EVOLUCION
DE LA RENTABILIDAD

Y DE SUS
FACTORES EXPLICATIVOS
(1982-1987)

El presente articulo de Juan Antonio Maroto Acin trata
de un tema basico, que también ha sido objeto de
estudio en otros articulos incluidos en este numero. Su
analisis utiliza como fuente los datos de la Central de
Balances del Banco de Espana, y abarca el periodo
1982-1987, aunque el autor subraya los problemas
metodologicos que implica dicha fuente. Los resultados y
conclusiones, apoyados en el célculo de diversos ratios,
permiten clasificar y matizar la mejora que ha
experimentado la rentabilidad de las empresas espariolas
en los ultimos ejercicios para los que existe informacion.

. INTRODUCCION

XISTE en la actualidad

una creencia, compartida

por los analistas de la rea-
lidad econdmico-financiera em-
presarial espanola, acerca de la
recuperacion de los niveles de
actividad y del excedente neto.
Coincidencia que también se pro-
duce cuando se tratan de sinteti-
zar las etapas por las que han
pasado las empresas en nuestro
pais durante los Gltimos arios.

No obstante, las bases de par-
tida y la metodologia desde las
que se sustentan tales opiniones
son esencialmente dispares y ado-
lecen de la relatividad implicita
a cualquier analisis econdémico-
financiero empresarial; por lo que
la pretension de este trabajo es
la de aportar nuevos argumentos
que avalen esa tesis de la recu-
peracion del excedente por las
empresas privadas espanolas,
pero sobre una base de datos ho-
mogénea y que se refiera a la
serie temporal mas amplia posi-
ble, y mediante la propuesta de

un cuadro de diagnodstico eco-
némico-financiero integrado, en
el que se pueda verificar la evo-
lucion del excedente neto, pero
también la de los diferentes indi-
cadores de resultados gue le an-
teceden y la de sus cifras relati-
vas, o de rentabilidad, que se
originan al poner en relacion los
excedentes con las magnitudes
patrimoniales activas y pasivas
que, en ultimo término, los justi-
fican y explican.

Un somero repaso de la tra-
yectoria seguida por las em-
presas privadas espafolas (las
publicas han ofrecido pautas es-
pecificas, en las que ahora no po-
demos entrar) durante los ultimos
diez afios evidencia dos retos his-
toricos que han marcado sendos
puntos de inflexion en su activi-
dad y resultados:

* | a definicion del marco cons-
titucional de una economia social
de mercado, en 1978.

¢ La ampliacion del marco
competitivo, con la entrada de Es-

pana en la Comunidad Econo-
mica Europea, en 1986.

En 1978, las empresas privadas
espafolas, ya lastradas por la cri-
sis economica generalizada que
se inicia en 1973, llegan al ultimo
punto de avance que les permitia
la inercia del crecimiento de los
anos sesenta, basado en merca-
dos interiores protegidos, tec-
nologias intermedias, frecuente-
mente importadas, y bajos costes
laborales, que eran la contrapar-
tida implicita a la creacion de nue-
vos puestos de trabajo. Entre
1974 y 1977, en efecto, la caida
en la rentabilidad economica to-
davia se confronta con un coste
nominal de las deudas inferior,
aungue en aumento, y permite
ofrecer una rentabilidad finan-
ciera (excedente neto respecto
de capitales propios) mas que
proporcional a aquélla.

En 1978, sin embargo, la iner-
cia del empuje se acaba y apa-
rece el apalancamiento financiero
reductor, que condiciona una ren-
tabilidad financiera positiva, pero
inferior a la rentabilidad econo-
mica, ante la imposibilidad de cu-
brir con ésta el coste nominal de
las deudas; y que es un efecto
gue, a tenor de las ultimas cifras
de que disponemos, aun sigue
subsistiendo en estos momen-
tos.

Entre 1978 y 1985, con el nue-
VO Marco socioeconomico cons-
titucional, las empresas privadas
espanolas inician y realizan el pro-
ceso de ajuste pospuesto durante
los anos anteriores, y que enton-
ces se hace inevitable, tanto por
el empeoramiento en sus resul-
tados como por la desaparicion
paulatina de la rigidez competi-
tiva en el mercado interior y las
perspectivas del Mercado Comun
Europeo como salida natural de
la economia espafiola. La recon-
version y reestructuracion debe
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entonces producirse no solo en
el ambito sectorial, abandonando
actividades obsoletas desde una
perspectiva internacional, sino
también en el de la estructura pa-
trimonial y de costes de cada em-
presa en particular. Se producen
asi actuaciones como la caida de
la inversion, para adecuar capa-
cidades instaladas y utilizadas, v,
en lo posible, la reestructuracion
de las fuentes financieras para
controlar el aumento en el coste
de las deudas.

Los efectos beneficiosos de
esas politicas, traumaticas en la
mayor parte de los casos, em-
piezan a detectarse a partir de
1985. El saneamiento de la es-
tructura economico-financiera de
las empresas se traduce al fin en
la recuperacion de los diferentes
indicadores de rentabilidad y, con
ellos, en la realizacion de nuevas
inversiones y en la generacion
de nuevos puestos de trabajo, so-
bre todo en las grandes empre-
sas, que eran precisamente las
gue en mayor medida habian pa-
decido el proceso de ajuste.

Estas pautas de comporta-
miento son las que pretendemos
contrastar en los epigrafes que
siguen, a partir de la informacion
publica suministrada por la Cen-
tral de Balances entre los anos

1983 y 1988, y que se refiere a
los ejercicios 1982 a 1987; con
una metodologia que consiste en
caracterizar la empresa-tipo del
agregado de empresas privadas
en cada uno de tales ejercicios,
sobre la que se aplica un cuadro
de diagnostico economico-finan-
ciero integrado, que no solo
ofrece las cifras y evolucion de
los diferentes conceptos de ex-
cedente y rentabilidad, sino tam-
bién sus factores explicativos me-
diatos (estructura patrimonial y
estructura de los costes) e inme-
diatos (apalancamiento y riesgo
financiero), asi como sus respec-
tivas evoluciones a lo largo del
periodo.

Il. CARACTERIZACION
DEL AGREGADO DE
EMPRESAS PRIVADAS

La relatividad de cualquier diag-
nostico economico-financiero so-
bre la actuacidn de las empresas
privadas espanolas se manifiesta,
entre otros aspectos, en su de-
pendencia de la base de datos
gue se tome como referencia. En
efecto, una base de datos no es
sino una muestra del colectivo
de las empresas existentes; y la
representatividad que ofrezca de

este dependera de que su for-
macion se haya hecho segun un
criterio estadistico o como mera
agregacion de datos de empresas
individuales que voluntariamente
se hayan integrado en la mues-
tra.

En nuestro pais, como es bien
sabido, la base de datos funda-
mental e imprescindible para el

| analisis economico-financiero em-

presarial es la ofrecida por la Cen-
tral de Balances del Banco de
Espana desde su creacion me-
diante acuerdo de su Consejo Eje-
cutivo de 14 de diciembre de
1983. Esta base, sin embargo, no
tiene, ni lo pretende de momento,
una representatividad estadistica
de las empresas esparolas, pues-
to que se forma mediante la agre-
gacion de los datos contenidos
en las respuestas voluntarias de
las empresas a un cuestionario
ad hoc que es remitido por la
Central a las que se encuentran
incluidas en un directorio, per-
manentemente depurado y actua-
lizado, que se compone, en el mo-
mento presente, de 27.749 re-
ferencias.

Asi pues, la representatividad
del agregado de empresas es-
panolas ofrecido por la Central
de Balances es variable segun
sectores de actividad y dimension

CUADRO N 1

¥ COBERTURA DE LA CENTRAL DE BALANCES
T e e R e e T e |

ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO

(fechas de aparicion)

Ejercicios incluidos

N" de empresas consideradas

N" de empresas
ern base de datos

1983

1984

1985

1986 ...

Avance 1987
Avance 1988 ... .

81-82 2.057
82-83 3.075
83-84 3.506
84-85 4.161
85-86 4121
86-87 4254

2,057
3.276
4119
5119
6.045 (*)
4.254 (**)

(16/12/87)
(15/11/88)

(") Cierra a finales de 1988
{*") Cierra a finales de 1989




de las empresas, al depender de
la propia auto-seleccion que és-
tas realizan con su inclusion vo-
luntaria en la muestra; aunque
debe reconocerse la mejora pau-
latina lograda en la misma, deri-
vada del numero progresiva-
mente creciente de empresas
tabuladas por la Central. Aten-
diendo a las publicaciones de
ésta aparecidas hasta el mo-
mento, pueden observarse, a ese
respecto, las cifras que se reco-
gen en el cuadro n° 1.

Como puede apreciarse, la
Central de Balances ha optado,
desde 1987, por mantener la
muestra de empresas abierta
hasta finales del ano siguiente,
al objeto de poder incluir los da-
tos de las que respondan al cues-
tionario con posterioridad a la
fecha de publicacion del corres-
pondiente avance. Esta metodo-
logia, si bien es irreprochable
desde el punto de vista de mejo-
rar la representatividad, ofrece
mayores dosis de relatividad para
el analista externo. En efecto, de-
pendiendo de cuales sean esas
empresas retrasadas y de su pon-
deracion en el agregado, las con-
clusiones del diagnostico pueden
diferir segun se basen en las ci-
fras del avance o en las que se
ofrezcan, ya definitivas, un afio
mas tarde (obsérvese, como ejem-
plo, que los ejercicios 1985-1986
se ofrecian en 1987 sobre un agre-
gado de 4.121 empresas, que se
incrementaba, un ano mas tarde,
hasta mas de 6.000).

