RENTABILIDAD
ECONOMICA
Y CRISIS INDUSTRIAL

Luis Rodriguez Romero muestra en este
articulo que se ha producido una
apreciable mejora en los indices de
rentabilidad de las industrias espanolas a
partir de 1985, partiendo del amplio
periodo de recesion y estancamiento
anterior. Su trabajo aporta diversos
elementos explicativos en relacion con
este positivo cambio a nivel general,
aungue subraya que existen importantes
diferencias desde el punto de vista
sectorial, asi como al analizar las
empresas integradas en cada sector. El
autor reflexiona también sobre las
posibilidades de continuidad de esta
sustancial mejora de la rentabilidad (*).

I. INTRODUCCION

AS tasas contables de rentabilidad econé-

mica constituyen un aspecto destacado en

la valoracion de la actividad econémica, en
la medida en que suponen, en principio, un com-
pendio de los resultados de ésta en términos de
los recursos involucrados. Olvidandose frecuente-
mente de los posibles problemas planteados por
la disparidad entre conceptos contables y econé-
micos, asi como de los potenciales sesgos intro-
ducidos en un contexto caracterizado por tasas de
inflacion no desdenables, los ratios de rentabilidad
economica de las empresas industriales han gozado
de inusitada atencion y popularidad durante la cri-
sis. En un primer momento, la atencion se centro
en su descenso, expresion de los incrementos ge-
neralizados en los costes, tanto intermedios como
primarios, y evidencia empirica, por lo tanto, de su
necesario control. A partir de 1985-1986 se sigue,
de forma expectante, su recuperacion, interpretada
como reflejo del éxito de la politica estabilizadora
seguida y como garantia de un mayor dinamismo
inversor a través de sus efectos sobre la inversion
de capital fijo (1).

En cualquier caso, es conveniente subrayar como
esta utilizacion agregada de los datos empresariales

de rentabilidad (2) implica una interpretacion ma-
croeconomica de un aspecto que corresponde ba-
sicamente al ambito microecondmico. Se les hace
cumplir, de esta forma, un papel complementario
a los datos sobre rentas del capital, derivados de la
Contabilidad Nacional, soslayando la siempre pro-
blematica y comprometida estimacion del valor del
equipo capital para el total de la economia o sus
sectores principales. De esta forma, se margina
otra interpretacion mas directa e inmediata, como
es la efectuada en el campo de la Economia In-
dustrial, al considerar los indices de rentabilidad
como posible indicador de situaciones de desequi-
librio en mercados especificos, o bien como evi-
dencia de diferencias significativas, en el interior
de dichos mercados, entre las empresas que los
componen. Como ejemplo del primer tipo, se puede
considerar la utilizacion de la rentabilidad econo-
mica o el margen precio-coste en los andlisis de
corte transversal que relacionan los resultados sec-
toriales con variables de estructura y comporta-
miento; como exponente del segundo, se hallan
todos los analisis sobre la existencia de diferencias
estables de rentabilidad entre empresas en el inte-
rior de mercados individuales, basadas en carac-
teristicas tales como el tamano, la presencia de
capital extranjero, etcétera.

En este articulo, se va a intentar conjugar ambos
tipos de enfoque, aunque la descripcion de los
indicadores de rentabilidad como exponentes de
la evolucion y caracteristicas sectoriales del proceso
de crisis recibird una mayor atencion relativa, tal y
como indica su propio titulo. Como muestra, se ha
empleado un conjunto constante de 777 empresas
privadas para el periodo 1981-1986, provenientes
de la Central de Balances (CB) del Banco de Es-
pana, con una desagregacion de catorce sectores
productivos que se recoge en el Apendice 1. La
seleccion efectuada se ha basado en el cumpli-
miento de dos criterios: la existencia de contesta-
cion por parte de la empresa en cada uno de los
arnos del periodo y el que su patrimonio neto (ca-
pital + cuentas de actualizacion y revaloriza-
cion + reservas y otros) fuera superior a cero.

El primer criterio asegura que los resultados ob-
tenidos no estén contaminados por la progresiva y
dispar, sectorialmente, incorporacion de nuevas
empresas a la CB en cada uno de los ejercicios del
periodo. El segundo constituye un requerimiento
necesario si se quieren evitar posibles «perver-
siones» en los indices obtenidos, derivadas de un
denominador negativo. Asi, la coincidencia de una
situacion de pérdidas con un patrimonio neto ne-
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GRAFICO 1
RENTABILIDAD ECONOMICA
(Porcentajes)

Fuentes: Central de Balances (B.E.) y elaboracion propia.

gativo daria lugar a una rentabilidad financiera po-
sitiva y, posiblemente, de muy elevada magnitud,
al ser el valor del denominador de escasa entidad.
Debido a este ultimo criterio, han sido excluidas
un total de 52 empresas de las 810 sobre las que
se disponia de datos para todo el periodo.

El andlisis comenzara por la consideracion de la
rentabilidad economica, estudidandose su evolucion,
dispersion sectorial e individual, y comportamiento
en relacion con la dimensién de las unidades pro-
ductivas. En segundo lugar, se atendera a la renta-
bilidad financiera, resaltando sus principales dife-
rencias respecto a las pautas derivadas de la
anterior. Finalmente, se profundizara en el origen
de dichas diferencias a traves de la estimacion del
apalancamiento financiero, sus efectos y las prin-
cipales razones de su evolucion durante el periodo.

Il. RENTABILIDAD ECONOMICA

Como expresion de la rentabilidad economica
se va a considerar el ratio entre el resultado eco-
nomico neto de la explotacion (RN) mas los ingre-
sos financieros (IF), por una parte, y el activo total
neto del periodo (ANM), calculado como media
entre la cifra inicial y final del mismo, por otra
parte. Es decir:

RE — _ PNHIF
(AN, + AN) /2

RN, + IF,
ANM,

Los resultados obtenidos para el total de empre-
sas incluidas en el analisis indican, como puede
comprobarse en el grafico 1, una muy leve mejora
de dicha rentabilidad, concentrada en el ultimo de
los subperiodos (1985-1986). De cualquier forma,
esta evolucion viene condicionada por la practica
estabilidad de los resultados en el sector eléctrico,
que tiene un elevado peso relativo dentro del con-
junto de activos. Si excluimos dicho sector, obte-
niendo un subtotal al que llamaremos manufactu-
ras, la mejora de la rentabilidad es evidente (33,7
por 100) e incluso su esquema temporal se trans-
forma, al concentrarse al principio y al final del
periodo analizado (1982-1983 y 1985-1986, respec-
tivamente).

El grafico 2 presenta un resumen de la evolucion
sectorial de la rentabilidad economica. En sus dos
ejes se recogen la rentabilidad en el ano inicial y
en el terminal del periodo considerado, sefalandose
asimismo, como referencia para poder localizar la
posicion relativa de cada actividad, la media co-
rrespondiente a la agrupacion de manufacturas de
cada uno de estos anos y la bisectriz que expresa
el lugar geométrico de situaciones de completa
estabilidad en el periodo.

