COMPETITIVIDAD Y SITUACION
FINANCIERA DE LA INDUSTRIA
ESPANOLA

Muchos estudios han tratado de averiguar si el marco
economico en el que operan las empresas esparolas les
permite competir en las condiciones adecuadas para
contribuir al crecimiento de la economia, y alcanzar asi los
niveles de bienestar comunitarios. En estos trabajos, no
siempre se han considerado las posibles repercusiones de la
situacion financiera de las empresas espafnolas sobre su
competitividad. En los ultimos treinta afios, el peso de las
exportaciones sobre el PIB en Espaia se ha situado, de
forma practicamente constante, diez puntos por debajo de la
media comunitaria. Esta diferencia se podria deber, en parte,
a las peculiaridades financieras de su industria. Con la
intencion de comprobar este hecho, Maria Arrazola y Juan
Francisco Franco analizan la situacion y los costes
financieros de la industria espafola en comparacion con las
de otros paises y, dado que una industria estd compuesta por
sectores con caracteristicas muy diversas, analizan también
si las diferencias observadas en su conjunto se mantienen al

comparar entre los distintos sectores que la integran.

I. INTRODUCCION

ESDE un punto de vista

microeconomico, el termi-

no competitividad caracte-
riza la rivalidad existente entre
las empresas de un mercado, de
manera que las mas competiti-
vas obtendrian una mayor cuota
en ¢el. Por tanto, se dira que una
empresa es competitiva si es ca-
paz de mantener o aumentar el
volumen de sus ventas en rela-
cion con las ventas totales del
mercado en el que opera.

Macroeconémicamente, el tér-
mino competitividad ha generado
diversas interpretaciones, identifi-
candose en ocasiones con el cre-
cimiento econémico de un pais, el
aumento del bienestar de sus
ciudadanos, etc. Si bien este tipo
de indicadores pueden estar muy
directamente relacionados con la

competitividad, parecen alejarse,
en parte, del concepto originario,
proveniente del mundo empresa-
rial. Una aproximacion mas cer-
cana seria entender por competi-
tividad de un pais la capacidad
de las empresas que integran su
industria para competir con las
empresas de los paises de su
entorno. Si estas empresas son
competitivas, mantendran o in-
crementaran las ventas totales
del pais al que pertenecen en el
extranjero. De esta manera, con-
tribuiran al crecimiento de su
economia y, por tanto, al aumen-
to de la renta de sus habitantes.
Un pais puede crecer econémi-
camente o incrementar su bie-
nestar como consecuencia de la
competitividad de sus empresas,
pero este razonamiento no siem-
pre sera cierto en el sentido con-
trario. Un tiron internacional en la
demanda de una materia prima

existente de forma exclusiva en
un pais puede llevarle a aumen-
tar enormemente su produccion,
pero no parece evidente gue es-
te hecho implique que la indus-
tria de ese pais sea mas compe-
titiva (1).

Al estudiar la competencia en
mercados en los que intervienen
dos o mas paises, hay que tener
en cuenta toda una serie de cir-
cunstancias inexistentes, por lo
general, en mercados domeésti-
cos. Medidas proteccionistas, in-
fluencia politica internacional, si-
tuacion de los mercados internos
de capital y factores productivos,
cercania geografica, idioma, ni-
vel cultural y educativo, existen-
cia de canales de distribucion,
politicas econémicas y moneta-
rias, infraestructuras, etc., pue-
den incidir en la capacidad de las
empresas de un pais para com-
petir en el exterior.

Cabria preguntarse si la locali-
zacion de las empresas en paises
distintos puede aportar diferen-
cias importantes en cuanto a su
competitividad. Desde un punto
de vista puramente economico,
aquelias empresas que sean ca-
paces de ofrecer un producto ho-
MOgEeneo a un menor precio ob-
tendran los mayores niveles de
ventas y, por tanto, las mayores
cuotas de mercado. Cuanto me-
nores sean los costes de explo-
tacion que soporte una empresa,
menor sera el precio que haga
rentable su actividad. ;Pueden
darse diferencias estructurales
entre paises que hagan variar
significativamente los costes so-
portados por las empresas que
integran sus industrias? ;Pue-
den tener incidencia estas dife-
rencias en la capacidad exporta-
dora de cada uno de ellos y, por
tanto, en su competitividad?