Por otra parte, la Central pro-
porciona también una «muestra
comun» de empresas, consti-
tuida, en el momento de cada pu-
blicacion, por las que hayan ofre-
cido datos de forma continuada
durante todos y cada uno de los
cuatro ejercicios inmediatamente
anteriores. Esta muestra también
es abierta, con lo que adolece de
la misma limitacion ya apuntada

para el agregado de cada ano, y
el diagnaéstico que se base sobre
ella también dependera del mo-
mento en el que se formule. Pero,
adicionalmente, ofrece otra difi-
cultad, sobre todo si se analizan
en forma comparativa empresas
publicas y privadas:

Una empresa publica que,
eventualmente, haya sido priva-
tizada durante el periodo consi-
derado y que ofrezca datos du-
rante los cuatro anos, aparecera
simultdneamente como publica
y como privada en la muestra,
segun los anos en que haya ofre-
cido uno u otro caracter. Te-
niendo en cuenta la dimension
grande que suele caracterizar a
las empresas publicas y el peso
mayoritario de las grandes em-
presas en el total muestral, es fa-
cil comprender que el sesgo que
puede incluir el diagnostico que
se fundamente en dicha muestra
comun no es irrelevante; y, ade-
mas, es imposible de detectar y
cuantificar, al no ofrecerse una
relacion nominal de las empresas
consideradas en cada estudio por
la Central de Balances.

Ante esas limitaciones, se ha
optado en este trabajo por una
solucion imperfecta, pero opera-
tiva, que viene sugerida por el
caracter de agregado que tiene
la muestra de la Central. Ha con-
sistido en tomar de cada publi-
cacion el agregado de empresas
privadas (cuya composicion en
numero es variable) del afio mas
atrasado de la pareja de ejercicios
incluidos, al suponerse en él una
mayor permanencia en la cifra
de empresas tratadas; con lo que
se ha formado una base de datos
referida al periodo temporal més
amplio posible, que ha debido ex-
cluir el ano 1981, por estimar la
propia Central que dicho ano
ofrece una menor fiabilidad y co-
herencia, debido al proceso ini-

cial de puesta en marcha de la
base de datos.

En definitiva, nuestro estudio
pretende detectar la evolucion de
las empresas privadas espanolas
entre los anos 1982 y 1987, to-
mando como base la situacion
de su agrégado en cada uno de
ellos, sin excluir ningun sector,
y caracterizandolo segun la em-
presa-tipo 0 empresa-promedio.
Con ello asumimos una repre-
sentatividad y composicion he-
terogéneas de la muestra a lo
largo del tiempo, pero, en con-
trapartida, reflejamos con mayor
fidelidad la situacion caracteris-
tica del agregado en cada mo-
mento historico, lo que resulta
mas coherente, en nuestra opi-
nion, con la metodologia implicita
en la base de datos de la Central
de Balances.

A efectos de delimitar y carac-
terizar de forma aproximada la
dimension de las empresas in-
cluidas, se ha elaborado el cua-
dro n.” 2, mediante el criterio par-
cial, pero generalmente admitido
en los paises de la Comunidad
Europea, de estimar la dimension
empresarial segun el numero de
trabajadores en plantilla. Se han
considerado asi empresas pe-
quenas las que disponen de
hasta 49 trabajadores; medianas,
entre 50 y 499, y grandes, las de
500 y mas trabajadores en plan-
tilla.

Con arreglo a este criterio, po-
demos apreciar que el agrega-
do que nos sirve de base para el
diagnostico esta representando
bésicamente a las grandes y me-
dianas empresas privadas espa-
nolas, cuyo numero respecto del
total de empresas incluidas ha
oscilado, a lo largo del periodo,
entre el 45 y el 62 por 100, pero
cuyas magnitudes basicas de per-
sonas empleadas, valor anadido
ajustado obtenido y ventas reali-
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CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS PRIVADAS SEGUN SU DIMENSION ENTRE LOS ANOS 1982 y 1987
[ I B ISR T s R ]

Agregado de empresas privadas en

1982 (Analisis 1984)

Hasta 49 trabajadores ...
De 50 a 499 trabajadores
De 500 y mas trabajadores

Agregado de empresas privadas en

1983 (Analisis 1985)

Hasta 49 trabajadores . ...
De 50 a 499 trabajadores
De 500 y mas trabajadores

Agregado de empresas privadas en

1984 (Analisis 1986)

Hasta 49 trabajadores ...
De 50 a 499 trabajadores .
De 500 y mas trabajadores

Agregadoc de empresas privadas en

1985 (Analisis 1987)

Hasta 49 trabajadores ...
De 50 a 499 trabajadores
De 500 y mas trabajadores

Agregado de empresas privadas en

1986 (Analisis 1988)

Hasta 49 trabajadores ...
De 50 a 499 trabajadores
De 500 y mas trabajadores

Agregado de empresas privadas en

1987 (Andlisis 1988)

Hasta 49 trabajadores ...
De 50 a 499 trabajadores ..
De 500 y mas trabajadores ...

CUADRO N." 2

VALOR ANADIDO
EMPRESAS PERSONAL AJISTADO VENTAS

Numero  Porcentaje  Numero  Porcentaje  Mill plas Porcentaje Mill. pias. Porcentsje
2741 100,00 811667 100,00 2.169.837 10000 7410943 100,00
1.060 38,66 23.593 2,89 89.006 4,09 490582 6.61
1.395 50,88 242485 29,86 501860 2726 2091876 28,21

286 10,46 545589 67,25 1488971 68,65 4828485 65,18
31861 100,00 785210 100,00 2448693 100,00 8524441 100,00
1.422 4512 31.073 3,94 95.534 3.81 558.006 6,53
1.461 46,35 244053 31,07 711.086 2903 2482200 29,11

268 853 510.084 6499 1642073 67,16 5484235 64,36
3.822 100,00 842014 100,00 2.896.553 100,00 10.235484 100,00
1.847 48,31 37.449 4,43 119.421 410 677413 6.60
1.700 44 47 273493 32,46 867.210 29,93 3.319.200 32,42

275 7,22 531072 63,11 1.909.922 6597 6.238871 60,98
3.838 100,00 780.314 100,00 3.113.026 100,00 10944865 100,00
2.009 52,33 39.551 5,05 139.436 4,46 782615 714
1570 40,89 253.807 3252 908.978 29,19 3322622 30,34

259 6,78 486.956 6243 2064612 6635 6839628 6252
3.942 100,00 772391 100,00 3.267.119 10000 10.740.808 100,00
2.179 55,26 44.105 570 162.913 496 816.962 7,59
1.528 38,74 232.859 3018 906.443 27,73 3125699 29,08

235 6,00 495427 64,17 2197763 67,31 6798247 63,33
3.957 100,00 782633 100,00 3662493 10000 12.032.547 100,00
2.147 54,25 44173 5,82 177.357 4,83 875.508 7.26
1.569 3964 237.681 30,35 998.371 27,24 3525444 29,29

241 6,11 500.779 64,03 2486.765 67,93 7631595 6345

Fuente Elaboracion propia, a partir de los Analisis Economico-Financieros de la Central de Balances del Banco de Espana, de 1984 a 1988,

zadas han justificado entre el 82
y el 97 por 100 de los totales del
agregado.

Es interesante destacar el
aumento del numero de empre-
sas pequefias en los agregados
de cada ano, pero también la me-
nor dimension que, en promedio,

las caracteriza; con lo que su pon-
deracion en las cifras basicas se
ha incrementado menos que pro-
porcionalmente respecto de di-
cho aumento numérico. Las pe-
quenas empresas, que en 1982
representaban a una empresa-
tipo que empleaba a 22 personas,
generaba un valor anadido ajus-

tado de 84 millones de pesetas y
vendia por importe de 463 millo-
nes, representan en el ultimo ano
tratado, 1987, a entidades pro-
medio que emplean a 21 perso-
nas y ofrecen unas cifras de valor
afadido y ventas de 83 y 408 mi-
llones de pesetas, respectiva-
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La empresa promedio mediana
solo tiene en comun con la pe-
quena la reduccion del numero
de trabajadores, que ha dismi-
nuido en este caso en 22 perso-
nas entre 1982 y 1987. En tanto
que sus cifras nominales de valor
anadido y ventas se han incre-
mentado en un porcentaje apro-
ximado del 50 por 100 para am-
bos casos; lo que ha hecho
aumentar ligeramente su peso en
el agregado, pese a la disminu-
cion que, en términos relativos,
ofrece su numero.

La empresa grande promedio,
por su parte, ha consolidado su
mayor peso en el agregado, al
incrementarse entre 1982 y 1987
todas sus magnitudes basicas no-
minales:

— Emplea a 180 personas
mas.
— Genera un valor anadido

ajustado que es superior en un
98 por 100 al del ano inicial.

— Y vende un 87 por 100 mas
de lo que vendia en 1982.