Se puede observar que la practica totalidad de
sectores se encuentran situados por encima de la
bisectriz, sefialando la existencia de una pauta ge-
neral de incremento de rentabilidad, que Unica-
mente no es seguida en dos casos: primera trans-
formacion de metales [2] y productos metalicos [5].
La disminucion de rentabilidad es especialmente
pronunciada en el primero de los sectores men-
cionados, donde, despues de una destacada recu-
peracion en el ano 1983, se inicia un paulatino
descenso de mas de 14 puntos porcentuales, que
coincide con la aplicacion de la reconversion, pos-
tergada anteriormente, de su actividad. Por otra
parte, los sectores gue experimentan un mayor
crecimiento relativo son el quimico (4], papel [12],

357




GRAFICO 2
EVOLUCION SECTORIAL DE LA
RENTABILIDAD ECONOMICA
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GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD
SEGUN EL TIPO DE DEMANDA
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material eléctrico y electrénico [8], y caucho [13],
hasta el punto de que los tres primeros son los
unicos que cambian su situacion relativa respecto
a la media de manufacturas, tal y como indica su
situacion en el cuadrante |.

Como actividades mas rentables en ambos pe-
riodos (cuadrante Il) se mantienen una serie de
actividades entre las que tienen una cierta prepon-
derancia las manufacturas ligeras: minerales no
metélicos [3], alimentacion [10], textil [11], y ma-
dera y otros [14], aun cuando también aparecen
maquinaria de oficina [7] y material de trans-
porte [9]. Como sectores menos rentables, la mayor
presencia relativa corresponde claramente a sec-
tores encuadrados en el bloque metalico, ya que,
aparte de los ya mencionados (primera transfor-

maciéon de metales [2] y productos metalicos [5]),
podemos encontrar a maquinaria agricola e indus-
trial [6]. Si, como resumen, adoptamos la termi-
nologia, acunada por la OCDE, de sectores de
demanda fuerte, media y débil, segun el compor-
tamiento de la demanda en los principales paises
miembros de dicho organismo, se puede observar
como la recuperacion de rentabilidad tiende a afec-
tar en mayor medida a las dos primeras agrupa-
ciones, mientras que la practica estabilidad de la
ultima se debe al comportamiento de los sectores
metalicos (primera transformacion y productos me-
talicos) y no al de la industria ligera (grafico 3).

Hasta este momento, se han considerado mag-
nitudes medias, representativas de la evolucion o
situacion general de la rentabilidad de las empresas
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CUADRO N.” 1
q DISPERSION DE LAS TASAS SECTORIALES DE RENTABILIDAD (1982 Y 1986) ,?5
L4 (Sectores segun clasificacion Apéndice 2) f
e A
COEFICIENTE DE - ) COEFICIENTE DE VARIACION 1986 ) . "

i VARIACION 1982 05>CV > 00 075 >CV 05 1.0 ~CV >075 15>CV > 1,0 20-CV>15 cv>20 ?

00 = GV <05 28 (7) 31 27 26
g 05< GV <075 . 14,39 12, 20, 29, 38 21, 30y 37 9 6. 7oy A8
. y 42

075<CV<10 1 17 2y 25 15y 34 3y 10 1

10=C GV 15 4 41 22,33y 35 32y/36

15= G 2h 18 24y 40 16

20< CV

19 23

j ("} Vease denominacion sectorial en el Apendice 2.
. Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances.

que componen cada uno de los sectores o grupos
de actividad detallados. La constatacion de un sig-
nificativo y destacado grado de disparidad entre
dichos sectores sugiere, de forma inmediata, la
posible presencia de diferencias relevantes entre
las empresas que los forman, hecho que, en ultimo
término, podria llegar a cuestionar la representati-
vidad de las pautas medias enunciadas. Muchos
andélisis recientes atienden a este comportamiento
intrasectorial de la rentabilidad, considerando las
diferencias detectadas en dicho plano como un
rasgo distintivo de la caracterizacion de los mer-
cados de la economia, y otorgandoles tanta im-
portancia como a las disparidades intersectoriales,
gue han constituido el nucleo clasico de los estu-
dios empiricos de economia industrial (3).

Dos explicaciones se suelen situar en el origen
de dichas diferencias. Por una parte, considerarlas
como circunstanciales o de desequilibrio, fruto del
movimiento de adaptacion de las empresas que
componen el sector hacia una pauta general y ho-
mogénea, representativa del mismo. Esto supon-
dria, por lo tanto, que la dispersion de tasas indi-
viduales de rentabilidad tenderia a ser mayor en la
medida en gue el grado de transformacion reciente
del sector haya sido mas intenso o en que el nivel
de riesgo de sus actividades sea mas elevado.

La otra posibilidad es considerar las diferencias
individuales como elementos permanentes de la
estructura del mercado, fruto de la existencia de
barreras de movilidad (mobility barriers) dentro de
¢l que dificultan la competencia entre determinados
conjuntos de empresas, o bien de la existencia de

estrategias alternativas en términos de diferencia-
cion de productos, precios, etc., quedan lugarala
existencia de los denominados comunmente como
grupos estratégicos (strategic groups). En este ul-
timo caso, las diferencias intrasectoriales tendran
un elevado nivel de estabilidad, constituyendo un
rasgo ineludible de la caracterizacion del mer-
cado (4).

Con objeto de obtener una primera aproximacion
al grado de dispersion intrasectorial de las tasas
de rentabilidad, se ha procedido a calcular la media
simple de los valores individuales de empresa, junto
al coeficiente de variacion asociado, para la maxima
desagregacion industrial permitida por la clasifica-
cion empleada en la CB: 42 sectores (Apéndice 2).
Como es logico, la dispersion tiende a disminuir
con el grado de desagregacion en la medida en
gue se reduce el componente espureo derivado
de la simple heterogeneidad de actividades. Tal y
como indica el cuadro n.” 1, el nivel de dispersion
de las tasas individuales dentro de los sectores
diferenciados (tres digitos de la CNAE) es muy
elevado. El numero de actividades con un coefi-
ciente de variacion inferior a 0,5 representa unica-
mente menos del 10 por 100 del total, mientras
que mas de la tercera parte muestra coeficientes
superiores a la unidad.

En general, durante el periodo se percibe una
cierta tendencia a disminuir las diferencias intra-
sectoriales, evolucionando en dicho sentido vein-
titrés de las cuarenta actividades para las que se
dispone de muestra. Las variaciones tienden a ser
muy erraticas, y no parecen guardar ningun grado
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CUADRO N° 2

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA Y SU DISPERSION INTRASECTORIAL (1982-1986)
(Sectores segun clasificacion Apéndice 2)

COEFICIENTE DE VARIACION
RENTABILIDAD ECONOMICA -
Aumenta dispersion

Disminuye

Aumenta .. 5 (*). 25, 31, 42 4,12, 14, 16, 20, 22, 24, 28, 29, 32, 33, 35, 38, 41
Estable (+ 10 por 100) 13, 26, 30, 34 11,17, 18, 40
Disminuye 1.8 6.7.8 10,21,27 & 2, 19, 23, 36, 39

("} Vease denominacion sectorial en el Apéndice 2
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances.

de relacion con los niveles de dispersion existentes
al principio del periodo. Asi, existen sectores con
niveles de partida muy reducidos en los que el
coeficiente de variacion se incrementa fuertemente:
agua, otros materiales de construccion, construc-
cion naval, etc.; mientras que en otros sucede el
caso contrario: quimica para la agricultura, pro-
ductos metélicos, etc. Lo que si parece detectarse
es una cierta relacion entre la evolucion de la ren-
tabilidad y su dispersion, ligandose los descensos
del coeficiente de variacion con aquellos sectores

gue han experimentado una significativa mejora
de su rentabilidad economica (cuadro n.” 2).

