LA EMPRESA PUBLICA:
ESTRUCTURA FINANCIERA.
RENTABILIDAD
Y COSTES FINANCIEROS

El analisis financiero de la empresa publica tiene como
principal objetivo el diagnéstico de su situacion, actividad
y resultados mediante la evaluacion de su estructura
financiera, la determinacion y comentario de su
rentabilidad, tanto econémica como financiera, y el
analisis de sus costes financieros en un instante o
periodo dados y en su evolucion temporal, al objeto de
analizar también sus posibles variaciones.

Este enfoque de la empresa publica carece, sin embargo,
de un marco de referencia objetivo, por lo que en el
presente trabajo de Alvaro Cuervo se aborda su estudio
por comparacion con los datos correlativos de la
empresa privada, en relacion con la cual se analizan las
diferencias mas significativas, ya desde la variable
habitual de la propiedad, ya desde otras como el tamano,
la concentracion sectorial y la funcionalidad, que pueden
enriguecer la explicacion de su realidad economico-
financiera y aportar nuevas vias de justificacion a su
comportamiento diferencial respecto de las empresas
privadas. El estudio toma como referencia los datos de la
Central de Balances del Banco de Espana, que
proporciona una muestra autoseleccionada de empresas,
comun para los ejercicios del periodo 1983-1986, y
constituida por 2.775 empresas privadas y 237 publicas.

l. INTRODUCCION

L objetivo del analisis fi-

nanciero de la empresa pu-

blica es realizar un diag-
nostico de la misma partiendo de
la informacion de los documen-
tos contables en los que eésta
plasma su actividad. Para ello, es
posible utilizar los datos anuales
que publican la Central de Ba-
lances del Banco de Espana y/o
la CICEP (Intervencion General
de Administracion del Estado), o
bien los datos de las memorias
de los holdings publicos —INI,
INH y Direccion General de Pa-
trimonio del Estado— y de al-

guna empresa singular, cual es
el caso de RENFE. En el primer
caso, se analizan datos agrega-
dos; en el segundo, datos indivi-
dualizados de las empresas y hol-
dings.

Los documentos contables
base de la informacion son los
estados de situacion o equilibrio
financiero y los de flujos, cuentas
de resultados y cuadro de finan-
ciacion anual. Ademas se pueden
complementar estos documentos
contables con otros datos esta-
disticos de las empresas y sec-
tores econOmicos en que desarro-
llan su actividad.

En este trabajo se estudia:

a) La estructura del balance
de la empresa publica, tanto de
inversiones, o activo, como de pa-
sivo, 0 medios de financiacion.

b) Los flujos financieros de
la empresa, reflejo de:

— Los recursos generados
por la empresa y el resto de fon-
dos, asi como el empleo de los
mismaos.

— Las rentas de la empresa y
su distribucion.

¢) Rentabilidad y costes finan-
cieros de la empresa.

La imposibilidad de disponer
de datos individualizados de cada
una de las empresas publicas ha
supuesto que, para el desarrollo
del estudio, se utilicen: la base
de datos de la Central de Balan-
ces del Banco de Espana, las me-
morias de los holdings publicos
—INI, INH y Direccion General
del Patrimonio del Estado— vy las
memorias de RENFE.

La metodologia mas apropiada
para el analisis financiero de la
empresa publica exigiria llevar a
cabo un doble examen:

a) Analisis de relaciones uni-
variantes, centrado en ratios de
estructura, flujos financieros y ren-
tabilidad.

b) Analisis a partir de enfo-
ques multivariantes.

En el primer caso, se estudian,
de forma individualizada y se-
cuencial, dichos ratios y, a través
de sus interrelaciones, se anali-
zan los componentes y variacio-
nes explicativos de los mismos.
En el segundo se analizan, de
forma simultanea, estos indica-
dores para detectar relaciones de
intercambio y posibles vincula-
ciones subyacentes entre varia-
bles, que no aparecen de forma
explicita en un analisis univa-
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ESQUEMA 1
INDICADORES FINANCIEROS

1. ESTRUCTURA
DE INVERSION

. I 1.1. Activo inmovilizado neto/activo total neto (*)
- 1.2. Existencias/activo neto total
1.3. Clientes/activo neto total

2. ESTRUCTURA

DE CAPITAL

Endeudamiento:

1.4. Recursos ajenos totales con costes explicitos/patrimonio neto

Estructura fondos propios

15. Reservas (sin considerar las motivadas por regularizacion)/
capital social

Estructura endeudamiento

1.6. Recursos ajenos a corto con coste/recursos ajenos totales
con coste explicito

Cobertura de necesidades

1.7. Autofinanciacion/necesidades financieras

Cobertura de inmovilizado

1.8. Activo inmovilizado neto/capitales permanentes

Rentabilidad economica del activo neto (ROI)
Beneficio + gastos financieros/activo total neto medio
22 Margen neto .
22.1. Beneficio o resultado neto total/produccion o ventas de mercaderias y subvenciones
Margen econémico
2.22. Beneficio + gastos financieros/ventas
23, Rotacién
Ventas/activo total neto medio
2.4. Rentabilidad financiera RF = ROl + (ROl — i) X Endeudamiento
2.41. Resultado neto/patrimonio neto
242 Resultado neto — impuesto de beneficios/patrimonio neto
25. Cosltes recursos ajenos remunerados (i)
Gastos financieros/recursos ajenos medios con coste explicito (*)

- LIQUIDEZ
| (Solvencia a corto plazo)

=

3.1. Deudas a corto/activo circulante

3.2. Tesoreria + realizable/deudas a corto

3.3. Gastos financieros/ventas

34. Capacidad de autofinanciacion/ventas
Capacidad de autofinanciacion/deudas a corto

6. Gastos financieros/resultado neto total mas gastos financieros
3.7. Gastos financieros/resultado neto total mas gastos financieros
3.8. Capacidad de autofinanciacion/recursos ajenos

Devolucion deudas afnos/recursos ajenos

(") Activo neto corresponde a la definicion de la Central de Balances del Banco de Espana, es decir, deducidos en el activo circulante los proveedores
y acreedores.
Gastos financieros = gastos financieros mas diferencias de cambios. No se incluyen los gastos financieros incorporados al activo en la determinacion
del margen econémico.



riante. El presente trabajo de-
sarrolla el primer apartado de la
metodologia expuesta.

En el esquema 1 se definen las
relaciones o indicadores finan-
cieros a utilizar en este estudio
agrupados, en funcion de los ob-
jetivos planteados, en indicadores
de la estructura financiera, de la
rentabilidad y costes financieros,
asi como de los niveles de liqui-
dez y riesgo soportados por las
empresas.

Algunos ratios son resultado
de combinaciones de rafios, por
lo que conviene analizarlos pro-
fundizando en las causas de las
variaciones encontradas en estos
ultimos. Asi, la rentabilidad finan-
ciera o de los fondos propios es
consecuencia de la rentabilidad
economica (producto del mar-
gen economico por la rotacion)
y del efecto apalancamiento. Los
cambios registrados en dicho in-
dicador deben analizarse estu-
diando en qué medida estan mo-
tivados por las diferencias entre
la rentabilidad economica y los
costes de financiacion, los cam-
bios en el endeudamiento o sus
efectos conjuntos.

Hay que tener en cuenta, por
ultimo, que hay algunos factores,
aparte de la propiedad, que pue-
den contribuir a explicar las dife-
rencias entre empresas publicas
y privadas, entre ellos se encuen-
tran:

a) Las cargas impropias que
se imponen a la empresa publica
como consecuencia de su utili-
zacion como instrumento de la
politica economica o por razon
de su funcién de mantenimiento
y consolidacion del sistema. Un
reflejo de esas situaciones es, sin
duda, el dispar peso de las sub-
venciones de explotacion en fa-
vor de la empresa publica.

b) Eltamano medio de la em-

presa publica suele ser grande;
por lo que es posible que a €l se
deban algunos rasgos —basica-
mente organizativos y financie-
ros— que suelen atribuirse a la
propiedad publica.

¢) La actuacion prioritaria en
determinados seclores puede pro-
vocar un sesgo sectorial en el
conjunto. La empresa publica se
encuentra concentrada en acti-
vidades que suponen fuertes in-
movilizaciones, con una rotacion
pequena, y escasa o nula ren-
tabilidad; actua en sectores ma-
duros o en declive, algunos en
proceso de reconversion, y con
elevadas barreras de salida de ca-
racter politico-social.

El presente trabajo, tras revi-
sar los principales estudios ya
realizados sobre el mismo tema,
desarrolla el primer apartado de
la metodologia antes expuesta;
el segundo —analisis multiva-
riante— sera objeto de un traba-
jo posterior, en curso de realiza-
cion.

Il. ANALISIS
FINANCIERO DE LA
EMPRESA PUBLICA

1. A modo de
antecedentes de la
realidad financiera de
la empresa publica

El analisis financiero de la
empresa publica cuenta con un
conjunto amplio de estudios que,
partiendo de bases de datos di-
similes y de métodos univariantes
y multivariantes, llegan a un con-
junto de conclusiones que han
conformado una opinion gene-
ralizada sobre las notas diferen-
ciadoras de la empresa publica,
su problematica financiera en
cuanto a su estructura de capital

y de inversiones, sus flujos finan-
cieros, asi como su rentabilidad
economica y financiera.

El primer analisis se realizd con
datos del estudio del Ministerio
de Industria Las grandes empre-
sas industriales espanolas, refe-
rido al periodo 1979-1981 (1). En
el se identificaron los siguientes
rasgos de la empresa publica:

¢ En las inversiones se detecta
una participacion del inmovili-
zado sobre el activo total mayor
en la empresa publica que en la
privada. Aunque el circulante
tiene un peso menor sobre el to-
tal activo, en el mismo posee una
gran participacion la inversion en
existencias. En el pasivo de la em-
presa publica existe un mayor en-
deudamiento, aunque en él tiene
una participacion mayor la finan-
ciacion a medio y largo plazo;
no obstante, destaca la descapi-
talizacion a consecuencia de las
perdidas crecientes.

* Las notas diferenciadoras de
las cuentas de resultados son:
el mayor peso de los gastos de
personal y financieros, y de las
subvenciones a la explotacion re-
cibidas, asi como mayores dota-
ciones a amortizacion. Al no exis-
tir beneficios retenidos en la
empresa publica, ésta posee una
nula capacidad autofinanciadora
de la expansion.

