EVOLUCION
DEL SANEAMIENTO
FINANCIERO
DE LAS EMPRESAS
INDUSTRIALES
EN ESPANA: 1984-1986

En 1983 se inicié en Espana un periodo
de recuperacion econémica que se
prolonga hasta el presente, y que se
caracteriza por un fuerte incremento en
el ritmo de crecimiento de la produccion,
especialmente desde 1985. Resulta del
maximo interés analizar como han
aprovechado las empresas industriales
espanolas este periodo expansivo,

hasta qué punto se han beneficiado de él
y en qué medida lo han hecho las
empresas publicas y las privadas. Tal
analisis es el que realiza en este articulo
Alfonso Novales, que centra su estudio
en el area financiera y, mas
concretamente, en el campo del
saneamiento financiero, partiendo de la
hipotesis de que las empresas espanolas
parecen haber aprovechado la fase
inicial del periodo de recuperacion
economica, principalmente, para sanear
su situacion financiera, y de que el grado
en que lo han hecho puede variar segun
se trate de empresas publicas o privadas
y de acuerdo con el sector de actividad
al que pertenezcan (*).

. INTRODUCCION

A fase de recuperacion de la actividad eco-

nomica que comenzo en 1983 en Espana

se esta caracterizando por su duracion,
asi como por el notable ritmo de crecimiento de
la produccion, especialmente desde 1985. En este
contexto, es interesante analizar el grado en que
las empresas industriales espanolas se han be-
neficiado de esta importante fase expansiva.

El interés de esta cuestion proviene de la exis-
tencia de una larga lista de trabajos en que se ha

analizado la situacion del sector industrial en epo-
cas anteriores (véanse, por ejemplo, las referencias
al final de este articulo), asi como también porque
los procesos de quiebras y destruccion de empleo
y las dificultades financieras durante el periodo
de crisis (1975-1983) en Espana fueron especial-
mente importantes en la industria.

En este articulo consideramos unicamente la
evolucion reciente (1984-1986) de algunos aspec-
tos financieros de las empresas industriales es-
pafolas, dejando el analisis de la evolucion de
variables de actividad real para estudios poste-
riores. Dentro del area financiera, nos concentra-
mos en el estudio del saneamiento financiero,
pues parece aceptarse que las empresas espano-
las utilizaron la fase inicial del periodo de recupe-
racion econémica para sanear su situacion fi-
nanciera, y seria interesante analizar en qué
medida se llevo a cabo tal proceso.

El analisis de la situacion de saneamiento fi-
nanciero de las empresas es importante al menos
por dos razones: por un lado, es méas que posible
que el coste al que las empresas adquieren nuevo
capital dependa de su estructura financiera, siendo
probable que al mejorar el saneamiento financiero
disminuya el coste del capital, aumentando los
incentivos a la inversion; por otro lado, la estruc-
tura financiera y, concretamente, su saneamiento,
puede ser un indicador anticipado de posibles
riesgos de quiebra, por lo que la evolucion tem-
poral del saneamiento financiero tendria implica-
ciones acerca de la valoracion de dicho riesgo.

Al estudiar la situacion de saneamiento finan-
ciero de las empresas industriales, aparecen dis-
tintas cuestiones de interés: ¢ Existen diferencias
significativas entre el grado de saneamiento fi-
nanciero de los distintos sectores? ;Es diferente
el grado de saneamiento segun cual sea la titula-
ridad de las empresas? ; Como han evolucionado
en el pasado reciente dichas diferencias?

Al tratar de responder a estas cuestiones, ob-
tendremos un mayor conocimiento de la politica
financiera de las empresas industriales espafiolas;
este es uno de los objetivos de este trabajo, a la
par que presentamos una metodologia para llevar
a cabo este tipo de analisis.

En el articulo se utilizan los datos de la Central
de Balances correspondientes a 1984 y 1986. Este
es el ultimo afio disponible, mientras que la mues-
tra de 1984 fue la utilizada en Novales y Trujillo
(1986), asi como en Novales et al. (1987), trabajos
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de los que este articulo es, en parte, una actuali-
zacion. Hay que tener en cuenta que algunas de
estas empresas cambiaron de titularidad durante
estos anos, por lo que se han contabilizado como
privadas en algunas ocasiones y como publicas
en otras.

En la seccion Il se analiza la evolucion del sa-
neamiento financiero de las empresas, estable-
ciendo comparaciones acerca del comporta-
miento de los indicadores de saneamiento
financiero en empresas publicas y privadas, asi
como por sectores de actividad. En la seccion Il
se discute si las diferencias observadas en el grado
de saneamiento financiero, tanto segun la titula-
ridad de las empresas como segun su adscripcion
a un determinado sector, son estadisticamente
significativas. En la seccion IV se estima el posible
efecto que la titularidad de una empresa tiene
sobre su saneamiento financiero, asi como la evo-
lucion de la magnitud de dicho efecto a través
del periodo 1984-1986. En la seccion V se analiza
el grado en que las distintas variables financieras
consideradas en este articulo, incluido el grado
de saneamiento financiero, discriminan empresas
privadas de empresas publicas. En la seccion VI
se estudia la evolucion, en el bienio 1984-1986,
de un indice de eficiencia productiva introducido
en Trujillo (1986), y se relaciona con la evoluciéon
del saneamiento financiero de empresas publicas
y privadas. Finalmente, el articulo se cierra con
un resumen de los resultados obtenidos.

Il. EL SANEAMIENTO FINANCIERO
DE LAS EMPRESAS
INDUSTRIALES

Tratar de caracterizar la estructura 6ptima de
financiacion de una empresa es, sin duda, un
problema de gran complejidad. Como proceso
de decision, incorpora otras cuestiones de gran
trascendencia: a) disefio de una politica de divi-
dendos optima; b) emision de acciones frente a
la alternativa emision de deuda para captar capital
nuevo; c¢) estructura de plazo del endeuda-
miento, etc. Sin embargo, la resolucion de estas
cuestiones depende de multiples factores, y no
existe una unica decision 6ptima, sino distintas
soluciones Optimas, segun las caracteristicas em-
presariales: su titularidad (si publica o privada),
su rango de actividades, su capacidad de acceso
a distintas fuentes de financiacion, etcétera.

En esta seccion nos abstraemos de estos con-
dicionantes para prestar atencién unicamente al
reparto del capital de las empresas industriales
espafolas entre recursos propios y ajenos. Al ha-
cer el analisis de modo desagregado, por sectores
de actividad, se supone que existe dentro de cada
sector suficiente homogeneidad de caracteristicas
empresariales como para hacer aceptables las
comparaciones que aqui se presentan.

En general, el uso de recursos ajenos se ve
favorecido por la consideracion fiscal, como cos-
tes, de los intereses de la deuda; ademas, en tanto
en cuanto el rendimiento esperado del uso de los
fondos ajenos sea superior al interés al que se
obtienen, dicha diferencia se afiadiria al beneficio
generado por el capital propio.

En el lado negativo, un mayor porcentaje de
recursos ajenos aumenta el coste fijo del capital
de la empresa, haciéndola ademas mas vulnerable
a la posibilidad de quiebra. Otra cuestion adicional
concierne al efecto que sobre el coste del capital
pueda tener la estructura de capital de la empresa.
Desde este punto de vista, el mercado de capitales
evalua el riesgo asociado a una determinada es-
tructura de capital, de modo que los potenciales
acreedores fijan a los recursos que ceden a la
empresa un coste que depende de dicho riesgo.

Una medida habitual para analizar la situacion
de saneamiento financiero de una empresa es la
autonomia financiera, que mide la proporcion de
recursos propios de la empresa sobre el total de
sus fuentes de financiacion explicitas:

Patrimonio neto

Autonomia financiera = - - -
Patrimonio neto + Recursos ajenos

El maximo valor posible de la autonomia finan-
ciera es 1, cuando la empresa se financia exclu-
sivamente con sus propios recursos, y decrece
hacia cero segun aumenta la importancia relativa
de los recursos ajenos. Dada la dificil situacion
financiera de algunas empresas industriales, su
patrimonio neto podria ser negativo, lo que podria
ocasionar asimismo valores negativos de la auto-
nomia financiera (1).

Es ilustrativo recordar que tanto el patrimonio
neto como los recursos ajenos constituyen los
dos grandes componentes en que suele dividirse
el pasivo de una empresa (ver esquema 1); por lo
que la autonomia financiera mide la importancia
relativa (en términos porcentuales) del patrimonio
neto dentro del pasivo de la empresa.
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ESQUEMA 1

Activo
inmovilizado CAPITAL

neto ECONOMICO
Existencias

PATRIMONIO NETO

Clientes
Proveedores (—)
Deudores
Acreedores (—)
Tesoreria

CIRCULANTE
FINANCIERO

lazo
RECURSOS eaiioR

AJENOS

A largo plazo

Como puede verse (2) en los cuadros n." 1y
2, solo se dan valores negativos de la aufonomia
financiera en empresas publicas, tanto en 1984
como en 1986.

