiones de los convenios colectivos
ante las expectativas de mayor inflacién. La
previsible continuidad de este comportamien-
to, sobre todo en las grandes empresas (con
mayor grado de afiliacion y correspondiente
mayor presion sindical), alerta sobre la posible
aparicién de tensiones inflacionistas en la eco-
nomia, pérdida de competitividad exterior y re-
duccion de resultados en las empresas, y me-
nor creacion de empleo. Que serian sendas re-
sultantes de la traslacion de las alzas salariales
a los precios, de la elevacion de los costes la-
borales unitarios, y del ajuste de las empresas
al mayor coste laboral por la via de la creacion
de un menor nimero de empleos.

2. ANALISIS DE ALGUNOS COMPONENTES
ESTRUCTURALES

Los Informes de la Central de Balances se
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caracterizan por un permanente esfuerzo de
mejora en la presentacion y analisis de la infor-
macion de las empresas, por el que hay que fe-
licitar, una vez mas, a sus responsables. Sus
aportaciones suelen presentarse en Recua-
dros, intercalados en el texto del Informe, que
dan cuenta de las innovaciones metodolégicas
y de los resultados que se derivan de su aplica-
cion. Y, precisamente, en el Informe que recien-
temente se ha hecho publico, hay dos de tales
aportaciones que merecen un especial comen-
tario, por el estudio que realizan sobre sendos
comportamientos estructurales de las empre-
sas espanolas como son los relativos a la inver-
siony financiacién, y a los créditos de provision
y al correspondiente saldo comercial interem-
presas que se deduce de ellos.

2.1. Capacidad o necesidad de financiacion

La presentacion de los datos de la Central
Anual se hace, como es bien sabido por los
analistas, no sélo con los formatos de la conta-
bilidad empresarial, sino también bajo la 6ptica
de Contabilidad Nacional. Una presentacion al-
ternativa que permite, entre otras cuestiones,
analizar el comportamiento inversor de las em-
presas de forma agregada, asi como situarlas
de forma comparada frente al resto de sectores
que configuran las cuentas nacionales. Las
cuentas de capital y financiera del agregado de
empresas de la Central permiten asi detectar
tanto sus recursos y empleos de capital en
cada ejercicio como la diferencia entre ambos,
que define su capacidad (mayores recursos
que empleos) o necesidad de financiacion
(mayores empleos que recursos).

Bajo este prisma, la favorable evolucién
mostrada por las empresas de la Central Anual
en 1999 se constata mediante el mantenimien-
to de su capacidad de financiacién, continuan-
do la tendencia de los cinco Ultimos afios, y al
socaire de la expansién de la actividad. Su ele-
vada generacién de ahorro bruto (por el incre-
mento en los resultados), les ha permitido no
sblo afrontar unas elevadas inversiones (la
FBCF represento el 25,2 por 100 del VAB en
1999), sino ofrecer un ahorro financiero neto
positivo. Este, junto con el endeudamiento en
el mercado exterior, es el que ha posibilitado,
durante el Gltimo afo, abordar las operaciones
de reestructuracion del sector eléctrico (en
cumplimiento del imperativo legal de separa-

cién de las actividades de generacidn, distribu-
cion y comercializacion de la electricidad), asi
como otras operaciones de caracter estratégi-
co en diferentes sectores (telecomunicaciones
y refino de petréleo), que han consistido tanto
en procesos de reorganizacién interior como
de internacionalizacion, dirigidos principal-
mente hacia Latinoamérica.

En este ambito de datos agregados es en el
que se inserta la aportacion actual de la Central
de Balances, al analizar por primera vez las
causas de la disparidad que existe entre esa
capacidad de financiacién que han venido ofre-
ciendo las empresas de sus bases anuales y la
sistematica necesidad de financiacion que
muestra el sistema de cuentas nacionales para
el agregado total de sociedades no financieras
en los correspondientes anos. El estudio ha re-
querido estudiar la demografia de las empre-
sas espanolas (con base en el Directorio Cen-
tral de Empresas del INE) y caracterizar la es-
tructura patrimonial y los resultados de las
numerosas PYME tabuladas en la CBA y en la
base de los RR.MM. que mantiene la Central de
Balances. Con base en ello, se han analizado
los flujos financieros que ofrecen las empresas
en funcionamiento, asi como aquellas otras
gque se crean, reactivan o cesan en su activi-
dad. Las conclusiones de este estudio, que se
exponen de forma resumida en el Cuadro n22,
ponen de manifiesto que la disparidad detecta-
da entre el agregado total de sociedades no fi-
nancieras y el de la CBA, se debe a las diferen-
tes pautas de originacion y aplicacion de recur-
sos que se producen entre las empresas en
funcionamiento y las empresas de nueva crea-
cion.

