BENEFICIOS EMPRESARIALES,
AUTOFINANCIACION
E INVERSION

El objetivo de este articulo de Valentin Azofra Palenzuela
y Ana Isabel Fernandez Alvarez es analizar el
comportamiento inversor de la empresa espanola durante
el periodo 1982-1990, en relacion con los beneficios
conseguidos y con su politica de financiacion, basandose
en informaciéon de la Central de Balances del Banco de
Espafa. Pretenden, pues, los autores realizar un analisis
financiero de la naturaleza u origen de los recursos
generados por la empresa espanola en el periodo de
referencia, asi como de su empleo y distribucion,
tratando de poner de manifiesto la vinculacion entre
beneficio y ahorro empresarial, asi como las relaciones
de dependencia entre éste y la inversion.

I. INTRODUCCION

UNQUE la economia finan-

ciera de la empresa no

nos proporciona una teo-
ria del ahorro empresarial que ex-
plique las interacciones que se
producen entre las decisiones de
inversion y autofinanciacion, es
bien conocida por los analistas
financieros la existente entre el
crecimiento de la empresa, su po-
tencial de beneficio y, por ende,
su capacidad de endeudamiento
y autofinanciacion. De hecho, el
logro de una tasa de crecimiento
financieramente sostenible de-
pende criticamente de la finan-
ciacion interna disponible.

Los modelos econémicos de-
dicados al estudio de la inversion
empresarial han solido encua-
drarse, por lo general, en el
marco de la teoria neoclasica de
la acumulacién 6ptima del capital
propuesta por Jorgensen (1963,
1967). De acuerdo con esta teo-
ria (1), el stock de capital de-
seado a escala de empresa viene
determinado por los precios de
los factores y la tecnologia, sin

que, al respecto, se atribuya in-
fluencia relevante a variables tales
como el cash-flow, la financia-
cién interna o cualesquiera otra
de naturaleza financiera. La in-
vestigacion empirica realizada (2)
proporciona cierta evidencia en
este sentido, y parece identificar
como principales determinantes
del nivel deseado de capital a di-
ferentes dimensiones del grado
de utilizacion de la capacidad
—como la diferencia entre capa-
cidad y output— o a las variacio-
nes en este ultimo. Por el contra-
rio, las variables representativas
de la financiacién interna, de la
capacidad de endeudamiento o
de la liquidez de la empresa no
parecen mostrarse como deter-
minantes significativos del stock
de capital deseado cuando en los
modelos de inversion se incluyen
también variables representativas
de la utilizacion de capacidad.
Tan sélo en algunas investiga-
ciones se ha encontrado eviden-
cia empirica acerca de la influen-
cia de los tipos de interés, en
cuanto variable de financiacién
externa, sobre el nivel deseado
de capital, aunque subordinada

siempre al poder explicativo de
las variables de utilizacion de ca-
pacidad.

Estos resultados parecen con-
sistentes con el modelo basico
de la moderna teoria financiera
de la empresa, pues, como Mo-
digliani y Miller (1958) probaron
formalmente con sus conocidas
proposiciones | y Ill, en mercados
perfectos de capitales las deci-
siones de inversion y financiacion
son independientes. Ahora bien,
cuando la decisién de inversion
se plantea en un ambiente de im-
perfecciones del mercado, la de-
cision de financiacion se torna
relevante y se producen interde-
pendencias de una decisién con
otra (3), como la moderna teoria
financiera ha puesto también de
manifiesto. Desde esta perspec-
tiva, investigaciones mas recien-
tes han comenzado a preocu-
parse por la incidencia que sobre
los procesos de inversion ejercen
las restricciones financieras a que
en mercados imperfectos de ca-
pitales se ven sujetas las empre-
sas (4). Comienza a emerger, asi,
una nueva linea de analisis que
intenta combinar la investigacion
empirica basada en el modelo
neocléasico de Jorgensen con las
mas recientes modelizaciones de
los mercados de capitales en con-
diciones de incertidumbre e in-
formacioén asimétrica (5).

En las lineas que siguen, nues-
tro proposito es mucho mas li-
mitado, pues, tras esta breve in-
troduccion tedrica encaminada a
centrar la cuestién, nos propo-
nemos simplemente analizar el
comportamiento inversor de la
empresa espafiola durante el pe-
riodo 1982-1990 en relacion con
los beneficios obtenidos y con
su politica de financiacion. Todo
ello a la luz de la informacién y
de los resultados publicados re-
cientemente por la Central de Ba-
lances del Banco de Espana re-
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feridos al total de empresas no
financieras incluidas en la mues-
tra de dicho organismo. Preten-
demos, en consecuencia, realizar
un mero ejercicio de andlisis fi-
nanciero orientado a examinar la
naturaleza u origen de los recur-
sos generados por la empresa es-
pafiola durante el periodo consi-
derado, asi como su empleo y
distribucién, que arroje luz tanto
sobre la vinculacion existente en-
tre el beneficio y el ahorro em-
presarial como sobre las relacio-
nes de dependencia entre este
ultimo y la inversion.

Il. BENEFICIOS
EMPRESARIALES Y
AUTOFINANCIACION

Tras la crisis econémica de los
afos setenta, que trajo consigo
una fuerte caida del excedente y
de la tasa de inversién empresa-
rial, la empresa espafola ha vi-

vido durante los afios 1982-1990
un periodo de reactivacion y cre-
cimiento de la inversiéon auto-
financiada, apoyado tanto en el
saneamiento de su situacion fi-
nanciera como en la recupera-
cion del excedente empresarial.
Sin embargo, el comportamiento
econdmico-financiero de la em-
presa espanola no ha sido uni-
forme a lo largo de dicho pe-
riodo, sino que ha seguido casi
milimétricamente la secuencia
del ciclo econémico, que tuvo su
punto culminante durante los
afos centrales del periodo con-
siderado.

En un reciente trabajo publi-
cado en esta misma revista, el pro-
fesor Valle (1991) analizaba el com-
portamiento del ahorro en la
economia espafola a la luz de
sus cuentas financieras y resaltaba
la existencia de una clara vincu-
lacién entre el ahorro y los bene-
ficios empresariales, tras constatar
que, a lo largo del periodo 1980-

1990, ambas magnitudes, habian
seguido una evolucion paralela.
Identificaba, igualmente, tres fases
diferenciadas en la evolucion del
binomio ahorro-inversién: una pri-
mera, hasta 1984, caracterizada
por una tendencia decreciente del
ahorro empresarial y una caida
importante de la tasa de inversion;
una segunda fase, que abarca el
periodo 1984-1986, durante la que
se produce un sostenido aumen-
to del excedente y una recupera-
cion del proceso de inversion; y
una tercera etapa, desde 1987,
que marca el inicio de una nueva
fase de declive del ahorro empre-
sarial y una desaceleracion del
proceso de inversion, que invierte
su tendencia en 1990.