La comparacion entre los indices sectoriales de
rentabilidad, obtenidos como media simple de las
tasas individuales de empresa, y los ponderados,
derivados de la simple agregacion del numerador
y el denominador de la expresion, permite, por
otra parte, una primera aproximacion al tipo de
relacion entre la rentabilidad y el tamano de las
unidades productivas en la muestra estudiada.

CUADRO N." 3

COMPARACION ENTRE MEDIAS SIMPLES Y PONDERADAS DE LAS TASAS DE RENTABILIDAD ECONOMICA
(Porcentajes)

e e T T, e e T e e e T TR

1982 1986

Media Media Media Media
simple ponderada simple ponderada

1. Energia 115 48 12,7 49
2. brderometdlurgla y mlnerdles metahcos 8,7 56 48 —25
3. Minerales y productos no metalicos ... 13.2 10,1 16,7 16,0
4. Quimico 13.8 83 212 14,1
5. Productos metahcos 179 87 10,6 7.8
6. Maquinaria industrial 16,0 6,9 151 78
7. Maquinas de oficina y otros 14,5 16,2 195 191
8. Material eléctrico y electrénico 26,4 96 221 13,8
9. Material de transporte . . 14,0 14,2 16,1 18,9
10. Alimentacion . e 154 152 166 15.8
11. Textil, vestido y calzado 172 11,4 151 16.8
12. Papel y derivados .. 18,5 8.9 16.8 152
13. Caucho y plasticos . ..... . . 13.6 3.7 19,8 99
14. Madera, corcho y otras manufacturas 16.3 127 19.3 16,2
15. TOTAL MANUFACTURAS . 16.1 10,3 16.8 13.7
16. TOTAL INDUSTRIAL 16,6 75

158 6.7

. Fuente Elaboracion propia a partir de la Central de Balances




CUADRO N." 4

RELACION TAMANO-RENTABILIDAD
(RE, = o, + o, In ANM, + €)
[ —a— i o R I S|
SECTORES @, (1=1932) «, (1=1986)

1. Energia |48 empresas| ............. ..... —286 () =3715(")
2 Siderometalurgia y mineraies meféticos [21].  —1.16 (™) —4.27 (')
3. Minerales y productos no metdlicos {54] —103 (™) +113(7)
4. Quimico | 124] =340y —677()
5. Productos metalicos |53! —1188() —073(")
6 Maquinaria industrial [51] =324 —180(")
7. Maquinas de oficina y ofros [3] - -
8. Material eléctrico y electronico |47} —1313{() =370(")
9. Material de transporte |37] —23B() —150(")
10. Alimentacion |119] —058 {7y —058(™)
11, Textil. vestido y calzado [107] —18{) —022(")
12 Papel y derivados |46] . —865{) —1.29(7)
13. Caucho y plésticos 28] ..... ........ =307() —252(7)
14 Madera. corcho y otras manufacturas [38] —394() —1.28(")
Relacion Relacion Relacion
inversa inversa no directa no
significativa significativa significativa
1982 10 sectores 3 sectores 0
8 sectores 1

1986 . - 4 sectores

(") Significativo al 5 per 100
(") Significativo al 10 por 100
(*"') No significativo
Fuente: Elaboracion propia

Como es bien sabido, dada la definicion de la ren-
tabilidad econoémica como cociente entre los re-
sultados de la empresa y su activo neto medio, la
media simple de dichos indices sera superior a la
ponderada cuando el signo de la correlacion entre
los valores individuales y el denominador de la
expresion, activo neto, sea negativo. Es decir, en
dicho caso, las empresas con un mayor activo neto
medio tenderian a mostrar menores indices de ren-
tabilidad, mientras que si la media ponderada fuera
superior reflejaria la situacion inversa.

Como puede observarse en el cuadro n.” 3, tanto
en 1982 como en 1986 la media simple de tasas de
rentabilidad tiende a ser superior a la ponderada
para los catorce sectores basicos, asi como para
las agregaciones del total de la industria y de ma-
nufacturas, sefialando una tendencia bastante ge-
neralizada a incrementarse la rentabilidad segun
aumenta la dimension empresarial. La diferencia
s muy pronunciada en determinadas actividades:
energia 1], quimica [4], productos metélicos [5],
material eléctrico |8] y caucho [13]; aunque tiende
a mitigarse para el total de manufacturas en 1986.

Disponer de una muestra grande de empresas
(777), bastante superior a las empleadas en ante-
riores analisis sobre la relacion entre tamafo y
rentabilidad en la industria espanola, nos ha per-
mitido un analisis mas detallado de la misma, con
objeto de contrastar los indicios deducidos de la
comparacion entre medias. Para ello, se ha em-
pleado una formulacion semilogaritmica de dicha
relacion contrastando, por primera vez de forma
sistematica, la igualdad sectorial de los coeficientes
angulares obtenidos (5). Dicha igualdad queda re-
chazada tanto para el ano inicial como para el final
del periodo, obteniendose unos valores de la dis-
tribucion Fux. igual a 3,16 y 1,97 respectiva-
mente (6). En el cuadro n.” 4 se ofrecen los coefi-
cientes sectoriales obtenidos para ambos anos,
entre los que existen elevadas diferencias de mag-
nitud y una clara mayoria de los de signo negativo.
En cualquier caso, el grado de significatividad de
la relacion parece haber variado dréasticamente con
la recuperacion de los niveles de rentabilidad en
los ultimos anos, llegando a ser claramente no
significativa en una mayoria de actividades en 1986,
lo que parece indicar que la reciente recuperacion
de los niveles de rentabilidad no mantiene una
relacion directa con la dimension empresarial.

lll. RENTABILIDAD FINANCIERA

Como rentabilidad financiera se considera el ratio
entre el resultado neto total de la explotacion (RT)
antes de impuestos, y el patrimonioc neto medio en
el periodo (PNM). El resultado neto total se deriva
de la deduccién de los gastos financieros (GF) y
un conjunto que podemos denominar como «otros
resultados» (OR) —diferencias de valoracion de
moneda extranjera, resultados extraordinarios y de
cartera de valores, y beneficios diferidos— del nu-
merador empleado para el célculo de la rentabilidad
economica. Es decir:

RN, + IF, — GF, + OR, RT,

RF, = =
(PN. . + PN) /2 PNM,

La utilizacion de la rentabilidad financiera ha
sido reivindicada por algunos autores, por consi-
derar que constituye el indice mas adecuado para
establecer el objetivo maximizador postulado en
el analisis econdmico, en la medida en que implica
la retribucion ultima al propietario del capital (7).
Por otra parte, otros autores sefalan sus ventajas
desde el punto de vista de una perspectiva global
del comportamiento de la empresa que abarca
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GRAFICO 4

RENTABILIDAD FINANCIERA
(Porcentajes)

O o

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del B E

la determinacion de la estructura financiera de
sus recursos totales. En esta perspectiva, la en-
tidad de los recursos ajenos, su composicion por
tipo de pasivo e, incluso, su coste dependen, en
parte, de factores propios de la actividad, como
pueden ser crecimiento, entidad y tipo del inmovi-
lizado, grado de riesgo, etcétera.

La evolucion de la rentabilidad financiera muestra
una recuperacion con un esquema temporal similar
al de la rentabilidad economica, pero con una in-
tensidad mucho mayor. La rentabilidad referida al
total de la industria llega a duplicarse, experimen-
tando una tasa de crecimiento del 116 por 100,
mientras que si se deduce el comportamiento del

sector electrico 1], con una evolucion decreciente,
la rentabilidad del conjunto de manufacturas se
triplica. El crecimiento es especialmente acusado
en la ultima etapa del periodo 1984-1986, durante
la cual se incrementa en mas de 6,5 puntos por-
centuales (grafico 4).