Con lo que estas empresas,
que en numero representan el 6
por 100 del agregado, son res-
ponsables de aproximadamente
un 65 por 100 de las magnitudes
basicas de éste.

Ill. ESTRUCTURA
PATRIMONIAL

Es evidente la relacion que
existe entre los estados de situa-
cion patrimonial, expresivos de
las cifras de capital econdémico y
financiero aplicadas a la actividad
empresarial, y los de flujos, ya
sean economicos o financieros,
resultantes de la misma, por lo
gue se ha recogido en el cuadro
numero 3 la evolucion del estado
de equilibrio financiero de la em-
presa privada promedio del agre-

gado entre 1982y 1987, en cifras
absolutas y porcentajes, a efec-
tos de caracterizar la estructura
economico-financiera con la que
se han obtenido los resultados.

De la observacion de dicho cua-
dro, y en particular de los com-
ponentes del capital econémico,
se deducen pautas de compor-
tamiento que avalan un cambio
de tendencia en |las empresas del
agregado a partir de 1985. Hasta
ese momento, en efecto, y con
una cifra estable de amortizacio-
nes, el inmovilizado material dis-
minuye, como resultado de una
atonia inversora que se derivaba
de una demanda estable o0 en re-
cesion, segun los sectores, en
tanto que el activo circulante neto
de la explotacion se estabilizaba,
y en el de fuera de la explotacion
crecia la cifra de deudores hasta
una cifra anormalmente elevada,
de casi el 10 por 100 del activo
neto. A partir de 1985, por el con-
trario, la mejora de las expectati-
vas induce un incremento de las
inversiones, que lleva al inmovi-
lizado material hasta una cifra su-
perior a la del propio activo neto;
amortizaciones y provisiones tam-
bién aumentan, tanto por el in-
cremento en los activos amorti-
zables como, probablemente, por
la mejora que luego veremos en
la cuenta de resultados, que per-
mitia una dotacion mas acorde
con la depreciacion y menos su-
peditada a la cifra de beneficio
neto a ofrecer a los accionistas;
las partidas de clientes y provee-
dores crecen, evidenciando la
mayor apelacion al crédito co-
mercial que esta implicita en el
incremento en el volumen de ope-
raciones, y se reduce, paulatina-
mente, la cifra de deudores por
operaciones ajenas a la explota-
cion.

Por lo que se refiere a los com-
ponentes del capital financiero,
tambien hasta 1985 se detecta

una tendencia estable en las mag-
nitudes de la financiacion perma-
nente (alrededor del 85 por 100)
y de la financiacion a corto plazo
con coste explicito (el correspon-
diente 15 por 100); si bien con
una caida, por lo que se refiere
al primero de ellos, del patrimo-
nio neto, por la escasa acumula-
cion de reservas, y la atenuacion
del efecto de las actualizaciones
y revalorizaciones, y un corre-
lativo aumento de los recursos
ajenos a medio y largo plazo, per-
judicandose la relacion de endeu-
damiento. Desde 1985, igual-
mente, la tendencia cambia, y
la acumulacion progresivamente
creciente de reservas y las am-
pliaciones de capital permiten in-
crementar la cifra de patrimonio
neto, reducir el peso de la finan-
ciacion ajena a corto, y mantener
la correspondiente al medio y
largo, si bien en este caso susti-
tuyendo los préstamos de enti-
dades de crédito y otros por un
mayor volumen de obligaciones
y valores de renta fija.

IV. RESULTADOS

Los estados de resultados de
la empresa privada promedio de
cada agregado anual se reco-
gen en el cuadro n.” 4, y sinte-
tizan tanto el cambio de ten-
dencia —que se produce, como
hemos indicado, a partir de
1985—, como los diferentes es-
calones del excedente empresa-
rial, que explican la incidencia en
éste de las principales partidas
del coste.

El valor anadido ajustado re-
fleja, esencialmente, la diferencia
entre la produccion o venta de
mercancias mas las eventuales
subvenciones y las compras ne-
tas, habida cuenta de la perma-
nencia de los restantes concep-
tos explicativos (variacion de
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CUADRO N 3

ESTADOS DE EQUILIBRIO FINANCIERO DE LA EMPRESA PRIVADA
PROMEDIO DEL AGREGADO DE CADA EJERCICIO

(Millones de pesetas y porcentajes)

1982 % 1583 B 1964 % 1985 % 1966 % 1967 5
ACTIVO INMOVILIZADO NETO 2141 76,18 2512 876 2303 7155 2261 7362 2209 7780 231 78,73
Inmovilizado material 275 9799 3163 9916 2898 9757 2862 9311 2874 10114 3024 10300
Inmovilizado inmaterial . 16 0,57 12 0,38 12 040 16 0,54 12 043 14 0,47
Inmovilizado financiero . 148 526 217 680 226 762 265 864 261 919 308 1049
Gastos amortizables ... ... 12 2,56 65 205 63 218 61 1,99 66 235 75 257
Amortizacicnes y provisiones —849 —3021 —945 —2064 —8% —3018 —943 —3067 —1.004 —3532 —1.110 —37.81
ACTIVO CIRCULANTE NETO ... 669 2381 674 2123 662 2244 809 2637 629 219 621 2126
De Ia explotacion .. 746 2656 724 2269 684 2302 704 2292 627 2207 645 2199
Existencias ... 466 1659 434 1362 407 1372 414 1348 372 1310 403 1374
Clientes . 656 2336 667 2092 B33 2131 673 21,90 647 2278 680 2317
Praveedores e —376 —1339 —377 —1184 —356 —1200 —383 —1246 —392 —1381 —438 —14,92
De fuera de la explatacmn . —226 —807 —185 —570 —154 —505 —28 —08 —128 —446 —167 —560
Otros deudores . 105 3,74 126 3,95 146 493 294 9,57 198 698 224 765
Otros acredores e —293 —1043 —286 —899 —268 —903 —292 —950 —305 —1075 -3 —12.21
Ajustes period. y otros —-38 —139 —25 —067 —32 094 —-30 —094 -21 —070 —-33 —104
Tesoreria ... .. 149 532 135 424 13 447 133 432 130 458 143 487
Caja y ent. cdto. deudoras 149 539 135 424 132 447 133 432 130 458 143 487
. ACTIVO NETO 2810 100 3186 100 2965 100 3070 100 2838 100 2932 100
FINANCIACION PERMANENTE 2385 8486 2702 8478 2495 8412 2608 8492 2491 8773 2582 8805
Fatrimonio neto .. 1373 4885 1619 5075 1432 4826 1438 4683 1377 4850 1505 51,32
Capital .. 547 1947 537 1683 532 1792 543 1768 591 2081 664 2264
Cta act. y revalorizac. ; 576 2049 815 2555 641 2160 490 1594 379 1334 251 857
Reservas y otros 250 8,89 267 837 259 874 405 13,20 407 14,34 590 20,10
Recursos ajenos a medio y Iargo 1012 300 1083 3402 1063 3585 1170 3808 1m4 3923 1077 3672
Obligaciones y val. renta fija . 237 843 237 745 258 87N 305 992 351 1236 327 11,15
Ptmos. entidades de cdto. 646 2297 730 2290 692 2332 693 2255 627 2207 642 2187
Ptmos. de otros 129 459 116 366 113 382 172 560 136 478 108 3,69
FINANCIACION A CORTO CON COSTE. 425 15,13 484 1821 470 15,87 462 15,07 347 1226 350 11,94
Ptamos. entidad cdto. 261 929 282 885 266 898 2N 882 200 705 197 6,72
Efectos comerc. descont. 164 583 194 608 173 583 158 517 125 441 132 450
Prest. de otros . — — 8 027 2] 1,06 33 1,08 22 0,79 21 071
PASIVO REMUNERADO .. 2810 100 3186 100 2965 100 3070 100 2838 100 2932 100
N.” de empresas del agregado de cada
ejercicio 210 3.151 3822 3838 3942 3957
Analisis del que se toman los datos . 1984 1985 1986 1987 1988 1938

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Analisis Economico-Financieros de la Central de Balances del Banco de Espana, de 1984 a 1988

existencias de primeras materias
y mercaderias; trabajos, suminis-
tros y servicios exteriores; y tri-
butos). Teniendo presente que
estas partidas son las principal-
mente afectadas por la entrada
en vigor del IVA en 1986, en sus-
titucion del ITE, las posibles ten-

dencias erraticas en las mismas
no tienen una significacion pre-
cisa, aun cuando resulte signifi-
cativo que el valor anadido ajus-
tado se haya mantenido estable
alrededor del 30 por 100 de la
cifra de produccion o venta de
mercaderias mas subvenciones.