A conclusiones similares llega
Abad (1991) a partir, también, de
la informacioén utilizada para ela-
borar las cuentas financieras de
la economia espafiola referidas
al periodo 1981-1990. En su ana-
lisis, enfatiza el importante es-

CUADRO N.° 1

ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE RESULTADOS

Numero de empresas ............................ 2,057 2,057 3.276 4119 5111 6.492 1572 759 6.901 4.749
VENTAS Y SUBVENCIONES .................... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
VALOR ANADIDO AJUSTADO AL COSTE DE

LOS'FACTORES ... s s inno s s 306 308 313 309 308 335 329 328 3238 32572
RESULTADO ECONOMICO BRUTO ........... 10,6 1,1 120 12,6 13,0 140 14,0 144 13770 13276
RESULTADO ECONOMICO NETO ............. 54 59 6,0 6,5 68 75 76 83 7,808 7,036
RESULTADO NETO TOTAL ANTES DE IMPUES-

TOS oo -028 —-069 —006 0,49 1,68 295 4,80 6,32 6,44 463
RESULTADO NETO TOTAL DESPUES DE IM-

PUESTOS! sscsemsmsossons saoms s mamonsusas -03 -1 -06 -0 09 19 35 49 4,962 3,154
RECURSOS GENERADOS ...................... 492 4,69 6,02 6,73 8,05 9,90 10,83 11,73 11,38 10,06
IMPUESTOS ......ooiiiiiiiiii — 046 0,55 062 077 1,07 1,26 1,44 1,48 1,48
CAPACIDAD AUTOFINANCIACION ............ — 424 548 6,11 728 8,83 9,67 10,29 9,90 8,58
DIVIDENDOS YIOTROS oo s s — 1,46 1,32 1,40 1,46 1,69 2,03 243 2,16 2,01

Fuente: Central de Balances, 1991, y elaboracién propia.
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Numero de empresas

Beneficio antes de intereses e impuestos
Gastos financieros

Beneficio antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Beneficio neto
Dividendos

Beneficios no distribuidos

Dotacion neta a amortizaciones

Autofinanciacion
Impuestos sobre beneficios

Dividendos

Recursos generados

CUADRO N.° 2

(Valores absolutos, miles de millones)

RECURSOS GENERADOS: BENEFICIOS EMPRESARIALES Y AUTOFINANCIACION

1981 1962 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
2.057 2,057 3.276 4119 5111 6.492 7572 7595 6.901 4749
72660 83470 122670 154470 169150 187770 242050 283280 300650 2500,70
75220 90830 123540 147860 139240 133050 137440 130510 1.354,40 1.398,60
—-2560 —7360 —870 7610 29910 547,20 104610 152770 165210 1.102,10
= 4840 73,50 9570 13660 19920 27480 34900 37920 351,20
—2560 —12200 —8220 —1960 16250 34800 77130 117870 127290 750,90
- 15450 17750 21660 25960 31450 44100 58650 55370 478,60
— —21650 —25970 —23620 —97,10 3350 33030 59220 71920 272,30
= 57190 81850 964,10 1.131,80 129120 133430 130830 126660 1.291,70
= 20540 55880 727,90 103470 132470 166460 190050 198580 1.564,00
— 4840 73,50 9570 13660 19920 27480 34900 37920 351,20
- 15450 17750 21680 25960 31450 44100 58650 55370 478,60
45610 49830 80980 1.04020 143090 183840 238040 283600 291870 239380

Fuente: Central de Balances, 1991, y elaboracion propia.

fuerzo inversor realizado por las
empresas no financieras entre
1986 y 1989 —desde el 12 por
100 del PIB al 15 por 100—, que
tuvo su contrapartida en los ele-
vados volumenes de ahorro finan-
ciero por ellas generados, y
apunta que el deterioro experi-
mentado durante 1989 y 1990 en
esta ultima magnitud es conse-
cuencia del mantenimiento de al-
tas tasas de inversion por parte
de las empresas y de una reduc-
cion sustancial de su autofinan-
ciacion.

El analisis de la informacién
presentada, en términos de con-
tabilidad de empresa, por la Cen-
tral de Balances del Banco de
Espafia (1991) constituye, como
ya hemos sefalado, el objeto de
este trabajo, en un intento de
ahondar en tales extremos y de
interpretarlos desde una perspec-
tiva mas préxima a la realidad em-
presarial.

Asi, un primer analisis de la es-
tructura de la cuenta de resulta-
dos de las empresas no financie-
ras (cuadro n.° 1) nos permite
observar cémo, desde 1981 a
1988, los resultados, los recursos
generados, la capacidad de auto-
financiacion y la autofinanciacion
de la empresa espafiola fueron
incrementando paulatinamente
su peso sobre la cifra de ventas,
como manifestacion del proceso
de recuperacion y expansion ex-
perimentado por la economia es-
pafola y como exponente de los
elevados volumenes de ahorro ge-
nerados por las empresas no fi-
nancieras durante dicho periodo.
Esta secuencia se vio, sin em-
bargo, bruscamente interrumpida
a partir de 1989, para acelerarse
en 1990, afios en los que se frena
la tendencia apuntada y se pro-
ducen caidas porcentuales de
entre uno y dos puntos en las
magnitudes arriba referidas, y
que, desde 1987, ya parecia anti-

cipar la inflexién del valor afa-
dido ajustado al coste de los fac-
tores.

Esta primera apreciacién se
hace mas diafana a la luz del cua-
dro n.° 2, que expresa la evolu-
cién en valores absolutos de al-
gunos de los indicadores mas
significativos de los beneficios
empresariales, asi como de los
diferentes flujos de fondos que,
a modo de cascada, engrosan
también los recursos generados.
A este nivel de andlisis, es preciso
subrayar, sobre todo, el compor-
tamiento del beneficio empresa-
rial agregado para las diferentes
muestras de empresas anual-
mente formadas por la Central
de Balances del Banco de Es-
pafa. Llama poderosamente la
atencion, a este respecto, el signo
negativo (pérdidas) del beneficio
antes de impuestos contabilizado
para el total de empresas desde
1981 hasta 1983, que persiste du-
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GRAFICO 1

CRECIMIENTO DE LOS BENEFICIOS EMPRESARIALES,
RECURSOS GENERADOS Y AUTOFINANCIACION
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rante 1984 si la referencia es el
beneficio neto (después de im-
puestos) y que, un afo mas
tarde, alcanzaba todavia a la mag-
nitud agregada de los beneficios
no distribuidos.

La percepcion del valor nega-
tivo de los beneficios no distri-
buidos a lo largo del periodo
1982-1985 contrasta fuertemente
con la cifra de dividendos y con
la magnitud de los beneficios ne-
tos —también negativos, pero me-

nores en valores absolutos—, y
contribuye a esclarecer la politica
de autofinanciacién seguida por
las empresas espafiolas no finan-
cieras durante el periodo referido.

Como es sabido, el ahorro de
las empresas viene determinado
por la diferencia entre sus ingre-
sos y sus gastos corrientes, pu-
diendo identificarse con el con-
cepto de autofinanciacién en su
doble vertiente de autofinancia-
cién por mantenimiento y autofi-

nanciacion por enriquecimien-
to (6). En términos contables, la
autofinanciacion se corresponde
con las amortizaciones y los be-
neficios no repartidos; es decir,
con los fondos retenidos tanto
para permitir la reposicién del ca-
pital como para posibilitar nuevas
inversiones o hacer frente a de-
terminados riesgos y gastos. Los
fondos retenidos para permitir la
reposicion del equipo capital de-
teriorado, por razén de su utili-
zacién o de su obsolescencia,
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constituyen la autofinanciacion
por mantenimiento. La diferen-
cia entre la autofinanciacion to-
tal, o ahorro empresarial bruto,
y la amortizacion, o depreciacion
(autofinanciacion por manteni-
miento), se corresponde con la
autofinanciacién por enriqueci-
miento o ahorro empresarial
neto.