Son muchos los estudios que
se han realizado teniendo en
cuenta estos razonamientos. La
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mayoria ha analizado la inciden-
cia de los factores estructurales
sobre los niveles de precios y los
costes laborales. Sin embargo,
no siempre se ha tenido en cuen-
ta la posibilidad de que existan di-
ferencias estructurales que afec-
ten a los costes financieros, ni el
impacto de éstos sobre los cos-
tes totales.

Es precisamente esta laguna
la que se trata de cubrir, en la me-
dida de lo posible, en este traba-
jo. La ausencia de estudios cen-
trados en el andlisis de los costes
financieros y sus efectos sobre la
competitividad se debe, sin duda,
a su menor peso en el precio final
de los productes. Sin embargo,
no hay que olvidar que en situa-
ciones en las que existan diferen-
cias desproporcionadas en este
tipo de costes o, en cualquier ca-
s0, en mercados altamente com-
petitivos, pequefias ventajas en
precios pueden resultar determi-
nantes en la demanda de un
bien. Ademas, unos costes finan-
cieros elevados pueden dificultar,
e incluso impedir, la realizacion
de proyectos de inversion que
mejoren la capacidad de las em-
presas para competir en el exte-
rior, con lo que su incidencia so-
bre la competitividad resultaria
doblemente negativa.

Il. COSTES Y RESULTADOS
_ FINANCIEROS

La competitividad de las em-
presas espanolas ha sido, y esta
siendo, un tema ampliamente
discutido en los ultimos tiempos.
Sin duda, la pertenencia de Es-
pafna a la Comunidad Europea y
los retos que esta plantea a corto
plazo han sido la principal causa.
Son muchas las incognitas que
se ciernen sobre el futuro, pero
quiza la mas importante sea sa-
ber si las empresas espanolas es-

tan preparadas para hacer frente
a los acontecimientos y contribuir
a un crecimiento de la economia
espanola tal que nos permita al-
canzar el nivel de bienestar de
los paises de nuestro entorno.

En el grafico 1, se puede ver el
porcentaje que representan las
exportaciones de bienes y servi-
cios sobre el producto interior
bruto, para Espafa y los doce
miembros de la CE, entre 1961y
1992. Se observa, de forma casi
constante, que la propension ex-
portadora espanola, medida de
esta manera, se situa en torno a
los 10 puntos por debajo de la
comunitaria. Entre 1961 y 1970,
las exportaciones espanolas su-
pusieron un 10,5 por 100 del PIB,
mientras que en la Comunidad
este porcentaje era del 19,5. En
el decenio siguiente (1971-1980),
las exportaciones espanolas cre-
cieron en relacion con el PIB, su-

poniendo un 14,2 por 100 del
mismao. Algo parecido paso en el
resto de los paises considera-
dos, situandose en un 25,3 por
100. Entre 1981 y 1990, se paso
aun 19,5 por 100 en el caso es-
panol y a un 28,7 en el caso co-
munitario. En los dos dultimos
anos analizados (1991 y 1992),
las exportaciones eran el 17,3 y
17,5 por 100 del PIB espanol, y
el 28,6 y 28,5 del comunitario (2).
Estos datos reflejan que persiste
una diferencia estable en la pro-
porcion del PIB destinada a mer-
cados internacionales, sin que
esto contradiga el hecho de que
las exportaciones totales espa-
folas hayan aumentado su cuota
de mercado en los Gltimos anos
como consecuencia del mayor
crecimiento de la produccion.

Como se veia anteriormente,
son muchos los factores que
pueden determinar esta dife-

GRAFICO 1

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
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rencia estructural. Las peculiari-
dades de los mercados naciona-
les, tanto el de bienes y servicios
como el laboral o el financiero,
podrian ser algunos de ellos.
Con todas las limitaciones que
supone trabajar con la informa-
cion, un tanto provisional, del
proyecto BACH (3) y, en cual-
quier caso, por contar con un
periodo de tiempo limitado, los
datos observados en la indus-
tria manufacturera espanola en
los ultimos tiempos parecen in-
dicar la existencia de diferen-
cias importantes entre los re-
sultados financieros obtenidos
por las empresas espanolas, y
los de las empresas de los princi-
pales paises de su entorno. En el
cuadro n.° 1, se detallan las pro-
porciones que representan sobre
el valor anadido los costes labo-
rales, los costes financieros y el
resultado financiero en la indus-
tria manufacturera de los princi-
pales paises colaboradores: Es-
pana, Francia, ltalia, Reino Unido,
Bélgica, Holanda y Japon (4). La
razon de considerar el resultado
financiero, y no sélo los gastos, se

debe simplemente a que sera la
diferencia entre gastos e ingre-
sos financieros la que afecte, en
definitiva, al precio final del pro-
ducto. Unos costes financieros
altos tendrian escasa incidencia
en el caso de que fuesen acom-
panados por unos ingresos fi-
nancieros que los compensa-
ran.