En 1984, las empresas privadas tenian mayor
autonomia financiera que las empresas publicas,
con la excepcion del gran sector de extraccion
de minerales (n.” 5). Como muestra el cuadro,
en 1986 el grado de autonomia financieraen em-
presas privadas y publicas se habian hecho mas
semejante. Ademas de en el gran sector 5, las
empresas publicas tenian mayor autonomia fi-
nanciera que las empresas privadas en sidero-
metalurgia (n.° 6) e industrias alimentarias (n.” 10).
No hay una direccion clara en cuanto a la evolu-
cion temporal de este ratio, aunque parecen pre-
dominar los grandes sectores en que ha aumen-
tado de valor, lo que parece asimismo reflejado

en los valores para el total de empresas, que
aumentaron ligeramente para el agregado de em-
presas privadas y, en mucha mayor medida, para
las empresas publicas.

Si descendemos a la comparacion por sectores,
las empresas privadas tenian en 1984 mayor auto-
nomia financiera que las empresas publicas en
20 de los 25 sectores en que el sector publico
estaba presente, mientras que en 1986 la situacion
era mas homogénea, teniendo las empresas pri-
vadas una mayor autonomia financiera en 16 de
los 24 sectores en que operaban empresas pu-
blicas.

Las empresas privadas tenian en 1984, como
valor mediana, un 61 por 100 de su financiacion
explicita en la forma de recursos propios, mientras
que las empresas publicas tenian un 25 por 100.

161




CUADRO N.° 1

VALORES CONSOLIDADOS

DE LA AUTONOMIA FINANCIERA
L T G
s 1984 1986
SECTORES

Privadas  Publicas  Privadas  Publicas

<) S 0,53 058 046 0,54
1 So— 0.26 016 011 0,36
T4 . 067 —002 o077 —007
- — 0,57 0,41 0,68 0,63
9 045 —009 051 —0,15

10 . 074 013 073 0,84
Mmoo . 055 042 058 0.48
TODAS ... 048 012 050 0.29

Nota: Los valores de la autonomia financiera que aparecen en los
cuadros numeros 1 y 2 son consolidados, es decir, han sido obtenidos
agregando el numerador y denominador de dicho ratio, y hallando el
cociente entre los valores acumulados.

El valor mediana de las empresas privadas conti-
nuaba en el 61 por 100 en 1986, mientras que el
de las empresas publicas ascendio a un 36 por
100 (3). Asi, el mensaje que se extrae de estas
cifras es una cierta mejora entre 1984 y 1986 en
el grado de autonomia financiera de las empresas
publicas industriales espanolas. Las empresas pri-
vadas mantienen una politica de financiacion que
distribuye sus recursos a partes iguales en propios
y ajenos (ver valores para el total de empresas),
mientras que el porcentaje de recursos propios
en las empresas publicas habria aumentado de
un 12 a un 29 por 100. Esta observacion es con-
sistente con la creencia de que dichas empresas
utilizaron el primer periodo de recuperacion del
excedente para mejorar su situacion financiera.

Las empresas industriales privadas tenian en
1984 mayor autonomia financiera que las empre-
sas publicas; esta caracteristica era bastante uni-
forme a lo largo de los distintos sectores indus-
triales. El resultado se mantenia en 1986, si bien
la diferencia entre ambos grupos se habia redu-
cido.

En Novales y Trujillo (1986) se critico la practica
habitual de contabilizar el circulante financiero
de una empresa, junto con su capital economico,
como el activo total a financiar, asi como consi-
derar los recursos ajenos a la empresa como la
deuda contraida por la misma.

Ello se debe a que el circulante financiero puede

CUADRO N7 2
VALORES CONSOLIDADOS DE LA AUTONOMIA
FINANCIERA
[ ) G e |
1984 1986
SECTOR
Privadas  Fublicas  Privadas  Publicas
12 053 056 046 0,43
2 21 0,65 0,80 0,75 0,88
- UER— 0,24 008 009 0,35
15 064 039 060 0,39
16 ... 068 —0,02 0,69 —0,07
317/ WER— 072 — 0,81 —
/5! T 0,46 — 0,51 —
19 e 0,60 —_ 0,76 ==
PN ot 0,61 0,35 0,74 0,95
21 [N 0,71 0,28 0,72 =
D2 s 0,66 —= 0,76 —
23 g 0,34 0,45 0,32 0,62
24 . 065 —022 064 —038
251 I 0,26 — 0,57 —
2i51 0,48 030 066 —038
T . 0,52 — 0,61 —
28 ... ... 038 0,25 043 0,23
29 ..o 0,45 0,20 0,49 —0,12
30 ... 0,65 — 0,65 —
71 R 0,41 —0,44 0,17 —0,31
32 . ST O 017 039 0,01
£ 0,63 018 057 0,05
34 i, 0,23 e 044 —
72— 0,77 — 0,72 0,98
6. 0,69 —017 0,65 —0,03
7 . 0,43 —0,21 0,40 0,06
2 S 0,67 —1,22 0,70 —
39 ... 0,76 0,20 0,75 0,91
40 ... 0,60 —0,13 062 0,63
41 . 0,48 0,60 0.50 0,43
42 . 0,72 0,25 0,48 —
43 . 0,79 — 0,83 —
A cocnimerziiin 0,41 0,39 0,52 0,33
45 . 0,62 0,97 0,62 1,00
46 ... . 0,55 0,22 Q.57 0,49
47 .. 0,72 — 0,72 0,36
TODAS ... 0,48 0,12 0,50 0,29

ser, en algunas empresas, una manera de diferir
pagos y, por tanto, de financiarse temporalmente
sin coste explicito. En tal caso (es decir, cuando
el circulante financiero es negativo), deberia acu-
mularse al total de recursos ajenos para tener
una medida global de la deuda de la empresa.
Por otra parte, cuando el circulante financiero es
positivo, es decir, cuando la empresa esta finan-
ciando temporalmente a sus clientes o a sus deu-
dores, dicho saldo del circulante esta siendo fi-
nanciado, a su vez, con algun elemento del pasivo,
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y una medida neta de la deuda de la empresa
deberia tomar en cuenta esta situacion.

De este modo se definio en Novales y Truijillo
(1986):

Deuda neta = recursos ajenos — circulante financiero

La deuda neta podria tener signo negativo, en
cuyo caso podria considerarse realmente como
parte del activo. Esta seria una empresa con una
situacion de endeudamiento ficticio, puesto que
su circulante financiero no sélo seria positivo,
sino superior al volumen de recursos ajenos, por
lo que éstos podrian ser cancelados con parte
del circulante y dejar aun un remanente positivo.

Con esta definicion de deuda neta, el estado
de equilibrio financiero habitual:

Estado de equilibrio financiero (Abreviado)
ACTIVO PASIVO

CAPITAL ECONOMICO PATRIMONIO NETO

CIRCULANTE FINANCIERO{ RECURSGS AJENOS

pasa a tener la representacion:

CAPITAL ECONOMICO ’ PATRIMONIO NETO

CUADRO N 3

VALORES CONSOLIDADOS
DE LA TASA DE SANEAMIENTO
P R —— =
GRANDES 1984 1986
SECTORES

Privadas  Publicas  Privadas  Publicas

5 0,56 066 046 0,58
6. 0,28 018 012 0,38
7 .« 076 —002 08 —0,08
8 0,64 052 078 0.84
9. 05 —008 075 —0.17
10 . 0.81 008 079 0.61
1 .. 0,75 039 082 0,54
TODAS ... 0,59 012 0864 0,30

Nota: Los valores de la tasa de saneamiento que aparecen en los cuadros
n.” 3y 4 son consolidados, es decir, han sido obtenidos agregando el
numerador y denominador de dicho ratio. y hallando el cociente entre
los valores acumulados.

| DEUDA NETA
Una vez definida la deuda neta, el cociente:

Patrimonio neto
Patrimonio neto + deuda neta

Tasa de saneamiento =

es una medida de saneamiento financiero analoga
a la autonomia financiera, pero donde se han
sustituido los recursos ajenos por la deuda neta,
por las consideraciones que antes hicimos.

La tasa de saneamiento admite una interpreta-
cion en termino de la descapitalizacion de la em-
presa. Dicha descapitalizacion se produce cuanto
menor es el patrimonio neto de la empresa en
relacion a su capital economico. Una simple apli-
cacion de la identidad contable:

Capital economico = patrimonio neto + deuda neta

permite escribir:

Patrimonio neto
Capital economico

Tasa de saneamiento =

por lo que valores de la tasa de saneamiento
inferiores a la unidad indican empresas que estan
en una situacion de descapitalizacion; valores su-
periores a la unidad denotan empresas sobreca-
pitalizadas, puesto que su deuda neta es nega-
tiva.