A ese respecto, y considerando las caracte-
risticas de las fuentes de informacién maneja-
das, la propia metodologia de formacién de la
base anual de la Central de Balances, hace que
las empresas “colaboradoras habituales” que
la componen sean empresas en funcionamien-
to y de dimension grande o mediana 'y, en me-
nor medida, pequena. El agregado de socieda-
des no financieras del DIRCE, por el contrario,
se basa en el censo total de empresas esparo-
las con forma societaria (709.534, a 31 de di-
ciembre de 1998), en el que predominan las
PYME, y en el que cada ano se producen més
de 80.000 altas. Las bases de datos empresa-
riales, ademas, ofrecen un sesgo favorable en
sus resultados conforme las empresas que in-
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CUADRO 2
RECURSOS Y EMPLEOS DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS DE NUEVA CREACION. ANOS 1995 A 1998
(Datos medios por empresa, en miles de euros)

Empresas en funcionamiento

Empresas de nueva creacion

1995 1

996

1997 1998 1995 1996 1997 1998

Recursos de capital .............ccoovvvvnnininicnieenienens 24,4
Del cual:

3001 1 110 [ U ———— TR 11,8
Empleos de capital ... 22,1
Del cual:

Formacion bruta de capital..........ccoeovvvvvvcinciniieicienn. 87,3
Capacidad (+) y necesidad (-) de financiacién =

Operaciones financieras netas............. 23
Adquisicion neta de activos financieros.. 40,1
ContracciGn neta de PasiVOS wesssssesmseesssmavessresssmeses 37,8

15,5

8,0
1,7

72,3
13,7

32,0
18,2

23,0 30,9 4,3 -15 3,7 -3,1
18,4 24,8 4,7 2,2 4,0 -3,4
16,4 15,6 68,9 88,4 99,5 120,6
77,5 741 68,9 86,5 96,3 117,0
6,6 15,3 -73,2 -89,9  -103,2 1237
56,7 84,0 64,9 78,6 100,3 122,9
50,1 68,7 138,2 168,5 203,5 246,6

Fuente: Central de Balances del Banco de Espana.

cluyen son de mayor dimension, sobre todo si
la inclusion de las mismas se hace voluntaria-
mente; tal y como pone de manifiesto reitera-
damente la misma Central al ofrecer mejores
resultados en la CBT (alrededor de 700 empre-
sas) que en la CBA (unas 7.000).

De ahi la posibilidad de que una (Central de
Balances Anual) u otra (Contabilidad Nacional)
fuentes de informacion ofrezcan capacidad o
necesidad de financiacién, simultaneamente,
para las “empresas espafnolas” en un ano con-
creto. Las mayores empresas espanolas, asen-
tadas, con elevado poder de mercado y lideres
en sus respectivos sectores, que estan so-
bre-representadas en la Central, son capaces
de generar recursos para atender su inversion
en capital econémico y, adicionalmente, dispo-
ner de capacidad de financiacion para materia-
lizar en la adquisicién neta de activos financie-
ros. Por el contrario, en el sector de empresas
no financieras en su conjunto (al que aproxima
el DIRCE), que estd compuesto mayoritaria-
mente por PYME (de reducida dimension me-
dia, ademas), no so6lo se generan menos recur-
sos con los que atender a lainversion, sino que
sus empresas componentes se ven inmersas
en un continuo proceso de creacion-desapari-
cién en el que la norma (por la emergencia de
empresas) es la necesidad de financiacion,
que se recaba mediante la colocacion neta de
pasivos financieros.

Ademas de la anterior constatacion, el estu-
dio de la Central tiene el interés de caracterizar
el comportamiento estructural de la empre-
sa—promedio espafola, segin que ésta sea de
nueva creacién o se encuentre en funciona-

miento. El ya mencionado cuadro 2 sintetiza
esas pautas estructurales durante los anos
1995 a 1998, y evidencia que las empre-
sas—-promedio asentadas generan recursos en
funcion del ciclo econémico, dotan reservas
segun los resultados, invierten de forma esta-
ble por motivos de reposicion y modernizacion
y de forma extraordinaria segun las expectati-
vas futuras de actividad, y ajustan su capaci-
dad o necesidad de financiacién de cada ejer-
cicio con la variacién neta de activos y pasivos
financieros. En cuanto a las empresas—prome-
dio de nueva creacion, su escasa capacidad
para generar recursos durante el primer afio de
vida y su necesidad vital de invertir para su pro-
pio funcionamiento, motivan una elevada nece-
sidad de financiacién que es correlativa con la
colocacion neta de pasivos financieros.