El resultado economico bruto
de la explotacion recoge, res-
pecto del valor anadido ajustado,
la incidencia de |0s costes de per-
sonal. Y en este aspecto, y tras
sefalar la reduccion de esa par-
tida entre 1982 y 1987 en un
punto porcentual, debe matizarse
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CUADRO N.° 4

ESTADOS DE RESULTADOS DE LA EMPRESA PRIVADA PROMEDIO DEL AGREGADO DE CADA EJERCICIO

(Millones de pesetas y porcentajes)

1982 % 1983 % 1984 % 1985 % 1986 % 1987 %
Vias. netas e ing. aces. explot. ... 2.703 9843 2705 9839 2678 9874 2851 9923 2724 0898 3.040 9860
+ Variac. exist. pdtos. term. ... 19 069 18 065 12 044 —1 —003 4 014 18 058
+ Trabajos para su inmov. 18 0,65 20 072 17 062 18 062 16 058 14 045
+ Sub. a la explotacion ... 6 021 6 021 5 018 b 0a7 8 029 11 0,35
= Prod. o vta. merc. y subv. ...... 2746 100 2749 100 2712 100 2873 100 2752 100 3.083 100

— Comprasnetas ................... 1586 57,75 1653 60,13 1603 5910 1695 5899 1516 5508 1711 5549
+ Variac. exist. prim. mat. y merc.. 27 098 33 120 9 033 23 080 1 0,03 17 0,55
— Trabajos, suministros ........... 386 1405 343 1247 349 1286 376 1308 397 1442 452 1466
Ll | U)o EU— - 11 0,40 10 036 12 044 15 0,52 13 047 13 042
= Valor afiadido ajustado .......... 790 2876 776 2822 757 2791 810 2819 827 3005 924 29,97
— Gastos de personal . 505 1839 473 1720 449 1655 468 1628 491 17,84 538 17,45
= Rtdo. ec. bruto explot. 285 1037 303 1102 308 1135 342 1190 336 1220 386 1252
— Dotacién amortiz. ................ 102 371 103 374 118 435 123 428 127 461 131 4,24
— Dot. neta prev. y prov. 15 054 17 061 15 0,55 14 048 17 061 i8 0,558
= Rtdo. ec. neto exblot. ............ 168 611 183 665 175 645 205 713 192 697 237 7,68
+ Ingresos financieros ............. 25 09 30 109 n 1,14 3B 1.2 41 1,48 61 1,97
+ Intereses act. y otras reval. ... 58 294 73 2,65 72 2,65 54 1,87 38 1,38 36 1,16
— Gastos financieros ............... 201 731 215 7,82 209 7,70 194 675 174 6,32 185 6,00
— Dif. negat. valor, moneda extr.. 10 036 10 036 8 029 5 017 5 018 5 016
+ Rtdos. extraord. y cartera ....... —8 —0,29 0 0 0 0 4 0,13 22 079 25 081
— Beneficios diferidos ... ........ 0 o0 0 0 0 0 9 03 15 054 1 0,03
= Rtdo. neto total .. 32 1,16 61 2,21 61 2,24 90 313 99 359 168 544
N.” de empresas del agregado de

cada ejercicio ................... 2741 3.151 3.822 3.838 3.942 3.957
Analisis del que se toman los da-
tos . oo 1984 1985 1986 1987 1988 1988

Fuente: Elaboracion propia a partir de los Analisis Economico-Financieros de la Central de Balances del Banco de Espana, de 1984 a 1988.

la existencia de dos subperio-
dos:

El primero, hasta 1985, en el
que los costes de personal dis-
minuyen de manera uniforme; y
el segundo, a partir de dicho afo,
en el que de nuevo tienden a
aumentar. Las causas son facil-
mente explicables si nos retro-
traemos a la caracterizacion dei
agregado que hicimos en un epi-
grafe anterior. Hasta 1985, y co-

mo consecuencia del ajuste de
plantillas originado por la crisis
econdmica, todas las empresas
promedio (pequenas, medianas
y grandes) redujeron el empleo,
y con ello el coste laboral; a par-
tir de ese momento, sin embar-
go, mientras que la pequena
empresa se estabilizaba en el nu-
mero de trabajadores en plan-
tilla y la mediana continuaba
disminuyéndolo, la grande lo
aumentaba en mas de 200 per-

sonas por empresa entre 1985 y
1987. Aparte del posible efecto
de la mayor carga salarial por per-
sona, el incremento de los costes
totales del personal durante los
dos ultimos arnos analizados se
justifica asi por las mejores ex-
pectativas de mercado de las
grandes empresas, su generacion
de puestos de trabajo y su ele-
vada ponderacién en el total de
empresas del agregado. Pese, no
obstante, a este ultimo incre-
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GRAFICO 1

COMPONENTES DEL EXCEDENTE
EMPRESARIAL Y COSTES PRINCIPALES

Porcentaje

40

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro n.” 4.

mento en los costes de personal,
el resultado economico bruto ha
mantenido una tendencia unifor-
memente creciente entre 1982 y
1987.

Descontando del resultado eco-
nomico bruto las cargas de la
amortizacion y del saneamiento
del activo, pasamos al correspon-
diente resultado economico neto
de la explotacion. Las dos ruptu-
ras en la tendencia creciente de
éste se deben asi a las mayores
cifras que presentan las amorti-
zaciones en 1984 y 1986; si bien
debe destacarse que la tendencia

en el Ultimo afo vuelve a ser de
aumento, y que su cifra repre-
sentativa supone mejorar en mas
de 1,5 puntos porcentuales la re-
lativa a 1982, con lo que ello su-
pone de recuperacion en la fun-
cionalidad de los activos.

El computo de los gastos e in-
gresos financieros, y de los in-
tereses activados y otras reva-
lorizaciones, ademas de otras
partidas de menor ponderacion,
justifica el resultado neto total al-
canzado por las empresas pri-
vadas del agregado. Y en este
punto, la tendencia uniforme-

mente creciente se debe, basi-
camente, a la disminucion de las
cargas financieras, que se logra
entre 1983 y 1987, de casi dos
puntos porcentuales respecto de
la cifra de produccion o ventas
mas subvenciones. La consecuen-
cia final es que las empresas pri-
vadas que se analizan pasaron
del 1,16 por 100 de resultado neto
total respecto de aquélla cifra, en
1982, al 5,44 por 100 en 1987,
con una evidente recuperacion
del excedente distribuible antes
de impuestos que avala lo ya
apuntado acerca de sus politicas
inversoras, de generacion de em-
pleo en las grandes empresas y
de reestructuracion de sus capi-
tales financieros.

Como sintesis de las tenden-
cias apuntadas en los diversos
componentes del excedente em-
presarial, se ha elaborado el gra-
fico 1, en el que la diferencia de
ordenada entre unas y otras li-
neas muestra, asimismo, el peso
de los diversos componentes del
coste: personal; amortizaciones
y saneamiento, y financiero, res-
pectivamente.

V. RECURSOS
GENERADOS Y
AUTOFINANCIACION

El concepto de recursos ge-
nerados se presenta de forma
usual, aunque inapropiada, bajo
la denominacion de cash-flow
(que deberia reservarse, en puri-
dad, para los flujos de liquidez o
de tesoreria) para ofrecer una
carga explicativa de los resulta-
dos empresariales mayor que la
del beneficio. Ello es asi porque,
junto a la cifra del resultado neto
total, anade las relativas a dota-
ciones por amortizacion y sanea-
miento en general, con lo que
sirve de indicador no solo de la
eficiencia empresarial, sino tam-
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CUADRO N.° 5

RECURSOS GENERADOS Y AUTOFINANCIACION DE LA EMPRESA PRIVADA.
PROMEDIO DEL AGREGADO DE CADA EJERCICIO

1952 1983 1984 1985 1986 1987
Mill. ptas. % Mill. plas. % Mill. ptas. % Mill. ptas. % Mill. ptas % Mill. plas. %

RESULTADO NETO TOTAL 32 206 61 8318 61 306 90 375 99 398 168 556
+ Dotacion amortizaciones ........ 102 658 103 563 118 593 123 B2 127 51,0 131 434
+ Dot. prev. y prov. explot. e insol-

vencias ... ST 15 97 17 93 15 73] 14 58 17 6.8 18 6.0
+ Dot. prev. inmov. y extraordina-

rias (incluye beneficios diferidos

yotros) ... ... 6 39 2 11 b 25 13 54 6 24 —15 —50
= RECURSOS GENERADOS 155 100 183 100 199 100 240 100 249 100 302 100
— Impuesto de beneficios (%) ... 17 10 16 8,7 19 95 23 96 30 12,0 39 129
= CAPACIDAD DE AUTOFINAN-

CIACION 138 890 167 91,2 180 904 217 904 219 879 263 871
— Distribucién dividendos vy

OUTESTI im0 44 284 42 229 44 221 46 19,2 54 207 69 229
=AUTOFINANCIACION () ... 94 606 125 68,3 136 683 171 71,2 165 66,3 194 642

(') Partidas calculadas a partir de la cifra de rentas generadas.
Fuente: Elaboracion propia a partir de los Analisis Economico-Financieros de la Central de Balances del Banco de Espaiia, de 1984 a 1988

bién de las asignaciones realiza-
das para su mantenimiento en el
futuro.

En el cuadro n.” 5 se ha calcu-
lado la evolucion de los recursos
generados a partir de la suma de
las partidas antes mencionadas,
para la empresa promedic del
agregado de cada ano, en millo-
nes de pesetas y porcentajes; lo
que permite apreciar dos aspec-
tos relevantes e igualmente fa-
vorables: las empresas privadas
han logrado incrementar la cifra
nominal de recursos generados
en un 95 por 100 entre 1982 y
1987, y cambiar en dicha cifra la
ponderacion entre resultado neto
total y amortizaciones. Sobre este
particular, debe destacarse que,
a pesar del aumento de las amor-
tizaciones en cifras nominales y
absolutas de ano en ano, su inci-
dencia ha ido decreciendo en el

total de los recursos generados
gracias a la recuperacion del be-
neficio neto, sobre todo a partir
del punto de inflexion ya comen-
tado de 1985. En 1987, esta ten-
dencia incremental del beneficio
lleva a que su peso sobrepase,
por primera vez a lo largo del pe-
riodo, a la suma de dotaciones
por amortizacion y saneamiento.