Como puede verse en los cuadros n.” 3y 4, el
saneamiento financiero de las empresas privadas
era mayor que el de las empresas publicas, tanto
en 1984 como en 1986. Excepto en el gran sector
de extraccion de minerales (n.° 5}, las fasas de
saneamiento eran sistematicamente superiores
para las empresas privadas en 1984, y lo mismo
ocurria al utilizar toda la muestra. En 1986 se
mantenia la situacion de mayor saneamiento de
las empresas privadas al nivel de toda la muestra.
Por grandes sectores, las excepciones eran ex-
traccion de minerales (n.° 5), siderometalurgia
(n.” 6) y productos quimicos (n.” 8).

En 22 de los 25 sectores en que existian em-
presas publicas en 1984, las empresas privadas
tenian una mayor fasa de saneamiento. Las ex-
cepciones eran los sectores 12 y 13, que compo-
nen el gran sector de extraccion de minerales, y
el sector 23 (quimica para agricultura). En 1986,
las empresas privadas tenian una mayor fasa de
saneamiento en 18 de los 24 sectores con pre-
sencia del sector publico. El saneamiento de las
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empresas publicas era mayor en los sectores de
extraccion de minerales no metalicos, acero, qui-
mica (basica e industrial}, quimica para agricul-
tura, industrias cérnicas, y artes gréficas y edi-
cion.

Dentro de las empresas privadas, existe en 1986
una situacion claramente diferenciada entre los
grandes sectores de extraccion de minerales y
siderometalurgico (n.” 5y 6) y el resto, en perjui-
cio de los primeros, que tienen una deuda neta
relativamente importante en relacién a su patri-
monio neto. Esta situacion se ha manifestado esen-
cialmente en el bienio 1984-1986, pues las fasas
de saneamiento de los grandes sectores citados
han descendido, mientras aumentaban sensible-
mente las tasas correspondientes a los restantes
grandes sectores (material de construccion, vidrio,
y ceramica, n.” 7, productos quimicos, n.° 8; in-
dustria transformadora de metales, n.° 9; industrias
manufactureras no alimentarias, n.° 11). La tasa
del gran sector de industrias alimentarias, n.” 10,
permanecio estable.

Los valores de la tasa de saneamiento para las
empresas de este ultimo grupo de grandes sec-
tores, en 1986, parecen muy razonables, deno-
tando una pequena importancia de la deuda neta
frente al patrimonio neto, que nunca excede del
33 por 100.

En cambio, los valores obtenidos para las em-
presas publicas denotan unas pautas de finan-
ciacion claramente diferenciadas de las seguidas
por las empresas privadas. Ello puede ser un sim-
ple reflejo de las distintas posibilidades y restric-
ciones a que, en el ambito de la financiacion, se
enfrentan unas y otras, sin que necesariamente
indique situaciones de suboptimalidad.

Los valores mediana de la tasa de saneamiento
de los distintos sectores eran, en 1984, de 0,72
para las empresas privadas y de 0,23 para las
publicas (una relacion de 3,1), pasando a ser de
0,80 para las empresas privadas y de 0,36 para
las publicas en 1986 (una relacion de 2,2). Por
grandes sectores, los valores mediana fueron de
0,64 y 0,18 en 1984 para las empresas privadas y
publicas, y de 0,78 y 0,54 en 1986.

Por otra parte, en los dos afios considerados,
los valores de la tasa de saneamiento han aumen-
tado con gran generalidad, tanto por sectores
como por grandes sectores. En el total muestral,
esta tasa aumento un 8 por 100 para las empresas
privadas, mientras que se multiplico por 2,5 para

CUADRO N." 4

VALORES CONSOLIDADOS
DE LA TASA DE SANEAMIENTO

(B o i e s p——— ]
1984 1986

SECTOR
Privadas  Publicas  Privadas  Publicas

12 ... 0,56 060 046 042
13 0,83 127 071 1,16
14 0,26 009 010 0,37
15 ... 0,66 042 057 0,40
16 .. 08 —002 089 —008
17 0,78 — 091 —
18 .. 0,50 — 0,75 =
19 s 0,70 = 0,85 —
20 . 067 041 0,86 1,64
21 ... S 0,70 022 085 =
22 . 0,80 = 098 ==
23 0,39 063 033 0,84
24 .. 08 —020 08 —050
2L — 0,30 — 1,05 o
26 .. 0,69 034 092 044
2F e onems 0,72 = 082 —
28 0,57 029 082 0,30
29 0,59 033 074 —0717
30 .. 0,86 — 091 —
< (- 014 —025 004 —023
32 & 0,88 0.21 0,66 0,02
33 ... 0,90 024 092 0,04
34 .. 0,30 — 0,56 —
35 097 = 076 1,00
36 ... 068 —0,17 073 —0,05
37 .. 067 —029 0862 0,07
38 ... 078 —125 080 —
39 . 0,82 0,11 0,80 063
40 . 073 —008 090 0,79
41 0,75 067 070 0,51
42 .. 0,74 019 061 —
43 . 0,89 = 1,10 =
44 . 0,46 043 060 0,35
45 | 091 066 087 1,29
46 .. 0,85 036 088 0,78
47 . 1,12 — 1,14 0,29
TODAS ... 0,59 012 064 0,30

las empresas publicas, si bien éstas partian de
una tasa inicial de saneamiento notoriamente in-
ferior.

Los valores consolidados de la tasa de sanea-
miento para el agregado de empresas privadas
indican que, en éstas, la deuda neta ha pasado
de representar el 69 por 100 del patrimonio neto
en 1984 a ser un 56 por 100 del mismo en 1986.
En el caso de las empresas publicas, la deuda
neta ha pasado de tener un valor siete veces su-
perior al patrimonio neto en 1984, a tomar un
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valor aproximadamente igual al doble del patri-
monio neto en 1986.

Incidentalmente, el hecho de que la tasa de
saneamiento de las empresas privadas sea gene-
ralmente superior a su autonomia financiera su-
giere valores positivos de su circulante financiero,
mientras que la similitud de ambas tasas para las
empresas publicas sugiere valores promedio de
dicho circulante muy pequenos.

En definitiva, parece existir cierta evidencia en
el sentido de que las empresas publicas han me-
jorado su saneamiento financiero en el bienio
1984-1986 en alguna mayor medida que las em-
presas privadas, si bien su varianza, tanto a traves
del tiempo como de las distintas areas de activi-
dad, es mucho mayor que para las empresas pri-
vadas. También es cierto que las empresas priva-
das continuan teniendo unos valores de su
autonomia financieray de su fasa de saneamiento
claramente superiores a los de las empresas pu-
blicas de su mismo sector productivo. En las sec-
ciones que siguen, analizamos la significatividad
de las diferencias observadas entre las tasas de
saneamiento de las empresas privadas y publicas,
asi como si los procesos de saneamiento finan-
ciero seguidos han hecho mas comparables a
ambos tipos de empresas o, por el contrario, han
contribuido a acrecentar las diferencias existentes
respecto de dicho concepto.

. LA SIGNIFICACION ESTADISTICA
DE LAS DIFERENCIAS
OBSERVADAS EN EL
SANEAMIENTO FINANCIERO

A la vista de las diferencias existentes entre la
tasa de saneamiento y la autonomia financiera
de las empresas publicas y privadas, asi como a
través de los distintos sectores industriales en
que desarrollan sus actividades, cabe preguntarse
acerca de la significacion estadistica de tales di-
ferencias, ya sea entre empresas de distinta titu-
laridad, a traves de los distintos sectores, o cuando
se toman ambos efectos simultaneamente en con-
sideracion.

El procedimiento estadistico que permite res-
ponder a estos interrogantes es el analisis de la
varianza, que en este contexto equivale a con-
trastar la significacion global de una regresion
que pretende explicar una variable dependiente
(la tasa de saneamiento, por ejemplo) mediante
un conjunto de variables ficticias que representan
los diferentes tipos de titularidad, los diferentes
sectores, o las interacciones de ambos facto-
res (4).

Los valores de los estadisticos F para contrastar
la significacion de los bloques relevantes de las
variables que se han descrito, asi como la signi-
ficacion conjunta de todas ellas, aparecen en el
cuadro n.° 5.