2.2. Crédito de provision y saldo comercial
interempresas

La otra aportacion de la Central en pro de
caracterizar comportamientos estructurales de
las empresas espanolas, es la presentacion,
por segundo afio consecutivo, de los periodos
medios de cobro a clientes y de pago a provee-
dores que se detectan en los diferentes secto-
res econdémicos, y segun tamano y naturaleza
de las empresas. Su importancia radica en que
los créditos de provision constituyen una fuen-
te financiera de coste implicito, que resulta
idiosincrasica de cada pais y que, en general,
actlia como recurso complementario del crédi-
to bancario. Al tiempo, son una buena aproxi-
macién al poder de mercado de las empresas,
al definir la capacidad de éstas para negociar
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CUADRO 3
PERIODOS MEDIOS DE COBRO A CLIENTES Y DE PAGO A PROVEEDORES (Dias)

BASES (Aiios) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Niimero de empresas 7209 7235 7202 7365 7857 8127 8032 8049 7646 6014

PMc PMp PMc PMp PMc PMp PMc PMp PMc PMp PMc PMp PMc PMp PMc PMp PMc PMp PMc PMp
ACTIVIDADES (CNAE / 93)
1. Industrias extractivas............cceceevnn. 66 80 62 70 67 77 69 83 71 98 74 95 64 88 69 88 69 94 83 105
2. Industrias manufactureras 77 83 72 8 70 78 71 80 65 74 60 64 57 63 54 60 51 59 50 61
2.1 Industria aliment., beb. y tab............ 49 49 50 48 51 49 53 55 52 50 53 49 47 51 45 46 44 46 45 47
2.2 Refino petrdleo y trat. comb. nuc..... 36 75 27 64 33 62 22 60 25 49 24 29 26 32 25 29 23 26 925 37
2.3 Industrias quimicas ...........c.ccceevenne. 93 100 92 98 94 86 102 96 95 90 81 81 85 83 85 79 82 75 84 82
2.4 Trans. vidrio, ceramica y metales.... 98 96 91 94 90 103 93 109 87 96 80 90 75 81 75 76 68 73 77 79
2.5 Mat. y eq. eléctr., elect. y optico...... 136 138 124 124 138 127 147 119 135 104 103 85 91 84 88 81 87 83 81 92

2.6 Fab. material de transporte .............. 60 78 55 94 44 77
2.7 Otras ind. manufactureras ............... 100 93 98 91 99
3. Prod. y dist. energ. eléctr.,gas, agua.. 42 53 53 48 58 48
4, ConStruCCioON.....covcveceercerseee e 226 127 132 145 133
5. Comercio; repar. vehiculos y otros ... 49 69 47 71 47 74

6. Tte, almacenam. y comunic............... 74 59 76 60 78 58
TOTAL sisivcsisnsecmnnmromammmsssmmassenissvanes 73 81 69 81 69 79
TAMARNOS

1. Pequenas 77 80 73 75 69 75
2. Medianas .. 90 82 81 76 81 76
3. Grandes ..o 70 81 67 83 68 80
NATURALEZA

1. PODICAS ..ovvvvcvcviveses e 62 70 57 64 61 76
2. PIIVITES: e o simscirseepiios s psosssass 77 84 73 85 73 80
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42 74 40 73 40 60 35 61 31 59 30 57 30 56

86 102 94 96 91 85 74 89 79 83 71 86 78 76 77

58 45 51 48 43 53 47 53 44 46 48 55 48 62
172 147 184 127 176 125 183 135 184 143 194 133 173
46 75 45 71 42 65 42 65 41 65 39 64 35 65
74 53 77 54 69 50 64 48 59 41 57 41 63 51

74 82 76 81 74 78 73 76 75 80 74 77 75 75
88 78 8 80 79 73 79 74 77 74 77 71 79 78
66 84 62 80 56 72 54 70 52 67 50 69 50 70

58 81 60 75 57 61 51 52 48 66 60 92 61 101
74 84 68 81 62 74 60 74 57 69 55 69 54 70

Fuente: Central de Balances del Banco de Espana

las condiciones financieras de sus ventas (Pe-
riodo medio de cobro) y compras (Periodo me-
dio de pago) y externalizar asi costes financie-
ros. En el cadro 3 se ofrece su evolucién desde
1990 hasta 1999, mediante ratios que reflejan
la media ponderada de los valores observados
para el conjunto de las empresas de cada agre-
gado.