¢ Los indicadores de rentabi-
lidad de la empresa publica ofre-
cen un panorama muy negativo.
El margen econémico sobre ven-
tas es reducido y la rotacion es
muy inferior a la privada, lo que
supone una menor rentabilidad
economica, muy inferior al coste
de sus deudas. Este hecho, unido
al mayor endeudamiento, pro-
voca un efecto apalancamiento
notablemente reductor, que re-
percute sobre la rentabilidad de
los fondos propios hasta hacerla
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En estudios posteriores, reali-
zados con los datos de la Central
de Balances del Banco de Es-
pana publicados en el Analisis
Economico Financiero que se pre-
senta anualmente a partir de
1982 (2), se reafirman las con-
clusiones comentadas. De nuevo,
las notas que caracterizan la si-
tuacion financiera de la empresa
publica son el fuerte peso del in-
movilizado en el activo, la depen-
dencia de la financiacién ajena y
la baja rentabilidad economica;
lo que, junto con un coste del
capital ajeno superior a la renta-
bilidad econémica, acentua la ne-
gatividad de la rentabilidad de los
fondos propios. En los ultimos
anos se destaca el esfuerzo de
capitalizacion de la empresa pu-
blica, via subvenciones de capital
y aportaciones de los accionistas
a partir de 1984.

Los analisis financieros de la
empresa publica son basica-
mente univariantes y descriptivos;
aunque en algunos casos se com-
pletan con el empleo de métodos
multivariantes, en un intento de
explicar las causas de cambios
en la estructura y flujos financie-
ros de la empresa publica.

Asi, los profesores J. A. Truyjillo
y A. Novales (3), partiendo de la
base de datos de la Central de
Balances del Banco de Espana
(encuesta 1983-1984, con 2.343
empresas privadas y 135 empre-
sas publicas), obtienen como con-
clusiones mas significativas de su
trabajo sobre la estructura finan-
ciera de la empresa que:

1. «lLas empresas publicas es-
tan, con generalidad, menos sa-
neadas (mas endeudadas) que
las empresas privadas. Este re-
sultado quedaria suavizado si se
considerasen recursos propios
los de la financiacion otorgada a
las empresas por parte del hol-
ding correspondiente».

2. «lLas empresas publicas tie-
nen un menor porcentaje de
recursos ajenos a corto plazo.
Ademas, como tienen un menor
circulante financiero o incluso uti-
lizan éste para financiarse, pre-
sentan también una menor pro-
porcion de deuda neta a corto».

3. «lLas empresas publicas tie-
nen, en promedio, una liquidez
inferior a la de las empresas pri-
vadas. La liquidez fue medida por
la relacion entre activo y pasivo
circulante, tanto excluyendo las
existencias como parte del cir-
culante como incluyéndolas. En
ambos casos, la evidencia empi-
rica es en el sentido antes men-
cionado. El ratio de liquidez es
mas estable para las empresas
privadas, mientras que presenta
una enorme volatilidad para las
pablicasn.

Por su parte, la profesora Maria
Jesus Yague (4), partiendo de los
datos de la encuesta de la Cen-
tral de Balances del Banco de
Espana (Avances de la encues-
ta 1985-1986, muestra de 2.698
empresas del sector industrial,
excluidas «energia» y «agua»),
realiza un analisis comparativo en-
tre la empresa privada y la pu-
blica. Las notas que destaca
son:

* La diferencia mas relevante
entre empresas privadas y publi-
cas se encuentra en su estructura
financiera. El peso del patrimonio
neto de las empresas publicas re-
presenta alrededor del 25 por 100
del total del pasivo, mientras que
el de las privadas alcanza, en
1986, el 56 por 100. Asi pues, las
empresas publicas utilizan mas
los recursos ajenos a largo pla-
zo, entre los que destacan los
préstamos no bancarios, que in-
cluyen la financiacion de su hol-
ding. (Estos datos no se confir-
man cuando se parte del total de
empresas publicas de la Central
de Balances).

¢ Los resultados estan fuerte-
mente condicionados por la dis-
tinta distribucion sectorial entre
empresas privadas y publicas. Se
observa una notable diferencia en-
tre la rentabilidad financiera al-
canzada por las empresas priva-
das y las publicas. En parte, esta
elevada diferencia puede respon-
der al hecho de que las empresas
publicas se encuentran situadas,
en un gran numero de casos, en
sectores maduros o0 en declive.
La diferencia de rentabilidad eco-
nomica a favor del sector privado
se explica, fundamentalmente,
por los mejores margenes logra-
dos por las empresas privadas;
igualmente, la rotacion es supe-
rior en la empresa privada.

¢ |arentabilidad de los fondos
propios sigue siendo negativa en
la empresa publica.

En el analisis de Yague se pre-
senta una explicacion del cambio
de la rentabilidad economica y
financiera en el periodo, asi como
un calculo del riesgo y del creci-
miento financieramente sosteni-
ble. En cuanto al riesgo, la em-
presa privada parece disfrutar de
niveles inferiores de riesgo eco-
noémico y, por tanto, de variabili-
dades menores del beneficio an-
tes de intereses. Por el contrario,
la empresa publica posee meno-
res niveles de riesgo financiero y
economico-financiero. En lo que
se refiere al crecimiento, la tasa
de crecimiento potencial, con
equilibrio financiero, es muy su-
perior en la empresa privada, al
igual que la tasa de crecimiento
real. La empresa privada puede
crecer mas sin cambiar sus poli-
ticas empresariales y sin que pe-
ligre su supervivencia, ya que su
tasa de crecimiento potencial su-
pera a la de crecimiento real. Por
el contrario, la tasa de creci-
miento de las empresas pulblicas,
compatible con sus politicas fi-
nancieras, es negativa y, ademas,
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la tasa de crecimiento real ha
sido superior a la de crecimiento
potencial o de equilibrio finan-
ciero.

Finalmente, mencionamos el
trabajo de los profesores Rodri-
guez Fernandez y de la Fuente
Sabaté (5) a partir de los datos
de las 500 grandes empresas es-
panolas (publicados en la revista
Perspectiva y Mercado, numero
162-163, en 1984, con datos de
1983). Se reafirman en él las no-
tas caracteristicas de la empre-
sa publica, como la debil renta-
bilidad economica, que limita en
gran medida la capacidad de
autofinanciacion, proceso que se
ve adicionalmente agravado por
el excesivo volumen de gastos
financieros; todo ello desemboca
en una espiral de alto endeuda-
miento de las empresas de natu-
raleza publica. El analisis de las
empresas de forma individual,
con un modelo de respuesta cua-
litativa /ogit, muestra que la va-
riable de mayor capacidad ex-
plicativa, para diferenciar la em-
presa publica de la privada, es el
ratio de cobertura del inmovili-
zado (o inmovilizado partido por
reservas); le siguen la tasa de cre-
cimiento del inmovilizado, con
una relacion inversa, y los gastos
financieros sobre deudas, de
forma que cuanto mayor sea este
ratio mas probable es que la em-
presa sea privada.

Tras esta escueta revision de
antecedentes del analisis finan-
ciero sobre la empresa publica,
se pasa a continuacion a desarro-
llar los puntos centrales del tra-
bajo.

En el presente andlisis finan-
ciero de la empresa publica, se
utiliza la base de datos de la Cen-
tral de Balances del Banco de
Espana a partir de una muestra
de empresas comunes, para los
anos 1983-1986, de 2.775 empre-

sas privadas y 237 empresas pu-
blicas, asi como los datos obte-
nidos de los propios holdings
publicos.

Es preciso indicar que, al no
existir un marco tedrico como re-
ferencia o contraste para el ana-
lisis de la empresa publica, es ne-
cesario plantear su estudio o bien
de forma comparativa con la em-
presa privada, lo que origina un
problema derivado de la falta de
homogeneidad de ambos conjun-
tos por razones sectoriales y de
tamano, o bien centrando el co-
mentario en el analisis de los ras-
gos que caracterizan la evolu-
cion, en un periodo dado, de la
empresa publica.

2. Estructura financiera
de la empresa publica
y de la empresa
privada: analisis
comparativo

La comparacion entre las es-
tructuras financieras de empre-
sas publicas y privadas ofrece
los siguientes puntos de interés
(véanse cuadros n.” 1y 2):

En el activo o la estructura de
Ia inversion destaca el fuerte peso
del inmovilizado neto sobre el to-
tal activo; hecho que se acentua
alo largo del periodo de analisis.
En 1986, este ratio fue del 76,2
por 100 en la empresa privada y
del 86,7 por 100 en la empresa
publica, habiendo sido en 1983
del 78,5 por 100 y del 83,6 por
100, respectivamente. Esta fuerte
inmovilizacion de la inversion se
explica por la concentracion de
la empresa publica en sectores
intensivos en capital. En cuanto
a la inversion en circulante, es
de destacar la mejora de la ges-
tion de existencias, gue disminu-
yen su peso del 14,2 por 100 del
activo en 1983 al 8 por 100 en
1986, peso inferior al que tienen

en el sector privado. lgualmente
es de destacar la gestion de la
cartera de clientes, que ha dis-
minuido su importancia y llega a
ser menos de la mitad que la de
la empresa privada. Pudiera pen-
sarse que, en conjunto, ha habido
una significativa mejora en el uso
de los capitales circulantes en el
caso de la empresa publica, ex-
plicada también por las caracte-
risticas sectoriales de su actua-
cion.

En cuanto a la estructura de
capital, los datos reflejan el cam-
bio experimentado en la finan-
ciacion de la empresa publica en
los ultimos afios, asi como su
gran esfuerzo de capitalizacion.
El endeudamiento de la empresa
publica, medido por el ratio de
capitales ajenos en relacion con
los capitales propios, que era 1,5
en 1983, es 1,21 en 1986 (en di-
cho periodo, en la empresa pri-
vada habia pasado de 0,979 en
1983 a 1,07 en 1986). En esta es-
tructura, lo mas significativo es,
sin duda, la composicion de 108
fondos propios, en cuanto que
el peso de las reservas con rela-
cion al capital social era, en la
empresa publica, tan solo del 27,6
por 100, frente al 80 por 100 en
la empresa privada, reservas que
disminuyen su peso como con-
secuencia de la descapitalizacion
de las empresas publicas origi-
nada por sus resultados negati-
vos. Por contra, el peso del capi-
tal social sobre el pasivo ha
aumentado en el periodo hasta
el 24,6 por 100 en 1986 (19,08
por 100 en la empresa privada),
magnitud que recoge el esfuerzo
de capitalizacion de la empresa
publica llevado a cabo por el Es-
tado a través de ampliaciones de
capital. A pesar de este esfuerzo,
el endeudamiento resulta supe-
rior al de la empresa privada.