Se observa que en el trienio
1988-1990 la proporcion de los
costes de personal sobre el valor
anadido ha ido aumentando en el
caso espanol, pasando de un
56,25 a un 62,49 por 100. El pe-
so de los gastos financieros se
ha incrementado, pasando de un
9,66 a un 12,15 por 100 del valor
anadido. Algo parecido ocurre
con el resultado financiero, si-
tuandose en valores absolutos,
en 1990, en un 6,17 por 100,
frente al 4,29 por 100 del afo an-
terior.

En el resto de los paises con-
siderados, el porcentaje de los
costes laborales sobre el valor
anadido medio paso, entre 1988
y 1990, del 61,98 al 59,81 por

100, situandose por encima de
los soportados por la industria
espafola en los dos primeros
anos. La proporcion de los gastos
financieros sobre el valor anadido
en estos paises vario del 8,26 al
10,48 por 100, resultando, por tan-
to, inferior a la espanola. Por dlti-
mo, los resultados financieros pa-
saronde un 1,99 a un 2,67 por 100
(en valores absolutos), siendo los
espanoles mas de tres puntos
superiores en todos los periodos.

En el grafico 2, se puede obser-
var que, en los ultimos afios, los
costes laborales soportados por
la industria manufacturera espa-
nola, en relacion con el valor afa-
dido, pasaron de ser un 9,24 por
100 inferiores a los de los princi-
pales paises de su entorno a su-
perarlos en un 4,48 por 100. En el
caso de los costes financieros,
éstos los superaban entre un 9,47
y un 16,95 por 100. En el caso de
las empresas espanolas, el por-
centaje del resultado financiero
sobre el valor afadido, en valores
absolutos, llegd a ser en 1989
hasta un 694 por 100 superior.

CUADRO N-= 1

PORCENTAJE SOBRE EL VALOR ANADIDO DE LOS GASTOS DE PERSONAL, GASTOS FINANCIEROS

Y RESULTADO FINANCIERO

Espana Francia Italia ﬁf:g.g Bélgica Holanda Japon Media

56,44 61,64 61,36 63,00 65,96 63.46 61,98

56,68 63,39 47,02 61,99 60,12 60,06 58,21

57,24 66,99 47,23 64,33 62,64 60.42 59,81

7,40 11,64 5,84 7,67 702 10,00 8,26

7585 13.45 4,96 10.30 6,49 9,81 8.76

9,09 14,79 6,55 11,49 10,13 10,83 10,48

1988 .......... ES———— 511 2.19 7,19 4,22 1,00 -4,21 1.54 1,99
L 1oL — N — & 4,29 1,72 8,32 0,60 0,03 -8,43 1,00 0,54
1990 e 6,17 2,89 9.96 2,26 0.96 -1,84 1,80 2,67

(*} Valor anadide definido como produccién menos compras.
(**) En términos negativos.
Fuente: Central de Balances del Banco de Espana, y elaboracion propia
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GRAFICO 2

TASA DE VARIACION ENTRE ESPANA

Y LA MEDIA DE PAISES
CONSIDERADOS
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Fuente: CBBE y elaboracion propia.

Se podria argumentar que,
aunque las diferencias encon-
tradas en los resultados finan-
cieros son mayores, su escasa
incidencia sobre el volumen to-
tal de ventas haria insignificante
su repercusion en el precio. El
cuadro numero 2 recoge el por-
centaje sobre el volumen de
produccion de las compras de
material, gastos de personal,
amortizaciones y resultado fi-
nanciero en los anos 1988, 1989
y 1990, para los paises conside-
rados anteriormente. En el caso
espafol, los costes de personal
suponen, aproximadamente, un
20 por 100 del precio final de la
produccion, mientras que el pe-
so del resultado financiero varia
entre un 1,8 y un 2,04 por 100.
Parece evidente que la impor-
tancia sobre el precio es mayor
en el caso de los costes labora-
les. Cabe destacar que el menor
gasto porcentual espanol con
respecto a la produccion desti-
nado a la compra de materiales
modifica la situacion de los cos-
tes laborales con respecto al
resto de los paises, cuando se
relacionaban con el valor anadi-
do. Si Espana pagase por estos

materiales precios similares a
los pagados por el resto de los
paises, como cabe esperar en
un mercado abierto (5), un ma-
yor porcentaje scbre la produc-
cion por parte del resto de las
partidas implicaria un mayor
coste economico para su obten-
cion. En el resto de los paises
considerados, los costes labora-
les oscilaron en torno al 18 por
100, y el resultado financiero
paso del 0,62 al 0,82 por 100.