Los valores antes referidos
(cuadro n.° 2) nos permiten cons-
tatar, en nuestro caso, como du-
rante el periodo 1982-1985 el aho-
rro empresarial neto (beneficios
no distribuidos) se situd en nive-
les negativos de resultas del re-
parto de dividendos, en presencia
de beneficios netos negativos,
para el conjunto de empresas in-
cluidas en la muestra de la Cen-
tral de Balances; niveles negati-
vOs que, en su cuantia, vienen
explicados por el diferencial que
en dichos afnos se establece entre
las cifras de autofinanciacion to-
tal (ahorro empresarial bruto) y
dotacion neta a amortizaciones
(autofinanciacion por manteni-
miento) e, idénticamente, entre
el beneficio neto y los dividendos
del total empresas. Dicho en
otros términos, entre 1982 y 1985,
la politica de autofinanciacion de
las empresas espafiolas no finan-
cieras fue efectiva tan solo, y
siempre en términos globales, en
su vertiente de autofinanciacion
por mantenimiento, si bien los
fondos detraidos por esta via para
ia reposicion del equipo capital
se vieron mermados por los re-
cursos dedicados al pago de im-
puestos y al reparto de benefi-
cios en forma de dividendos por
importe superior a la cifra de
beneficios disponibles. Sin em-
bargo, a partir de 1988 la dota-
cion para amortizaciones decrece
en términos absolutos, a pesar
del aumento registrado en la in-
version en capital fijo.

La evolucion seguida por las

GRAFICO 2
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cuentas de beneficios, autofinan-
ciacion y recursos generados apa-
rece reflejada en los graficos 1y
2, que muestran las variaciones
experimentadas con respecto a
igual nimero de empresas del
afo anterior por los valores ab-
solutos de los conceptos resefia-
dos. A lo largo del periodo, se
observa la vinculacion existente
entre el beneficio antes de inte-
reses e impuestos, la autofinan-
ciacion y los recursos generados
por la empresa espafiola, cuyas
magnitudes evolucionan con un
marcado paralelismo, registrando
tasas de crecimiento sustanciales
entre 1983 y 1987, y que, en tér-

minos porcentuales, alcanzan el
maximo del periodo en 1984
(autofinanciacion y recursos ge-
nerados) y en 1987 (beneficio an-
tes de intereses e impuestos). De
1987 a 1990 se inicia una brusca
desaceleracion del ritmo de re-
cuperacion que se refleja en las
menores tasas de crecimiento de
la casi totalidad de los flujos de
fondos representados en el gra-
fico 1,y que para 1990 se tornan
negativas, excepcion hecha de la
autofinanciacion por manteni-
miento.

El cuadro n.” 2 muestra tam-
bién cdmo, a partir de 1986, la
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GRAFICO 3

DISTRIBUCION DE LOS RECURSOS GENERADOS
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autofinanciacion, o financiacion
interna, de la empresa espafiola
no financiera comienza a nutrirse
tanto de los fondos dedicados al
mantenimiento del valor de los
bienes de capital como de los fon-
dos reservados para financiar su
expansion o autofinanciacion por
enriquecimiento. Durante el pe-
riodo 1986-1990 esta ultima fue
aumentando paulatinamente su
peso relativo sobre la autofinan-
ciacion total de la empresa es-
pafiola (graficos 3 y 4).

En suma, el volumen y creci-
miento de los recursos genera-
dos y el andlisis de su distribu-

cién a lo largo de los afios ochen-
ta caracterizan a éstos como una
etapa de intensa recuperacion del
ahorro empresarial, que alcanza
su punto culminante en 1984,
para volver a repuntar, tanto en
términos brutos como netos, en
1987, y ya, a partir de este afio,
iniciarse una sostenida caida de
las tasas de crecimiento de los
recursos generados y de la auto-
financiacion que durante 1990, y
por primera vez en la década, se
situaron en cotas negativas.

Estas primeras precisiones se
ven complementadas en el cua-
dro n.° 3, que enlaza la cuenta

de resultados con el estado de
origen y aplicacion de fondos
para contraponer la distribucion
de los recursos generados con
su origen en términos de resul-
tados econdmicos, financieros y
extraordinarios.

Se puede observar que, tanto
en valores absolutos como rela-
tivos con respecto al mismo nu-
mero de empresas del afio ante-
rior, el resultado econdomico
bruto de la explotacion aumenté
de forma ininterrumpida a lo
largo de todo el periodo, con ele-
vadas tasas de crecimiento en el
bienio 1983-1984 (17-22 por 100)
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GRAFICO 4

COMPOSICION DE LA AUTOFINANCIACION

(Miles de millones)
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y practicamente nulas en 1990
(0,02 por 100). Los resultados fi-
nancieros experimentaron tam-
bién una notable mejoria entre
1985 y 1989, contribuyendo po-
sitivamente al proceso de gene-
racion de recursos gracias a la
reduccion de los gastos financie-
ros que, en términos relativos y
absolutos, se produce a partir de
1985. Por ultimo, se aprecia tam-
bién el cambio de signo que,
desde 1985 y hasta 1990, registra
el epigrafe de otros resultados,
en el que se incluyen los extraor-
dinarios y de la cartera de valo-
res, los beneficios diferidos y los

ajustes de flujos internos en re-
cursos generados.

lll. INVERSION Y
FINANCIACION

La relacién que durante los
afos ochenta han guardado en-
tre si la inversién y el ahorro em-
presarial es otra de las cuestiones
por la que nos interesamos en
este trabajo, y que abordamos a
través del analisis del estado de
origen y aplicacion de fondos. El
cuadro n.° 4, elaborado sobre la
base de la informacién publicada

por la Central de Balances del
Banco de Espanfa, clasifica los
recursos utilizados por la em-
presa espafiola no financiera en
funcién de su origen y de su em-
pleo. Como puede observarse, en
funcién de su origen se distingue
entre financiacion externa y re-
cursos generados internamente,
y en funcién de su empleo o ma-
terializacion, entre inversion en
inmovilizado y en circulante. Esta
clasificacion de los recursos en
funcion de su origen y del em-
pleo hecho de ellos nos propor-
ciona una vision dinamica de la
estructura de inversion y finan-
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ciacion de la empresa, y nos per-
mite un analisis en términos de
flujos financieros de la evolucion
de aquélla a lo largo del periodo.

Enlazando el andlisis del com-
portamiento inversor de la em-
presa espafiola no financiera con
el proceso de distribucion de re-
cursos internamente generados,
se constata como entre 1982 y
1985 las necesidades de finan-
ciacion se vieron cubiertas con
un mayor recurso a la financia-
cion externa que a la autofinan-
ciacion; tendencia que se invierte
en el periodo comprendido entre
1986 y 1989, durante el que las
necesidades de financiacion fue-
ron cubiertas en mayor medida
con el recurso a la financiacion
interna. En 1990, sin embargo,

las necesidades de financiacion
externa volvieron a ser superiores
al ahorro empresarial bruto, aun-
que se mantuvieron todavia por
debajo de la cifra de recursos ge-
nerados.