No obstante, si no considera-
mos los fondos propios que sur-
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CUADRO N-° 1

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA
T e o s Tl i )

Financiacion permanente

1983 1984 1985 1986
ESREUBTLRAEIANMEIER Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa
privada publica privada publica privada publica privada publica
Estructura de inversion
Activo ir‘nmovilizado neto 0,785 0,836 0777 0854 0739 0829 0,762 0,867
Activo total neto
Existencias . 0,13 0142 0132 Q11 013 0092 013 0,081
Activo total neto
Clientes ... 0214 0136 0209 0106 021 009 0225 0098
Activo total neto
Estructura de capital
Recursos ajenos 0979 150 1,07 1,37 1,16 1,40 1,07 1,21
Patrimonio neto
Recursos ajenos medios - — 1,03 1,38 1.1 1,39 1.1 1.3
Patrimonio neto medio
_Reservas . 053 0349 0547 0228 0766 0269 080 0.276
Capital social
Cuenta actualizacion y revalorizacion 0,506 0.36 0.455 038 0346 0328 0.287 0.306
Patrimonio neto ' ' ! ' ' ’ 1 '
Recursos ajenos coto 0307 019 0295 020 0275 017 0265 0,189
Recursos ajenos totales
Autofinanciacion — - 0379 026 0338 0227 0872 052
Necesidades financiacion
Activo inmovilizado neto 0925 0945 0917 0967 0867 092 0883 0967

gen de las cuentas de actuali-
zacion de balances, la empresa
publica presenta un menor en-
deudamiento que la privada. Las
cuentas de actualizacion repre-
sentaban el 25,5 por 100 del total
pasivo en 1983 en la empresa pri-
vada (el 50 por 100 del patrimo-
nio), mientras que en la empresa
publica eran el 14,8 por 100 del
total pasivo (el 36 por 100 del pa-
trimonio), y el 13,8 por 100 en
ambos conjuntos (28,7 por 100
del patrimonio neto, en la privada,
30,6 por 100 en la empresa pu-
blica) en el ejercicio de 1986. Aun-
que sin cuestionar la politica de
actualizaciones, hay que recordar
que ésta recoge una operacion
contable sin reflejo en un movi-
miento de fondos. Los fondos de

actualizacion han sido la base de
muchas ampliaciones de capital
en la empresa privada; por lo
cual, de no incluirse dichas ope-
raciones, la empresa publica pre-
sentaria una menor tasa de en-
deudamiento que la privada.

Lo mas significativo de la es-
tructura del endeudamiento es el
mayor peso de los recursos aje-
nos a corto en el total de recursos
ajenos en la empresa privada con
relacion a la publica, aunque en
los ultimos anos se produce una
caida del peso de dichos recur-
sos en la empresa privada. Asi,
en 1983, los recursos ajenos a
corto sobre el total recursos aje-
nos representaban el 30,7 por 100
en la empresa privada, frente al

19 por 100 en la empresa publica,
y en 1986 son el 26,5 por 100
frente al 18,9 por 100, respecti-
vamente.

Con relacion a la estructura
de capital de la empresa publica,
debemos recordar que no cabe
hablar de estructuras de capital
ideales. La adecuacion de una es-
tructura de capital depende de
las expectativas y estabilidad de
los beneficios futuros; o, mejor,
del resultado economico neto de
explotacion, que determinara el
potencial de la empresa para ha-
cer frente a las cargas financieras,
y de la capacidad de autofinan-
ciacion, que recoge las posibili-
dades de la empresa para las
amortizaciones financieras o de-
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ESTADO DE EQUILIBRIO FINANCIERO

CUADRO N-° 2

s SRR e 0 e T e e

1983 1984 1985 1986
Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa
privada publica privada publica privada publica privada publica
Activo inmovilizado neto (1) ... 78,46 83,66 77,70 85,44 73,94 82,93 76,17 86,72
inmovilizado material 99,37 101,18 98,47 106,29 9426 10515 9973 11981
Inmovilizado inmaterial ... .. ... 0,38 0,24 0,41 0,29 0,43 0,59 043 0,58
Inmovilizado financiero .. . ........... 6,78 5,99 752 6,37 8,74 587 986 6,16
Gastos amortizables ........................ 2,07 6,10 2,27 4,78 211 3.89 1,98 2,99
Amortizaciones y provisiones de in-
movilizade ................eoeo ..., —30,16 —2984 —3099 —3229 —3161 —3257 3567 —4282
Activo circulanteneto (3) ............. ... 21,53 16,33 22,29 14,55 26,05 17,06 23,82 13,27
De la explotacion 23,18 19,69 2283 15,08 2249 1284 22,50 12.51
Existencias .................. 13,67 14,20 18,25 11,22 13,07 9.21 13,16 8,08
Clientes ......................... 21,46 13,59 20,93 10,58 21,22 9,05 2247 9,79
Proveedores ........ —118 —810 —1135 —672 —1180 —541 —1333 —536
De fuera de la explotacion ............... —579 —667 —480 —331 061 206 —28 —087
Otros deudores ... . ............coooiienin. 3,88 7,39 487 9,94 9,78 13 55 721 VN7
Otros acreedores .............cc.cccoeeeeee. —0,08 —1361 —871 —1228 —939 —1053 —970 —1195
Ajustes por periodificacion y otros . -058 —046 —09 —097 —099 095 —037 —108
Tesoreria ..................................... 413 a3t 4,26 278 416 214 4,38 1,62
Caja y entidades de credlto deudoras. 413 331 4,26 2,78 416 2,14 438 1,62
Activo neto (1 + 3) ... 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Financiacion permanente (2) ....... ... .. 84,78 88,53 84,69 88,35 85,24 90,00 86,28 89,66
Patrimonio neto ... 50,51 40,01 48,24 42,10 46,35 41,60 4822 45,23
EADIMBL ... o e 16,30 18,87 16,99 21,21 17.15 22,01 19,08 24,60
Cuentas actualizacion y revalorizacion. 25,55 1454 21,94 16,05 16,04 13,64 13,65 13,83
Reservas y otros ......... ........ 8,65 8,59 9,30 483 13,15 5,93 15,28 6,79
Recursos ajenos medio y largo plazo. 3426 46,51 36,45 46,24 38.88 48,40 38,05 44,42
Obligaciones y bonos ................... 7.54 8,23 9,14 843 10,27 8,95 12,42 9,22
Préstamos a medio y largo plazo de
entidades de crédito . ........ 23,06 3067 23707 31,00 23,03 28,40 2151 2511
Préstamos a medio y largo plazo de
(o} (0 SRNNUERRPTICCR COVRU—— 3,62 9,70 3,52 6,81 857 11,04 411 10,08
Financiacién corto plazo con coste (4). 15,21 11,46 15,30 11,64 14,75 9,99 13,11 10,33
Préstamos a corto plazo de entidades
de CrEAID wiws oo it nii s 8,83 8,28 8,75 6,07 8,72 519 8,18 4,30
Efectos comerciales descontados . 6,09 2,67 5,49 0,98 4,95 0,66 457 0,55
Préstamos a corto plazo de otros ... 0,28 0,50 1,06 4,59 1,07 413 095 5,47

Fuente: Central de Balances del Banco de Espana.

voluciones de la deuda. Con di-

chas bases, la bondad 0 no de
una estructura de capital de-
pende de la comparacion entre
el coste de la deuda y la rentabi-
lidad de la inversion de los acti-
vos financiados con dichos fon-

dos. Siempre que el coste de la
deuda sea inferior a la rentabili-
dad de la inversion, le interesa a
la empresa endeudarse, dado
que se produce un efecto apa-
lancamiento positivo sobre la ren-
tabilidad de los fondos propios.

En caso contrario, debera pro-
ceder al aumento de los fondos
propios para paliar el efecto ne-
gativo del apalancamiento, aun-
que el problema en ese caso
suele estar en la escasa rentabi-
lidad de la inversion y en la difi-
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cultad, ante tal hecho, de aumen-
tar los fondos propios.

No cabe, pues, emitir juicios
valorativos sobre la bondad de
la estructura del capital si no es
a partir de la comparacion de cos-
tes de la deuda y rentabilidad de
la inversion. No existen ratios de
referencia o indices ideales con
los que comparar. Los supuestos
ratios normativos reflejan estruc-
turas financieras vinculadas al mo-
delo anglosajon o de empresas
orientadas al mercado de capi-
tales, que no se corresponden ni
con nuestro entorno financie-
ro ni con los ritmos de creci-
miento de la empresa espafola.
Aun aceptando que no existen
estructuras financieras ideales,
es, sin duda, interesante comen-
tar la tendencia de los cambios
registrados en los Ultimos anos
para completar el analisis des-
criptivo estatico y centrar la aten-
cion en el analisis de flujos.

Hay dos hechos significativos.
El primero es la mejora de la auto-
financiacion de las empresas. La
empresa publica ha pasado de
una tasa de autofinanciacién
—relacion entre autofinanciacion
(beneficios retenidos mas dota-
ciones para amortizacion y otras
dotaciones) y el total de em-
pleos— del 21,7 por 100 en 1984
al 52 por 100 en 1986, mientras
que dicha tasa en la empresa pri-
vada era del 37 por 100 en 1984
y del 66,7 por 100 en 1986.

En segundo lugar, y unido al
fuerte aumento de los fondos
autogenerados en la empresa pu-
blica en dicho periodo, es de des-
tacar el apoyo de las administra-
ciones publicas via aportaciones
de accionistas —ampliacion de
capital— y por medio de subven-
ciones de capital. Dichos fondos
representan el 43 por 100 del total
de empleos en 1984, 32 por 100
en 1985 y 54,7 por 100 en 1986.

Dentro de estas aportaciones, las
realizadas por ampliaciones de
capital han sido el 21,04, 145y
35,2 por 100 en los tres ultimos
anos, frente al 8,1, 16,6 y 8,26
por 100 que, respectivamente, re-
presentaron en igual periodo en
el sector privado. Ello es un re-
flejo del fuerte proceso de capi-
talizacion de la empresa publica,
que no ha tenido repercusion en
un cambio de estructura de ca-
pital, dado que, en muchos ca-
sos, los fondos de capital no se
asignan en funcion de beneficios
o rentabilidades esperadas, sino
simplemente para cubrir quiebras
técnicas; por lo que dichos fon-
dos son utilizados a menudo para
enjugar pérdidas acumuladas y
atenuar la descapitalizacion de
la empresa publica, sin que ten-
gan su reflejo en una disminucion
de su endeudamiento.