El grafico 3 representa las di-
ferencias en compras, gastos de
personal, amortizaciones y resul-
tado financiero entre Espafa y la
media del conjunto de paises
considerados. El primer dato sig-
nificativo es que tanto los costes
laborales como el resultado finan-
ciero supusieron una desventaja
para Espana en relacién con la
media. En el caso de las compras
de materiales, el importe destina-
do a su realizacion, como porcen-
taje sobre el volumen de produc-
cion, se sitla siempre por debajo
en el caso espanol y, por Gltimo,
en cuanto a las amortizaciones,
aungue fueron siempre superio-
res, esta diferencia parece tender

a desaparecer. Los datos parecen
indicar que la incidencia en el pre-
cio final del resultado financiero
ha sido equiparable a la de los
costes laborales. En 1988, ambas
partidas superaron la media en la
misma cantidad: 1,18 puntos; en
1989, los costes laborales espa-
noles la superaron en 1,72 pun-
tos, frente a 1,30 en el caso del
resultado financiero, y en 1990,
los costes laborales espanoles
superaron en 2,28 a la media, y el
resultado financiero lo hizo en
1,22 puntos. Por tanto, aungue es
cierto que el peso de los costes
laborales sobre el coste final de la
produccion supera en mucho al
del resultado financiero, la gran
diferencia de los mismos existen-
te en Espana hace que estos ulti-
mos practicamente igualen las
posibles consecuencias sobre la
competitividad en materia de pre-
cios. Seglin los datos analizados,
Espana encontré en el trienio
1988-1990 casi las mismas difi-
cultades, a la hora de colocar la
produccién de su industria manu-
facturera en mercados internacio-
nales, como consecuencia de los
mayores costes financieros que
como consecuencia de las dife-
rencias en costes laborales.

Ill. ESTRUCTURA FINANCIERA

Las diferencias encontradas en-
tre el resultado financiero espanol
y el obtenido, por téermino medio,
entre los paises considerados, po-
drian deberse a su estructura fi-
nanciera. El cuadro n° 3 contiene
la composicion del pasivo de la in-
dustria manufacturera en el trienio
1988-1990. La razén de la dife-
rencia en el resultado financiero
entre Espana y el resto de los pai-
ses podria encontrarse en una ma-
yor dependencia de fuentes de fi-
nanciacion ajena, lo cual llevaria,
logicamente a pagar mas, no por
un mayor coste del dinero en el
mercado financiero espanol, sino,
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CUADRON."2

PORCENTAJE SOBRE EL VOLUMEN DE PRODUCCION DE LAS COMPRAS, GASTOS DE PERSONAL,
AMORTIZACIONES, GASTOS FINANCIEROS, INGRESOS FINANCIEROS Y RESULTADO FINANCIERO

Gastos ’ Gaslos [l 0. Resultad

Compras pe;?;m; Amorizaciongs finaiiig:os fﬁngnggs fr::gc;rg
B 67,90 19.80 7,80 3,40 1,60 1,80
ESPANA 69,53 19,31 7,87 3,24 1,78 1,46
69,82 20,66 7,64 4,02 1,99 2,04
67,10 20,60 9,10 2,70 1.90 0,80
FRANCIA 71,96 17,78 6,89 2,37 1,84 0,53
69,64 19,64 9,02 3.12 2,12 1.00
72,50 18,00 4,70 3.40 1430 2,10
ITALIA 74,05 17,68 4,61 375 1,43 2,32
74,14 18,43 4,36 4,07 1.83 2,74
1988 72,50 18,90 3,20 1,80 0,50 1,30
REINO UNIDO 1989 61,20 18,96 12,10 2,00 178 0:25
1990 58,32 20,05 13,63 2,78 1,82 0,96
11215 | E———— 73,50 18,90 6,20 2,30 2,00 0,30
BELGICA 1989 ... 74,17 18,48 6,11 347 3,06 0,01
1212 |0 [ ——— 73,83 19,37 6,52 3,46 8. 10 0,29
1988 e, 72,00 18,80 4,40 2,00 3,20 -1.20
HOLANDA 1989 ..o 72,08 17,05 4.21 1,84 4,22 -2,38
19900....conpinnn s 72,62 1787 4,67 2,81 8,32 -0,51
1988 ... 74,00 16,50 4,30 2,60 2,20 0,40
JAPON 1989 .. 74,01 15,61 428 2,55 2,29 0.26
1980 .. 74,43 15,45 4,32 200 231 0,46
1988 ..covevieee. 71,93 18,62 532 2.47 1,85 0,62
MEDIA 1989 s 71,24 17,59 667 2,60 2,43 0,16
1990 w.onmanmn 70,50 18,38 7,09 817 2,34 0,82