CUADRO N.° 5

ANALISIS DE LA VARIANZA
(Valores de los estadisticos F para contrastar ia homogeneidad de valores de TS y AF)
T e R R T R e i S N ]

VARIABLE g Fs Frs o il
DEREWLIENTE 1984 1986 1984 1986 1984 1986 1984 1986 1984 1986

TS - 93,10 61,16 2,64 2,46 1,07* 0,80" 3.52 2.81 013 0,10
AF : 71,70 20,60 1,36 118 23,95 031 11,57 1,14 033 0,04
Grados de libertad:

Num. 1 1 35 35 24 23 60 59

Den. 1.498 1.503 1.461 1.469 1.475 1.481 1.439 1.445
Valores 95 % ... 3,84 1.49 1,58 1,32
Criticos 90 % .. 6,63 1.78 1,79 1,48

Nota: TS y AF denotan la fasa de saneamiento y autonomia financiera, respectivamente, Fr, Fs y Frs denotan los valores de los esladisticos F para contrastar la
hipotesis de que la titularidad de una empresa (o su pertenencia a un determinado secltor, o la combinacion de ambos efectos) constituye una explicacion
significativa de los valores tomados por [a vanable dependiente. Por ultimo, Fy es el estadistico que permite contrastar la significacion conjunta de los tres efectos
citados. Un asterisco denota que el estadistico F (y, por tanto, el efecto correspondiente) no fue significativo al 95 % de confianza

Se muestran los grados de libertad de cada estadistico F, asi como los valores criticos con los que deben compararse, al 85 % y 90 % de confianza.
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La primera observacion que se extrae de dicho
cuadro es que, como ya se vio en los cuadros
nameros 1 a 4, tanto los valores de la tasa de
saneamiento como los de la autonomia financiera
se han hecho mas uniformes para las empresas
de distinta titularidad, asi como para los diferentes
sectores. De hecho, todos los estadisticos F han
disminuido de valor entre 1984 y 1986.

Las diferencias entre los valores de ambas tasas
para empresas publicas y privadas que se apre-
ciaron en los cuadros n.” 1 a 4 resultaron ser
significativas, tanto en 1984 como en 1986, si bien
dicha significacion se redujo durante este periodo
notablemente, tanto en el caso de la tasa de sa-
neamiento como en el de la de autonomia finan-
ciera (5).

Las diferencias sectoriales de los valores de la
tasa de saneamiento son asimismo significativas,
aunque no son significativas en el caso de la
autonornia financiera. Por otra parte, los tres efec-
tos considerados son conjuntamente significativos
para explicar la tasa de saneamiento, tanto en
1984 como en 1986, si bien dicha capacidad ex-
plicativa ha disminuido un 20 por 100. La signifi-
cacion conjunta de estos efectos para explicar
los valores de la tasa de autonomia financiera,
que era elevada en 1984, ha desaparecido en 1986.
Los coeficientes de determinacion también han
disminuido de forma apreciable.

Antes de seguir adelante, es interesante analizar
las posibles razones que subyacen a la mejoria
alcanzada en el saneamiento financiero de las
empresas industriales durante el periodo 1984-
1986.

Como vimos mas arriba, la tasa de sanea-
miento puede expresarse mediante el cociente:
TS = PN/KE, donde PN y KE denotan el patri-
monio neto y el capital econdémico respectiva-
mente, lo que implica:

APN - KE — AKE - PN
KE' - KE

donde APN = PN'-PN y AKE = KE-KE denotan
las diferencias entre valores finales e iniciales de
estas variables. Ello quiere decir que las variacio-
nes producidas en la fasa de sanearmiento finan-
ciero de una empresa pueden descomponerse
en funcion de variaciones en los recursos propios
(como si el capital econdmico hubiese permane-
cido constante), y variaciones en el capital de la
empresa (como si el patrimonio neto hubiese per-
manecido inalterable).

ATS =TS — TS =

CUADRO N.° 6

DESCOMPOSICION PORCENTUAL
DE LA VARIACION PRODUCIDA EN LA TASA
DE SANEAMIENTO

(1984-1986)

EMPRESAS EMPRESAS
PRIVADAS PUBLICAS

GRAN

SECTOR Debidaa Debidaa Debidaa Debidaa
cambios en cambios en cambios en cambios en
PN DN PN DN
B eqrmi - —13 113 147 —47
6 48 52 84 16
T/ 28 72 92 8
8 ... 13 87 23 77
L2 P —77 177 72 28
10 . 5 85 93 7
M ... —466 566 59 41

El cuadro n.” 6 descompone la variacion ocu-
rrida en las tasas de saneamiento, ya sea debida
a cambios en el patrimonio neto o en la deuda
neta, de acuerdo con la expresion anterior.

Puede verse que los incrementos registrados
en las tasas de saneamiento de las empresas pu-
blicas son explicados en su mayoria por los cam-
bios ocurridos en sus patrimonios netos, que han
aumentado durante los afios 1984-1986. Lo con-
trario ocurre en las empresas del sector privado,
en las que el incremento en sus fasas de sanea-
miento se ha debido, fundamentaimente, a dis-
minuciones en su deuda neta.

Por consiguiente, si bien las empresas indus-
triales espanolas parecen haber utilizado sus ex-
cedentes para sanear su estructura financiera,
existe evidencia en el sentido de que dicho sa-
neamiento se ha logrado en direcciones diferentes
por parte de las empresas privadas y publicas.
Las primeras parecen haber utilizado el incre-
mento en el excedente para cancelar parte de
sus deudas, mientras que las empresas publicas
han mejorado su saneamiento mediante un in-
cremento en su capitalizacion, es decir, aumen-
tando su patrimonio neto (6).

En efecto, los estados de equilibrio financiero
consolidados para las empresas industriales, pri-
vadas y publicas, han evolucionado del modo
que se recoge en el cuadro n.” 7. Lo que ilustra
como, entre 1984 y 1986, las empresas privadas
alargaron el plazo de sus recursos ajenos. La
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CUADRO N- 7

EVOLUCION DE LOS ESTADOS DE EQUILIBRIO FINANCIERO CONSOLIDADOS (')
e e e e e e —— M

EMPRESAS PRIVADAS 1984 (1986)

1984 (1986} 1984 (1986)
Inmovilizado neto .. 41183 (4.115,7) Patrimonio neto ................... 3.498,1 3.691,0
Existencias 1.849.1 (1.639,7)  Recursos ajenos a medio y lar-
go plazo 1.479,1 1.705,3
Circulante financiero 1.240,7 (1.548,4) Financiacion a corto plazo con
coste ................... - 2.230,9 1.807.6
7.208,1 (7.303.8) 7.2081 7.303,9
EMPRESAS PUBLICAS 1984 (1986)
1984 (1986) 1984 (1986)
Inmovilizado neto ... 31.183,2 (24.860,0) Patrimonioneto ... ........... 2.408,0 12.383.7
Existencias 14.536,6 (13.186.4) Recursos ajenos a medio y lar-
go plazo . 28.5481 20.076,2
Circulante financiero —489.9 (1.456,2) Financiacion a corto plazo con
coste 14.273,2 0426
452299 (39.502,6) 45.229,3 39.502,5

(") Los estados de equilibrio financiero son promerdio de los que se recogen en la muestra. Las empresas se ponderaron de acuerdo con el indicador de tamario

citado en ia nota (2).

financiacion ajena disminuyo, aumentando el pa-
trimonio neto en una cuantia superior al descenso
producido en los recursos ajenos.

Las empresas publicas disminuyeron sus re-
cursos ajenos, tanto a medio y largo como a corto
plazo. La composicion por plazo de dichos re-
cursos también se altero, pasando de una relacion
2 a1, en el ratio medio y largo plazo/corto plazo,
a una relacion 3 a 1. Con todo, el cambio mas
espectacular se produjo en el patrimonio neto,
que se multiplico por 5 en tan sélo dos anos.

IV. CARACTERISTICAS DE LAS
EMPRESAS CON MAYOR
SANEAMIENTO

Con obijeto de intentar resumir las caracteristi-
cas de las empresas mas saneadas financiera-
mente, se estimaron modelos de regresion cuya
variable a explicar es la tasa de saneamiento, uti-
lizando como variables explicativas algunas ca-
racteristicas de su estructura financiera: a) la titu-
laridad de la empresa; b) el porcentaje de deuda
neta a corto plazo; ¢) el volumen de las existen-

cias como parte del capital economico; d) el ratio
de circulante, definido como cociente entre el
activo circulante y el pasivo circulante (7); e} la
importancia del circulante financiero en relacion
al capital economico (8), y f) los fondos bancarios
como porcentaje del total de recursos ajenos.

Todas estas variables se obtienen mediante par-
tidas de balance relacionadas directa o indirecta-
mente con la tasa de saneamiento. Por ello, el
interés de este analisis de regresion estriba en
resumir el grado de asociacion existente entre la
tasa de saneamiento y las variables citadas, aun-
que sin pretender establecer conexiones causales
de ningun tipo.