Ill. RENTABILIDAD Y
COSTES
FINANCIEROS DE LA
EMPRESA PUBLICA

El estudio de rentabilidad de
la empresa centra la atencion en
dos indicadores: rentabilidad de
la inversion, o rentabilidad eco-
nomica, y rentabilidad de los fon-
dos propios, o rentabilidad finan-
ciera. A partir de dichos ratios
fundamentales se analizan sus
componentes y los cambios ocu-
rridos en el periodo objeto de ana-
lisis.

La rentabilidad economica se
mide por el cociente entre el re-
sultado econoémico neto de la ex-
plotacion mas otros resultados y
el activo total medio (volumen me-
dio de inversiones de la em-
presa). Es, pues, un indicador de
la rentabilidad media de los fon-
dos empleados o invertidos por
la empresa. Conforme al cuadro
numero 4, la rentabilidad econo-

mica de la empresa privada en
los ultimos afos es del 10 por
100, mientras que la rentabilidad
de la empresa publica presenta
valores del 6,3 por 100. Esta dife-
rencia es debida basicamente a
la disparidad de rotacion entre la
empresa publica (0,54) y la pri-
vada (0,94), dado que los marge-
nes economicos de ambos con-
juntos presentan indices muy
proximos. Antes de calificar dicha
disparidad, conviene indicar que,
mas que ineficiencia de la em-
presa publica en el uso de sus
capitales, dichos indices pueden
reflejar su concentracion en sec-
tores de fuerte inmovilizado y/o
baja tasa de ocupacion, unido a
la dificultad de abandonarlos de-
bido a las barreras de salida de
tipo sociopolitico.

El rendimiento econdmico, o
resultado econémico neto con re-
lacion a la venta (beneficios antes
de intereses e impuestos con re-
lacion a la venta), nos indica el
margen economico que se ob-
tiene de la venta para remunerar
a los capitales. Dicho margen era
del 10,6 por 100 en la empresa
publica y del 10,5 por 100 en la
privada en 1983; en 1986 es del
11,7 y del 10,9 por 100, respec-
tivamente, presentando una me-
jora mas acentuada en la em-
presa publica. Si se analizan sus
componentes a través de la
cuenta de resultados, vemos que,
aungue el resuitado final sea si-
milar, existen diferencias signifi-
cativas en los componentes de
las cuentas (véase cuadro n.” 3).

El beneficio, o resultado neto
sobre ventas, en los Gltimos afos
presenta una evoluciéon muy po-
sitiva en ambos conjuntos; asi,
en la empresa privada el margen
era el 2,18 por 100 en 1983, el
3,05 por 100 en 1985 y el 3,94
por 100 en 1986. En la empresa
publica era el —3,58 por 100 en
1983, —1,54 por 100 en 1985 y
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CUADRO N*° 3
ESTADO DE RESULTADOS DE LA EMPRESA PUBLICA
(Porcentajes)
R O B e T T T il T e
1983 1984 1985 1986
CONCEPTO

Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa

privada publica privada publica privada publica privada publica
Ventas netas e ingresos accesorios a la

explotacion ... 98,33 90,80 98,63 89.57 99,16 90,20 98,96 91,33
Variacion de emstencuas de productos

terminados y en curso .................. 0,65 —1,29 043 —103 —007 0,22 0,22 —1,01
Trabajos realizados por la empresa para

su inmovilizado ... .. ... .. OFT 3123 0,71 265 0,70 2,26 062 2,31
Subvenciones a la explotamon ...... 0,23 7,26 0,21 8,80 0,21 7,29 0,18 7,35
Produccion o venta de mercaderias y

subvenciones 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Compras netas 59,86 31,32 58,78 27,78 58,53 3212 53,95 27,82
Variacion de existencias, de primeras

materias y mercaderias ................. 1,16 1,56 045 —0,36 080 —066 —033 —1,16
Trabajos, suministros, transportes, fletes

v AIVErSOS .iviaessvasssnserce iis 12,67 20,42 12,11 21,75 13,32 19,27 14,16 19,13
Tributos .......oooooiei 0,36 4,50 0,39 3,96 047 3,68 0,46 3,63
Valor anadido alustado 28,27 45,31 28,56 46,13 2847 44,24 31,08 48,23
Gastos de personal ..................... 17,17 28,52 16,54 27,27 16,32 25,90 17,59 27,66
Resultado econémico bruto de la ex-

plotacion ..o 11,09 16,79 12,01 18,6 1214 18,34 13,48 20,57
Dotaciéon amortizaciones ..... ... 3,80 8,29 461 8,97 447 9,32 4,86 11,30
Dotacién neta de previsiones y promk

siones de explotacién e insolvencias. 0,66 111 0,62 1,05 0,55 1,51 0,60 1,838
Resultado economico neto de la ex-

plotacion ... ... ... 6.62 7.38 6,77 8,83 n 7.50 8,02 7,93
Ingresos financieros .......................... 1,11 157 1,12 1,85 1,24 1,98 151 2,22
Intereses activados y otras revaloriza-

CiOnes ................... 278 2,31 2,93 3,38 2,02 219 1,70 1,70
Gastos financieros .................... 7.93 13,81 8,00 13,99 8,97 11,75 6,71 11,37
Diferencias negativas de valoracuon en

moneda extranjera ......................... 0,40 0.32 0,38 1,78 0,20 0,87 0,27 0,57
Resultados extraordinarios y de la cartera

devalores ... 000 —O0,7t 009 —112 019 —040 —0,10 —0,17
Beneficios diferidos = .. ... 000 —0.01 —001 0,02 0,33 0,18 0,20 0,00
Resultado netototal ... . . 218 —3,58 256 —2,77 305 —154 394 026

Fuente: Central de Balances del Banco de Espana

—0,26 por 100 en 1986, con una
gradual mejora en ambos con-
juntos, mas acentuada en la em-
presa publica, aun cuando sigue
siendo negativo. Las mejoras y
diferencias en las cuentas de re-
sultados vienen explicadas por:

a) El incremento en el valor
anadido generado por las empre-
sas. Los porcentajes de valores

afiadidos sobre ventas son di-
similes en ambos conjuntos, re-
flejando estructuras economicas
de empresas diferentes.

b) La caida de los gastos fi-
nancieros sobre ventas. Los gas-
tos financieros, aunque dismi-
nuyen en los Gltimos afos, pre-
sentan una mayor importancia en
la empresa publica: en 1983 eran

el 13,8 por 100 de la venta, frente
al 7,93 por 100 en la privada. En
1986 ambos valores eran del
11,37 y el 6,71 por 100, respecti-
vamente.

c¢) Los gastos de personal
son el 25,66 por 100 de la venta
en la empresa publica y el 17,59
por 100 en la privada. Estos va-
lores, después de una caida hasta
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1985, presentan un leve repunte
en el ultimo ano.

d) Es necesario sefialar que
las dotaciones para amortizacion
y otras provisiones de la empre-
sa publica son mas del doble
que las de la privada (en 1986,
12,63 por 100 en la publica fren-
te a 5,46 por 100 en la empresa
privada), lo que se explica por el
mayor peso del inmovilizado en
el activo y la menor rotacion.

e} Las subvenciones a la ex-
plotacion son el 7,3 por 100 de la
venta en la empresa publica; en
la privada no alcanzan el 0,20 por
100.

A partir, pues, de estructuras
economicas disimiles, como re-
fleja el hecho de que el valor
anadido ajustado sobre ventas
sea el 31 por 100 en la empresa
privada y el 48,2 por 100 en la

publica, se obtienen resultados
econdmicos netos de explotacion
idénticos, en torno al 8 por 100
de la cifra de ventas o produc-
cion. Esto se debe a que el mayor
valor anadido en la empresa pu-
blica queda compensado por el
mayor peso de los gastos de per-
sonal y dotaciones para amorti-
zacion y otros. La diferencia entre
los resultados netos sobre ventas
de empresas publicas y privadas
viene explicada, basicamente, por
la disparidad de las cargas finan-
cieras en ambos conjuntos.

Por Gltimo, en el estudio de
la rentabilidad es preciso anali-
zar la rentabilidad financiera o de
los fondos propios, que viene
determinada por la rentabilidad
economica de la empresa y el
efecto apalancamiento. Su expli-
cacion se debe centrar, pues, en
la rentabilidad de la inversion, ya

comentada, en el coste de los ca-
pitales ajenos y en el endeuda-
miento.

El coste de los capitales ajenos
en la empresa publica es menor
que en la empresa privada, como
era de esperar, dado el menor
riesgo de ésta, las economias de
escala y la tradicional existencia
de circuitos privilegiados de fi-
nanciacion (tendentes a desapa-
recer). Este coste presenta en los
ultimos afos una caida en ambos
casos, ya que en 1986 el coste
explicito de la deuda era el 12,8
por 100 para la empresa privada,
11,4 por 100 para la empresa pu-
blica, y en 1983 se situaba en el
14,6 y el 12,1 por 100, respecti-
vamente. El coste medio de los
recursos ajenos es superior a la
rentabilidad econdmica, lo que
ha supuesto un efecto apalanca-
miento reductor. Sin embargo, en

CUADRO N 4

EMPRESA PRIVADA Y PUBLICA: ANALISIS DE RENTABILIDAD Y COSTES FINANCIEROS
T e e i P R g e e PN

7983 1984 1985 1986
Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa
privada publica privada publica privada publica privada publica
Rentabilidad
Rentabilidad econémica .............. 0,09 0054 0102 0072 0,097 0,063 0,103 0,063
Beneficio . .. 0022 —0036 00256 —0028 0030 —0015 00399 —0,0026
Produccién o venta
Boneficig+ Gagles fingngieres ., gifps @108 0109 018 0402 BA1  pi0e OAW
Produccion ' ’ ’ ' ' ' : '
ROtacion ... 0,867 0,51 0928 055 0943 056 0942 054
Rentabilidad financiera:
Resultado neto (beneficio) 0037 —0046 0048 —0037 0061 —0021 00785 —0,003
Patrimonio neto
Resultado neto después impuesto _ _ 00354 —0048 0045 —0035 0056 —0019
Patrimonio neto ’ ' ' ' ' '
Costes financieros
Gastos financieros 0146 0121 0154 07148 0128 0123 0,128 0114
Recursos ajenos totales
FostOt IERERS . o 0083 014 0084 0157 0072 0126 00699 0,119

Produccién o ventas

Fuente: Central de Balances del Banco de Espafa
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CUADRO N.° 5
ANALISIS DE LIQUIDEZ Y RIESGO

1983 1984 1985 1986
LR Ce Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa
privada publica privada poblica privada publica privada ptiblica
Deudasacoo ... 0706 0702 068 08 056 058 0576 078
Activo circulante
Wnihe; hengioses. 079 134 0766 121 070 114 0639 1,02
Beneficio +gastos financieros
Castosfinancieros | — — 119 213 09 143 0783 1,09
Capacidad de autofinanciacion
Capacidad de autofinanciacion o . 0,429 0.35 047 0.46 0586 0,586
Deudas a corto
Capacidad de autofinanciacion _ i 0,129 0,69 0,134 0,086 0158 0105
Deuda total
el dltimo ejercicio disponible, | nanciera o de los fondos propios | IV. RIESGO Y
dado que dicho coste disminuye | se debe basicamente a la reduc- CRECIMIENTO EN
y aumenta la rentabilidad eco- | cion progresiva del ratio de en- LA EMPRESA
nomica, se observa una reduc- | deudamiento, desde un valor de PUBLICA
cion progresiva del impacto re- | 1,49 en 1983 hasta 1,29 en 1986.
ductor del apalancamiento. Enel | Recurrir a las ampliaciones y a
cuadro n.” 4 se recoge la renta- | las subvenciones de capital para | 1. Analisis del riesgo

bilidad de los fondos propios por
medio de los ratios resultado neto/
patrimonio neto y resultado neto
después de impuestos/patrimo-
nio neto.