Las variaciones registradas en
el volumen de activos inmovili-
zados y circulantes son buena
muestra del importante creci-
miento de la inversion empresa-
rial que tuvo lugar durante el pe-
riodo, coincidiendo con una de
las etapas més expansivas de la
economia espafiola. Es de re-
sefar el continuo crecimiento de
los recursos invertidos en activo
inmovilizado, salvedad hecha del
punto de inflexidon que se observa
en 1986, que recoge el 70 por
100, por término medio, de los

recursos obtenidos, tanto exter-
nos como internos. Las oscila-
ciones del incremento anual en
valores absolutos de la inversion
en circulante vienen explicadas,
en buena medida, por las varia-
ciones registradas en el flujo neto
de fondos derivado de las opera-
ciones a corto plazo y sin coste
con otros deudores y acreedores
(financiacion interempresas).

Por lo que a la financiacion ex-
terna se refiere, la nota mas so-
bresaliente viene dada por el pro-
ceso de sustitucion de fondos
ajenos por fondos propios, lle-
vado a cabo durante el periodo
por las empresas espafnolas no
financieras, y que alcanza su mas
nitida expresiéon entre 1986 y
1988, afnos en los que el aumento

CUADRO N.° 3

(Valores absolutos, miles de millones)

1982 1983

RECURSOS GENERADOS: ORIGEN Y DISTRIBUCION

1990

1984 1985 1986 1987 1988 1989
Resultado econdmico bruto de la explotacion . . . 1.1814 1.609,3 1.953,1 2.302,5 2.606,1 3.054,2 34831 35325 3.160,1
Resultados financieros .................c...cco.... -6280 —79%6 —8874 —8546 —7915 —7348 —6686 —6603 —7435
Otros resultados ...............ccooevvieeiiieeens - 551 -29 - 255 -170 - 238 61,0 215 465 - 228
Recursos generados = Recursos distribuidos ... 4983 809,8 1.040,2 1.430,9 1.838,4 2.380,4 2.836,0 29187 23938
Impuesto sobre beneficios ........................ 484 735 95,7 136,6 1992 2748 3490 379.2 3512
Dividendos y Otros ..............coeevieeiiiiiinnn. 1545 1775 216,6 259,6 3145 410 586,5 553,7 4786
Autofinanciacion ....................cooiee 2954 558,8 7219 1.034,7 1.3247 16646 19005 19858 15640
Beneficios no distribuidos ......................... -2165 —2597  —2362 - 971 335 3303 5922 719,2 27123
Dotacion neta a amortizaciones y provisiones . . . 57119 8185 964,11 11318 1.291,2 1.334,3 1.308,3 1.266,6 1.201,7

CRECIMIENTO DE LOS RECURSOS GENERADOS
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Resultado econdmico bruto de la explotacion . .. 0,171 0,220 0,109 0,128 0,182 0,143 0,053 0,002
Resultados financieros .................ococoevens - — - — — — - -
Otros resultados ............cocoveeeveiieeinenn. — — — - 0,250 - 0,607 0,755 -
Recursos generados = Recursos distribuidos .... 0,236 0,363 0272 0,258 0,305 0,199 0,070 - 0,074
Impuesto sobre beneficios ........................ 0,134 0,232 0,324 0,409 0,354 0,277 0,155 0,082
Dividendos y Otr0oS ............cocevviiiiiiiiis 0,050 0,155 0,113 0,186 0,289 0,330 0,015 - 0,053
Autofinanciacion ...................occoeieiiein. 0,326 0,462 0,312 0,256 0,302 0,151 0,071 - 0,109
Beneficios no distribuidos ......................... — — — - - 0,781 0,198 — 0,544
Dotacion neta a amortizaciones y provisiones . . . 0,227 0,255 0,161 0,135 0,034 - 0,008 0,010 0,115

Fuente: Central de Balances, 1991, y elaboracién propia.
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CUADRO N.* 4

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS
(miles de millones)

VARIACIONES EN EL ACTIVO INMOVILIZADO .
Inmovilizado material ........................e
Intereses activados y otras revalorizaciones ......
Inmovilizado inmaterial ............................
Inmovilizado financiero ............................
Gastos amortizables ..................coocceeiinne

VARIACIONES EN EL ACTIVO CIRCULANTE ..

Existencias ..............ocooiiiii
Otros activos de explotacion ......................

Activos de fuera de la explotacion ................
TESOMEIIA ..o\

VARIACIONES EN LA FINANCIACION EXTERNA

ReCUISOS/PrOPIOS. »: vvv s sumsuns ssmswans soms vumins
Recursos ajenos a medio y largo plazo con coste
Recursos ajenos a corto plazo ....................

RECURSOS GENERADOS .......................

Beneficios no distribuidos .........................
Dotacion neta a amortizacion provisional y otros .

Impuestos sobre beneficios .......................
DivIdeNdos e s ssmnsssmoprsmsueses semmens &

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
12184 16801 18388 19415 17474 21809 27031 31026 28623
8703 10780 10512 11444 11466 14044 17114 21030 23003
1744 2802 4004 3089 2449 2713 1695 185 1078
09 3 7 %07 241 04 480 414 5B
1022 1375 1471 340 2066 3894 6239 7517 3243
286 1493 2044 1535 1252 1304 1503 830 743
5096 7707 5905 14336 1042 8038 12839 12974 11597
258 %65 -458 1100 —1165 1521 3057 340 1921
1962 2811 1602 1433 101 1637 2176 1960 3013
610 1996 4060 11622 1221 425 7808 7634 6684
166 35 70 181 -215 455 -202 —460 21
18180 24508 24293 33751 18516 29847 39870 44000 40220
13198 16409 13890 1944 134 6041 11511 14813 16282
3988 4654 6896 807 5678 7047 12080 8659 5731
6760 6733 6502 9345 4412 —1069 474 1741 4038
3050 522 492 1892 - 1332 63 —1043 413 6513
4983 8098 10402 14309 18384 23004 2830 29187 23938
-2765 2597 -2%2 -971 385 303 5®@2 7192 2723
5719 8185 9641 11318 12912 13343 13083 12666 12917
484 735 %7 1366 192 2148 3490 3792 3512
1545 1775 2166 1596 3145 4410 5865 5537 4786

Fuente: Central de Balances, 1991, y elaboracion propia.

de los recursos propios se vio
completado por la disminucion
en términos netos de los recursos
ajenos, tanto a medio y largo
plazo como a corto, con coste
financiero explicito.

Estas apreciaciones se hacen
mas precisas cuando el estado
de flujos financieros que venimos
analizando se observa no en va-
lores absolutos, sino en valores
relativos, expresados en tanto por
uno, sobre el total de fondos (cua-
dro n.’ 5). Como se puede cons-
tatar, la inversién nueva en activo
inmovilizado a lo largo del perio-
do se dirigi6 principalmente hacia
el inmovilizado material, siendo
también notable el peso de los
intereses activados y otras reva-
lorizaciones entre 1982 y 1986, y
el del inmovilizado financiero, cre-
ciente hasta 1990.

Los recursos materializados en
circulante neto respondieron a ne-
cesidades diferentes: inversién en
existencias y otros activos afectos
a la explotacion durante los pri-
meros afios de la década, e in-
version en activos de fuera de la
explotacion a partir de 1984. Men-
cién aparte merecen también las
aplicaciones a tesoreria, cuya evo-
lucién en el tiempo parece reflejar
la puesta en practica de una po-
litica de liquidez encaminada a
reducir al minimo necesario los
activos de tesoreria; en especial,
durante los afios mas recientes.