De cualquier forma, el grado de dispersion sec-
torial respecto a las pautas medias es mucho mas
elevado que el registrado en el caso de la rentabi-
lidad economica (8), apuntando la existencia de
un amplio margen de variacion en los aspectos
financieros de los que depende la diferencia entre
ambos indices. Asi, el nimero de sectores en los
gue se produce una disminucion en terminos ab-
solutos de la rentabilidad financiera se eleva a cua-
tro: energia | 1], primera transformacion de meta-
les [2], productos metdlicos [5] y maquinaria
industrial [6], siendo destacable una vez mas la
concentracion de comportamientos recesivos en
actividades vinculadas al blogue metalico. Estos
cuatro sectores se caracterizaban ya (véase gra-
fico 5) por mostrar indices muy préximos, o infe-
riores, a la tasa media registrada en 1982, por lo
que se configuran en 1986 como un nicleo clara-
mente separado del resto.

En el otro extremo, los sectores con un mayor
incremento relativo —quimico [4], papel [12], tex-
til [11], minerales no metalicos [3] y material de
transporte [9]— corresponden, en general, a acti-
vidades con un comportamiento inicial inferior o
muy cercano a la media de 1982 (cuadrante |), por
lo que tienden a contribuir a un mayor grado de
homogeneidad general. De hecho, si se observa la
configuracion del grafico 5, puede deducirse que
al final del periodo se distinguen tres grupos de
sectores: el primero, cuadrantes | y Il, con una
rentabilidad financiera elevada (superior al 14 por
100) y fuertemente creciente en la practica totalidad
de los casos: industria ligera |3, 10, 11, 12 y 14|,
quimica 4], y material de transporte [9]; el segundo,
con una rentabilidad media, pero creciente, situado
en el cuadrante Ill, por encima de la bisectriz de
estabilidad: material eléctrico 8], y caucho [13];y,
finalmente, el ya referido de sectores recesivos,
con una rentabilidad muy reducida y decreciente:
resto del blogque metalico [2, 5 y 6] y energia [1].

Si se compara la evolucion de la estructura sec-
torial de la rentabilidad financiera con la experi-
mentada por la rentabilidad econémica, se des-
prende un mayor cambio relativo en esta Gltima,
que muestra un coeficiente de Spearman 1982-
1986 de 0,63, mientras que el de la rentabilidad
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economica es 0,88. Esta transformacion, junto al
mayor crecimiento medio de la rentabilidad finan-
ciera, tiende a aproximar la estructura y niveles
entre ambos tipos de rentabilidad, tal y como puede
observarse en el grafico 6. En 1982, la rentabilidad
economica era superior a la financiera en todas
las actividades distinguidas, siendo especialmente
ostensible dicha diferencia en el caso de los secto-

res de transformacion de metales [2], quimico [4],
magquinaria industrial [6] y papel [12]. Por el con-
trario, en 1986, el efecto favorable de los cambios
en la estructura de financiacion, y el coste de los
recursos ajenos, hace que las diferencias se re-
duzcan marcadamente, hasta el punto de aparecer
cuatro sectores —quimico [4], maquinaria de ofi-
cina [7], material de transporte [9] y alimenta-
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GRAFICO 6
COMPARACION RENTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA
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cion [10]— en los que la rentabilidad financiera
supera a la economica. De hecho, unicamente dos
de los sectores del bloque metélico —primera trans-
formacion de metales [2] y maquinaria [6]— man-
tienen una rentabilidad financiera muy inferior a la
economica.

IV. APALANCAMIENTO FINANCIERO

La consideracion sistematica de las diferencias
entre rentabilidad econémica y financiera, iniciada
en el anterior apartado, nos remite al concepto de
apalancamiento financiero, entendido como el
efecto que la estructura de financiacion y el coste
de los recursos ajenos tienen a la hora de determi-
nar la rentabilidad para el capital propio derivada
de una rentabilidad econdmica dada. Su expresion,
como es bien sabido, se deduce de la propia defi-
nicion general de rentabilidad financiera y, en nues-
tro caso concreto, teniendo en cuenta gue el con-
junto denominado como «otros resultados» no se
encuentra incluido en dicho concepto, seria:

RF = (RE + OR) + [(RE + OR) — i] CD

donde el apalancamiento financiero se define
como:

APF = [(RE + OR) — i] CD = [RET — i] CD
Siendo:

OR = Coeficiente de otros resultados (OR/
PNM);

RET = Tasa de rentabilidad economica total
(RE + OR);

RA = Recursos ajenos;

i = Coste de los recursos ajenos (GF/RA), y

CD = Coeficiente de endeudamiento (RA/
PNM).

GRAFICO 7
EVOLUCION DEL COEFICIENTE
DE ENDEUDAMIENTO

(1982-1986)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del B.E.

CUADRO N.° 5

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
(Porcentajes)
a:?g B semeeee e e e e RN
1962 1983 1984 1985 1986

3,58 2,18 1,26

Total industria 231 282
Energia 3,61 429 519 334 2,03
Manufacturas —013 —042 031 081 081

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances.

La inclusion del coeficiente de otros resultados
no modifica sustancialmente las conclusiones co-
mentadas en el apartado dedicado a la rentabilidad
economica (cuadro n.” 5). Como término medio,
para el total de manufacturas dichos resultados
tienden a tener una escasa entidad en el periodo,
aun cuando es destacable el caso particular de
algunos sectores en los que alcanzan un volumen
apreciable, en sentido tanto positivo como negativo.
En la primera de las situaciones se encuentra el
sector de energia eléctrica 1], en el que el conjunto
de «otros resultados» llega a representar hasta cinco
puntos porcentuales del total del activo en alguno
de los anos del periodo, debido a la combinacion
de revalorizacion de activos e intereses activados.
Por el contrario, actividades como minerales no
metélicos |3], maquinaria |6/, material de transporte
y textil [11] tienden a ofrecer resultados extraordi-
narios negativos de cierta entidad (no superior a

1,5 por 100).
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El coeficiente de endeudamiento, por su parte,
muestra una disminucion de la importancia de los
recursos ajenos para el total de manufacturas, he-
cho repetidamente comentado y que, en general,
se vincula a la mejora de rentabilidad que, como
ya se ha visto, se experimenta en el periodo. De
cualguier modo, esta pauta esconde un comporta-
miento fuertemente dispar entre los distintos sec-
tores. El grafico 7 muestra como la entidad de los
recursos ajenos difiere sustancialmente entre las
actividades diferenciadas y ha seguido, asimismo,
una evolucion muy heterogénea en el periodo.

Destacan por el empleo de un elevado nivel de
recursos ajenos la mayor parte de sectores del
blogque metélico [2, 6, 8 y 9], y energia [1] que, por
lo tanto, se configuran como mas sensibles a las
condiciones de dicha financiacion. Con una mayor
entidad de los recursos propios se encuentran sec-
tores pertenecientes a la industria ligera [3, 10, 11
y 14], asi como el quimico [4] y el de productos
metalicos [5]. En cuanto a la evolucion de los nive-
les de endeudamiento, se observa una distribucion
casi igualitaria entre incrementos y descensos, no
pudiéndose establecer ningun tipo de vinculacion
con el nivel de partida. Asi, destacan por el mayor
crecimiento del endeudamiento tanto actividades
con un elevado coeficiente de recursos ajenos (ener-
gia [1]y maquinaria [6]) como otras con un elevado
nivel de recursos propios (productos metalicos [5],
textil [11] y papel [12]). Igual sucede con los in-
crementos de autofinanciacion.