La rentabilidad financiera ha pa-
sado, en la empresa privada, del
3,7 por 100 en 1983, al 7,85 por
100 en 1986 (5,6 por 100 después
de impuestos), y en la empresa
publica de —4,6 por 100 en 1983
a —0,30 por 100 en 1986. En el
caso de la empresa privada, es
de esperar que a partir de 1987
presente un efecto apalanca-
miento amplificador; es decir, que
los costes de la deuda sean infe-
riores a la rentabilidad de la in-
version. Conviene recordar que
el problema de la rentabilidad de
la empresa publica no es tanto
su endeudamiento como su es-
casa rentabilidad econdmica; no
obstante, en este periodo, la me-
jora lograda en la rentabilidad fi-

enmascarar la escasa rentabili-
dad econOmica, y asi presentar
resultados positivos, bajo la hi-
potesis de que el capital propio
no implica coste, es un error que
puede inducir a asignaciones ine-
ficientes de fondos. Los fondos
propios tienen coste, aungue no
sea explicito, se trata de un coste
de oportunidad. Ello implica que
no pueden ser empleados para
evitar quiebras técnicas o presen-
tar mejoras aparentes en los re-
sultados que son solo consecuen-
cia de sustituir capital ajeno, con
coste explicito, por fondos pro-
pios, que se consideran gratuitos.

En el estudio del riesgo es pre-
ciso diferenciar dos categorias o
niveles de riesgo: econémico y
financiero. El primero esta deter-
minado por la variabilidad del re-
sultado economico, o beneficio
antes de interés e impuestos,
como consecuencia de los cam-
bios en las variables que lo de-
terminan: precios y cantidades.
El segundo se vincula a la varia-
bilidad del resultado neto, el cual
es consecuencia del resultado
economico y del impacto de los
gastos financieros sobre éste. Es-
tas categorias de riesgo pueden
ser cuantificadas a partir de las
medidas estadisticas de disper-
sion.

A su vez, para el estudio del
riesgo financiero es posible defi-
nir, en funcion del plazo, dos ti-
pos de analisis: andlisis de liqui-
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dez, si se trata de determinar la
capacidad de la empresa para ha-
cer frente a sus compromisos a
corto plazo, o bien analisis de sol-
vencia, si se pretende conocer la
capacidad para afrontar el con-
junto de obligaciones contrai-
das.

En este trabajo, el analisis del
riesgo se realiza a partir de indi-
cadores indirectos. En el caso de
la liquidez, se utilizan ratios de
balance que relacionan las prin-
cipales partidas del circulante, o
bien se utilizan datos de flujos,
como la capacidad de autofinan-
ciacion para hacer frente a las
deudas a corto. En el estudio de
la solvencia de la empresa se di-
ferencia entre la capacidad para
hacer frente a los gastos finan-
cieros y la capacidad de amorti-
zacion financiera o devolucion
del principal.

En el cuadro n.° 5 se puede
comprobar como la estructura de
circulante de la empresa publica
mantiene un mayor peso de las
deudas a corto sobre el activo
circulante que la empresa pri-
vada. Asi, en esta ultima dicho
indicador presenta un valor del
57,6 por 100, y en la empresa pu-
blica alcanza el 78 por 100, en
1986.

La capacidad para hacer frente
a los gastos financieros, medida
a través del ratio de gastos fi-
nancieros en relacion con bene-
ficio mas gastos financieros, o
también con relacion a la capa-
cidad de autofinanciacion, refleja
el margen o capacidad de la
empresa para endeudarse. La em-
presa privada, como recoge la re-
lacion gastos financieros/bene-
ficios mas gastos financieros, ha
aumentado su potencialidad para
endeudarse. La empresa publica
se encuentra en una situacion de
maximo endeudamiento, con una
mejora en los ultimos anos,

CUADRO N-* 6

CALCULO DE LA TASA DE CRECIMIENTO SOSTENIBLE
DE LAS VENTAS

Empresa Empresa

privada publica
Margen neto ............... 0,028 —0,015
Tasa de retencion B.° . 0,38 1
Deuda/patrimonio neto . ............ 1,11 1.8
ROtacION ... 0,942 0,54
Tasa de crecimiento sostenible de las ventas. 2,12 —19
Tasa de crecimiento potencial ...................... 59 —1.9
Crecimiento real de las ventas (1985-1986) .... 2,07 2,49

desde una perspectiva de solven-
cia. Si se complementa esta in-
formacion con el ratio de gastos
financieros/capacidad de autofi-
nanciacion, que recoge un se-
gundo nivel de seguridad para
hacer frente a los compromisos
financieros, se reafirman los ana-
lisis precedentes. La empresa pri-
vada no tiene ningun problema
para hacer frente a los gastos fi-
nancieros, mientras que en la pu-
blica, a pesar de la mejora en sus
resultados, los gastos financieros
equivalen a su capacidad de auto-
financiacion. En este analisis del
riesgo se supone que la unica
consecuencia que se deriva del
endeudamiento son los gastos fi-
nancieros, y que la empresa
puede dedicar todos los recursos
generados a su pago.

Ahora bien, los compromisos
financieros de la empresa son,
basicamente, hacer frente a los
gastos financieros y a la devolu-
cion del principal de la deuda.
La devolucion de la deuda a
corto plazo en ambos conjuntos
ha mejorado en los Ultimos anos,
y en 1986 alcanza la capacidad
de autofinanciacion al 58,6 por
100 de la deuda a corto. En el
analisis de la totalidad de la
deuda, la empresa privada mues-
tra que en 1984 tenia una capa-
cidad del 13 por 100 y en 1986

del 15,8 por 100. Por contra, en
la publica este indicador ha evo-
lucionado del 6,9 al 10,5 por 100.
Ello implica que, aun cuando no
se dispone de informacion para
valorar la bondad del plazo medio
de endeudamiento de nuestras
empresas, no existen particulares
problemas de devolucion de la
deuda si su periodoc medio de
vida es superior a los seis afos
en la empresa privada y a los diez
anos en la publica.

2. El crecimiento de la
empresa

Sin duda, uno de los puntos
diferenciadores de la empresa pu-
blica y la privada, a la vista de su
estructura de capital, sus flujos
financieros y su capacidad de ge-
neracion de recursos, esta en el
potencial de crecimiento; es de-
cir, en la capacidad de ambos
tipos de empresas para mantener
un crecimiento sostenible y equi-
librado de las ventas.

La condicion de crecimiento
equilibrado en una empresa viene
definida por la identidad entre las
tasas de crecimiento de la de-
manda (C,), de la cifra de ventas
(C.), del activo (C.) y de los fon-
dos propios (C:). Esta multiple
igualdad es raramente alcanzada
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de forma instantanea, si no es
por ajustes sucesivos en periodos
largos.

La tasa de crecimiento soste-
nible de las ventas indica el ma-
ximo crecimiento en la cifra de
ventas que el grupo de empresas
puede soportar para unos valores
dados de los parametros: margen
de beneficios (después de im-
puestos), tasa de retencion de be-
neficios, coeficiente de endeuda-
miento (deuda/patrimonio neto)
y rotacion del activo (6).

En el cuadro n.° 6 se recogen
las tasas de crecimiento sosteni-
ble de las ventas para las empre-
sas privada y publica a partir de
las tasas de rendimiento eco-
némico, relacion de endeuda-
miento, rotacion y tasa de reten-
cion de beneficio presentadas
por ambos agregados en el ejer-
cicio 1985-1986. Igualmente, se
presentan la tasa de crecimiento
potencial y real de las ventas en
el mismo periodo.

La tasa de crecimiento soste-
nible de las ventas se situa en el
2,12 por 100 en la empresa pri-
vada, mientras que en la empresa
publica es negativa, del —1,9 por
100. La tasa de crecimiento po-
tencial indica el méaximo creci-
miento de las ventas en el su-
puesto de adoptar una politica
de no distribucion de dividendos
y, por lo tanto, la tasa de reten-
cion de beneficios seria maxima.
En el caso de la empresa publica,
ambas tasas coinciden, puesto
que el beneficio después de in-
tereses es negativo y, por lo
tanto, la tasa de distribucion de
beneficio es nula. El hecho mas
destacable es, sin duda, que la
empresa privada presenta un cre-
cimiento equilibrado, con una
tasa real de variacion de las ven-
tas ligeramente inferior a su ca-
pacidad (2,07 por 100 frente a
2,12 por 100) y un potencial de

crecimiento casi tres veces su-
perior a la situacion actual, 5,9
por 100. En cambio, la realidad
financiera de la empresa publica
indica que, aunque las ventas
aumentan un 2,49 por 100, una
situacion equilibrada deberia pre-
sentar un decrecimiento del —1,9
por 100; ello implica que la em-
presa publica, para atender el cre-
cimiento real sefalado, deberia
modificar algunas, o todas, sus
relaciones basicas de rendi-
miento economico, rotacion y re-
lacion de endeudamiento.