En cuanto a la estructura de
financiacion, el cuadro n.° 5 pone
aln mas claramente de mani-
fiesto como el recurso a la finan-
ciacién interna aumenta paulati-
namente a lo largo del periodo,
hasta hacerse maximo en 1986,

afio en el que es practicamente
nulo el recurso a la financia-
cion externa, para, a partir de ese
momento, comenzar a decrecer
hasta situarse en tasas proximas
al 60 por 100 en términos de re-
cursos generados y al 40 por 100
en términos de financiacién ex-
terna. El proceso de saneamiento
financiero coincide, en su fase
de mayor intensidad, con los
afos en los que el recurso a la
financiacion externa es menor, y
tiene su origen tanto en el ahorro
bruto de la empresa como en la
apelacion casi exclusiva de ésta
a las ampliaciones de capital y
en las subvenciones en capital
recibidas por la empresa indus-
trial no financiera.

Con un enfoque méas conven-
cional, y tomando como punto
de referencia la estructura del ba-
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R T e
CUADRO N.° 5
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS
(En tanto por uno)
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 19&9 1990

VARIACIONES EN EL ACTIVO INMOVILIZADO. 0,670 0,686 0,757 0,575 0,944 0,731 0,678 0,705 0,712
Inmovilizado material .............................. 0,479 0,440 0,433 0,339 0,619 0,471 0,429 0,478 0,572
Intereses activados y otras revalorizaciones ...... 0,096 0,114 0,165 0,092 0,132 0,076 0,043 0,028 0,027
Inmovilizado inmaterial ............................ 0,024 0,014 0,015 0,009 0,013 0,010 0,012 0,009 0,014
Inmovilizado financiero ............................ 0,056 0,056 0,061 0,090 0,112 0,130 0,156 0,171 0,081
Gastos amortizables .....................cccoeei 0,016 0,061 0,084 0,045 0,068 0,044 0,038 0,019 0,018
VARIACIONES EN EL ACTIVO CIRCULANTE. .. 0,330 0,314 0,243 0,425 0,056 0,269 0,322 0,295 0,288
EXISeNCIas ..........coovveeieeieiiiiiee 0,124 0105 —0019 0033 —0,063 0,051 0,077 0,087 0,048
Otros activos de explotacion ...................... 0,108 0,115 0,066 0,042 0,065 0,055 0,055 0,045 0,075
Activos de fuera de la explotacion ................ 0,034 0,081 0,167 0,344 0,066 0,148 0,1% 0,174 0,166
TESOMEMA ... 0,064 0,014 0,029 0005 —0012 0015 —0005 —0010 —0,01
VARIACIONES EN LA FINANCIACION EXTERNA 0,726 0,670 0,572 0,576 0,007 0,202 0,289 0,337 0,405
ReCUrsos propios .............ocoeevveiieeeeiiiins 0,186 0,190 0,284 0,243 0,317 0,236 0,303 0,197 0,142
Recursos ajenos a medio y largo plazo con coste 0,372 0,275 0,268 0277 —0238 —0,036 0,012 0,040 0,100
Recursos ajenos a corto plazo .................... 0,168 0,205 0,020 0056 —0072 0002 —0,026 0,100 0,162
RECURSOS GENERADOS ...........cccovveenne. 0,274 0,330 0,428 0,424 0,993 0,798 0,711 0,663 0,595
Beneficios no distribuidos ......................... -0152 -0106 —0097 —0029 0,018 0,111 0,149 0,163 0,068
Dotacion neta a amortizacion provisional y otros. 0,315 0,334 0,397 0,335 0,697 0,447 0,328 0,288 0,321
Impuestos sobre beneficios ....................... 0,027 0,030 0,039 0,040 0,108 0,092 0,088 0,086 0,087
DIVIAENAOS ... e i s sivsss ssmwons ssmmmsn s 0,085 0,072 0,089 0,077 0,170 0,148 0,147 0,126 0,119

1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Fuente: Central de Balances, 1991, y elaboracion propia.

lance de situacién, procede tam-
bién un andlisis estatico de la
cuestidon que nos permita con-
cretar, en términos de saldos, las
variaciones registradas en el es-
tado de origen y aplicacion de
fondos. A estos efectos, el cuadro
numero 6, elaborado a partir del
estado de equilibrio financiero
que presenta la Central de Ba-
lances, resulta particularmente
clarificador de los cambios regis-
trados en la estructura de inver-
sién y financiacion de la empresa
espanola.

En relacion con la estructura
de inversién, se observa que,
como consecuencia de la recu-
peraciéon del ahorro empresarial
y del proceso reactivador de la
inversion, a partir de 1985, el in-
movilizado neto ha aumentado

en casi 3 puntos porcentuales su
peso sobre el activo total, al
tiempo que las amortizaciones
y provisiones (amortizacién por
mantenimiento) lo hacian en casi
9 puntos. Estos casi 12 puntos
de incremento del inmovilizado
bruto vienen explicados casi exac-
tamente por el crecimiento de la
inversion en inmovilizado mate-
rial y en inmovilizado financiero
(algo mas de 6 puntos), aunque
este ultimo presenta un creci-
miento continuado desde 1985
(aproximadamente 8,5 puntos).

La correspondiente reduccion
del circulante neto es el resultado
de la disminucién, por una parte,
de las existencias (mas de 5 pun-
tos), la financiacion a los clientes
(mas de 4,5 puntos) y los activos
de tesoreria (1,5 puntos) y, por

otra, de los casi 6 puntos de in-
cremento de la financiacién pres-
tada a otros deudores.

Por el lado de la financiacién,
se revela como la financiacién per-
manente aumenta sensiblemente
durante el primer cuatrienio del
periodo, hasta alcanzar su cota
maxima (70,82 por 100) durante
el ejercicio de 1984, fecha a partir
de la cual comienza a perder peso
en favor de la financiacién a corto
plazo, con la que en 1990 guar-
daba una relacién de 67 a 33 por
100. Una evolucién que ha venido
también a deteriorar las relacio-
nes de equilibrio financiero entre
las masas patrimoniales de activo
y pasivo, y consiguientemente, a
reducir el fondo de rotacién o ma-
niobra de la empresa espanola
no financiera.

324




ACTIVO INMOVILIZADO NETO

Inmovilizado material
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado financiero
Gastos amortizables ..................ccooeeeneenn
Amortizaciones y provisiones ....................

ACTIVO CIRCULANTE NETO

Existencias ............coooviiiiii
ClENES .o
Otros deudores
TOSOTOMA ...
Ajustes, periodificacion y otros

ACTIVO TOTAL ..o

FINANCIACION PERMANENTE

Patrimonio NED. :.u i ssss mises ssmss swoses swsen s
Recursos ajenos medio y largo ..................

FINANCIACION A CORTO PLAZO .............

Financiacion con coste ..............ccoeveenee.
Proveedores ..........oooeiiiiiiie
Otros acreedores ............ccoovevveeiieeiinenn.
Ajustes periodificacion y otros ...................