En el mencionado cuadro tam-
bién se ofrecen las aplicaciones
de los recursos generados: im-
puesto sobre sociedades, dividen-
dos y otros conceptos asimi-
lables, y autofinanciacion, que
obviamente debe entenderse en
términos brutos, esto es, como
una suma de la autofinanciacién
de mantenimiento de la funcio-
nalidad del capital econémico
(las ya citadas amortizaciones,
previsiones y provisiones) y de

la autofinanciacion neta o reser-
vas. El analisis de estas aplica-
ciones, que han debido calcu-
larse de forma indirecta debido
a la metodologia de agregados
que se emplea en el trabajo, evi-
dencia la caida de dividendos
y reservas (autofinanciacion me-
nos dotaciones por amortizacion,
previsiones y provisiones) hasta
1985, asi como su recuperacion
desde ese momento hasta el final
del periodo tratado.

Para ilustrar las tendencias que
se han verificado en la aplicacion
de los recursos generados, se ha
elaborado el grafico 2, en el que
debe destacarse como la recu-
peracion del excedente neto de
las empresas en 1985 permite dis-
minuir el peso de amortizaciones
y saneamiento, pese a sus ma-
yores cifras nominales; incremen-
tar los pagos del impuesto de
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GRAFICO 2
APLICACION DE LOS

RECURSOS GENERADOS

Porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro n.° 5.

sociedades y de dividendos, y
acumular reservas, frente a la si-
tuacion de 1982 y 1984 en que
se acumularon de forma nega-
tiva, representando una descapi-
talizacion neta de las empresas
en dichos anos.

VI. RENTAS GENERADAS

El concepto de rentas genera-
das se forma sumando al valor
anadido las partidas de ingresos
y costes extraordinarios y/o ati-
picos, para determinar el mon-
tante disponible con el que re-
tribuir a los diversos grupos
sociales que concurren en la
actividad empresarial: personal
(sueldos, salarios y cargas socia-

les); Estado y otros entes publi-
cos (tributos e impuesto de so-
ciedades); prestamistas (cargas
financieras y diferencias de valo-
racion en moneda extranjera); ac-
cionistas (dividendos y otros con-
ceptos asimilables); y la propia
empresa, a titulo de autofinan-
ciacion bruta (amortizaciones, sa-
neamiento de activos y reservas).
Tal reparto, en porcentajes del
total de rentas generadas en cada
ano, es el que se ofrece en el
cuadro n.° 6 y en el grafico 3.

Pueden advertirse asi las pau-
tas de comportamiento del agre-
gado de empresas privadas en
relacion con los grupos sociales
perceptores de rentas: el personal
ve decrecer su participacion ma-
yoritaria hasta 1985, participacion
que de nuevo aumenta durante
los dos ultimos anos, debido a la
creacion de puestos de trabajo
por las grandes empresas; los
prestamistas disminuyen su par-
ticipacion desde 1983, y pierden
casi siete puntos porcentuales en-
tre 1982 y 1987; las propias em-
presas son destinatarias de rentas
crecientes, a titulo de autofinan-
ciacion bruta, con la salvedad del
ligero retroceso de 1986, y mejo-
ran su posicion en mas de ocho
puntos porcentuales a lo largo
del periodo; y los accionistas y
el Estado, por ultimo, con la ex-
cepcion de 1983, ven acrecentar
también su participacion.

En resumen, y como se sinte-
tiza en el grafico 4, el reparto del
«pastel» de las rentas generadas
ha cambiado en las empresas pri-
vadas del agregado de manera
ostensible. Los grupos «perde-
dores», que disminuyen su pon-
deracion en el reparto de 1987
respecto del de 1982, son los tra-
bajadores y los prestamistas,
como consecuencia de los pro-
cesos emprendidos de ajuste de
plantillas y de reestructuracion de
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GRAFICO 3

Porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro n.° 6.
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las fuentes financieras, respecti-
vamente. Los «ganadores», cuyo
peso aumenta correlativamente
en igual periodo, lo son como
consecuencia del exito de los an-
teriores ajustes y de la subsi-
guiente recuperacion del exce-
dente neto empresarial, que
permite mayores dotaciones por
amortizacion y saneamiento, ma-
yores retenciones con destino a
reservas, y mayores pagos por
impuesto de sociedades y por di-
videndos.

| VIl. ANALISIS

INTEGRADO
EN TERMINOS
DE RATIOS

Como sintesis y coordinacion
del andlisis realizado en los epi-
grafes precedentes, se ofrece
ahora un cuadro de ratios que
relativiza las principales magni-
tudes ofrecidas en los estados de
equilibrio patrimonial y de resul-
tados, al tiempo de recoger otra
informacion potencialmente re-
levante para el diagnostico plan-
teado. Dicho cuadro se desa-
grega en cuatro bloques —es-
tructura patrimonial; actividad y

REPARTO DE LAS RENTAS GENERADAS
{En porcentaje del total de cada ejercicio)
Rentas generadas = Valor afadido ajustado + resultados extraordinarios y de la cartera de valores (excluidas provisiones) +

CUADRO N.” 6

+ ingresos financieros + intereses activados + tributos

GRUPOS PERCEPTORES 1982 1983 1985 1986 1987

Personal (costes de personal) ... ... 57,22 52,98 51,16 50,75 52,64 52,08
Estado y entes publicos (tributos e impuesto de socie-

oz Tl T-) RO R S 3,18 295 351 410 4,57 falrg
Prestamistas (costes financieros y diferencias valoracion

moneda extranjera) .. ... ..., ; 24,02 2534 24,86 21,65 19,28 157

Accionistas y otros (dividendos y otros) ................_ 4,95 472 4,98 499 5.83 6,70
Autofinanciacion (amortizaciones, saneamiento y reser-

VBS) oo 10,60 13,98 15,46 18,48 17,65 18,86

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los Andiisis Economico-Financieros de la Central de Balances del Banco de Espana, de 1984 a 1988,
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1982 1983 1984 1985 1966 1987
1.1. Estructura del capital econoémico:
Activo inmovilizado neto
; 76,18 78,76 77,56 7362 77.80 78.73
Activo neto
Existencias
= LA 1659 1362 1372 1348 1310 1374
Activo neto
_ o 0336 2092 2131 2190 2278 2317
Activo neto ' : ’ i ' '
Clientes
e 17446 17669 17758 17576 16495 15529
Proveedores
Tesoreri,
, FTSRG 532 4,24 4,47 432 458 4,87
Activo neto
1.2. Funcionalidad del capital economico:
Amortizaciones del inmov. material
= = e 3,50 2,99 3,68 382 391 3,95
Inmovilizado material bruto
Amort I i G jal ti
mo ac.u.mu ada |nm.ov aterial pro@uc ivo 411 3883 38.94 39,33 40,17 42.09
Inmovilizado material bruto productivo
Dotacion amortizaciones
. = 6581 5628 5930 5125 5100 4338
Recursos generados
1.3. Estructura del capital financiero:
Recursos ajenos totales de coste explicito
L e P 10466 9679 10705 11349 10610 9482
Patrimonio neto
R as (no actualiz. ni loriz.
pecnuas (06 GBIE. O caAONTE) 4570 4972 4868 7450 6887 8886
Capital
Recursos ajenos a corto de coste explicito
: 5 29,58 30,89 30,66 28,31 28,75 24 53
Recursos ajenos totales de coste explicito
Patrimonio neto )
= T 57,57 59,92 57.39 55.14 55,28 58,29
Financiacion permanente
1.4. Cobertura:
Activo inmovilizado neto
: - 89,77 9297 92,30 86,69 88,68 89,50
Financiacion permanente
Reservas (no actualiz. ni revaloriz.
425 | i) 1168 1063 1125 1791 1842 2553

CUADRO N."7

RATIOS DE ESTRUCTURA PATRIMONIAL

(Datos en porcentaje)

Activo inmovilizado neto

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los Analisis Economico-Financieros de la Central de Balances del Banco de Espafia de 1984 a 1988

estructura de los costes; eficien-
cia y rentabilidad; y riesgo finan-
ciero, medido a través de liquidez
y solvencia—, que pasamos a co-
mentar someramente para no
abundar en observaciones ya rea-
lizadas ni caer en la mera repeti-
cion de las cifras ofrecidas.