El segundo de los determinantes inmediatos del
apalancamiento —coste de los recursos ajenos—
ha seguido una evolucion claramente decreciente
y, al contrario que el coeficiente de endeudamiento,
muy uniforme para los diferentes sectores. Asi,
para el total de manufacturas, se observa una dis-
minucion de cuatro puntos porcentuales, bastante
similar a la del conjunto de la industria (cuadro
nimero 6).

Si se compara esta evolucion con la seguida por
los tipos de interés aplicados por las entidades
bancarias (Banco de Espanfia, 1987, pag. 295), se
comprueba una menor disminucion de estos ulti-
mos lo que, en principio, parece contradecir el
efecto derivado de la consolidacion de los créditos
obtenidos en periodos anteriores. Segun dicho
efecto, el coste medio de los recursos ajenos de la
empresa en un momento determinado deberia de
ser inferior al tipo de mercado en periodos de ele-
vacion de los tipos de interés, debido al efecto
reductor de los créditos concedidos en anos ante-

CUADRO N 6

COSTE MEDIO DE RECURSOS AJENOS
(Porcentajes)
[ T e S L e e T CR
1982 1983 1984 1985 1986

Total industria 1658 1513 1595 1210 1159
Energia ............ 1576 1393 1520 1098 10,81
Manufacturas .. 1825 1821 1820 1590 1431

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances

riores. De igual forma, en etapas de reducciéon de
tipos de interés, el coste medio de los recursos
ajenos deberia de disminuir en menor medida que
el tipo de interes de mercado, segun el ritmo de
amortizacion de los créditos anteriormente esta-
blecidos.

Entre las posibles razones de esta discrepancia
—composicion de creditos por tipos y periodos,
relaciones preferenciales, etc.— hay que tener en
cuenta el protagonismo del crédito al consumo y
del crédito hipotecario en los tltimos anos del pe-
riodo analizado. Este tipo de créditos representan
una proporcion creciente de las operaciones de
activo de los intermediarios bancarios, con la par-
ticularidad de que su demanda tiene una menor
capacidad de negociacion que la proveniente de
las unidades productivas y es mas inelastica al
precio (9).

De cualquier forma, el aspecto quiza mas subra-
yable del coste de los recursos ajenos es su amplio
grado de variabilidad sectorial, que va desde un
10,8 por 100 para energia eléctrica [1] hasta un
19,7 por 100 para madera y otros [14] en 1986.
Como es bien sabido, el coste de financiacion de-
pendera de un conjunto complejo de factores que
se pueden agrupar en tres grandes apartados: con-
diciones generales de inflacion y politica monetaria,
caracteristicas financieras de la empresa (plazo y
caracter de su financiacion), y caracteristicas reales
de la actividad que desarrolla (nivel de riesgo, ta-
manio, caracter del inmovilizado, etc.). Su relacion
con el coeficiente de endeudamiento no es lineal,
ya que si el grado de endeudamiento exterior se
suele incluir con una relacion positiva en las ecua-
ciones explicativas del coste medio de financiacion
—debido a su efecto sobre el riesgo de impagos—,
también seria posible pensar en una relacién de
demanda en la que el coste de la financiacion ex-
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GRAFICO 8

COSTE DE RECURSOS AJENOS

Y COEFICIENTE DE ENDEUDAMIENTO
(1986)
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terior deberia mantener una relacion inversa con
el volumen relativo de la misma (10).

La comparacion entre el coste de los recursos
ajenos y el coeficiente de endeudamiento en 1986
sugiere una cierta preponderancia de una relacion
inversa entre ellos en un plano sectorial (grafico
8). Los sectores con un mayor volumen de recursos
ajenos tienden a ser los que presentan menores
costes medios de financiacion (cuadrante V), mien-
tras que sucede lo contrario con los de recursos
propios superiores (cuadrante |). Unicamente se
observan tres sectores que no se ajustarian a esta

tipologia general: material eléctrico [8], en el que
coinciden los dos posibles comportamientos mas
negativos, es decir, mayor nivel de recursos ajenos
que el medio de manufacturas y un coste medio
superior de los mismos; y minerales no metali-
cos [3] y quimica [4], colocados en la situacion
inversa, es decir, menor nivel de endeudamiento a
un menor coste.

En general, en una primera y rapida perspectiva,
la distribucion de sectores entre los cuadrantes | y
IV del grafico 8 no parece ser aleatoria, despren-
diéndose ciertos rasgos comunes en cada grupo.
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GRAFICO 9
APALANCAMIENTO FINANCIERO
(1982-1986)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del BE.

mano empresarial y una destacada intensidad de
capital, como son energia [1], primera transforma-
cion de metales (2], material de transporte [9], ma-
quinaria [6], papel [12]y caucho [13]. Otro aspecto
interesante que sugiere la simple enumeracion de
los componentes de este grupo podria ser, asi-
mismo, el analizar los potenciales efectos sobre el
coste del endeudamiento derivados de la existencia
de algun tipo de relacion, ya sea a traves de parti-
cipacion, directa o indirecta, o de vinculacion en
proyectos conjuntos entre las empresas industriales
y los agentes financieros. Por otra parte, las activi-

Asi, con un coste de financiacion inferior a la media
y un elevado nivel de recursos ajenos, se encuen-
tran actividades caracterizadas por un elevado ta-

dades con un menor nivel de endeudamiento y un
mayor coste de éste tienden a ser industrias ligeras,
con un tamafio medio reducido y bajos niveles de
concentracion: textil [11], alimentacion [10], ma-
dera [14] y productos metalicos [5].

La combinacion de los elementos mencionados
(grado de endeudamiento, coste de los recursos
ajenos y rentabilidad economica total) da lugar a
un apalancamiento financiero que, como puede
observarse en el cuadro n.° 7, es negativo, aunque
fuertemente creciente, para todo el periodo anali-
zado. La mejora del apalancamiento es especial-
mente destacable para el conjunto de manufacturas
cuyo impacto reductor sobre la rentabilidad eco-
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anteriormente apuntadas, es decir: recuperacion
de la rentabilidad economica, ligero descenso del
coeficiente medio de endeudamiento y reduccion
del coste medio de la financiacion ajena. Sin em-

CUADRO N7

APALANCAMIENTO FINANCIERO

(Porcentajes) bargo, de la anterior exposicion se deduce, asi-
e — mismo, la disparidad sectorial que encubren estos

e B TR e W comportamientos medios, por lo que resulta previ-
Tolal irdiistia 651 —551 —616 —399 —335 sible la existencia de marcadas diferencias en las
Energia . —689 573 689 —467 —581 causas relativas de la mejora del apalancamiento
Manufacturas —633 539 538 338 08 financiero de cada sector.

Fuente. Elaboracion propia a partir de la Central de Balances.