CUADRO N.° 6

ESTRUCTURA DEL BALANCE
(En porcentaje)

1983 1984

o

1989

T

1986 1988

1982 1985 1987 1990

6088 6019 6492 6504 6273 6342 6316 6346 6493 6644
7991 7813 8029 8142 7916 8426 8422 8298 8265 8611
069 08 080 081 08 089 08 091 0% 08

38 404 524 607 665 688 78 1063 1255 1241

2% 3% 328 311 210 173 1% 174 145 157

— 0580 —2607 —2485 —2547 —-2601 —3035 ~—3175 -3279 -3262 —3450
3912 3981 3508 3406 727 3658 3684 3654 BOT 356
1435 1408 1241 1093 1039 1006 1008 1022 1005 898
1992 2079 1532 1463 1476 1592 1625 1612 1560 1521
153 125 414 520 908 78 74 75 T4 128

3% 370 320 33 805 307 307 268 28 176

= - = = - - —~ - — 033
10000 10000 10000 10000 10000 10000 100,00 10000 100,00 10000
6812 6654 6919 7082 7024 702 6848 6911 6867 67,00
391 364 ITE8 754 728 3910 4043 4295 4380 4197
2021 3190 3151 328 2% 3113 2805 2616 2487 2502
3188 3345 3081 2918 2076 2978 315 3089 3133 3300
el 1225 171 115 1178 1074 1002 877 926 1070
1231 1302 985 831 8% 940 98 972 98 9%
700 713 826 865 85 907 1077 1153 1247 1294

0% 105 098 064 087 0 076 087 007 —

Fuente: Central de Balances, 1991, y elaboracion propia.

El crecimiento de la financia-
cion permanente registrado entre
1981 y 1984 viene explicado por
el mayor recurso a los préstamos
a medio y largo plazo de entida-
des de crédito. La menor apela-
cion a la financiacion bancaria
durante la segunda mitad de la
década, tanto a medio y largo
como a corto plazo, tuvo su con-
trapunto en la evoluciéon de los
recursos propios, que entre 1986
y 1990 experimentaron un espec-
tacular crecimiento de mas de 6,5
puntos porcentuales. Este pro-
ceso de sustitucion de recursos
ajenos por recursos propios, que
en términos de stocks de capital
muestra el cuadro n.° 6, es fiel
reflejo del fuerte crecimiento de
los recursos generados interna-
mente, de la mayor apelacion a
las ampliaciones de capital y del

mayor recurso a las subvencio-
nes en capital, como, en términos
de flujos, antes se apuntaba.

La recuperacion del ahorro em-
presarial neto, o autofinanciacion
por enriquecimiento, se hace pa-
tente en el intenso proceso de
acumulacién de reservas que la
empresa espafola no financiera
lleva a cabo de forma continuada
y que, entre 1983 y 1989, se tra-
duce en un crecimiento superior
al 300 por 100 del volumen de
reservas contabilizado como pa-
trimonio neto. El mayor recurso
a las ampliaciones de capital, en
detrimento del mercado crediti-
cio, y el aumento de las subven-
ciones en capital, de considerable
importancia a lo largo de todo el
periodo considerado, deben con-
traponerse, sin embargo, a la pér-

dida de peso que registran las
cuentas de actualizacion y reva-
lorizacién con respecto a la masa
de patrimonio neto, y que, en va-
lores relativos, contrarresta casi
exactamente el incremento de la
cuenta de capital.

El recurso a la financiacion a
corto plazo, que en 1982 repre-
sentaba un 31,88 por 100 de la
financiacion total, se situaba en
cotas similares —un 31,3 por
100— a finales de 1989 y crecia
hasta el 33 por 100 en el ultimo
afio. Una evolucién que se ca-
racteriza por la tendencia decre-
ciente hasta 1990 de la financia-
cion con coste y, dentro de ésta,
por el menor recurso a la finan-
ciaciéon bancaria y al descuento
de efectos, asi como por una me-
nor apelaciéon a los créditos de
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provisién y un aumento en casi
seis puntos del recurso a otros
acreedores financieros y no fi-
nancieros.

Los cambios registrados en la
estructura del balance vienen ex-
plicados por el crecimiento sos-
tenido de la inversion en inmovi-
lizado material y financiero, la
reduccion del nivel de existen-
cias, del volumen de liquidez y
de la financiacion concedida a
clientes, en cuanto a la estructura
de inversién; y por la recupera-
cién del ahorro empresarial (en
un primer momento, en términos
brutos, y luego también en tér-
minos netos), asi como por un
menor recurso a la financiacion
ajena —en especial, a la proce-
dente de entidades de crédito y
proveedores— en cuanto a la es-
tructura de capital se refiere. A
ello habria que afiadir el notable
crecimiento de la financiacion in-
terempresas, como se vislumbra
al observar la mayor importan-
cia relativa de los saldos de las
cuentas de otros deudores, otros
acreedores y préstamos a corto
plazo de otros.

Este diagnéstico acerca de la
situacion econdémico-financiera
de la empresa espafola no finan-
ciera y sobre las causas explica-
tivas subyacentes se ve trasto-
cado, sin embargo, por el brusco
cambio de tendencia experimen-
tado entre 1989 y 1990 —tanto
en términos de flujos como de
saldos— por algunas de las mag-
nitudes mas representativas de
su actividad financiera. Sobresale
en este sentido el espectacular
recorte de los recursos genera-
dos internamente por la empresa
espafiola, con el consiguiente
mayor recurso a la financiaciéon
ajena y, en particular, a la finan-
ciacién a corto, y el consiguiente
deterioro, también, de las rela-
ciones de equilibrio entre las dis-
tintas masas patrimoniales.

Pero, al margen de esta in-
flexion en la tendencia, los afos
ochenta han significado para la
empresa espafiola no financiera
una etapa de reactivacion de su
actividad y de reforzamiento de
su autonomia financiera: una re-
activacion sustentada en la re-
cuperacion de la tasa de inver-
sién, y un reforzamiento de su
autonomia financiera basado en
la recuperacion del excedente y
del ahorro empresarial. De resul-
tas de este cumulo de circuns-
tancias, se ha acentuado el grado
de intensidad del capital en la es-
tructura de inversion de la em-
presa espafiola no financiera y
se ha intensificado el proceso de
sustitucion de recursos ajenos
por recursos propios, al tiempo
que se reducia el grado de de-
pendencia del sistema bancario
en cuanto atafe a la cobertura
de sus necesidades de financia-
cion. Estas percepciones parecen
confirmar la tesis de que se esta
produciendo un cambio en el mo-
delo de financiaciéon de la em-
presa espafola, que vira desde
una estructura de capital orien-
tada al mercado crediticio hacia
otra més orientada al mercado
de valores (7).

IV. INVERSION
AUTOFINANCIADA

Y CRECIMIENTO
'SOSTENIBLE

El desarrollo de la estrategia
competitiva de la empresa re-
quiere inversiones cuya forma e
intensidad dependeran de la si-
tuacion y caracteristicas mas ade-
cuadas en funcion del sector de
actividad en que se sitia la em-
presa. La financiacion de estas
inversiones revela las relaciones
entre las restricciones y oportu-
nidades que el mercado brinda,
los fondos necesarios y la capa-

cidad de generar excedentes fu-
turos, que, a su vez, determina la
posibilidad de obtener nuevos
fondos en un proceso de expan-
sion sostenida.