El cuadro n.° 8 muestra los resultados obtenidos
al estimar el modelo de regresion citado para los
anos 1984 y 1986 (9). Las desviaciones tipicas
que se indican entre paréntesis son las estimadas
mediante la correccion de White (1980). En todas
las regresiones se incluyeron variables ficticias
representando a los grandes sectores, ya que,
como vimos en el cuadro n.” 5, las diferencias
sectoriales de los valores de la fasa de sanea-

miento son significativas.
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CUADRO N-* 8

VARIABLE DEPENDIENTE:
TASA DE SANEAMIENTO

VARIABLES

EXPLICATIVAS 124 19
Titularidad 0,583 0,574 0523 0,512
(00%4) (0092) (O17)  (0.115)
DNC/DN 0,036 0,036 0,023 0,022
(0006)  {0006) (0008  (0.009)
EX/KE . —0244 —0248 —0207 0215
(0,059) (0.058) (0,069) (0,068)
Circulante 0,214 0,214 0,277 0,276
(0,031) (0,031) (0,034) (0,034)
CF/KE ... 0.315 0,311 0,424 0414
(0084 (0085 (0068)  (0.069)
FB/FA .. — —0,066 — —0,118
- 004) — (0,045)
= 08t 0,81 0,83 0,83
F .. o, 4 00618 4684 565,9 526,3
Grados de libertad, (12,1410) (13,1408) (121372) (13.1371)
f ' 0,17 0,17 0,19 0,19
- Nimero de condi-
cion I 1325 14,6 14,6 187

DNC/DN: Deuda neta a corto plazo/deuda neta.

EX/KE: Existencias/capital economico.

CF/KE: Circulante financiero/capital econémico

FB/FA. Fondos de entidades de crédito/recursos ajencs.
Circulante: Activo circulante/pasivo circulante.

Se presentan dos modelos estimados para cada
ano, segun que se incluya o no como variable
explicativa el porcentaje de fondos ajenos de pro-
cedencia bancaria. Aunque dicha variable, cuando
se incluye, resulta en general significativa, sin
embargo los principales estadisticos, como el coe-
ficiente de determinacion corregido o la desvia-
cion tipica estimada del término de error, apenas
se ven modificados por dicha inclusion.

Los valores de los coeficientes de determinacion
son muy aceptables, especialmente teniendo en
cuenta el tamario de la muestra y su caracter de
seccion cruzada. También es importante observar
que los numeros de condicion se mantienen en
niveles que permiten confiar en la ausencia de
multicolinealidad (10). Los valores del estadistico
F permiten rechazar con holgura en todos los
casos la hipotesis nula de ausencia de significa-
cion global del modelo.

Tanto en 1984 como en 1986 existe una clara
relacion positiva entre la tasa de saneamiento y
un mayor peso de la deuda neta en la modalidad

de corto plazo, aunque la magnitud de esta rela-
cion ha disminuido. En 1984 se estimaba un in-
cremento promedio de 3,6 puntos porcentuales
en la tasa de saneamiento por cada 10 puntos de
incremento en el porcentaje de deuda neta a corto
plazo. Tal aumento en la tasa de saneamiento,
en 1986, se habia reducido a 2,3 puntos porcen-
tuales.

No era obvia a priori cual debia ser la relacion
entre el saneamiento financiero y la estructura
de plazo de la deuda ni, por tanto, el signo del
coeficiente de la variable DNC/DN (deuda neta a
coto plazo/deuda neta) en la regresion. Por una
parte, el mayor saneamiento deberia facilitar el
acceso a fuentes de financiacion a largo plazo,
no solo posibilitandolo, sino también reduciendo
su coste. Por otro lado, quiza exista una cierta
nocion de eficiencia en el sentido de que las em-
presas mas saneadas utilizan menos dicho re-
curso, financiandose en mayor medida a corto
plazo. De este modo, se agilizaria el proceso de
financiacion, permitiendo aprovecharse de las va-
riaciones que a corto plazo pudieran aparecer en
los costes relativos de los distintos tipos de deuda.
El resultado de nuestra estimacion sugiere que el
primer efecto es predominante (11).

El resultado numérico mas importante con-
cierne a la evolucion en estos afios del coeficiente
de la variable «titularidad» que, de acuerdo con
los cuadros n.” 3y 4, debia ser positivo (12). Este
coeficiente ha descendido ligeramente de 0,58 a
0,52 (o de 0,57 a 0,51, segin qué regresion se
considere). Ello sugiere que las empresas publicas
han mejorado su saneamiento financiero en rela-
Cion a las privadas. Si bien es cierto que la mejora
relativa, alrededor del 10 por 100, puede parecer
reducida, hay que tener en cuenta que: a) se ha
producido en tan solo dos afios, y b) se ha reali-
zado en un contexto en que tanto las empresas
publicas como las privadas estaban mejorando
su saneamiento financiero debido a las favorables
circunstancias de la economia espafiola.

El examen de los coeficientes estimados y sus
desviaciones tipicas no permite hacer un analisis
riguroso acerca de la significacion de la disminu-
cion en el valor del coeficiente. Ello se debe a
que los coeficientes a comparar se estiman en
regresiones diferentes.

La hipotesis de igualdad de coeficientes de la
variable «itularidad» en el modelo de regresion
de la tasa de saneamiento en 1984 y 1986 se llevo
a cabo del modo que se describe en el Apén-
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dice 2. El estadistico F para dicho contraste, de
acuerdo con las dos regresiones del cuadro n.” 8,
tomo un valor igual a 6,58 y 4,08, respectivamente,
superior en ambos casos al valor critico de la
variable F, .., al 95 por 100 de confianza, que es
3,84. Este resultado conduce a rechazar la hipo-
tesis nula de homogeneidad temporal del efecto
que la titularidad de una empresa tuvo sobre la
tasa de saneamiento en ambos afios.

De acuerdo con este resultado, los coeficientes
estimados para la variable «titularidad» en el cua-
dro n.° 8, 0,58 en 1984 y 0,52 en 1986, pueden
considerarse significativamente diferentes, mien-
tras que el coeficiente estimado de 0,55, cuando
se impone la igualdad de ambos coeficientes (ver
Apendice 2), es una combinacion lineal de los
anteriores que no puede reflejar la variacion pro-
ducida en el bienio 1984-1986.

V. ANALISIS DISCRIMINANTE DE LA
TITULARIDAD DE UNA EMPRESA

Nuestra intencion no es asignar al modelo de
regresion de la seccion anterior una interpretacion
causa-efecto, al menos para todas las variables
explicativas, sino que lo entendemos como un
modo de resumir las correlaciones existentes entre
las variables incluidas como explicativas y la tasa
de saneamiento.

Por tanto, y a la vista de que existen diferencias
significativas entre el saneamiento financiero de
empresas publicas y privadas, tendria sentido po-
ner todas las variables consideradas (incluida la
tasa de saneamiento) en un mismo plano y cues-
tionarse acerca de la capacidad que tiene cada
una de dichas variables de discriminar entre em-
presas publicas y privadas.

Se trata, por tanto, de responder a dos pregun-
tas: 1) ¢cudl de las variables consideradas distin-
gue mejor a las empresas de diferente titularidad?,
y 2) si tuviéramos que «predecir la titularidad de
una empresa utilizando como informacion las ca-
racteristicas financieras que venimos utilizando,
¢cudl seria el modo optimo de construir un indi-
cador que, resumiendo dichas caracteristicas, per-
mitiese llevar a cabo tal prediccion?

La motivacion para este analisis surge de que,
habiendo observado un efecto significativo de la
titularidad de una empresa sobre su saneamiento
financiero, nos cuestionamos la importancia re-

lativa de la tasa de saneamiento, frente a otras
variables financieras, como variable discriminatoria
de la titularidad de una empresa.

La respuesta a las dos cuestiones mencionadas
puede obtenerse mediante el andlisis discrimi-
nante canonico. El objeto de este analisis es cons-
truir una combinacion lineal de variables (las va-
riables financieras en nuestro caso) que tenga la
mayor correlacion posible con una variable de
clasificacion (la titularidad, en nuestra aplicacion).
Dicha combinacion lineal recibe el nombre de
variable canonica, y su correlacion con la variable
de clasificacion se denomina correlacion cano-
nica.

En el cuadro n.° 9 se muestran los resultados
del analisis discriminante de la titularidad de las
empresas, efectuado por grandes sectores, asi
como para toda la muestra, y utilizando como
variables clasificatorias: TS (tasa de saneamiento)
y DNC/DN, EX/KE, CIRCULANTE, FB/FA,
CF/KE, que aparecen definidas en el cuadro nu-
mero 8.

Tras presentar el peso relativo de las empresas
privadas dentro del gran sector —asociando a
cada empresa un indicador de tamafno, como se
dijo en la nota (2)— aparece la correlacion cano-
nica, acompanada de su desviacion tipica esti-
mada.

En el total muestral, la tasa de saneamiento es
la variable que mejor discrimina entre empresas
privadas y publicas, y ello ocurria tanto en 1984
como en 1986. Sin embargo, |a correlacion cano-
nica disminuyo de 0,49 a 0,40 en este bienio,
ademas, tal disminucion es significativa, como
ilustran las desviaciones tipicas correspondientes
a dicha correlacion estimada, que aparecen entre
paréntesis.