Fuente: Central de Balances del Banco de Espana, y elaboracion propia

sencillamente, por un mayor volu-
men de deuda. Sin embargo, los
datos no parecen confirmar esta
idea. Los fondos ajenos de las em-
presas espafolas se encontraron
en los tres periodos por debajo de
la media, siendo inferiores tan sélo
en el caso de Holanda en los tres
anos y del Reino Unido en 1988.
Por término medio, los fondos
ajenos en la industria manufactu-
rera espanola se situan entre 6 y
8 puntos por debajo del resto de
los paises. Sin embargo, se ob-
servan diferencias importantes si
consideramos la financiacion aje-
na en cuanto a su plazo de venci-
miento. El coste de este tipo de fi-
nanciacion supera, como se ve en

los gréficos 4 y 5, al de otros pai-
ses «competidores=, tanto a corto
como a largo plazo. Pareceria logi-
co que se diese un efecto de susti-
tucion de este tipo de financiacion
por ofros, con un coste proporcio-
nalmente inferior. Pero mientras
que los fondos ajenos se encuen-
tran a largo plazo siempre por de-
bajo de la media, en el corto plazo,
el porcentaje de participacion de
aquéllos en el pasivo es muy simi-
lar en el caso esparnol y en el del
resto de los paises, situandose in-
cluso por encima de éstos en el Ul-
timo periodo. Serian muchos los
factores gque podrian explicar es-
tas diferencias. La dificultad de
gran parte de la empresa manu-

facturera espanola para acceder a
financiacion ajena a largo plazo
podria ser una de ellas.

El cuadro n. 4 refleja las princi-
pales partidas financieras. Como
cabia esperar por lo anteriormente
expuesto, la ratio de gastos finan-
cieros sobre deuda con coste es la
mas alta de todos los paises con-
siderados. La existencia de tipos
de interés mas elevados llevaria a
creer gue los ingresos financieros
de las empresas también serian
mayores, y se compensaria en
parte la carga neta para las mis-
mas. Esto no es asi. Los ingresos
financieros, en tanto por ciento so-
bre el volumen de produccion, ob-
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GRAFICO 3
DIFERENCIA PORCENTUAL

SOBRE EL VOLUMEN DE VENTAS

ENTRE ESPANA Y EL RESTO DE LOS PAISES
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Fuente: CBBE y elaboracién propia

tenidos por las empresas espano-
las fueron inferiores entre un 13y
un 26 por 100 a la media obtenida
por el resto de los paises. Este ul-
timo aspecto ha hecho aumentar
el impacto negativo de las partidas
financieras, sobre la competitivi-
dad espanola, ya que los ingresos
financieros no sélo no compensa-
ron unos gastos superiores, sino
que contribuyeron a una mayor di-
ferencia en el saldo.

Por tanto, la diferencia estruc-
tural en la proporcion del PIB es-
panocl dedicada a exportaciones
podria justificarse, en parte, como
consecuencia de la situacion fi-
nanciera a la que se enfrentan las
empresas espanolas. Por un la-
do, el porcentaje de los gastos fi-
nancieros sobre el valor anadido
soportado por la industria manu-
facturera espanola durante el trie-
nio 1988-1990 super6 de forma
importante a la media de los prin-