1. Ratios de estructura
patrimonial (cuadro n°7)

1.1. Estructura del capital
economico

Los ratios de este apartado ex-
plican la composicion relativa del

activo neto empresarial. Este se
compone de un activo inmovili-
zado neto que aumenta durante
los primeros afos, como conse-
cuencia de las menores amorti-
zaciones y del proceso de «huida
hacia delante» mediante el cual
se pretendid por algunas empre-
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GRAFICO 4
REPARTO DE RENTAS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro n.° 6.
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sas salir de la crisis con inversio-
nes en nuevos sectores o activi-
dades, y que, después de la caida
de 1985, vuelve a aumentar, esta
vez buscando consolidar las ex-
pectativas favorables del exce-
dente empresarial. Por lo que se
refiere al otro componente, el ac-
tivo circulante neto, sus princi-
pales partidas muestran en 1982
unas cifras anormalmente altas
de clientes, existencias y tesore-
ria, como reflejo de una crisis de
demanda que exigia otorgar ma-
yores facilidades de pago, incre-
mentaba los stocks invendidos y
demandaba mayor liquidez para
afrontar el mayor riesgo comer-
cial; todos estos indicadores dis-
minuyen a lo largo del periodo,
evidenciando una mejor gestion

del circulante ante la nueva ex-
pansion de la demanda. Debe
destacarse, a este respecto, la dis-
minucion del ratio clientes/pro-
veedores, por cuanto, al reflejar
la relacion entre el crédito co-
mercial concedido y el recibido,
supone una mejora en la posicion
de las empresas, puesto que re-
quiere una menor cuantia de cré-
ditos de provision a otorgar res-
pecto de la recibida de pro-
veedores.

1.2. Funcionalidad del capital
economico

La funcionalidad de los equi-
pos productivos viene condicio-
nada por la adecuada imputacion

contable de su depreciacion, via
amortizaciones. Los tres ratios de
este apartado muestran asi, res-
pectivamente, una recuperacion
de la funcionalidad, por las ma-
yores amortizaciones, a partir de
1984; un envejecimiento progre-
sivo de los equipos que no se
compensa adecuadamente via
amortizacion, y que solo se sub-
sana con las nuevas inversiones
a partir de 1986, y un peso exce-
sivamente elevado de las amorti-
zaciones respecto de los recursos
generados, que logra disminuirse
desde 1985 gracias a las cifras
crecientes del resultado neto.
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1.3. Estructura del capital
financiero

El esfuerzo de recomposicion
de la estructura financiera reali-
zado en el periodo por las em-
presas privadas tiene en este apar-
tado claros factores explicativos.
Bien es cierto que 1983 supone
una ligera mejoria respecto de
las cifras iniciales, pero otra vez
empeoran los ratios de manera
generalizada al ano siguiente, y
s6lo, de nuevo, a partir de 1985
logra consolidarse la tendencia
favorable. Esta puede sintetizarse,
atendiendo a los cuatro ratios cal-
culados, en los aspectos respec-
tivos siguientes: disminucion de
la relacion de endeudamiento; re-
composicion de los fondos pro-
pios, via reservas; sustitucion de
financiacion ajena a corto por fi-
nanciacion a medio y largo plazo;
y restitucion de un mayor prota-
gonismo a los fondos propios res-
pecto de la financiacion perma-
nente.

1.4. Cobertura

La coherencia entre la dispo-
nibilidad del activo y la exigibili-
dad del pasivo se analiza aqui
desde la perspectiva del activo
inmovilizado neto, para eviden-
ciar, por una parte, la pauta uni-
forme de financiarlo en un 90 por
100, aproximadamente, con re-
cursos permanentes y, por otra,
la tendencia favorable en la sol-
vencia que supone acrecentar el
componente de tales recursos
constituido por las reservas, y
gue se manifiesta desde 1985.

2. Ratios de actividad y
estructura de los costes
(cuadro n.” 8)

2.1. Actividad

Ya se ha indicado la perma-
nencia que ofrece en las empre-
sas privadas su generacion de va-

lor afadido ajustado, que ha
oscilado alrededor del 30 por 100
de la cifra de produccion o venta
de mercaderias mas subvencio-
nes a lo largo del periodo, como
aqui se muestra. Su comparacion
con el activo inmovilizado neto
constituye una aproximacion al
grado de intensidad del capital
y, en este sentido, a partir de la
caida de 1983 las cifras del co-
rrespondiente ratio muestran una
tendencia favorable, maxime al
ponerlas en relacion con las ma-
yores cifras ofrecidas por el de-
nominador en 1986 y 1987.

22 Periodos de maduracion

Los dias que suponen los dife-
rentes subperiodos componentes
del periodo medio de madura-
cion ofrecen un indice de la ca-
lidad de la gestion del circulante,
al exigirse, segun sus cifras, un
mayor o menor volumen de fi-
nanciacion dedicada al ciclo de

CUADROQO N.” 8

RATIOS DE ACTIVIDAD Y ESTRUCTURA DE LOS COSTES
{Datos en porcentaje, salvo indicacién en contrario)

.

1982 1983 1984 1985 1986 1987
2.1. Actividad:
Valor anadido ajustado
o = - 28,76 28,22 27,9 2819 30,05 29,97
Produccion o venta y subvenciones
Valor afadido ajustado
o7 araces ) 3690 3089 3287 3582 3744 3998
Activo inmovilizado neto
2.2. Periodos de maduracion (dias):
De existencias de merc. 0 mater. primas 54 51 47 48 48 46
De existencias de dptos. term. y en curso 30 30 29 26 24 24
Periodo de pago a proveedores 86 83 81 82 83 81
Periodo de cobro a clientes 93 95 92 87 80 74
2.3. Estructura de los costes:
TR g peline! 39 172 655 1628 1784 1745
Prod. o vta. de merc. y subv. @ T sl — 7’ .
Gastos financieros
781 7.82 7.70 6.75 6,32 6,00

Prod. 0 vta. de merc. y subv.

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los Andlisis Economico-Financieros de la Central de Balances del Banco de Espana, de 1984 a 1988.
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CUADRO N."9

RATIOS DE EFICIENCIA Y RENTABILIDAD
(Datos en porcentaje)

1982

1983

1984

1885

1986

1987

3.1.Margen economico:

Resultado neto total + gastos financieros
Prod. o vta. merc. y subvenciones

Rotacion:

Prod. o vta. merc. y subvenciones
Activo neto

97,72

Rentabilidad econdomica (ROI):
Resultado neto total + gastos financieros
Activo neto

8,29

Coste de los recursos ajenos con coste explicito:
Gastos financieros

13,99

10,04

86,28

13,72

91.47

9.1

13,63

9,89

11,89

9,92

96,97

9,62

119

11,45

105,15

12,04

12,96

Recursos ajenos totales de coste explicito

3.5. Endeudamiento:

Recursos ajenos totales de coste explicito

Patrimonio neto

104,66 97.79

36. Rentabilidad financiera recursos propios (ROE) an-

tes de impuestos:
Resuliado neto total
Patrimonio neto

2,33 3,77

107.05

4,26 6.26 7.19

113.49 106,10 94,82

11,16

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los Analisis Economico-Financiercs de la Central de Balances del Banco de Espana, de 1984 a 1988

explotacion; y también desde
esta perspectiva es evidente la me-
jora de dicha gestion, ya que no
s6lo disminuyen los periodos de
almacenaje, fabricacion y venta,
y cobro de clientes, sino que este
ultimo, durante los dos anos fi-
nales, resulta inferior al de pago
a proveedores. Todo lo cual jus-
tifica, asimismo, la menor nece-
sidad de recursos ajenos a corto
con coste explicito que se ha co-
mentado en la estructura finan-
ciera.

2.8 Estructura de los costes

Se reproducen aqui los ra-
tios representativos de las prin-

cipales partidas del coste que pe-
nalizaban los resultados de las
empresas privadas en 1982 para
destacar, de nuevo, sus tenden-
cias favorables, ya comentadas
al plantear los correspondientes
estados de resultados.

3. Ratios de eficiencia y
rentabilidad
(cuadro n.° 9)

Los ratios de rentabilidad cons-
tituyen la sintesis usual del ana-
lisis economico-financiero, en
cuanto que muestran la eficiencia
conseguida en la aplicacion de
los capitales econoémico y finan-

ciero a la actividad empresarial,
por medio, respectivamente, de
la rentabilidad econémica o ren-
tabilidad de las inversiones (ROI:
return on investment), y de la ren-
tabilidad financiera o rentabilidad
de los capitales propios (ROE:
return on equity).

La rentabilidad economica, o
ROI, hace abstraccion de la es-
tructura financiera y evalua el re-
sultado neto de la explotacion (o
beneficio antes de cargas finan-
cieras e impuestos) por compa-
racion con el capital econémico
neto asignado a las actividades
de la empresa. De ahi, que sus
factores explicativos sean esen-
cialmente econémicos: margen
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economico conseguido sobre la
produccion, o venta mas subven-
ciones, y rotacion del activo, o
proporcién que aquel concepto
representa en terminos de éste.
La relacion entre la rentabilidad
economica y sus factores expli-
cativos puede sintetizarse enton-
ces de la siguiente forma:

RO! (3.3) = margen econo-
mico (3.1) X rotacion (3.2).

La rentabilidad de los capitales
propios, o ROE, estimada en este
caso antes de impuestos, com-
para el resultado neto total con
la cifra de patrimonio neto apor-
tado a la actividad empresarial; y
se explica por el «efecto-palan-
ca», amplificador o reductor, que
se origina respecto de la rentabi-
lidad economica cuando existen
capitales financieros ajenos de
coste prefijado, y segun que éste
sea inferior o superior, respecti-
vamente, a tal rentabilidad eco-
nomica. Puede expresarse como
sigue:

ROE (36) = ROI (3.3) + (ROI
(3.3) — coste explicito recursos
ajenos (3.4) ) X endeudamiento
(3.5).