El contraste de la hipotesis nula de no signifi-
cacion de la correlacion se lleva a cabo mediante
un contraste de razén de verosimilitudes. El esta-
distico F resultante se muestra asimismo en la
tabla, seguido de sus grados de libertad. La linea
siguiente muestra la variable explicativa que tiene
una mayor correlacion con la variable «titularidad»,
acompanada entre parentesis del coeficiente de
correlacion parcial respectivo; inmediatamente des-
pués se muestra la relacion entre dicho coeficiente
y el de la variable con un mayor poder clasifica-
torio entre las restantes. Dicha relacion indica la
holgura con que la variable elegida es realmente
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CUADRO N 9

ANALISIS DISCRIMINANTE CANONICO

6

1984 1986 1984 1986 1984 1986 1984 1986
Peso relativo de las empresas privadas 59 % 61 % 48 % 52 % 97 % 98 % 95 % 97 %
Correlacion canonica : 098 097 0,61 0,50 0,48 0,36 0,19 0,21
(0,01) (0,02) (0,11) (0,13) (0,08) (0,09) (0,07) (0,07)
Estadistico F ... 17.9 49" 241 1,638 4,90 2,31 1,33* 1,44"
Grados de libertad (6,4) (6,25) (6,97) (6,205)
Variable seleccionada EX/KE  LIQUI TS EX/KE TS TS TS DNC/DN
(0,30) (0,49) (0,19) (0,10) (0,14) (0,10) (0,01) (0,02)
Relacién a la siguiente variable . 1.1 19 24 i 38 a1 14 37
Distancia de Mahalanobis ... ... 336 22,3 8,3 6,6 354 26,5 12,8 18,6
9 10 11 TODAS
1984 1986 1984 1986 1984 1986 1964 1986
Peso relativo de las empresas privadas. 86 % 88 % 86 % 87 % 94 % 95 % 88 % 89 %
Correlacion canonica 0,55 0,62 0.65 0,44 0,28 0,18 0,49 0,40
(0,03) (0,03) (0,04) (0,08) (0,04) (0,05) (0,02) (0,02)
Estadistico F 293 40,2 26,0 81 58 12,37 74,6 44,6
Grados de libertad . . (6.407) (6.211) (6.242) (6,1415)
Variable seleccionada .. .. TS TS TS TS TS CF/KE TS TS
(0,21) (0,26) (0,32) (0,13) (0,06) (0,02) (0,16) (0,12)
Relacién a la siguiente variable 1.8 3.6 45 22 20 16 3.2 36
Distancia de Mahalancbis 38,6 490 371 215 26,4 17,6 65,6 54,4

Nota: Un asterisco indica que el estadistico F no es significativo al 95 % de confianza, lo gue conduciria al mantenimiento de la hipotesis nula de que la variable

canonica es cero. En otras palabras, no podria rechazarse la incapacidad de discriminar entre empresas privadas y publicas.

la que mejor discrimina entre empresas de dife-
rente titularidad.

La distancia de Mahalanobis es el estadistico
habitualmente utilizado para contrastar el grado
en que la combinacion lineal previamente esco-
gida permite discriminar o separar entre ambos
grupos de empresas (13). Sin necesidad de dis-
cutir los fundamentos de esta distancia, la utiliza-
mos aqui para juzgar la evolucion de la capacidad
discriminatoria del modelo en los anos 1984-
1986.

De acuerdo con este estadistico, la capacidad
de discriminacién del modelo disminuyo un 17
por 100 para el total muestral, con disminuciones
en todos los grandes sectores excepto productos
guimicos, industrias transformadoras de metales
e industrias manufactureras no alimentarias (n.” 8,
9y 11). Por otra parte, puede verse en el cuadro
que la correlacion canonica ha seguido una evo-
lucion similar.

Para nuestro analisis, es importante puntualizar
asimismo que la tasa de saneamiento era la va-

riable que mejor «predecia» la titularidad de una
empresa en 1984, tanto por grandes sectores (ex-
cepto el de extraccion de minerales) como para
toda la muestra. Sin embargo, en 1986 dicha pro-
piedad solo se cumplia en 3 de los 7 grandes
sectores, asi como en el total muestral.

VI. EFICIENCIA PRODUCTIVA Y

SANEAMIENTO: 1984-1986

En Trujillo (1986) se introdujo un indice de efi-
ciencia productiva que se utilizé para comparar,
en dicho aspecto, cada empresa publica industrial
con las empresas privadas de su entorno, definido
este como conjunto de empresas de un tamarno
similar a la empresa publica en consideracion y
operando en su mismo sector de actividad. En
dicho estudio se calcularon los valores del indice
a partir de los datos de la Central de Balances del
ano 1984. Un resumen de dichos resultados apa-
rece en Novales et al. (1987, cap. 2).
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En este ultimo estudio (cap. 12) se ponen en
relacion los valores del indice de eficiencia pro-
ductiva con un segundo indicador construido a
partir de los valores de la tasa de saneamiento, y
que denominamos en lo sucesivo indice de sa-
nearniento. El indice de eficiencia productiva toma
un valor positivo si la empresa publica es mas
eficiente que las empresas privadas de su entorno,
y es negativo en caso contrario. El /indice de sa-
neamiento tiene la propiedad analoga. El resultado
alli alcanzado sugeria que, de modo significativo,
las empresas publicas que eran menos eficientes
que las empresas privadas de su entorno tendian
también a estar menos saneadas financiera-
mente (14).

El cuadro n.° 10 muestra los valores del indice
de eficiencia productiva, calculado por grandes
sectores, para 1984 y 1986. Los resultados son
relativamente similares, manteniéndose la uni-
forme ineficiencia productiva de las empresas pu-
blicas con respecto a las empresas privadas de
su entorno. Dicha posicion relativa empeoro en
el bienio 1984-1986 para las empresas de los gran-
des sectores de extraccion de minerales (n.° 5) e
industria transformadora de metales (n.” 9), mien-
tras que mejor¢ ligeramente en industrias alimen-
tarias (n.” 10) e industrias manufactureras no ali-
mentarias (n.” 11). El agregado de empresas
parece haber empeorado su eficiencia relativa,
medida segun los promedios que se obtienen al
ponderar cada empresa por su tamano relativo
dentro del total de empresas publicas, pero la

diferencia no resulta significativa. Es importante
observar que, al ser una medida relativa, su valor
puede empeorar aun mejorando la eficiencia pro-
ductiva de empresas publicas y privadas, si éstas
ultimas lo hacen en mayor medida.

Al calcular los indices de eficiencia productiva
y de saneamiento de las empresas publicas de la
muestra, tanto en 1984 como en 1986, se obtienen
los resultados que se presentan en el cuadro nu-
mero 11, los cuales ilustran la similitud de valores
de los dos indices considerados en ambos
anos (15).

Si bien se observa un ligero descenso en el
valor promedio del indice de saneamiento en
el bienio 1984-1986, la magnitud de las desvia-
ciones tipicas estimadas hace aparecer dicho des-
censo como no significativo. Una posible inter-
pretacion sugeriria que el incremento estimado
en el saneamiento financiero de las empresas
publicas se ha producido también en las empresas
privadas de caracteristicas comparables.

Sin embargo, los valores de los /ndices prome-
dio de saneamiento son sorprendentemente si-
milares a los coeficientes estimados para la va-
riable «titularidad» en las regresiones del cuadro
numero 8. Ello permite aventurarse a interpretar

CUADRO N.° 10
INDICE DE EFICIENCIA
PRODUCTIVA
L e L e
GRAN indice Indice
SECTOR 1984 1986
6 —34 —134
7 —325 —314
8 —6.7 —6,8
9 —16.,0 —30,7
10 . —T1.b —8,2
11 —4.8 —3,2
Media ponderada —10.6 —157
(2,7) (5.1)

Nota: Calculado a partir de las empresas que respondieron tanto al
cuestionario de 1984 como al de 1986. En ninguno de los dos anos
hubo empresas privadas dentro del entorno de las empresas publicas
del gran sector 5, por lo que éste no aparece en el cuadro.

CUADRO N” 11

PROMEDIOS PONDERADOS
DE LOS INDICES DE EFICIENCIA
PRODUCTIVA Y DE SANEAMIENTO
e e T |

1984 1986
Numero de empresas publicas. 57 50
Indice promedio de eficiencia
productiva .. —0,13 —0,14
(0.03) (0,03)
Valor maximo 0,22 0,31
Valor minimo -—0,96 —0,71
Indice promedio de sanea-
miento . —0,57 —0,53
(0,10) (0,13)
Valor maximo 0,72 1.54
Valor minimo —3,15 —4.31
Coeficiente de correlacion 0,39 0.50

Nota: Las ponderaciones se hicieron de acuerdo con el tamano relativo
dentro del grupo de empresas publicas. Las cifras entre paréntesis
denotan desviaciones tipicas Los valores promedio del indice de efi-
ciencia productiva discrepan algo de los presentados en el cuadro
numero 10 debide a que en dicho cuadro se utilizaron solo las empresas
que contestaron tanto al cuestionario de 1984 como al de 1986.
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los valores de dicho /ndice como reforzando la
idea de una verdadera mejora relativa en el sa-
neamiento financiero de las empresas puiblicas.