El crecimiento absorbe recur-
sos y aumenta la necesidad de
inversiones, asi como la de fon-
dos que habran de financiarlas.
La direccién de la empresa posee
cierta discrecion en la asignacion
de los recursos necesarios, ya
sea en forma de mayores benefi-
cios retenidos, mayor endeuda-
miento, o recurso a financiacion
propia o externa. Sin embargo,
la financiacion del crecimiento
tiene un coste de oportunidad
que no es posible ignorar en un
proceso racional de decision. Al
mismo tiempo, la empresa debe
mantener la estructura de capital
y la politica de dividendos dentro
de los valores que se consideran
«idealesy, 0 ratios «objetivoy, a los
que, a largo plazo, la empresa
tiende a ajustarse en funcion de
consideraciones de coste y flexi-
bilidad fundamentalmente, y ello
implica que la financiacion ex-
terna no puede ser utilizada de
forma indiscriminada, siendo ne-
cesario, por tanto, financiar parte
de la inversion mediante ganan-
cias retenidas, para lo cual se de-
ben generar unos beneficios mi-
nimos que permitan desarrollar
una determinada politica de divi-
dendos acorde a las pautas del
sector, y obtener los fondos in-
ternos precisos para no alterar la
estructura de capital.

El establecimiento de politicas
financieras congruentes con los
requerimientos financieros de la
empresa exige que el volumen
de fondos que pueden ser inver-
tidos y el maximo crecimiento
sostenible estén claramente de-
terminados por la estructura de
capital seleccionada por la em-
presa y la rentabilidad de las in-
versiones desarrolladas por ésta.
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Para completar este andlisis so-
bre la inversiéon y la autofinan-
ciacién empresarial, pasamos a
continuacién a determinar la tasa
de crecimiento sostenible del
agregado empresarial utilizado
en este articulo. Si denominamos
g a la tasa de crecimiento soste-
nible de la empresa —esto es, la
proporcion de la rentabilidad fi-
nanciera que es reinvertida en la
empresa—, ésta viene dada por:

g = RFIN.b (8)

que, en virtud de la descomposi-
cion de la rentabilidad financiera
en funcién de la rentabilidad eco-
noémica y del efecto apalanca-
miento, podemos expresar como
sigue:

imptos
FP

9=REC.b+ REC—i)-2_ p— &
FP

donde RFIN es la rentabilidad fi-
nanciera de la empresa, REC la
rentabilidad econémica, i el coste
de la deuda, D/FP el coeficiente
de endeudamiento y b la tasa de
retencion de beneficios.

Si la empresa tiene un apalan-
camiento financiero amplificador,
puede mejorar su tasa de creci-
miento sostenible afiadiendo a su
crecimiento intrinseco un factor
de crecimiento externo. El creci-
miento externo es positivo si el
coste de capital medio del en-
deudamiento es inferior a la ren-
tabilidad econémica.

En un plano conceptual, la
formula anteriormente expuesta
permite comprender la interac-
cion de las politicas de la em-
presa para la determinacion de
su capacidad de crecimiento. En
efecto, la composicion del creci-
miento sostenible refleja clara-
mente como éste es el resultado
final de un conjunto interrelacio-
nado de politicas de inversion,
financiacién y dividendos. Ahora
bien, la forma en que las empre-

GRAFICO 5

RELACION ENTRE LA RENTABILIDAD ECONOMICA

Y LA FINANCIERA
(En porcentaje)

14

1986

1987

Coste deuda
con coste explicito

Rentabilidad financiera

Rentabilidad economica

antes de impuestos

1988

1989

sas crecen (utilizando mayor pro-
porcién de crecimiento intrinseco
o extrinseco) viene fuertemente
determinada por el medio eco-
noémico de aquéllas, tanto por lo
que se refiere al contexto finan-
ciero general como a las carac-
teristicas del sector o rama de
actividad en que la empresa de-
sarrolle su actividad, y por la ca-
pacidad de autofinanciacion ge-
nerada por las empresas.

El analisis del crecimiento sos-
tenible y su descomposicion en
sus componentes extrinseco € in-
trinseco, para el agregado objeto
de estudio en este trabajo, refle-
jan la tendencia creciente de esta

tasa entre 1986 y 1990, con una
ligera correccion a la baja en este
ultimo ejercicio.

El crecimiento intrinseco, pro-
ducto de la rentabilidad eco-
ndmica y de la retencion de be-
neficios, muestra un ritmo de
crecimiento que pasa de tasas in-
feriores al 1 por 100 entre 1985 y
1986 (9) a valores proximos al 7
por 100 en el periodo 1988-1989.
Los aumentos generalizados de
la rentabilidad econdmica, como
se observa en el gréfico 5, tanto
en su componente de margen o
rendimiento econdémico de las
ventas como de rotacion —es de-
cir, de eficiencia en la utilizacion
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de la capacidad productiva—, es-
tan en el origen de este compor-
tamiento de la tasa de creci-
miento interno. Situacion que se
apunta diferente a partir de 1989,
al presentar una leve disminucion
la rentabilidad de la inversion.

El analisis del coste explicito
de la deuda permite destacar la
estabilidad en torno al 12 por 100
en el periodo central 1986-1988,
que habia sido entre dos y tres
puntos superior en el periodo pre-
vio (1983-1985), e incluso a partir
de 1989 vuelve a aumentar. Unida
a esta variable, hemos de resaltar
el comportamiento de la relacion
de endeudamiento, ratio D/FP,
que como ya hemos sefalado,
no hace sino reflejar la mayor ca-
pitalizacién de la empresa es-
pafiola en el periodo. El coefi-
ciente de endeudamiento pasa de
1,7 en 1982 a situarse en 1,3 en
1989, coincidiendo éste con el va-
lor més bajo de todo el periodo.

Como consecuencia de estos

hechos, el crecimiento externo
(cuadro n.° 7), que depende del
apalancamiento financiero y de
la proporcién de retencion de be-
neficios, es positivo y afiade, por
tanto, una prima al crecimiento
intrinseco a partir de 1986. Aquél
alcanza una tasa del 1,56 por 100
en 1988, momento en que se re-
gistra el mayor aprovechamiento
del diferencial entre rentabilidad
econdmica y coste de la deuda.
Sin embargo, este efecto apa-
lancamiento amplificador se re-
duce en 1990, y el crecimiento
externo pasa a situarse en un
0,145 por 100. En cuanto al por-
centaje de retencion de benefi-
cios —variable que, junto a la ren-
tabilidad financiera después de
impuestos, conforma el creci-
miento sostenible del conjunto
empresarial objeto de analisis—,
se observa su crecimiento conti-
nuado durante todo el periodo,
al menos hasta 1989, para mos-
trar un descenso en el ejercicio
siguiente. El grafico 6 permite

constatar estas afirmaciones, al
tiempo que muestra la evolucion
en el periodo 1986-1990 de la
tasa de crecimiento sostenible y
la de sus componentes.