cipales paises de su entorno. Es-
tas diferencias son ain mayores
si se comparan los resultados fi-
nancieros, en términos porcen-
tuales sobre el valor anadido, lle-
gando en 1989 a ser casi siete
veces superiores, en valor abso-
luto, a la media. Ademas, si bien
la importancia sobre el precio final
de las partidas financieras es mu-
cho menor que la de otro tipo de
gastos, la gran diferencia existen-
te entre Espana y el resto de los
paises en el porcentaje de aqué-
llos sobre el volumen total de ven-
tas supone una desventaja com-
petitiva equiparable a la de
partidas tan importantes como la
de gastos de personal. Por ultimo,
las mayores cargas financieras
soportadas por la industria espa-
nola no parecen derivarse de una
mayor utilizacion de fuentes de fi-
nanciacion ajena, sino mas bien
al contrario. Si bien en el corto
plazo no se observan diferencias

importantes, en el largo plazo la
utilizacion de este tipo de finan-
ciacion fue siempre inferior. El
hecho de que, en ambos casos,
los tipos de interés esparoles su-
peraran en proporciones simila-
res a los del resto de los paises
llevaria a pensar que la menor uti-
lizacion de financiacion ajena a
largo plazo se puede deber mas a
la dificultad por parte de la indus-
tria espanola para acceder a ella
que a un efecto de sustitucion por
otras fuentes de menor coste.

Por tanto, la busqueda de la
competitividad de la industria es-
pafnola no solo precisa de unos
menores costes en su deuda fi-
nanciera, sino que, ademas, se
hace imprescindible la creacion
de las condiciones necesarias
para que las empresas que la in-
tegran puedan financiar sus pro-
yectos de inversion a través de
fuentes de financiacion ajena a
largo plazo. Ayudas en forma de
avales, sociedades de garantia,
proyectos comunes de inversion,
etcétera, serian algunos ejemplos
de las actuaciones que la Admi-
nistracion podria llevar a cabo en
este sentido.

IV. ANALISIS SECTORIAL

Hasta ahora, se han estudiado
las diferencias financieras, en
costes y estructura, existentes
entre las empresas espafolas y
las de otros paises de su entorno
con el fin de averiguar su posible
influencia en la competitividad de
la industria nacional. Sin embar-
go, no hay que olvidar que toda
industria esta integrada por una
gran diversidad de sectores con
comportamientos, muchas ve-
ces, muy distintos. Seria muy in-
teresante poder realizar el anali-
sis llevado a cabo anteriormente
contemplando la desagregacion
de las industrias por sectores, pe-
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CUADRON- 3
COMPOSICION DEL PASIVO
[ e e —— s IS e e e |
Espara Francia lialia ﬁﬁ:gg Bélgica Holanda Japdn Media
PASIVO 1988
Fondos propios ................. 42,80 30,20 29.10 46,00 37,20 45,70 28,70 36,15
Fondos ajenos .................. 5720 69.90 70,90 54,00 62,80 54,30 71,40 63,88
Fondos ajenos L/ P .......... 18,50 27.80 17,60 11,60 21.00 23,30 24,40 20.95
Deudal /P ......oc....... 14,70 2240 10,70 7,40 16,50 16,10 18,40 15.23
Provisiones .........c.......... 1,80 4,90 6.90 4.20 3.80 7.20 4,80 5,30
Regularizaciones ........... 2,00 0,60 - - 0,70 - 1,20 0,83
Fondos ajenosC/P ........ 38,70 42,10 53,30 42,40 41,80 31,00 47,00 42.93
Instituciones crédito ....... 10,00 6.00 11,70 13,10 6,90 5,40 1540 9,70
Comerciales .................. 15,40 28,70 23,40 2210 19,70 9,40 6,10 18.23
@UIAS,. ... .oomemsiszsiisis smans 13,30 7.40 18.20 7.20 15,20 16,20 25,80 15.00
PASIVO 1989
Fondos propios ................. 45,28 34,76 26,33 42,07 38,04 45,65 30,68 36,25
Fondos ajenos ..........c...... 54,69 65,20 70,65 57.89 61,91 5432 69.28 63.21
Fondos ajenosL/P .......... 15,82 25 13 18,11 20,19 21,43 21,98 25,05 21,98
DeudalL/P ...coeeennnn.nn. 11,74 20,72 11.11 15,49 17.09 15,82 19,62 16,64
PrOVISIONES 5iwsssasmsis 2,44 4.00 7.00 4,48 375 6.16 4,29 4.95
Regularizaciones ........... 1,64 0.41 - 0.22 0,59 - 1,14 0,58
Fondos ajenos C/P ......... 38,87 40,07 52,54 37,70 40,48 32,34 44,23 41,23
Instituciones crédito ....... 10,07 5.40 10.08 6,92 7.54 4,92 11,92 7,80
Comerciales .................. 15,61 2403 22,91 10,15 18.22 8,80 20,53 17,44
LO) [ 72 . P 13,19 10.64 19.55 20.63 14,72 18.62 11,78 15,98
PASIVO 1930
Fondos propios .......cc........ 41,59 33.21 26,64 39,56 38,13 44,60 31,10 35,54
Fondos ajenos .................. 57,20 €6.79 73.36 60,44 61.86 55.40 68,89 64,46
Fondos ajenos L/ P ....... = 1872 2637 17255 26.59 23,45 24,76 2523 23,82
Deudal /P .................. 12,81 2017 10,52 16,52 19,06 18,76 20,07 17,52
Provisiongs ...........cccuc.u. 175 459 7.03 9,81 a78 6.00 4,12 5,89
Regularizaciones. .......... 1.16 0.61 - 0,26 0,61 - 1,04 0,63
Fondos ajenos C/P ........ 4148 41.42 55.81 33.85 38.41 30.64 43.66 40.63
Instituciones crédito ....... 13,37 6.39 12,97 6,94 6,82 4,74 11,36 8,20
Comerciales .................. 14,94 24,33 21,89 8,85 16.86 7.86 20,62 16,73
[0){f-1-, . |- | 7/ 10.70 20.95 18.06 14,73 18.04 11,68 15,69