Resulta util separar en la tasa
de crecimiento financieramente
sostenible los dos componentes
que la conforman, para determi-
nar el nivel de crecimiento intrin-
seco Yy extrinseco alcanzado por
cada grupo de empresas. En
efecto, el crecimiento financiera-
mente sostenible, sin modificar
las politicas financieras y opera-
tivas de la empresa, viene deter-
minado por la proporcion de la
rentabilidad financiera que es rein-
vertida por ésta (7).

Si la empresa no tiene deu-
da (D = 0), su tasa de creci-
miento sostenible es el produc-
to de la rentabilidad economica
por la tasa de retencion de bene-
ficios que define el crecimiento
intrinseco de la empresa. Si la

empresa tiene un apalancamien-
to financiero amplificador, puede
mejorar su tasa de crecimiento
equilibrado anadiendo a su cre-
cimiento intrinseco un factor de
crecimiento externo. El creci-
miento sostenible total viene
dado por la suma algebraica de
estos dos componentes y la co-
rreccion del efecto impositivo, ne-
cesaria, pues la rentabilidad eco-
nomica ha sido calculada antes
de impuestos.

El cuadro n.° 7 muestra la des-
composicion del crecimiento sos-
tenible en sus componentes, in-
trinseco y extrinseco, para una
tasa de retencion de beneficios
del 38 por 100 en la empresa pri-
vada y del 100 por 100 en la em-
presa publica. Como se observa
en dicho cuadro, ambos colecti-
vos presentan niveles de creci-
miento intrinseco positivos, ge-
nerados a partir de sus res-
pectivos niveles de rentabilidad
econtmica. Es preciso indicar
que en el caso de laempresa pu-
blica es el maximo a alcanzar,
dado que se parte de la acepta-
cion de una politica de no reparto
de dividendos (en la empresa pri-
vada se ha realizado el anélisis a
partir de la politica de distribucion
seguida por ella en el periodo
1985-1986). El estudio del creci-
miento extrinseco aporta valores

CUADRO N.° 7

DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO SOSTENIBLE
EN SUS COMPONENTES INTRINSECO Y EXTRINSECO

(En porcentaje)
e

Crecimiento intrinseco .. ...
Crecimiento extrinseco ...........
Correccion efecto impositivo

TASA DE CRECIMIENTO FINANCIERAMENTE

SOSTENIBLE ... ... .

Empresa Empresa
privada publica
3.92 6,2
—0,95 —6,6
0,85 1,6
: 212 —19
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TAMANOS INTERVALOS VENTAS

CUADRO N’ 8

ANALISIS DE LA MUESTRA DE EMPRESAS POR TAMANO

T T e e S | S
N.? EMPRESAS PRIVADAS  N° EMPRESAS PUBLICAS

(Millones pesetas 1986) Nuimero

Porcentaje

Numerc

Porcentaje

1. 0-49 508
. 50-99 ... 353
M. 108249 cvommunci 851
IV. 250-499 799
V. 500999 ... ... 794
VI. 1.000-4.999 ... 1.171

VIl. 5.000-9.999 ... 195
VIl 10.000-49.999 163
IX. ZH0000 oo 31

10,44 49 16,33
7,25 12 4,00
17.49 26 8,66
16,42 17 5,66
16,32 40 13,33
24,07 77 25,66
4,02 19 6,33
3,35 43 14,33
0,64 17 5,66

negativos de dicha tasa en ambos
grupos, aunque de muy inferior
magnitud en la empresa privada.
Ello indica que el apalancamiento
financiero aun actaa de forma re-
ductora, disminuyendo la renta-
bilidad de los fondos propios vy,
por tanto, la capacidad de creci-
miento de las empresas; no obs-
tante, este efecto, como ya quedo
sefalado, es mucho mas impor-
tante en la empresa publica
(—6,6 por 100) frente a la em-
presa privada (—0,95 por 100).

V. ANALISIS DE LA
DIMENSION DE LA
EMPRESA PUBLICA

La empresa publica se encuen-
tra basicamente dentro del con-
junto denominado gran empresa,
y ello sugiere la posibilidad de
que la variable de tamafo con-
tribuya a explicar algunas de sus
caracteristicas financieras. Por
ello, es necesario contrastar la re-
levancia del tamafio como varia-
ble determinante de la realidad y
comportamiento financiero de la
empresa publica.

Conforme se recoge en los da-
tos de la Central de Balances del
Banco de Espana, la empresa

publica se identifica con la gran
empresa, al presentar, en 1986,
una media de 1.600 trabajadores,
15.500 millones de ventas y 26.000
millones de activo total. La em-
presa media del sector privado,
en la muestra, se caracteriza por
un empleo de 200 trabajadores,
2.900 millones de ventas y un in-
movilizado total de 3.000 millo-
nes. Con dichos datos se ha efec-
tuado la agrupacion, en funcion
de nueve intervalos, de la variable
ventas que se recoge en el cua-
dro n.® 8.

En el cuadro n.° 9 se presen-
ta la informacion economico-
financiera de la empresa es-
pafiola (1986) centrada en 14 ra-
tios diferenciados entre empresa
privada y empresa publica, por
tamanios, para estudiar su com-
portamiento financiero. En este
estudio se tiene presente la limi-
tacion que supone utilizar datos
de un ejercicio, lo cual afecta a
la significacion de las conclusio-
nes, en particular en los ratios
de flujos. En cualquier caso, las
conclusiones mas significativas
son:

En cuanto a la estructura fi-
nanciera de la empresa publica,
medida por su tasa de endeuda-
miento, esta tiene, al igual que la

privada, unas tasas crecientes de
endeudamiento en funcion del ta-
mafio; aunqgue la empresa pu-
blica, en el intervalo de empresas
entre 5.000 y 10.000 millones de
ventas, presenta una fuerte osci-
lacion, debido a la singularidad
de algunas empresas que alteran
la‘tendencia. La estructura de la
deuda, medida por el indicador
deuda a corto/deuda total, pre-
senta una mayor participacion de
la deuda a corto en la empresa
privada; si bien para los intervalos
en que se sitda la gran empresa,
se produce una tendencia a la
homogeneidad, como consecuen-
cia del aumento de la participa-
cion de la deuda a corto en la
empresa publica y la disminucion
de su peso en la privada. Por el
contrario, la tasa de autofinan-
ciacién es inferior en la empresa
publica, salvo en el caso de las
empresas con mas de 50.000 mi-
llones de ventas, en cuyo caso
es superior en la empresa pu-
blica.

La empresa publica presenta
unos valores de rentabilidad eco-
nomica inferiores en todos los tra-
mos al 5 por 100, produciéndose
incluso casos de rentabilidad eco-
nomica negativa, a excepcion del
grupo correspondiente a las em-
presas con ventas superiores a
50.000 millones, para el que la
rentabilidad economica alcanza
un valor de 8,7 por 100, muy si-
milar al de la empresa privada.

El coste de los recursos finan-
cieros oscila generalmente entre
el 10y el 14 por 100, siendo en la
mayoria de los intervalos superior
en la empresa privada, en espe-
cial en la mediana empresa; mien-
tras que para la gran empresa
tienden a ser muy similares los
costes, en torno al 11 por 100.

La rentabilidad econdmica vie-
ne determinada por la rotacion y
el rendimiento econdmico sobre
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LA EMPRESA PUBLICA. Rentabilidad econdmica
ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO 0.2 "
POR TAMANO

015
01

005

. Empresa Publica . Empresa Privada -01

Endeudamiento: Recursos ajenos/Capitales propios Rotacion

Estructura endeudamiento:

Recursos ajenos a corto/Recursos ajenos totales Capacidad autofinanciacién/Recursos ajenos
07 06
0.6
04
05
04 ‘
0.2
0.3
0,2
0
0.1
0 0.2




ventas. La tendencia de la rota-
cion, como se recoge en el gra-
fico 1, presenta en la empresa
publica valores crecientes en fun-
cion del tamano, y se estabiliza
en las empresas con ventas su-
periores a 5.000 millones; por con-
tra, la rotacion en la empresa pri-
vada es siempre superior a la de
la empresa publica, aunque en
el caso de la gran empresa tiende
a decrecer y, por tanto, a dismi-

nuir su diferencia con ésta. La
rotacion del activo esta intima-
mente relacionada con la inten-
sidad del capital fijo; ésta de-
pende mas del sector que del
tamano, si bien la pertenencia a
determinados sectores implica un
tamano minimo. En este caso, la
intensidad del capital, medida por
la relacion entre activo fijo/activo
total, presenta valores crecientes
hasta el intervalo de 1.000 millo-

nes de ventas, donde adopta su
valor maximo (96,2 por 100). A
partir de dicho tamano comienza
a disminuir, aunque en los ultimos
intervalos vuelva a aumentar.

El rendimiento economico so-
bre ventas presenta oscilaciones
que no vienen explicadas por el
tamano; asimismo, no existen di-
ferencias en funcion de la pro-
piedad de la empresa.

CUADRO N 9

LA EMPRESA PUBLICA. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO POR TAMANO
R T L L i T e T e e

ESTRUCTURA FINANCIERA

Activo inmovilizado neto
Activo total neto

Recursos ajenos totales ctes. explicitos

Patrimonio neto
Recursos ajenos a corto
Recursos ajenos totales
Autofinanciacion
Necesidades financieras

RENTA COSTE FINANCIERO
Beneficios + Gastos financieros
Activo total neto medio
Beneficio
Produccion
Beneficio + Gastos financieros

Produccion
Gastos financieros
Produccion

Rotacion ...

Resultado neto
Patrimonio neto

Resultado neto después de impuestos

Patrimonio neto
Gastos financieros
Recursos ajenos con coste explicito

LIQUIDEZ-RIESGO
Gastos de financieros
Capacidad de autofinanciacion
Capacidad de autofinanciacion
Recursos ajenos

TAMANO | TAMANO 1! TAMANO it
e AR O e E e
0,826 0,383 0,721 0,417 0,637 0813
0,278 1,34 0.367 0,045 0,69 0,114
0.2 0,24 0,59 0,07 0,56 0,081
0,056 —0,00028 0,523 0,245 0,5226 0,312
0,10 —0,041 0,062 0,013 0,087 0,0092
0,80 —1,125 0,040 0,033 0,029 0,012
0,97 —0,94 0,082 0,059 0,073 0,038
017 0,185 0,042 0,026 0,043 0,026
0,105 0,043 0,76 0,226 1,2 0,24
0,107 —0.11 0,042 0,0079 0.06 0,0032
0,075 —0,116 027 0,0048 0,039 —0.0013
0,082 0.014 0,119 0,135 0,127 0,062
0,21 86 054 0,25 0,65 0,23
0,38 0,0016 0.218 0.53 0,196 0,268
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Finalmente, el riesgo financiero
en la empresa publica presenta
importantes oscilaciones, no pu-
diendo detectarse relacion al-
guna con el tamarno. La capaci-
dad de devolucion de la deuda,
medida en funcion de la autofi-
nanciacion, presenta en algunos
tamafios valores inferiores al 1
por 100, siendo, en general, bas-
tante baja, salvo para las empre-
sas pequefas —en algunos tra-

mos— Yy para las empresas con
ventas superiores a 50.000 millo-
nes.