En visién panoramica del crédito de provi-
sion, tanto los periodos medios de cobro como
los de pago han ido disminuyendo a lo largo
del tiempo, si bien con pautas diferenciadas
segun los “usos comerciales” de los diferentes
sectores de actividad. En computo total, los
dias medios de cobro a clientes han pasado de
73 dias en 1990 a 54 en 1999; mientras que el
periodo medio de pago a proveedores se ha re-
ducido en menor medida, de 81 dias en 1990 a
71 en 1999. Como analisis particular, la Central
ofrece también en esta ocasion la novedad de
unaratio resumen de la importancia relativa del
saldo comercial interempresas, expresada en
namero de dias, y calculada como diferencia
entre partidas de clientes y proveedores res-
pecto de ventas de cada ejercicio, al objeto de

eliminar el efecto de la diferente dimension de
cada empresa. Esta ratio concuerda con la em-
pleada porla Central de Balances del Banco de
Francia, por lo que es de esperar la futura reali-
zacion de andlisis comparados internacionales
sobre esta fuente idiosincrasica de financia-
cién empresarial. Respecto de la aplicacion al
caso espanol de dicha ratio, la Central avanza
que, en la muestra total, el saldo comercial in-
terempresas se ha reducido desde los 30 dias
de 1990, hasta los 10 de 1999. En cuanto a sec-
tores concretos, en el sector de la Construc-
cion se ha estabilizado en torno a 11 dias en
1999, con un descenso espectacular respecto
de los casi 100 dias que alcanzaba en 1990: en
tanto que en el sector Comercio el saldo co-
mercial interempresas es permanentemente
negativo, como resultado de unos saldos pen-
dientes con proveedores sistematicamente su-
periores a los debidos por clientes.

Finalmente, de la evolucién de los periodos
medios del mencionado Cuadro n® 3, pueden
destacarse algunos comportamientos signifi-
cativos de las empresas de la Central. Por sec-
tores, los extremos en cuanto a menores y ma-
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yores plazos medios se siguen mostrando, res-
pectivamente, en el de Refino de petroleo,
completamente internacionalizado y basado
en gran medida en mercados “spot”, y en el de
la Construccion (a pesar de la reduccion ya in-
dicada durante los Ultimos afnos), debido a sus
elevados periodos de maduracion y a sus es-
pecificos sistemas de cobro y pago sobre
“obra hecha”. Por lo que se refiere a las reduc-
ciones mas significativas desde 1990 en los
periodos medios, los sectores de “bienes co-
mercializables” son punteros, debido a su
apertura ala competencia externay a su nece-
sidad de ofrecer también ventajas compara-
das en la financiacion de las operaciones co-
merciales. Y, en tal sentido, los casos mas re-
levantes son los de Fabricacién de material y
equipo eléctrico y electrénico (con una reduc-
cion de unos 50 dias), Fabricacién de material
de transporte (con reducciones de entre 20 y
30 dias), e Industria manufacturera en general
(con disminucion de 22 dias). En el otro extre-
mo, las Industrias extractivas registran un in-
cremento sostenido desde 1993 en sus perio-
dos medios de cobro y pago y son, junto con
el sector de Produccién y distribucion de ener-
gia eléctrica, gas y agua, los dos Unicos casos
en los que se detectan mayores cifras medias
de cobro y pago que las verificadas diez anos
antes.

Por otro lado, la naturaleza publica o priva-

da de las empresas pone de manifiesto, una
vez mas, el caracter de “mal pagador” del sec-
tor pdblico empresarial, que parece seguir
compensando sus pagos “asegurados” con la
dilacién en los mismos. Una politica que permi-
te beneficiarse de la financiacion implicita de
los proveedores y que, ademas, se demuestra
insensible a la competencia, ya que se ha ido
acentuando durante los Ultimos arios: frente a
cifras estables en sus periodos medios de co-
bro, las empresas publicas (bien es verdad que
ahora son las remanentes de los procesos de
privatizacion) han aumentado en mas de 30
dias sus periodos medios de pago desde 1990.
Por ultimo, y en lo relativo al tamano de las em-
presas, los periodos medios del crédito de pro-
vision confirman su vinculacion con el poder de
mercado de los agentes. Las empresas gran-
des tienen un periodo medio de cobro que es
inferior a la media general, en tanto que su pe-
riodo medio de pago se sitla en dicha media,
con lo que se benefician de la financiacién im-
plicita de sus proveedores. Las empresas me-
dianas y pequefas, por el contrario, ofrecen un
comportamiento similar entre siy relativamente
neutro en términos netos: cobran tarde de sus
clientes, muy por encima de la media general, y
se ven abocadas a pagar casi al mismo plazo a
sus proveedores, debido a su incapacidad
para forzar condiciones financieras mas favo-
rables hacia delante o hacia atras de su proce-
so de transformacion.

100

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 159
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2000