Fuente: Central de Balances del Banco de Espana, y elaboracion propia.

Para realizar este analisis, se

ro, por desgracia, no se dispone
de los datos necesarios para po-
der realizar un estudio comparati-
vo por paises. De cualquier ma-
nera, resultara muy interesante
analizar si las diferencias obser-
vadas en los apartados anterio-
res, en cuanto a las peculiarida-
des financieras de la industria
espanola en su conjunto, se man-
tienen al comparar entre los dis-
tintos sectores que la integran.

ha empleado una muestra cons-
tante de empresas privadas, pa-
ra el periodo 1985-1990, proce-
dente de la Central de Balances
del Banco de Espana (6). Dado
que las diferencias de la indus-
tria espanola respecto a las de
otros paises no se encontraban
solo en sus costes financieros,
sino también en la estructura de
su deuda, se analizaran una se-

rie de indicadores que reflejen la
situacion financiera, tanto en la
estructura como en los costes de
los distintos sectores.

Uno de los indicadores mas
importantes en el analisis de la
situacion financiera de una em-
presa es su coeficiente de en-
deudamiento, definido como el
cociente entre recursos ajenos y
recursos propios. En general,
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GRAFICO 4 GRAFICO 5

TIPOS DE INTERES NOMINAL TIPOS DE INTERES NOMINAL
A CORTO PLAZO A LARGO PLAZO
Tipos de interés Tipos de interés
25 - 18

16

Espana
20 A P

8
10
6
5 4 —
£
) T B 0 __—— -
79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 79 80 81 82 83 B4 85 86 87 88 89 90 91 92
Fuente: European Economy. Num. 51, mayo 1892.
CUADRO N.°4
CUENTAS FINANCIERAS (PORCENTAJE SOBRE EL VOLUMEN DE VENTAS) Y RATIO DE GASTOS FINANCIEROS
SOBRE FONDOS AJENOS
Esparia Francia ltalia 5223 Bélgica Holanda Japcon Media VZ:?C%;?
Gasto financiero
1988 .......c.c..... e 3,40 2,70 3,40 1,80 2,30 2,00 2,60 2,47 d37.65
5 12| — 3,24 287 3,75 2.00 3.07 1,84 2.55 2,60 24,61
1990 iy, 4,02 312 4,07 2,78 3,46 2,81 2,77 317 26,81
Ingreso financiero
1 e ———— 1,60 1,90 1,30 0,50 2,00 3,20 2,20 185 13,51
1989 i, 1,78 1,84 1.43 1.75 3,06 4,22 2,29 243 -26,75
1990 wogvm .. 1,99 212 1,33 1,82 S 3a2 2,31 2,34 -14,95
Resultado financiero
1888 .........cooeoin,  ~1180 -0,80 -2,10 -1,30 -0,30 1.20 -0,40 -0,62 180,32
lictiie IO -1,46 -0,53 -2,32 -0,25 -0,01 2,38 -0,26 -0,16 812,25
1980 .o -2,04 -1,00 -2.74 -0.96 -0.29 0,51 -0,46 -0,82 148,78
Gastos financieros /
Deuda con coste
1988 oo 10,20 8,80 8,19 4,71 8,50 4,66 4,00 6,48 57.40
1989 s 10.06 8,91 8,48 6,07 9,66 522 4,00 7,06 42 49
1990 oo 10,47 9,65 8,95 7,08 10,28 5,93 6,00 7,98 81,20