Los ratios de rentabilidad eco-
nomica de las empresas privadas
del agregado ofrecen un incre-
mento constante a lo largo del
periodo; el cual se obtiene, sin
embargo, a partir de actuaciones
dispares de margen y rotacion
durante los cuatro primeros anos.
En 1983, las empresas privadas
ven reducirse su volumen de ac-
tividad, y con ello la eficiencia en
la utilizacion de los activos; pese
a lo cual la rentabilidad econo-
mica no cae, al lograr la repercu-
sion de esa ineficiencia sobre el
mercado mediante ‘el incremento
del margen econdémico de bene-
ficio. En 1984 y 1985 la actuacion
es justamente la contraria y, ante
la reduccion del margen, es la

GRAFICO 5

- RENTABILIDAD ECONOMICA
Y SUS FACTORES EXPLICATIVOS

Porcentaje
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i Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro n.® 9
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mayor rotacion de los activos la
que justifica las mayores cifras
del ROI. Durante los dos ultimos
anos la situacion economica de
las empresas mejora ya clara-
mente, tanto por la elevacion con-
tinuada del margen como por la
de la rotacion. La evolucion a lo
largo del periodo de los tres in-
dicadores se ha representado en
el gréafico 5.

La rentabilidad financiera tam-
bien se rige por iguales pautas
incrementales y mejora en todos

los anos del intervalo estudiado,
lograndose esa mejora tanto por
la reduccion del coste explicito
de las deudas (excepto en el ul-
timo ano, en que de nuevo se
produce un repunte) como por
la reduccion del ratio de endeu-
damiento, primero en 1983 y
luego a partir de 1985. Todo lo
cual se puede observar en el gra-
fico 6.

El apalancamiento financiero
continua siendo, sin embargo, re-
ductor; y la rentabilidad de los
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capitales propios (ROE) resulta
inferior a la del capital economico
(ROI), al tenerse que afrontar con
ésta un coste de las deudas to-
davia superior durante todos y
cada uno de los afos del periodo.
La tendencia de estos tres indi-
cadores, que se ha representado
en el grafico 7, se orienta hacia
una confluencia que, de produ-
cirse, marcaria un hito historico
al recuperarse el apalancamiento
financiero amplificador, del que
las empresas privadas espanolas
no se benefician desde 1978.

4. Ratios de liquidez y
solvencia (cuadro n.° 10)

A efectos de proporcionar una
medida aproximada del riesgo fi-
nanciero con el que han operado
las empresas privadas del agre-
gado, se han calculado los ratios
mas significativos de liquidez y
solvencia. Mediante los primeros
se puede juzgar la capacidad de
hacer frente a los compromisos
de pago a corto plazo, o «dis-
tancia a la suspension de pagos»,
y a través de los segundos la
de afrontar los costes fijos de las
deudas con los resultados, y la
mayor 0 menor proporcion del
activo neto que garantiza los re-
cursos exigibles, o «distancia a
la quiebran.

4.1. Liquidez (solvencia
a corto)

El primer ratio muestra la co-
bertura de las obligaciones a cor-
to plazo con tesoreria inmediata,
con lo que cifras inferiores evi-
dencian un mayor riesgo de im-
pago. Desde esta perspectiva,
son de destacar las caidas del
indice en 1983 y 1985, sobre todo
la de este ultimo afio, en el que
el riesgo de impago fue el mayor
del periodo.

S

GRAFICO 6

RENTABILIDAD FINANCIERA
Y SUS FACTORES EXPLICATIVOS

Porcentaje
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ROE = F (ROI
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro n.® 9.

El segundo ratioes el que pro-
piamente representa la «distancia
a la suspension de pagos», al con-
frontar disponible y derechos de
cobro con exigible a corto plazo.
La situacion, con base en sus ci-
fras, representa una mejoria pro-
gresiva en la posicion de las em-
presas a partir del peor afio, que
en este caso fue el de 1983.

El tercer ratio ofrece una com-
paracion por cociente de las par-
tidas constitutivas del fondo de
rotacion, indicador caracteristico

de la solvencia a medio y largo
plazo, que aqui, sin embargo, se
ha incluido entre los de liquidez,
al igual que el siguiente, en aten-
cion a la exigibilidad a corto de
sus respectivos denominadores.
Desde la perspectiva de este in-
dicador se concluye, asimismo,
la evolucion positiva entre 1982
y 1987, aunque con una tenden-
cia no uniforme por las ligeras
caidas de 1983 y 1986.

Con el cuarto ratio se evalta
la cobertura de los compromisos
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de pago a corto plazo mediante
la capacidad de autofinanciacion;
y, dada la reconstitucion del ex-
cedente empresarial, la conclu-
sion también es netamente favo-
rable respecto de la solvencia a
corto.

4.2 Solvencia a medio
y largo plazo

El primero de los ratios de este
apartado aproxima al riesgo de
no poder afrontar las cargas fijas
del endeudamiento con el resul-
tado econdmico neto, siendo este
riesgo tanto mayor cuanto mayor
sea la proporcion de aquéllas res-
pecto de éste. Asi, debe desta-
carse la reduccion progresiva del
riesgo de impago de las cargas
financieras a lo largo de todo el
periodo, como légica consecuen-

cia tanto de la recuperacion del
excedente economico como de
la reduccidn del endeudamiento
y de su coste vinculado.

Mediante el segundo ratio se
comparan la capacidad de auto-
financiacion y la totalidad de los
recursos ajenos remunerados, o
pasivo exigible total de coste ex-
plicito. El incremento constante
en el ratio evidencia la progresiva
mejor posicion alcanzada, al cu-
brirse una proporcion creciente
de dicho exigible con partidas del
excedente cuya asignacion re-
sulta optativa para la empresa.

El ratio que relaciona los gas-
tos financieros con la capacidad
de autofinanciacion matiza y com-
plementa la carga explicativa del
anterior, al vincularse aquélla con
las cargas derivadas del exigible

total de coste explicito. Tambiéen
desde este enfoque la conclusion
es netamente favorable, dados el
menor peso que van represen-
tando los gastos financieros y la
recuperacion del excedente em-
presarial.

Finalmente, el cuarto ratio, de-
nominado usualmente de «distan-
cia a la quiebra», muestra la pro-
porcion en la que el activo neto
garantiza la financiacion basada
en recursos ajenos de coste ex-
plicito y, por tanto, exigibles. La
cifra mas pequena se obtiene en
1985, y evidencia, una vez mas,
gue las empresas privadas del
agregado «tocaron fondo» en di-
cho afio, esta vez atendiendo a
su menor solvencia patrimonial.

41. Liquidez (solvencia a corto):
Tesoreria

CUADRO N-° 10
RATIOS DE LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Pasivo exigible a corto, con y sin coste explicito

Tesoreria -+ derechos de cobro a corto

Pasivo exigible a corto, con y sin coste explicito

Activo circulante bruto

Pasivo exigible a corto, con y sin coste explicito

Capacidad de autofinanciacion

Pasivo exigible a corto, con y sin coste explicito

4.2. Solvencia a medio y largo:
Gastos financieros

Rtdo. neto total + gastos financieros

Capacidad de autofinanciacion

Recursos ajenos totales de coste explicito

Gastos financieros

Capacidad de autofinanciacion

Activo neto

(Datos en porcentaje)
1882 1983 7985 1986 1987
13,16 11,52 11,72 11,40 12,21 1213
80,39 79,18 80,91 94.26 91,55 97,29
121.55 116.21 117,05 129,73 126,48 131,47
12,19 14,25 15,99 18,59 20,56 2231
86,27 77,90 7.4 68,31 63,74 5241
9,60 10,66 11,74 13,30 14,99 18,43
145,65 128,74 116,11 89,40 79,45 70,34
195,55 203.32 193,41 188,11 194,25 205,47

Recursos ajenos totales de coste explicito

Fuente' Eiaboracion propia, a partir de los Analisis Economico-Financiercs de la Central de Balances del Banco de Espana, de 1984 a 1988
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GRAFICO 7
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. Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del cuadro n.° 9.

VIIl. RESUMEN
Y CONCLUSIONES

Ante la opinidn generalizada
acerca de la recuperacion de la
actividad econdmica durante los
ultimos anos y, con ella, de la
capacidad de generacion de ex-
cedentes en las empresas pri-
vadas espanolas, el objetivo con
el que se ha planteado este es-
tudio ha sido el de contrastar
esa mejora del sector empresa-
rial privado mediante un analisis
economico-financiero integrado,
referido a una base temporal am-
\7plia y tomando como referencia

una muestra homogeénea de em-
presas.