A partir de este analisis, pu-
diera concluirse que en la mayo-
ria de los ratios no aparece una
clara relacion con el tamafo; si
se encuentran vinculaciones im-
portantes en cuanto a la estruc-
tura de capital y los costes de la
deuda, y no tanto en los indica-

dores de rentabilidad y riesgo.
Una conclusion importante es
que las empresas grandes, tanto
publicas como privadas, tienden
a presentar ratios similares; por
lo que es probable que la realidad
financiera de la empresa publica
que, por término medio, es de
gran tamano, sea, al menos en
parte, reflejo de éste. Sin duda,
seria de interés contrastar la hi-
potesis del sector para explicar

CUADRO N.° 9 (Continuacion)

LA EMPRESA PUBLICA. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO POR TAMANO
RSO L S e M G L T L i |

ESTRUCTURA FINANCIERA

Activo inmovilizado neto
Activo total neto
Recursos ajenos totales ctes. expl.
Patrimonio neto
Recursos ajenos a corto
Recursos ajenos totales
Autofinanciacion
Necesidades financieras

RENTA COSTE FINANCIERO
Beneficios + Gastos financieros
Activo total neto medio
Beneficio
Produccion

Beneficio + Gastos financieros

Produccion
Gastos financieros
Produccion
Rotecion ...caussives s - :
Resultado neto
Patrimonio neto

Resultado neto después de impuestos

Patrimonio neto
Gastos financieros

Recursos ajenos con coste explicito

LIQUIDEZ-RIESGO
Gastos de financieros
Capacidad de autofinanciacion
Capacidad de autofinanciacion
Recursos ajenos

TAMANO 1Iv TAMANO V TAMANO Vi
s ks poeds  pwes  ohew  piwes
0,586 0.928 0,52 0,962 0,556 0,839
097 0,328 0,78 1,116 074 0,526
0,428 0,118 0,62 0,049 0,60 0,156
1,04 0,0048 0,64 0,13 0,69 0,106
0,098 0,047 0,14 0,033 0,146 0,0138
0,032 0,024 0,043 —0,085 0,051 —0,064
0,081 0,104 0,08 0,227 0,089 0.043
0,049 0,081 0,036 0.312 0.038 0,107
1,21 0,447 175 0,144 1,63 0,32
0,076 0,016 0,133 —0,026 0,145 0,031
0,055 —0,0034 0,098 —0,266 0,113 —0,032
0,119 0,141 0,145 0,085 0.147 0,10
192 1.42 0.54 5,88 049 277
0,06 0,076 0,27 0,014 0,30 0,036
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parte de las diferencias en la si-
tuacion y comportamiento finan-
ciero de la empresa publica frente
a la privada. Lamentablemente,
con los datos disponibles no ha
sido posible llevar a cabo dicho
analisis. De una forma indirecta,
recogeremos a continuacion este
aspecto, al comentar la realidad
financiera de la empresa publica
conforme a su dependencia de
los holdings publicos.

VL. ANALISIS DE LA
EMPRESA PUBLICA
CONFORME A SU
AGRUPACION EN

HOLDINGS: EL INI

Es de todos conocido que, con
la excepcion de RENFE, la mayor
parte de las empresas publicas
espanolas se encuentran agru-
padas en tres holdings: Instituto
Nacional de Industria (INI), Ins-
tituto Nacional de Hidrocarburos

(INH) y Direccion General del Pa-
trimonio del Estado (Grupo Pa-
trimonio, GP).

Sin duda, el holding INI es
el mas significativo e importante
de los grupos publicos en cuanto
a empleo e inversiones. Igual-
mente, por su composicion mul-
tisectorial y su conformacion his-
torica, es el paradigma de la
empresa publica esparnola. Por
ello, se analizan en detalle los da-
tos comentados del conjunto de

ESTRUCTURA FINANCIERA
Activo inmovilizado neto
Activo total neto
Recursos ajenos totales ctes. expl.
Patrimonio neto
Recursos ajenos a corto
Recursos ajenos totales
Autofinanciacion
Necesidades financieras

RENTABILIDAD Y COSTE
FINANCIERO

Beneficios + Gastos financieros
Activo total neto medio h
Beneficio
Produccion
Beneficio + Gastos financieros
Produccién
Gastos financieros
Produccion
Rotacion
Resultado neto
Patrimonio neto
Resultado neto después de impuestos

Patrimonio neto
Gastos financieros A
Recursos ajenos con coste explicito

LIQUIDEZ-RIESGO
Gastos de financieros
Capacidad de autofinanciacion
Capacidad de autofinanciacion
Recursos ajenos

CUADRO N.” 9 (Conclusion)

TAMANO Vit

LA EMPRESA PUBLICA. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO POR TAMANO
e e e S e e e e e R PR o]
TAMARIO Vill

TAMANO 1X

Empresa
privada

Empresa
publica

Empresa
privada

Empresa
publica

Empresa
privada

Empresa
publica

0,642 0,589 0,712

0,88 38 0,82

0,22 0,39

—0.,54 0,607

0,749 0,560 0,895

1,49 1,46 132

0,28 0,15 0,175

0,394 ; 1.1
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CUADRO N.° 10

GRUPO INI

e e T S s B e N T e e R T,
Ratios de la estrucura financiera (%)

1983 1984 1985 1986 1987
Activo inmovilizado neto 922 928 108,5 90,6 92,3
Activo total neto _—
_Existencias _ 26,1 224 215 153 138
Activo total neto
Clientes y otros deudores 26,3 295 30,9 241 258
Activo total neto R
Recursos ajenos totales con coste 356,4 3907 2618 2192 1853
Patrimonioneto T
Reservas (sin regularizar) 19,2 25 23 10,3 226
Capital social
Recursos ajenos a corto con coste 16,9 18,2 29,9 14,7 199
Recursos ajenos totales con coste
Autofinanciacion —145 —02 2.8 il 216
Necesidades financieras =~~~
Ratios de rentabllidad-costes financieros (%)
1983 1984 1985 1986 1987
Beneficio + Gastos financieros —02 19 20 26 5,30
Activo total neto T
Beneficios —145 —115 —96 —82 —28
Ventas
Bereficios + Gastos financieros —0.3 27 25 45 8,7
B
Gastos financieros 14,2 14,2 12,2 127 11,5
e entas s
Autofinanciacién —52 —0,1 22 45 10,2
Ventas s
Ventas ke 68,6 69,6 79,2 57,7 60,9
Activo neto total
Gastos financieros (+ activados) 139 14,8 14,6 127 14,2
Recursos ajenos con coste T
Resultadopete . —40,5 —34,5 —239 —15,0 —4.8
Patrimonio neto
Ratios liquidez-riesgo (%)
1983 1984 1985 1986 1987
Geastos financieres —5.190.4 5232 4803 281,8 1316
Beneficios + Gastos financieros )
Gastos financieros —273.1 —1.056,7 564,8 2814 1122
Autofinanciacién
Deudasacoto =~ a7 2329 —3439 226,1 3792
Activo circulante neto T
Autofinanciacion —242 —03 68 256 477
Deudas a Gortg " s
Autofinanciaciéon —2.7 0 13 2% 6,1
o TRE e R, e —
Devolucion deudas afo 7.2 109 234 212 155

Recursos ajenos totales

Detalle de las definiciones empleadas en este cuadro:

Activo total neto = Activo total — Pasivo circulante = Financiacion permanente.

Ventas = Total ingresos explotacion — Trabajos para inmovilizado.

Recursos ajenos totales con costes explicitos = Financiacion INI + Recursos bancarios.

Reservas (sin regularizar) = Financiacion propia — Capital social
Necesidades financieras = Total origen y aplicacion de fondos.
Beneficio = Resultado neto antes de impuestos.

Activo total neto medio = Activo total neto.

Devolucion deudas afio = Reembolso de créditos.

Deudas a corto = Recursos ajenos a corto con costes (créditos a corto plazo mercados nacional y exterior)

Recursos ajenos medios con coste = Recursos ajenos totales con costes.
Fuente: INI.
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las empresas publicas del INI
(véase cuadro n.” 10).

La estructura de inversion del
periodo 1983-1987 de las empre-
sas del INI, con una fuerte inmo-
vilizacion, recoge una significa-
tiva mejora en la gestion del
circulante; en concreto, en las
existencias. La estructura de ca-
pital presenta una disminucion
del endeudamiento, que ha pa-
sado de ser el 356 por 100 de los
fondos propios al 185 por 100.
La participacién de las reservas
en los fondos propios se recu-
pera, al situarse en el 22,6 por
100 del capital social en 1987;
igualmente, en los dos ultimos
anos las tasas de autofinancia-
cion son positivas y crecientes.
En sintesis, la estructura de ca-
pital esta recogiendo la fuerte ca-
pitalizacion llevada a cabo en las
empresas del Grupo.

La rentabilidad economica ha
sido —0,2 por 100 en 1983, 2,6
por 100 en 1986 y 5,3 por 100 en
1987. Este es, sin duda, el dato
mas significativo y esperanza-
dor de la evolucién de la empre-
sa publica. Esta mejora es debi-
da basicamente al aumento del
margen economico —beneficios
mas gastos financieros/ventas—
(—0,3 por 100 en 1983 y 8,7 por
100 en 1987), dado que la rota-
cion sigue con valores estables,
alrededor del 60 por 100, valo-
res que han sufrido una leve
caida en los ultimos anos. El
incremento del margen benefi-
cio/ventas ha sido posible por la
disminucion en tres puntos, res-
pecto a 1983, del peso de los gas-
tos financieros sobre ventas (11,5
por 100 en 1987), debido no tanto
a la disminucion del coste del ca-
pital ajeno como al menor volu-
men de endeudamiento.