V. CONCLUSIONES

Los afios ochenta han repre-
sentado para la empresa es-
pafiola no financiera un periodo
de recuperaciéon del beneficio,
con reactivacion de su actividad
inversora y reforzamiento de su
autonomia financiera. El analisis
de la informacién publicada por
la Central de Balances del Banco
de Espafia, en su presentacion
de contabilidad de empresas, nos
ha brindado la oportunidad de
ahondar en tales extremos, ave-
riguar las causas explicativas de
determinadas pautas de compor-
tamiento de la empresa espafiola
y esclarecer algunas percepcio-
nes sobre ésta, no siempre sufi-

Rendimiento (%) (@) .......cccoooevveeennn.
Rotacion (b) ........coooveiiiiiiiii
Rentabilidad econémica (%) (C) ........
Rentabilidad financiera antes de impuestos (%) (d) .. 5,53
Rentabilidad financiera después de impuestos (%) ...
Impuestos/FP. medios .....................
Deuda/FP. medios ...........cc..ccceeei,
Coste deuda total (%) (€) .................
Coste deuda con coste explicito (%)
Coeficiente retencion (b) (f) .............
Crecimiento sostenible (%) ...............
Crecimiento intrinseco (%) ...............
Crecimiento extrinseco (%) ..............

CUADRO N.° 7
ANALISIS MEDIANTE RATIOS

= RSSO B B S e L e L
1986 1987 1988 1989 1990

...................... 9,83 10,91 11,50 11,58 10,34
..................... 0,72 0,80 0,83 0,84 0,80
...................... 7,09 8,68 9,51 9,70 8,24
9,66 12,46 12,46 8,64
3,52 712 9,61 9,60 5,89
...................... 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03
...................... 1,60 1,53 1,38 1,31 1,34
...................... 8,05 8,04 7,38 7,60 7,94
....................... 11,51 12,25 11,76 12,36 12,79
...................... 0,10 0,43 0,50 0,57 0,36
..................... 0,53 4,14 6,26 7,04 3,13
...................... 0,68 3,72 4,78 5,48 2,99
...................... = 0,15 0,42 1,48 1,56 0,15

(a) Se define como el cociente entre los beneficios antes de intereses e impuestos y las ventas.
(b) Cociente entre las ventas y los activos totales medios.

(c) Se ha obtenido como cociente entre los beneficios antes de intereses e impuestos y los activos totales medios.
(d) Cociente entre el resultado neto y los fondos propios medios.
(e) Muestra la relacion entre los gastos financieros y el exigible total (incluye cuentas sin coste financiero explicito).
(f) Es el complementario de la ratio de distribucién de dividendos (1-div/b.° disponible).

Fuente: Central de Balances, 1991, y elaboracién propia.
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GRAFICO 6
CRECIMIENTO SOSTENIBLE
(En porcentaje)

1986

D Crecimiento sostenible

1987

1988

. Crecimiento intrinseco

1989

1990

I:] Crecimiento extrinseco

cientemente resaltadas en ante-
riores analisis.

Entre 1981 y 1990, la empresa
espariola no financiera intensifico
notablemente el proceso de for-
macion bruta de capital, con un
fuerte crecimiento del inmovili-
zado material y financiero. A lo
largo del periodo cabe, sin em-
bargo, diferenciar dos etapas:
una primera (de 1981 a 1985) du-
rante la que las necesidades de
inversion fueron cubiertas prio-
ritariamente mediante el recurso
a la financiacion externa, y una
segunda (de 1986 a 1990) en la
que la recuperacion del ahorro
empresarial, tanto en términos
brutos como netos, permitié el
sostenimiento de una elevada
tasa de inversion autofinanciada.

Esta recuperacioén del ahorro
empresarial fue posible gracias
a la espectacular mejoria regis-
trada por el beneficio empresarial
en sus diferentes estados, que al-
canza su punto mas elevado en
1984, para volver a repuntar en
1987.

Durante todo el periodo, las
magnitudes representativas del
comportamiento econémico-fi-
nanciero de la empresa, tales
como el resultado econdémico
bruto de la explotacion, los re-
cursos generados, la autofinan-
ciacion y el beneficio mantuvie-
ron un estrecho paralelismo en
su evolucion, poniéndose de re-
lieve la vinculacion existente en-
tre los beneficios y el ahorro em-
presarial.

Es de resefiar, en todo caso, el
hecho de que hasta 1986 el aho-
rro empresarial neto, en términos
agregados, se situase en cotas
negativas por mor de los recursos
retraidos de la autofinanciacion
total para el pago de impuestos
y el reparto de dividendos. A par-
tir de dicho afio, la financiacion
interna de la empresa espafola
no financiera comienza a nutrirse
tanto de los fondos dedicados al
mantenimiento del valor de los
bienes de capital como de los re-
servados para financiar su expan-
sion o autofinanciacion por enri-
quecimiento.

Finalmente, el analisis realiza-
do pone en evidencia el proceso
de capitalizacion de la empresa
espafiola que, en un principio, se
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sustenta en un mayor recurso a
la financiacion permanente y que,
en la segunda mitad de la dé-
cada, se apoya principalmente en
el ahorro empresarial bruto y en
el recurso a ampliaciones y sub-
venciones en capital.

De resultas de este proceso de
saneamiento, de la menor depen-
dencia financiera del sistema ban-
cario y del mayor recurso a la
financiacion interempresas, pa-
rece percibirse un cambio en el
modelo de financiacion de la em-
presa espafiola no financiera.

NOTAS

(1) En la base de esta corriente del analisis
econdémico se encuentra el denominado mo-
delo del acelerador flexible, inicialmente pro-
puesto por CLARk (1917), reformulado después
por CHeNERy (1952) y KovcH (1954) y, poste-
riormente, aplicado a la investigacion empirica
por HALL y JORGENSEN (1967), y por JORGENSEN
y STEPHENSON (1967).

(2) Véase, por ejemplo, el survey de
JORGENSEN (1971).

(8) Un estudio empirico acerca de las inte-
rrelaciones de las decisiones de inversion, fi-
nanciacién y dividendos en la empresa es-
pafiola puede verse en Azorra y MiGuEL (1990).

(4) Véanse, por ejemplo, las contribuciones
de SiNal'y EcksTeIN (1983), y de Fazzari y MoTT
(1986).

(5) Destacamos los trabajos de Fazzari y
ATHEY (1987), y de FAzzaRi, HuBBARD Y PETERSEN
(1988).

(6) En la literatura econémico-contable, son
también conocidos los denominados efectos
expansivo y multiplicador de la autofinancia-
cion. El primero de ellos, o efecto Lohmann-
Ruchti, aparece asociado a la autofinanciacion
por mantenimiento, y se produce cuando las
amortizaciones no sélo contribuyen a mantener
la capacidad productiva de la empresa, sino
también a financiar su expansion. El efecto mul-
tiplicador de la autofinanciacion sobre los re-
cursos financieros totales de la empresa resulta
de la relacion que se establece entre los incre-
mentos de financiacion interna y externa,
cuando la empresa se ha fijado una estructura
de capital mediante la definicion de una ratio
objetivo de endeudamiento.

(7) Véase, a este respecto, el trabajo de
AZzOFRA Y MARTINEZ (1988).

(8) Rentabilidad financiera después de im-
puestos.

(9) Elanalisis de la rentabilidad econémica
y financiera, asi como la tasa de crecimiento
sostenible, se analiza en el periodo compren-
dido entre 1986 y 1990, dado que con anterio-
ridad a 1986 el epigrafe denominado «beneficio
no distribuido» es negativo, y no tiene signifi-
cacién, por tanto, la tasa de retencion de bene-
ficios.
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