El analisis del efecto relativo de cada uno de los
componentes en la variacion final del apalanca-
miento es inmediato si partimos de una simple

descomposicion temporal de sus transformaciones,
sobre la base de la formulacion empleada para su
céalculo, es decir, sabiendo que:

nomica disminuye en mas de cinco puntos por-
centuales, aproximandose a una situacion de neu-
tralidad en 1986. En cualquier caso, el grafico 9
senala la presencia de fuertes disparidades en el
comportamiento sectorial dentro de esta tendencia
general. Asi, actividades como minerales no meta-
licos |3], quimica (4], maquinaria de oficina [7], ma-
terial de transporte [9], textil [11] y papel |12] su-
peran claramente el crecimiento general, llegando
a situaciones de apalancamiento financiero posi-
tivo en 1986, incluso en algunas de ellas de ele-
vada intensidad. Por el contrario, otros sectores
—basicamente: energia [1], primera transformacion
de metales |2|, productos metalicos (6] y maqui-
naria industrial [6]— no reflejan una mejora signi-
ficativa, llegando incluso a empeorar la situacion
de apalancamiento en el ultimo de ellos.

APL = (RET — i) CD
tendrimos que:

AAPL=A(RET — i) CD, , + (RET — i), ACD +
+ A(RET — i) ACD = ARET CD,_, — Ai CD,_, +
+ ACD (RET — i), + A(RET — i) ACD

donde el primer término indica el efecto sobre la
variacion del apalancamiento de la evolucion de la
rentabilidad economica; el segundo, el derivado
de la transformacion del coste de los recursos aje-
nos; el tercero, el producido por los movimientos
en el coeficiente de endeudamiento y, finalmente,
el cuarto es un elemento interactivo de las varia-
ciones en todos los componentes considera-
dos (11).

En la base de la evolucion general seguida por
el apalancamiento deben de encontrarse las pautas

CUADRO N-* 8

DESCOMPOSICION DE LAS VARIACIONES EN EL APALANCAMIENTO FINANCIERO (1982-1986)
e e G e e e e
DEBIDO A.

Caoste de los Coeficiente

Varacion Rsnfat_):ﬁq‘ad e as de E.'emenfo

apalancamiento economica ajenos e interactivo
TOTAL INDUSTRIA +3,16 —0,22 +4,29 —2.42 + 1,51
MANUFACTURAS + 5,48 4+2.32 +3.07 +0.57 —0,48
® Sectores demanda fuerte . +6,65 +4.40 +2,02 +1,93 —1.70
® Sectores demanda media + 5702 +2.24 +3,49 +0,06 —0,07
* Sectores demanda débil +4,23 0,82 +3,27 +0,34 —0.20

Nota:

Sectores demanda fuerte: quimico |4, maquinaria de oficina | 7| y material electrico |8]

Sectores demanda media. maquinaria agricola e industrial |6, material de transporte |9|, alimentacion | 10|, papel [12| y caucho [13].
Sectores demanda débil. primera transformacion metales 2], minerales no metalicos |3}, productos metalicos |5]. textil |11] y madera y otros |14].
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances
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ERnemgla ....ms-
Siderometalurgia y minerales metalicos
Minerales y productos no metalicos .
Quimico ... .

Productos metalicos

Maquinaria industrial (*) . ..

Maquinas de oficina y otros

Material eléctrico y electronico

Material de transporte

10. Alimentacion .................

11. Textil, vestido y calzado

12. Papel y derivados .

13. Caucho y plasticos .................. ...
14. Madera, corcho y otras manufacturas .......

OCONDO WM -

CUADRO N.° 9

DESCOMPOSICION DE LAS VARIACIONES EN EL APALANCAMIENTO FINANCIERO (1982-1986)
(Tipologia)
S R e e e U i G e i o T S

Descenso def
cosle de
recuUrses ajenos

Mejora de la
renlabilidad
economica

Disminucion del
coeficiente de
endeudamiento

w

PTODONTONTLNONZY
2

TNWUVOUZUVZOVZTVOOOT

Nota: P = Causa principal: S = Causa secundaria; NI = No importante

(") Sector con un empeoramiento del apalancamiento financiero: elementos de mayor a menor efecto en dicho empeocramiento.

Los resultados obtenidos revelan el papel fun-
damental de la rentabilidad economica y del coste
de los recursos ajenos en la mejora del apalanca-
miento financiero. Los datos para el total de la
industria, que atribuyen la recuperacion a la re-
duccion del ultimo de estos elementos, no son un
buen indicativo del comportamiento general, ya
que estan muy sesgados por el caso especial del
sector energético, en el que la rentabilidad econé-
mica tiende incluso a disminuir. Por el contrario,
para el total de manufacturas, uno y otro factor
estdn mucho mas equilibrados (42 por 100 de la
mejora total debido al incremento de la rentabilidad,
y 56 por 100 derivado del descenso del coste de
los recursos ajenos), contando con la colaboracion
de una ligera disminucion en el coeficiente de en-
deudamiento (cuadro n.” 8).

Con el objeto de verificar el cumplimiento de
esta pauta general en las distintas actividades, se
ha elaborado un cuadro tipologico en el que se
recogen los ordenamientos alternativos entre los
tres distintos componentes (descontado el ele-
mento interactivo) de la evolucion del apalan-
camiento financiero (cuadro n.” 9). El resultado
confirma un elevado grado de homogeneidad, coin-
cidiendo nueve de los catorce sectores en el orde-
namiento: coste de recursos ajenos-rentabilidad
economica-coeficiente de endeudamiento, como

elemento principal, secundario y terciario de la me-
jora del apalancamiento. Unicamente se separan
de esta pauta general: caucho [13], en el que el
efecto de la disminucion de recursos ajenos es
muy reducido; maquinaria industrial [6], y material
eléctrico y electronico [8], unicas actividades con
un encarecimiento de los recursos ajenos, y, final-
mente, primera transformacion de metales [2] y
alimentacion [10], en los que la rentabilidad dismi-
nuye o permanece constante.

Un factor que conviene subrayar es como el
coeficiente de endeudamiento muestra el mayor
margen de variabilidad sectorial entre los compo-
nentes causales distinguidos, teniendo su elevacion
un efecto negativo sobre el apalancamiento en
ocho sectores, mientras que en los seis restantes
ocurre el caso contrario. Energia [1], productos
metalicos [5], textil [11] y papel [12] muestran un
efecto destacado, mas de dos puntos porcentuales,
del incremento de los recursos ajenos en el apa-
lancamiento, mientras que primera transformacion
de metales (2], minerales no metalicos [3]. qui-
mico [4] y material eléctrico [8] destacan por la
entidad del efecto favorable derivado de un
aumento significativo de los recursos propios (12).
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V. CONSIDERACIONES FINALES:
RENTABILIDAD Y RECUPERACION
ECONOMICA

En primer lugar, uno de los resultados principales
del analisis realizado ha sido la constatacion de
una apreciable mejora en los indices de rentabilidad
economica a partir de 1985, después de un amplio
periodo de recesion y posterior estancamiento. Di-
cha mejora se concentra en el sector de produccion
de manufacturas, cuyo indice basico se incrementa
en un 33,7 por 100 en el periodo 1981-1986, afec-
tando en mucha menor medida a las actividades
energéticas, que parecen seguir un ritmo de recu-
peracion mas lento.

En el origen de este destacado aumento de la
rentabilidad econémica se encuentra, sin duda, el
cambio de coyuntura, que coincide en el mismo
periodo temporal y que implica dos efectos funda-
mentales para la recuperacion de los niveles de
rentabilidad. En primer lugar, favorece una am-
pliacion de los margenes comerciales (margen
precio-coste) (13), que no han dejado de crecer
para el total del periodo en el conjunto de manu-
facturas, pasando de un 9,9 por 100 en 1981 a un
12 por 100 en 1986. En segundo lugar, provoca un
aumento de la productividad aparente del capital
instalado (rotacion de activos), lo que implica un
incremento de los ingresos por unidad de activo
inmovilizado para un margen dado (vease nota
12).