La evolucion favorable de la
rentabilidad economica ha facili-
tado la disminucion de la renta-

bilidad negativa de los fondos pro-
pios, dado que el coste de la
deuda, salvo una disminucion en
el afo 1986, se mantiene con un
valor medio del 14 por 100. El
otro factor explicativo del aumen-
to de la rentabilidad de los fondos
propios es la disminucion del ni-
vel de endeudamiento y, por lo
tanto, del efecto apalancamiento
reductor. La rentabilidad de los
fondos propios, que era de —40,5
por 100 en 1983, es en 1987 del
—4.,8 por 100.

El mayor nivel de solvencia de
las empresas del INI es conse-
cuencia de su capitalizacion y de
su mejora en margen y rentabili-
dad. Ello se recoge en los indi-
cadores que relacionan la tasa
de autofinanciacion con las ven-
tas y con las deudas a corto, los
cuales presentan incrementos
continuados en el periodo, de
forma que en 1987 la tasa de auto-
financiacion representa el 47,7
por 100 de las deudas a corto.
No obstante, todavia los gastos
financieros siguen siendo supe-
riores a la suma de gastos finan-
cieros mas beneficios.

Debido a las pérdidas de la em-
presa, igualmente la autofinan-
ciacion es tan solo del 6,1 por
100 de los recursos ajenos; por
lo que, ante una deuda con un
periodo medio de vida de seis
anos (como refleja el indice de-
volucion deudas/recursos ajenos
totales), las empresas del INI no
tienen capacidad de devolucion
de las deudas dentro del plazo
acordado; por ello es preciso con-
siderar la renovacion y el alarga-
miento de los plazos (8).

VII. RESUMEN Y
CONCLUSIONES

El analisis de la estructura
economico-financiera de la em-

presa publica evidencia, desde el
lado del activo, un fuerte peso
del inmovilizado, debido a la con-
centracion de su actividad en sec-
tores de elevada inversion en ac-
tivos fijos; una mejora en la
gestion de las existencias, y una
eficaz gestion de la cartera de
clientes, cuya participacion en el
activo llega a ser la mitad de lo
que dicha partida representa en
el balance de la empresa privada.
Atendiendo a la estructura de los
recursos financieros, o pasivo, los
datos ponen de manifiesto el cam-
bio operado en su composicion
durante los ultimos anos por la
empresa publica: 1.° disminuye el
endeudamiento, medido por el ra-
tio capitales ajenos/capitales pro-
pios, que pasa de 1,5 en 1983 a
1,2 en 1986, lo que supone, caso
de no considerarse los aumentos
en los fondos propios derivados
de la actualizacion de balances,
que la empresa publica estd me-
nos endeudada que la privada, y
2.° reduce el peso de los recursos
a corto en el total de la financia-
cion ajena, que, ademas, también
suponen una mayor cifra res-
pecto de los que ofrece en tal
concepto la empresa privada. De-
tras de este esfuerzo de recom-
posicion de la estructura finan-
ciera de la empresa publica estan
tanto el esfuerzo de las adminis-
traciones publicas (ampliaciones
y subvenciones en capital han lle-
gado a representar en 1986 casi
el 55 por 100 del total de los em-
pleos de recursos) como la me-
jora en la generacion de recursos
por las propias empresas publi-
cas, cuya tasa se ha elevado
desde apenas el 21 por 100 en
1984 al 52 por 100 en 1986.

Esta empresa publica mas ca-
pitalizada ofrece, no obstante,
una rentabilidad econémica, 6,3
por 100 durante los ultimos anos,
que esta por debajo de la obte-
nida por la empresa privada, la
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cual es superior al 10 por 100 en
igual periodo. Las causas de tal
disparidad se encuentran, basi-
camente, en la diferente rotacion
entre unas y otras empresas (0,55
en las publicas y 0,94 en las
privadas); habida cuenta de que
el otro factor explicativo, el mar-
gen economico, es sensiblemen-
te parejo en ambas, con cifras
del 11,7 por 100 en las publicas
y del 10,9 por 100 en las privadas,
en 1986.

Por lo que concierne a la ren-
tabilidad sobre las ventas, la di-
ferencia es igualmente sustancial,
ya que la empresa publica ofrece
una cifra de beneficio neto sobre
ventas —0,26 por 100 (detras de
la cual, no obstante, hay una con-
tinuada mejora durante el pe-
riodo estudiado), frente al 3,94
por 100 de la privada. Aqui las
diferencias se encuentran en el
dispar comportamiento de los
gastos financieros (sin considerar
activaciones) respecto de las ven-
tas: 11,37 por 100 en las publicas
y 6,71 por 100 en las privadas.
Estos gastos financieros han dis-
minuido en el periodo conside-
rado, pero mas por la disminu-
cion del endeudamiento que por
la disminucion del coste medio
de las deudas (12,1 por 100 en
1983 y 11,4 por 100 en 1986).

La rentabilidad financiera, o de
los fondos propios, viene condi-
cionada por la rentabilidad eco-
nomica, el coste de la deuda y el
endeudamiento de la empresa o
efecto-palanca. Ante un coste me-
dio de las deudas superior a la
rentabilidad economica, como es
el caso analizado, el efecto del
apalancamiento ha sido reductor
respecto de la rentabilidad de los
fondos propios. Esta, pese a todo,
ha mejorado, pues ha pasado
desde el —4,6 al —0,30 por 100
en 1986, mas por efecto de la
reduccion ya apuntada del en-
deudamiento que por una mayor

rentabilidad economica o por un
menor coste medio de las deu-
das.

Conviene recordar, al hilo de
estos datos, y una vez mas, que
los problemas de la empresa pu-
blica no provienen tan soélo del
endeudamiento o de los gastos
financieros, sino, sobre todo, de
su escasa rentabilidad econo-
mica, motivada por la reducida
rotacion de sus activos. La aten-
cion debe centrarse, por tanto,
en la mejora de dicha rentabilidad
economica, pues conseguir me-
jores resultados por medio de la
mayor capitalizacion y la reduc-
cion de los gastos financieros no
significa que se estén abordan-
do los cambios estratégicos ne-
cesarios para impulsar la eficien-
cia economica de las empresas
publicas, que es su verdadera
«asignatura pendiente». Por otra
parte, insistir en la idea de que el
problema fundamental es el de
la recapitalizacion de las empre-
sas publicas, y que es explicable
por el deseo de evitar quiebras
técnicas o de favorecer, siguie-
ra sea aparentemente, los resul-
tados, al minorar los recursos
de remuneracion explicita, y con
ellos el coste de las deudas, su-
pone consolidar la falacia de que
los recursos propios tienen un
coste cero, olvidando que los
recursos publicos tienen siem-
pre, directa o indirectamente, un
coste implicito o coste de opor-
tunidad. La ineficiencia econo-
mica, en definitiva, siempre tiene
una penalizacion, y en el caso
de las empresas publicas ésta re-
cae, indefectiblemente, sobre la
desvalorizacion de los capitales
publicos.

Atendiendo al riesgo finan-
ciero, el estudio pone de mani-
fiesto la mejora de la empre-
sa publica, tanto en su capaci-
dad para afrontar los gastos fi-
nancieros como para amortizar

los principales de las deudas. No
obstante, los gastos financieros
continuan siendo semejantes a
su capacidad de autofinanciacion
y, al mismo tiempo, la capacidad
de generar recursos supone exi-
gir un plazo medio de devolucion
de las deudas superior a los diez
anos para que su amortizacion
no amenace la gestién y super-
vivencia de la empresa.

A este respecto, el crecimiento
financieramente sostenible evi-
dencia una situacion desequili-
brada en la empresa publica,
pues, frente al aumento real del
2,49 por 100 en las ventas, se hu-
biera requerido una variacion ne-
gativa del —1,9 por 100, en el
supuesto de distribucion nula de
beneficios. A menos, claro esta,
que se hubieran modificado las
relaciones basicas en las que di-
cho crecimiento se fundamenta,
cuales son la rentabilidad eco-
nomica, rotacion y ratio de en-
deudamiento, gue en la situacion
analizada conducen a un efecto
palanca reductor, y que son las
causas que estan en el origen del
desequilibrio. Lo cual no hace
sino avalar, desde otra perspec-
tiva, o ya apuntado: debe conti-
nuarse con el ajuste de la em-
presa publica hasta lograr un
efecto apalancamiento amplifica-
dor, antes de implementar planes
de crecimiento y desarrollo para
la misma.

El analisis de la dimension
como variable explicativa del com-
portamiento econémico-financie-
ro de la empresa publica se ha
realizado dividiendo la muestra
en nueve intervalos, atendiendo
a la cifra de ventas, al objeto de
detectar comportamientos dife-
renciales entre los mismos. Si se
exceptuan la estructura del capi-
tal y los costes de las deudas, no
parece existir una clara relacion
del resto de variables con el ta-
mano. No obstante, es de desta-
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car la similitud de comporta-
miento entre empresas publicas
y privadas en el segmento de
grandes empresas; de lo que pu-
diera deducirse, habida cuenta de
la asimilacion empresa publica-
gran empresa, la relacion entre
su realidad economico-financiera
y la dimension. Esta sugerente
hipotesis, sin embargo, solo se
ofrece ahora como elemento de
contraste a efectuar con datos
referidos a un periodo mas am-
plio que el estudiado.

Finalmente, y en ausencia de
datos para realizar un estudio sec-
torial de la empresa publica, se
han utilizado los correspondien-
tes al holding que probablemente
resulte mas significativo, cual es
el INI. Los comentarios anteriores
le son aplicables en todo; aunque
en él se evidencien de forma mas
clara los cambios en la estructura
financiera detectados para el con-
junto, con una fuerte caida en el
endeudamiento, que se ha redu-
cido a la mitad desde las cifras
de 1983 (3,56) a las de 1987
(1,85). Su rentabilidad econd-
mica, por otra parte, y debido
a la mejora en el margen sobre
ventas (—0,3 por 100 en 1983,
8,74 por 100 en 1987), también
se ha incrementado sensible-
mente: —0,2 por 100 en 1983,
frente al 5,3 por 100 en 1987. Am-
bas causas conducen a un efec-
to muy positivo sobre la renta-
bilidad de los fondos propios,
que logra recuperarse desde
el —40,5 por 100 de 1983 has-
ta el —4,8 por 100 de 1987. Es
de esperar, en consecuencia,
que, de persistir en esa linea de
mejora, supere incluso el pro-
blema de solvencia o compatibi-
lidad entre los recursos genera-
dos y la devolucion de la deuda,
y alcance un efecto apalanca-
miento amplificador.
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