El coeficiente de correlacion entre ambos indi-
ces continda siendo positivo, e incluso ha aumen-
tado de valor absoluto. Ello sugiere que las em-
presas publicas que tienen una mayor eficiencia
productiva que las empresas privadas de su en-
torno tienden a tener, tanto en 1984 como en
1986, una mayor fasa de saneamiento, mientras
que lo contrario ocurria con las empresas de me-
nor eficiencia productiva.

Al clasificar las empresas publicas segun su
eficiencia productiva y saneamiento relativos, se
obtienen los resultados recogidos en el cuadro
numero 12; por lo que la diferencia mas notable
entre 1984 y 1986 estriba en la disminucion en el
numero de empresas publicas con mayor eficien-
cia productiva que las empresas privadas de su
entorno, asi como en el numero de empresas
publicas con un menor saneamiento financiero
que su entorno. La primera variacion hace dismi-
nuir, de modo natural, el indice de eficiencia pro-
ductiva, mientras que la segunda tiende a hacer
aumentar el indice de saneamientoy el indice de
eficiencia productiva (16). De este modo, el indice
de eficiencia productiva experimentaria efectos
de signo diferente que bien podrian dejarlo inva-
riante.

CUADRO N~® 12

PRODUCTIVIDAD Y SANEAMIENTO
DE LAS EMPRESAS PUBLICAS
EN SU ENTORNO
G S R e e
1984

Mss Menos

TOTA
productivas  productivas AL

Mas saneadas ... 7 4 11
Menos saneadas 12 34 46
TOTAL .......... 19 38 57
1986
Més Menos

) ; TOTA
productivas  productivas @kl

Mas saneadas ... 5 6 11
Menos saneadas 8 31 39
TOTAL .. v 13 37 50

Asi, la diferente composicion de la muestra, en
lo que a empresas publicas se refiere, es consis-
tente con los resultados del cuadro n.” 11.

Dos anos es un plazo de tiempo excesivamente
corto para variar de modo importante la estructura
productiva de una empresa, mientras que puede
ser suficiente para alterar de modo significativo
su estructura financiera. Por ello, en tanto en
cuanto el menor saneamiento financiero de las
empresas publicas en relacion a su entorno puede
ser consecuencia de una menor eficiencia pro-
ductiva, es logico pensar que una mejoria en el
resultado de una explotacion econdmica puede
utilizarse, en el muy corto plazo, para eliminar
aquellos aspectos del bajo saneamiento financiero
que no estan determinados por la estructura pro-
ductiva de la empresa. Sélo a plazos mas amplios
cabria esperar un posible aumento en el /ndice
de eficiencia productiva.

ViIl. CONCLUSIONES

Analizando datos de la Central de Balances
para el periodo 1984-1986, la evidencia empirica
recogida en este articulo es consistente con la
idea de que las empresas industriales espanolas
aprovecharon la fase inicial del reciente proceso
de recuperacion de la actividad economica para
sanear su estructura financiera.

También se aporta evidencia en el sentido de
que las empresas publicas han llevado a cabo
este proceso en mayor medida que las empresas
privadas. El hecho de que, en 1984, las tasas de
saneamiento financiero de las empresas publicas
sean inferiores a las de las empresas privadas
favorece el que las primeras tuviesen una mejoria
superior a la de las segundas en términos por-
centuales. Sin embargo, los contrastes estadisticos
que hemos realizado permiten afirmar que, tanto
en terminos absolutos como relativos, se ha re-
ducido la diferencia entre el saneamiento finan-
ciero de las empresas de distinta titularidad.

El proceso de saneamiento financiero llevado
a cabo por unas y otras empresas parece haber
seguido pautas diferentes: las empresas privadas
han utilizado sus excedentes para cancelar par-
cialmente sus deudas, mientras que las empresas
publicas los han utilizado para aumentar su capi-
talizacion.
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La tasa de saneamiento es, dentro de la lista de
variables de estructura financiera aqui conside-
radas, la que mejor discrimina entre empresas
publicas y privadas, y ello tanto en 1984 como en
1986. Sin embargo, la capacidad de este conjunto
de variables para discriminar entre empresas de
diferente titularidad decrecio en el bienio 1984-
1986 como consecuencia, indudablemente, del
acercamiento, en términos de saneamiento finan-
ciero, entre ambos grupos de empresas.

Se han obtenido en este articulo los indices de
eficiencia productivay de saneamiento gue com-
paran en estos dos aspectos a las empresas pu-
blicas con las empresas privadas de su misma
area de actividad y de tamano similar. Las em-
presas publicas continuaban teniendo en 1986
tasas de saneamiento inferiores a las de las em-
presas privadas de su entorno, a la vez que una
menor eficiencia productiva. La correlacion posi-
tiva entre ambos indices sugiere que el menor
saneamiento financiero puede ser, en algunos
casos, reflejo de una estructura productiva poco
eficiente en relacion a su entorno.

Sin embargo, mientras que el indice promedio
de eficiencia productiva de las empresas publicas
se ha mantenido constante, su indice promedio
de saneamiento ha aumentado, reflejando la mejo-
ria relativa en el saneamiento financiero de estas
empresas. Ello sugiere que en el bienio 1984-
1986 las empresas industriales espanolas mejo-
raron aquellas caracteristicas de su estructura fi-
nanciera menos dependientes de su estructura
productiva.

Como complemento al andlisis agui realizado,
deberia llevarse a cabo un estudio similar acerca
de la evolucion relativa de la liquidez de ambos
grupos de empresas. Junto con los resultados
que hemos presentado, dicho estudio proporcio-
naria una vision mas completa de los cambios
ocurridos en la estructura financiera de las em-
presas industriales. Por otro lado, no hemos ana-
lizado la evolucion de ninguna variable de activi-
dad real, lo que proporcionaria una imagen
alternativa de la incorporacion de las empresas
industriales al proceso de recuperacion de la ac-
tividad economica que esta experimentando nues-
tro pais.

NOTAS

(") El autor agradece a O. Gonzalez, M. Garcia Camacho y P.
Herrera su colaboracion en la realizacion de este trabajo, y a V. Salas
sus comentarios sobre una version previa del mismo.

(1) Veéase Novales y Trujillo (1986) para una discusion de los pro-
blemas numéricos asociados con algunos ratios financieros.

(2) En el Apéndice 1 aparece la relacion de sectores y grandes
sectores industriales que en los cuadros que se presentan en el articulo
aparecen referidos Unicamente por el nimero que tienen asignado en
la Central de Balances. Las cifras que aparecen en los cuadros n.” 1
a 4 son los valores consolidados, por sectores y grandes sectores, de
las dos variables que se indican. Se obtuvieron asimismo promedios
ponderados de dichas variables, utilizando como ponderacion el tamano
relativo de cada empresa, de acuerdo con el indicador de tamano
construido en Cerdan y Cuervo (1986) mediante anélisis discriminante.
Los resultados obtenidos son cualitativamente similares en ambos
casos, habiéndose utilizado los promedios ponderados en el analisis
realizado en secciones posteriores.

(3) Los valores mediana por grandes sectores eran 58 por 100
para las empresas privadas y 23 por 100 para las empresas publicas en
1984, pasando a ser de 60 y 31 por 100, respectivamente, en 1986.

(4) Por tanto, se utilizaron como variables explicativas: a) una va-
riable ficticia denominada titularidad, que toma el valor 1 si la empresa
es privada, y el valor 0 en caso contrario, junto con b) 35 variables
ficticias (una menos que sectores industriales) del tipo: X, = 1 si la
empresa pertenece al sector i, X, = 0 en caso contrario, y ¢) 24 variables
del tipo: Z, = 1 si titularidad = 1 y X, = 1 simultaneamente, Z = 0 en
caso contrario. La disminucion en el nomero de variables precisas
para recoger las interacciones entre fitulanidad y pertenencia a un
determinado sector se debe a que en 11 de los 35 sectores industriales
no existian empresas pdblicas en 1984. Este hecho se produjo en 12
sectores en 1986, por lo que en dicho ano se utilizaron solo 23 variables
del tipo Z, descrito.

(5) Es decir, el estadistico F+ supera el valor critico tanto en 1984
como en 1986, aunque su valor decrecid para ambas variables.