De una sencilla descomposicion, del tipo de la
anteriormente empleada para los determinantes del
apalancamiento financiero, se puede derivar facil-
mente una aproximacion al efecto relativo de estos
dos factores. Efectivamente:

REB = MB - IRT
AREB = AMB - IRT + AIRT - MB + AIRT - AMB

donde el primer término indicara el efecto de la
evolucion de los margenes (MB) en la rentabilidad
economica bruta (MEB); el segundo, el resultado
de las variaciones en el indice de rotacion de activo
(IRT), y, finalmente, el tercero es un elemento in-
teractivo.

La aplicacion de esta descomposicion al aumento
de la rentabilidad econémica bruta en el periodo
para el sector de manufacturas —5,6 puntos por-
centuales, al pasar de 13,9 por 100 en 1982 a 19,5
por 100 en 1986— permite apreciar que el incre-
mento de los margenes comerciales es el elemento
de mayor importancia, justificando 3,5 puntos del

aumento total de rentabilidad, es decir, un 62,5 por
100 de éste. La elevacion del indice de rotacion de
activos anade 1,7 puntos porcentuales (30,4 por
100), mientras que la entidad del elemento interac-
tivo llega a 0,4 puntos, es decir, unicamente un 7,1
por 100 del total.

En segundo lugar, la recuperacion de la rentabi-
lidad econdmica, junto a una mejora destacada en
las condiciones de financiacion —propiciada en
parte por la propia recuperacion—, originan un
espectacular crecimiento de la rentabilidad finan-
ciera, que llega a triplicarse para el conjunto de la
produccion manufacturera (de 3,8 por 100 en 1982
a 12,3 por 100 en 1986). Esta evolucion, en un
periodo presidido por una destacada reduccion de
los indices de inflacion, implica un significativo
incremento de la rentabilidad real antes de im-
puestos para los capitales propios, que se situa en
niveles comparables al rendimiento de activos fi-
nancieros alternativos.

En la base del aumento de la rentabilidad finan-
ciera se encuentra la evolucion del apalancamiento
financiero, que, de ser fuertemente negativo para
todas las actividades industriales en 1982 (—6,5
por 100), pasa a elevar marcadamente su entidad
en 1986 para el conjunto del sector de manufactu-
ras (—0,8 por 100), llegando a ser incluso positivo
en algunas actividades. En general, el factor mas
importante que justifica esta mejora es el descenso
del coste medio de los recursos ajenos de las em-
presas, ocupando una segunda posicion el incre-
mento de la rentabilidad economica y teniendo
unicamente un efecto muy marginal, en la mayor
parte de actividades, el aumento de la autofinan-
ciacion.

En tercer lugar, teniendo en cuenta la matizacion
qgue suponen las diferencias de representatividad
sectorial de la muestra de empresas de la Central
de Balances, lo que puede dar lugar a evidentes
distorsiones en las actividades con una cobertura
menor (14), los resultados indican un destacado
grado de heterogeneidad sectorial en el compor-
tamiento de los indices analizados.

En una primera lectura, las diferencias sectoriales
parecen asociarse estrechamente con el grado de
dinamismo en la demanda que recoge la clasifica-
cion ya mencionada de la OCDE, experimentando
las mejoras mas sustanciales los sectores de de-
manda fuerte, mientras que los de demanda débil
empeoran su situacion relativa y los de demanda
media ocupan la posicion sugerida por su propia
denominacion. Sin embargo, una vision mas deta-
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llada desvela como rasgo més caracteristico de la
evolucion de los indices de rentabilidad el peor
comportamiento de los sectores menos dinamicos
del blogue metalico: primera transformacion de
metales [2], productos metalicos [5] y maquinaria
agricola e industrial [6], junto al sector energé-
tico [1] y el de alimentacion [10]. El caso de los
tres primeros sectores es especialmente subrayable,
dado que su comportamiento coincide con las pau-
tas deducidas en cuanto a la evolucion del valor
anadido real (15), sefalando su destacada partici-
pacion en el proceso de crisis. De esta forma, la
crisis industrial espafiola adquiere un fuerte com-
ponente de caracter metalico, que afecta tanto a
actividades de demanda media (maquinaria agricola
e industrial [6]) como de demanda debil (primera
transformacion de metales [2] y productos metali-
cos [5]), y contrasta con la rapida adaptacion del
otro gran bloque que configura la estructura pro-
ductiva industrial, es decir, el sector quimico [4].

En cuarto lugar, la heterogeneidad en el com-
portamiento intersectorial tiene un claro correlato
en el comportamiento intrasectorial, registrandose
un apreciable grado de disparidad en la entidad y
evolucion de los niveles de rentabilidad de las em-
presas que componen los distintos sectores. Esta
disparidad se mantiene a niveles amplios de des-
agregacion (tres digitos de la CNAE), destacandose
como un rasgo caracteristico de la propia definicion
de los mercados, que debe de introducirse en los
analisis correspondientes.

El intento de relacionar estas diferencias con el
tamano, considerado como una variable expresiva
de posibles diferencias de comportamiento, ofrece
resultados bastante satisfactorios para 1982, donde
se detecta una relacion semilogaritmica inversa en-
tre ambas variables que es significativa en la mayor
parte de sectores diferenciados, pero no en 1986.
La recuperacion de los indices de rentabilidad, que
tiende a aumentar el grado de homogeneidad in-
trasectorial, parece no guardar ninguna relacion
sistematica con la dimension de las empresas.

En definitiva, el andlisis efectuado sefiala una
clara recuperacion de los niveles de rentabilidad,
que no es homogénea ni general para toda la in-
dustria, sino que se adapta al propio caracter dife-
rencial que la crisis ha tenido en cada sector. Como
elementos basicos compartidos de dicha recupe-
racion se configuran la ampliaciéon del margen
precio-coste y la disminucion del coste de los re-
cursos ajenos, gue representan los componentes
principales del aumento de la rentabilidad econo-

mica y de la mejora de apalancamiento financiero,
respectivamente. Esta situacion sugiere ciertos li-
mites al propio proceso de recuperacion. Asi, la
imposibilidad de un crecimiento continuo de los
margenes comerciales —contradictorio con el ob-
jetivo de control de la inflacion—, junto a la previ-
sible estabilizacion del coste de los recursos ajenos,
pueden suponer la quiebra del proceso de recupe-
racion y la necesidad de un replanteamiento de
sus bases. En un caso extremo, esto supondria
una sustitucion de la ampliacion de margenes y de
las mejoras en las condiciones financieras por fac-
tores reales, derivados de un aumento de la renta-
bilidad economica basado en un incremento de la
rotacion de activos. En la practica, la sustitucion
no debera ser total, predominando las variaciones
compensatorias entre los elementos citados.
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NOTAS

(*) Este articulo tiene su origen en un anterior trabajo del autor que
aparece como capitulo 11 de la obra: Segura, y otros (1989), La industria
espanola en la crisis: 1978-84, Alianza Editorial. Quiero dejar constancia
de mi agradecimiento a Julio Segura y Antonio Torrero por sus intere-
santes comentarios y sugerencias.