La base de datos por excelen-
cia para el analisis economico-
financiero empresarial en nuestro
pais radica en la Central de Ba-
lances del Banco de Espana, y a
ella es a la que se refiere la se-
leccion muestral realizada. Sin
embargo, la metodologia impli-
cita en la formacion de esta base
de datos no permite obtener una
muestra estadisticamente repre-
sentativa de las empresas espano-
las, al proporcionar agregados
autoseleccionados de éstas en
cada ejercicio, cuya representa-

tividad es variable, aunque me-
jora a medida que aumenta el nu-
mero de empresas incluidas.
Precisamente por esto, y dado
que el objetivo del trabajo era el
de analizar una serie lo mas larga
posible de ejercicios, la metodo-
logia operativa que hemos apli-
cado ha consistido en estudiar
la situacién del agregado de em-
presas privadas tal cual se ofrecia
en cada momento, sin excluir nin-
gun tipo de empresas y partiendo
de las publicaciones de la Central
entre 1984 y 1988, que ofrecen
datos de los ejercicios 1982 a
1987. Cada agregado se ha ca-
racterizado por su empresa tipo
o promedio simple, con lo gue el
analisis y las conclusiones que
ahora ofrecemos tienen la validez
y alcance que haya tenido el agre-
gado alo largo del tiempo, y que
es suficiente, en nuestra opinion,
para detectar las pautas geneéri-
cas de comportamiento de las
grandes y medianas empresas pri-
vadas espanolas durante los ulti-
mos anos.

Pese a que solo se han podido
considerar seis anos, la serie for-
mada ofrece el interés de detectar
un punto de inflexion en la ac-
tuacion y resultados de las em-
presas privadas espanolas, cual
es el del ano 1985. Hasta enton-
ces, en efecto, las empresas rea-
lizan el proceso de ajuste exigido
por la crisis econdémica iniciada
en 1973; si bien dilatando su im-
plantacion efectiva hasta 1978,
ano en el que, a la par de instau-
rarse un nuevo marco Socio-
economico constitucional, se
produce una caida relevante de
los resultados, que se amplifica
cuando aparece un apalanca-
miento financiero reductor de la
rentabilidad economica, al no po-
derse cubrir con ésta el coste de
las deudas, y que confirma el al-
cance y permanencia de una cri-
sis que durante los primeros anos
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se habia creido coyuntural. Al pro-
pio tiempo, el reto historico de la
entrada de Espana en la Comu-
nidad Europea, con la ampliacién
y mayores exigencias del entorno
competitivo, también induce al
ajuste de las estructuras patrimo-
niales y de costes de las empre-
sas privadas espanolas, cuyos
efectos positivos se empiezan a
manifestar a partir del mencio-
nado ano de 1985.

Todos los bloques del analisis
economico-financiero realizado
confirman la mejora de la situa-
cion del sector de empresas pri-
vadas entre 1982 y 1987, y todos
ellos igualmente, sin apenas ex-
cepcion, confirman la existencia
de dos subperiodos claramente
diferenciados respecto del cam-
bic de tendencias que se produce
en 1985.

En términos de la estructura
economica de las empresas pri-
vadas, los primeros anos eviden-
cian la recesion de las operacio-
nes por el incremento de los
stocksy la ineficiencia en la ges-
tion del circulante en general, con
periodos medios de maduracion
elevados, asi como el ajuste de
la capacidad productiva a los me-
nores niveles de demanda me-
diante la disminucion del inmo-
vilizado material, que ademas se
amortiza y sanea en una reducida
proporcion. A partir de 1985, so-
bre todo, la perspectiva es radi-
calmente distinta; se incrementa
el nivel de las operaciones, con
un correlativo aumento en las par-
tidas definitorias del crédito co-
mercial y una disminucién en los
stocks, al tiempo que se reduce
el periodo medio de maduracion
y, con ello, las necesidades de
financiacion a corto; desde el
lado del activo neto, no sélo se
incrementan las inversiones, en
este caso a partir de 1986, sino
que las dotaciones por amorti-
zacion y saneamiento, también

en aumento, permiten recuperar
la funcionalidad de los equipos
productivos, deteriorada durante
los primeros anos.

Desde el lado de la estructura
financiera, el primer periodo ca-
racteriza una situacion deterio-
rada, en la que la reduccion del
patrimonio neto por una efectiva
descapitalizacion (acumulacion
negativa de reservas) debe com-
pensarse con mayores cifras de
endeudamiento a medio y largo
plazo, y todo ello con el mante-
nimiento de una cuantia elevada
de deudas a corto. Pero esta si-
tuacion se recompone desde
1985: el patrimonio neto se re-
constituye, via reservas y amplia-
ciones de capital; las deudas a
medio y largo se reestructuran,
disminuyendo los préstamos ban-
carios y aumentando las emisio-
nes de titulos de renta fija, y l1a
financiacion a corto se reduce.
Todo lo cual se traduce en un
menor ratio de endeudamiento y
en una mayor solvencia patri-
monial.

Los resultados muestran asi
una légica tendencia favorable en
casi todos sus escalones com-
ponentes, que se justifica por la
incidencia en cada uno de ellos
de la reestructuracion de la co-
rrespondiente partida del coste
empresarial. El valor anadido ajus-
tado permanece estable a o largo
de todo el periodo. La disminu-
cion del empleo origina menores
costes del personal hasta 1985 y
una posterior elevacion desde
ese ejercicio por la reconstitucion
de las expectativas, las mayores
inversiones y la generacion de
nuevos puestos de trabajo; pese
a lo cual el efecto reductor neto
de los costes laborales se traduce
en una mejora constante del re-
sultado economico bruto. La va-
riacion en las dotaciones por
amortizacion y saneamiento en
los sucesivos anos origina alti-

bajos en el resultado econémico
neto, pero el efecto ultimo en este
indicador es igualmente incre-
mental entre 1982 y 1987. Final-
mente, la reestructuracion del pa-
sivo, ya comentada, logra reducir
los costes nominales de la finan-
ciacion desde 1983, con lo que
su efecto favorable sobre el re-
sultado neto total se manifiesta
en una elevacion constante de
este excedente neto a lo largo
de todos los afios analizados.

El analisis de tales resultados
en términos de recursos genera-
dos y autofinanciacion permite
detectar las pautas asignativas de
los excedentes, que durante los
primeros anos evidencian el peso
preponderante de la amortizacion
y el saneamiento, y las reducidas
cuantias de impuestos y dividen-
dos, junto a una acumulacion de
reservas negativa en 1982 y 1984,
indicativa de una descapitaliza-
cion neta del agregado de em-
presas privadas en dichos afos.
La recuperacion de los exceden-
tes posibilita, sin embargo, que
la asignacion cambie a partir de
1985, en el sentido de minorar el
peso de la amortizacion y el sa-
neamiento respecto del resultado
neto total (en 1987, por vez pri-
mera, éste sLupone una mayor pro-
porcion que aquéllas dotaciones)
y aumentar los pagos por impues-
tos y dividendos, asi como cons-
tituir reservas.

La reestructuracion de los di-
ferentes componentes de costes
se evidencia mediante el analisis
del reparto de las rentas genera-
das entre los diferentes grupos
sociales que concurren en la ac-
tividad empresarial: personal, Es-
tado y otros entes publicos, pres-
tamistas, accionistas y la propia
empresa, en concepto de autofi-
nanciacion bruta. Asi, las rentas
satisfechas a titulo del factor tra-
bajo disminuyen a partir de 1985
y luego vuelven a aurnentar, pero
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de ano inicial a ano final sufren
una reduccion neta, al igual que
sucede con las derivadas de la
utilizacion de los capitales de
deuda. En contrapartida, el Es-
tado, los accionistas y la auto-
financiacion son los grupos ga-
nadores en el reparto, por el
incremento que se produce a lo
largo del periodo en el pago de
impuestos y dividendos, y en las
dotaciones a amortizacion, sanea-
miento y reservas, respectiva-
mente.

Finalmente, la rentabilidad y
sus factores directamente expli-
cativos, asi como el riesgo, sin-
tetizan y justifican todos los fac-
tores anteriores del analisis. La
rentabilidad econdmica, o ROI,
logra incrementarse durante la to-
talidad del periodo, pero a través
de actuaciones dispares de sus
factores explicativos, margen eco-
nomico y rotacion de los activos:
en 1983, la menor rotacion se
compensa repercutiendo un ma-
yor margen sobre el mercado, en
tanto que durante 1984 y 1985
es la caida en éste la que debe
compensarse con mayores rota-
ciones; 1986 y 1987, por su parte,
consolidan la tendencia creciente
de ambos indicadores y justifican
el mayor incremento del ROL.
Esta creciente rentabilidad eco-
nomica, al confrontarse con un
coste nominal de las deudas en
disminucion, pero todavia mayor
que aquella, se traduce en un apa-
lancamiento financiero reductor
que, sin embargo, tiende a ate-
nuarse a lo largo de los aros,
debido tanto a la reduccion del
diferencial (entre rentabilidad eco-
nomica y coste de las deudas)
como a la disminucion ya apun-
tada del ratio de endeudamiento,
que explica, en suma, la también
creciente rentabilidad de los fon-
dos propios, o ROI, aun inferior,
como sisteméticamente viene su-
cediendo desde 1978, a la renta-

bilidad econdmica empresarial.
Adicionalmente, el analisis del
riesgo financiero muestra tam-
bién una mejora en la posicion
de las empresas privadas espano-
las, sobre todo a partir de 1985,
ano en que su solvencia a cual-
quier plazo temporal «toco fon-
do», acercandolas, mas que en
ningun otro momento, a even-
tuales situaciones de suspension
de pagos y de quiebra.
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