(6) El cuadro n.” 6 admite asimismo la interpretacion dual: si fa
tasa de saneamiento de las empresas publicas de un gran sector ha
disminuido entre 1984 y 1986, dicha disminucion se debera, general-
mente, a un descenso en su patrimonio neto. Este es el caso del gran
sector de materiales de construccion, vidrio y cerdmica (n.° 7), en el
que dicha tasa de saneamiento disminuy6 de —0.02 a —0.08 (véase
cuadro n.” 3). La deuda neta promedio de dicho gran sector (las cifras
que siguen no se muestran en el articulo) descendié en un 31 por 100,
pero el patrimonio neto también descendio, nada menos que en un

364 por 100 (haciéndose negativo)




Ademas de esta variacion, cabe citar el incremento del 563 por 100
en el patrimonio neto de las empresas publicas de las industrias ali-
mentarias, cuya fasa de saneamiento paso de 0,08 a 0,61. El gran
sector de productos quimicos (n.° 8) ha sido el que mas se saneo en
el periodo 1984-1986, con descensos en la deuda neta de empresas
privadas y publicas de 117 y 271 por 100, respectivamente (evidente-
mente, ambas pasaron de ser deudoras a ser acreedoras en términos
de su deuda neta).

(7) Elactivo circulante incluye las existencias, junto con los saldos
de las cuentas de clientes, deudores y tesoreria; el pasivo circulante
incluye los recursos ajenos a corto plazo con coste explicito, junto
con los saldos de proveedores y acreedores. La exclusion de las exis-
tencias del activo circulante cambia algo los resultados numericos,
pero no los resultados cualitativos que en esta seccion se presentan.

(8) Indudablemente, el orden de magnitud del circulante financiero
estara en consonancia con el volumen de actividad de la empresa, ya
sea medido por cifras de ventas o de produccion. En este analisis
hemos utilizado el circulante financiero normalizado mediante cociente
por el capital econémico.

(9) En todos los calculos que se presentan en este trabajo se
descartaron las empresas que satisfacian al menos una de estas tres
condiciones: 1) un ratio de circulante superior a 10; 2) una tasa de
saneamiento superior a 5 o inferior a —5,.y 3) un porcentaje de deuda
neta a corto plazo (sobre el total de deuda neta) inferior a —1.000 por
100 o superior a 1.000 por 100. Ello se hizo por ser estas observaciones
«atipicas» que pudieran derivarse de algun error numerico y que, en
cualquier caso, pudieran sesgar los resultados estimados en la regre-
sion.

(10) E! nimero de condicion (ver cuadro n.° 8) es la raiz cuadrada
del cociente entre el mayor y el menor valor propio de la matriz X'X.
Valores del nimero de condicion superiores a 20 suelen tomarse
como indicacion de multicolinealidad.

{11) En cualquier caso, encontrar justificaciones tedricas que ex-
pliquen con total satisfaccion todos los resultados cualitativos y cuan-
titativos que presentamos podria ser objeto de otro estudio diferente
del que aqui nos proponemos.

(12) Ya que la variable «titularidad» toma el valor 1 si laempresa es
privada, y es igual a cero si la empresa es publica.

(13) En este contexto, la distancia de Mahaianobis es la diferencia
entre los valores de la variable canonica en los dos grupos que genera
la clasificacion de una empresa de acuerdo con su titularidad.

(14) El coeficiente de correlacion estimado entre el indice de efi-
ciencia productiva y el indice de saneamiento fue 0,42.

(15) El contraste de homogeneidad muestral, basado en el coefi-
ciente de apuntamiento, condujo a rechazar tal hipotesis nula tanto en
1984 como en 1986. Tras excluir de la muestra los valores atipicos
(aguéllos que se separan del promedio en mas del doble de ia desvia-

cion tipica muestral), los nuevos promedios muestrales de los indices
de eficiencia productiva y saneamiento resultaron aun mas similares
que los recogidos en la tabla anterior.

(16) Este ultimo, debido a la correlacion positiva entre mayor sa-
neamiento financiero y mayor eficiencia preductiva (ambos en relacion
a su entorno de empresas privadas).
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APENDICE 1

Clasificacion de actividades
segun la Central de Balances del Banco de Espaiia (CBBE)

SECTORES: CBBE RAMAS: CNAE
Gran sector: Extraccion minerales:
12. Minerales metalicos .............. 211 + 212
13. Minerales no metalicos .. 231+ 232 + 233 +
234 + 239

Gran sector: Siderometalurgia:
14. Acero
15. Metalurgia no férrea ........_.

Gran sector: Material de construc-

cion, vidrio y ceramica:

16. Ceramica y otros productos
metalicos T~ T

17. Cementos, cales y yesos ...

no

18. Otro material de construccion .

19. Industria del vidrio

Gran sector: Productos quimicos:

20. Quimica basica e industrial
21. Industria farmaceéutica ...
22. Quimica para consumo final

221 + 222 + 223
224

245 + 247 + 249
242
241 + 243 + 244
246

251 4 253
254

v 205

23. Quimica para agricultura .......
Gran sector: Industria transforma-

dora de metales:
24. Productos metalicos

25. Maquinaria agricola

26. Maquinaria industrial y dé ofi--

[o]] - ENESRRERTIIE, . Ccr oW -

27. Fabricacion de material eléc-

trico ..

28. Fabricacion de material electro-

nico ...

29, Automoviles .. ...

30. Equipo y carroceria pé.fé. ‘abib;

moviles

252

311 +312+ 313 +
314+ 315+ 316 +
319
321

322 + 323 + 324 +
325 + 326 + 329 +
330

341 + 342 + 343 +
344 + 346 + 347

351 +352 + 353 +
354 + 355.
361

362 + 363

SECTORES: CBBE

RAMAS: CNAE

10.

31.

32. Otros elementos de transporte.. 381 + 382 + 383 +

33.
34.

Construccion naval

Mecanica de precision ...

Electrodomésticos

Gran sector: Industrias alimentarias:

35.
36.
ar.

38.
39.

Industrias carnicas .............
Industrias lacteas .................
Industrias para alimentacion ani-
12| SR ;
Industria vinicola
Otras industrias alimentarias y
18baeo ...

Gran sector: Industrias manufactu-
reras no alimentarias:

40.

41.
42.

43.

Industrias textiles ... ..

Cuero y calzado ..
Industria de la confeccion ...

Madera, corcho y muebles

Papel y cartéon ... ...

. Artes graficas y edicion ...
; @Baugho y plastico ..o
. Otras industrias no alimenta-

rias

371 + 372

389
391 + 392 + 393 +
399
345

413
414

422
425

411 +412+ 415 +
416+ 417 + 418 +
419+ 420 + 421 +
423 + 424 + 426 +
427 + 428 + 429

431 + 432 + 433 +
434 + 435 +- 436 +
437 + 439

441 + 442 + 451 +
452

453 + 454 + 455 +
456

461 + 462 + 463 +
464 + 466 + 467 +
468

AT1 + 472 + 473
474 + 475

481 + 482

491 + 492 + 493 +
494 + 495
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APENDICE 2

Para llevar a cabo el contraste de homogeneidad temporal
del efecto de la titularidad sobre la tasa de saneamiento, se

estimaron los modelos:
BI
X 0 2z 0 ) " U,
0 X, 0 2, u,

"

MSR:

Y‘ —
Y.

ﬁ1
Y| _(% 0 Z ) gl + U
Y. 0 X Z; 5 u;

donde los subindices 1 y 2 hacen referencia a los anos 1984
y 1986, los vectores Y, i = 1,2 contienen las observaciones
de la tasa de saneamiento, las matrices X, i = 1,2 contienen,
ademas de una constante, observaciones de las variables
DNC/DN, EX/KE, CIRCULANTE y CF/KE; Z, i = 1,2, son
vectores columna que contienen las observaciones de la va-
riable ditularidad» en 1984 (Sii = 1), y en 1986 (Si i = 2).

Los vectores . i = 1,2 tienen dimensién 5, mientras que §,
i = 1,2, son escalares. De este modo, hay 12 parametros a

& T

MR:

estimar en el modelo MSR (modelo sin restringir) y 11 para-
metros en el modelo MR (modele restringido). A diferencia
del modelo MSR, el modelo MR impone la igualdad de los
coeficientes de la variable «titularidad». Hay 2.806 empresas
entre ambos afos, por lo que éste es el nimero de observa-
ciones utilizadas en la estimacion de cada modelo.

Los coeficientes estimados de la variable «titularidad» fueron
8 =060y & =050 en el modelo MSR, y 6 = 0,55 en el
modelo MR.

Puesto que solo se contrasta una restriccion: H, : §, = &,
el estadistico:

SRR — SRS 50220 — 501,02 _

SRS/(N-12) 501,02/2.794 G

sigue una distribucion F. .., donde SRS y SRR son las sumas
residuales de los modelos MSR y MR, respectivamente. Como
quiera que el valor critico de dicha distribucion, al nivel de
significacion del 5 por 100, es 3,84, rechazamos la hipotesis
nula de invarianza temporal del coeficiente de la variable
«titularidad». Si se incluye en la lista de variables explicativas
la variable FB/FA, el estadistico F,... toma el valor 4,08, re-
chazandose la hipotesis nula, si bien de modo mas marginal.
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