(1} Puede verse un analisis sobre la evolucion de las tasas de renta-
bilidad, y su relacién con el proceso inversor en los paises de la CEE, en
Mortensen (1984). Para nuestro pais, Mauleon (1986), sefala como a
partir de 1982 parece detectarse una ruptura en la relacion entre evolucion
de excedentes e inversion, atribuible potencialmente a incrementos de
incertidumbre derivados de la crisis y de la politica economica seguida.

(2) Debe senalarse la actuacion como pioneros de este tipo de es-
tudios para la economia espanola de los profesores A. Cuervo y P. Rivero,
quienes iniciaron, a finales de la década de los afios setenta, una serie
de interesantes trabajos sobre el comportamiento econdmice-financiero
de las empresas espanolas: Cuervo y Rivero (1979 y sigs.). Como ejemplo
de trabajos utilizando la Central de Balances, véase Fernandez y Rodri-
guez de Pablos (1986).

(3) Veéase: Cubbin y Geroski (1987), y Schmalensee (1985).

(4) Veéase: Porter (1979).

(5) Elreducido tamano de las muestras empleadas hasta el momento
unicamente ha posibilitado la introduccion de dummies sectoriales de
nivel que, en general. han obtenido niveles elevados de significatividad,
asi como la estimacion particularizada a algunos sectores. Véase: Suarez
(1978); Lafuente y Salas (1983); Farifias y Rodriguez Romero (1986).

(6) Fzi00 = 1,81 al 1 por 100,

(7) Hall y Weiss (1967).

(8) Elcoeficiente de variacion de las tasas sectoriales de rentabilidad
financiera para el total de manufacturas es 1,76 y 1,08 para 1982 y 1986,

respectivamente, mientras que el mismo valor para la rentabilidad eco-
nomica es 0,46 y 0,38.

(9) Debo a Antonio Torrero y a su detallado conocimiento del sistema
financiero los comentarios que estan en base de las anteriores argu-

mentaciones. Vicente Salas contribuyo, asimismo, & disminuir la perpe-
jidad inicial ante algunos de los resultados obtenidos.

(10) Veéase: Mato (1989).

(11) En Yague (1987), se efectia una descomposicion del apalanca-
miento para los dos ultimos anos del periode analizado (1985-1986) que
sigue pautas similares a la empleada en este trabajo. Tapies Lloret (1987)
establece una tipologia sectorial por causas de evolucion del apalanca-
miento que no coincide con la obtenida en este trabajo, lo que resulta
logico al referirse a un periodo, 1982-1984, en el que no se incluye el
fuerte cambio experimentado en las condiciones de rentabilidad y de
coste de los recursos ajenos de los dos Ultimos anos analizados: 1985 y
1986,

(12) De cualquier forma, para interpretar este elemento en el futuro,
hay que tener en cuenta que el signo del efecto de un incremento en los
recursos ajenos dependera del diferencial entre rentabilidad econémica
y coste de |os recursos ajenos, es decir, en ultimo término, del signo del
propio apalancamiento. Por lo tanto, a partir de 1985 y 1986. anos en los
que algunos sectores registran apalancamiento financiero positivo, un
aumento del coeficiente de endeudamiento de dichos sectores afectaria
positivamente al apalancamiento general.

(13) Como margen bruto precio-coste (MB), se considera la relacion
entre resultado bruto de la explotacion (RB) y ventas totales (VT):

MB = RBNT

La multiplicacion por el denominado indice de rotacion de activos
(IRT) —ventas totales divididas por activo bruto medio (ABM)— daria
lugar a un indice de rentabilidad economica bruta (REB), en el que no
estan incluidosios ingresos financieros

(14) Un aspecto no suficientemente subrayado de la utilizacion de
los datos de la Central de Balances es su distinto grado de representa-
tividad por actividades economicas. En general, al corresponder a em-
presas de tamafo medio o grande, tienen una menor representatividad
las actividades correspondientes a industrias ligeras, en las que los
datos disponibles tenderan a reflejar la situacion de las empresas mas
dinamicas del sector.

(15) Rodriguez Romero (1989).
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APENDICE 1
CLASIFICACION SECTORIAL (NACE-CLIO)
SECTORES CNAE (7}
1. Energia ... 11al 16
2. Minerales metahcos y producmon y prlmera lransformacnon de Ios meﬂales 21y 22
3. Minerales y productos no metalicos .. 23y 24
4. Industria quimica . .. ........... : 25
5. Fabricacion de productos metalncﬂs 31
6. Magquinaria agricola e industrial . ... 32
7. Maquinaria de oficina, ordenadores e mstrumentos de optnca y precusmn 33y39
8. Material eléctrico y electronico ... . 34y 35
9. Matenal de transporte . ........ 36, 37 y 38
10. Alimentos, bebidas y tabaco ... ... a0y 4
11. Textil, confeccion, calzado y cuero : 43,44y 45
12. Papel, articulos de papel, artes graficas y ed:cnon a7
13. Transformacion del caucho y materias plasticas . 48
14. Otras industrias manufactureras ... O O 46 y 49
() Clasificacion Nacional de Actividades Economicas
APENDICE 2
CLASIFICACION SECTORIAL (CENTRAL DE BALANCES)
SECTORES CNAE
1. Combustibles solidos 111 +112+113+114
2. Petroleo y gas natural 121 +122+123 +124+ 130
3. Energia eléectrica 151
4. Gas y agua caliente 152 153
5. Mineral radiactivo ... 140
6 Agua . ................. 160
7. Minerales metalicos ... 211+212
B. Minerales no metalicos 231+232+233+234+239
G, HOBTO wymyas. iconsstood ssmsisig 221+222+223
10. Metalurgia no férrea . 224
11. Ceramica y otros productos no metalicos 245+ 247 + 249
12. Cementos, cales y yesos . 242
13. Otro material de construccion 241 +243+244
14. Industria del widrio 246
15. Quimica béasica e industrial 251 +253
16. Industria farmaceutica 254
17. Quimica para consumo final 256
18. Quimica para agricultura 252
19. Productos metalicos .. 311+312+313+314+315+316+319
20. Maquinaria agricola ...... 321
21. Maquinaria industrial y de ofnclna 322+323+3244 325+326+329 1 330
22. Fabricacion de material eléctrico ... 341+ 342+343+344+346+ 347
23. Fabricacion de material electronico 351+352+353+354 t 355
24. Automoviles 361
25, Equipo y carroceria para automoviles 362+ 363
26. Construccion naval . b 371+372
27. Otros elementos de transporte . 381+382+383+389
28. Mecanica de precision 391
29. Electrodomesticos 345
30. Industrias carnicas 413
31. Industrias lacteas ........... il 414
32. Industrias para alimentacion ammal o5 422
33. Industria vinicola ......... 425
34. Otras industrias alimentarias y tabaco 411+ 412+ 415+ 416+ 417 + 418 + 419+ 420 + 421 + 423 +424 + 426 + 427 + 428+ 429
35. Industrias textiles 43144324433+ 434+ 435 +436+437+439
36. Cuero y calzado ...... s 441+ 442 + 451+ 452
37. Industria de la confeccion . 453 + 454+ 455 + 456
3B. Madera, corcho y muebles . 461462+ 463 + 464 + 465 + 466+467 +468
39. Papel y carton ... 471+472+473
40. Artes graficas y edicion 474+ 475
41. Caucho y plastico . 481+482
42. Otras industrias no allmemanas . 491+492+493 + 494 + 495
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