Fuente: Central de Balances del Banco de Espafa, y elaboracion propia.
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una dependencia excesiva en fi-
nanciacion a traves de recursos
ajenos por parte de una empresa
es un factor limitativo de su creci-
miento futuro. Ademas, debilita
su solvencia e incrementa el ries-
go financiero al que se enfrenta.
Tedricamente, existiria un nivel
de endeudamiento optimo para
el cual el coste del capital es mi-
nimo y, por encima de éste, el in-
cremento del riesgo determina
una relacion creciente entre en-
deudamiento y coste. No es facil
determinar empiricamente este
nivel optimo, pero, en general,
podemos considerar gue niveles
elevados en la ratio de endeuda-
miento (superiores 0 proximos a
la unidad) podrian estar aumen-
tando los costes financieros de
las empresas y limitando sus po-
sibilidades de crecimiento.

En el cuadro n® 5, se presenta
el coeficiente de endeudamiento
para los distintos sectores que
componen la industria espanola
en el trienio 1988-1990 (periodo
considerado en el analisis ante-
rior), asi como en el afc 1985,
con objeto de poder evaluar su
evolucion con una perspectiva
temporal mas amplia.

En el periodo 1985-1990, la ta-
sa de endeudamiento ha dismi-
nuido en 23 de los 25 sectores
industriales considerados, ha-
biendo aumentado solo en los
sectores de vestido (pasando de
0,73 en 1985 a 0,93 en 1990) y
qguimica no farmacéutica, aun-
que en este Uitimo ha estado dis-
minuyendo hasta 1988, y solo se
ha situado por encima del nivel
de 1985 en el Ultimo periodo
considerado. Independientemen-
te de cual sea el nivel de endeu-
damiento optimo, parece claro
que, desde 1985, la situacion fi-
nanciera de la industria espafola
ha mejorado, ya que se ha pasa-
do de once sectores con una tasa
de endeudamiento superior a la

CUADRON-~5

COEFICIENTE DE ENDEUDAMIENTO

Sector

1985 1988 1989 1990

Combustibles sOlidOS .....cccceeiviieieeene

Refinado de petréleo ........ccccceveeee.
Electricidad, agua y gas

..... 0,75 0,67 0,87

0,76 0.84 0.55
1,46 1,41 1,39

Siderurgia y primera transf. de metales .... 3,69 1,74 1,41 1132

Metales no ferreos ......ocoovoveciiiinieeeeennn.
Produccion de minerales no metalicos

Quimica no farmacéutica ..........cc..c......
Productos farmacéuticos ..........c..........
Productos metalicos .......ccocevvveevevvrecnenn.

Magquinaria y equipo mecanico
Maquinaria y material eléctrico

Material electronico ........ccoceeeeeeeeeenne.
Vehiculos ...oocoovvvieiieiiie e,
Construccion naval ..........cocooeveeeieeeen.
Otro material de transporte ........... R
Instrumentos de precision ...................
Alimentacion, bebidas y tabaco ..... .
B 1= | O

Cuero y caizado ........... T
Vestido ..o
Madera y corcho ......cccoeovveevneenne .

Papel, artes graficas y edicion .............
Cauche y plastiCcos ......ccveveevvinvicieee
Otras industrias manufactureras ..........
[0 E=11 (U eTox o] 1

..... 1,13 .75 0,58 0.90
..... 0,45 0,20 0.26 0,29
..... 0,49 0,39 0,44 0.58
..... 0,51 0,39 0,41 0,43
..... 0,65 0,58 0,54 0.57

0.62 0,37 0.39 0.41
1,03 0,57 0,66 0,69

..... 1,29 0,72 0,53 0,61
..... 1.76 0.25 0,19 0.21
..... 10,04 3.40 e 2,63
..... 0,49 0,70 0,61 0,64
..... 0,63 0,64 0.54 0,39
..... 0,52 0,43 0,41 0,47
..... 0.89 0,71 0.65 0.69

117 0,80 0,82 0.86
0,73 0,76 0,82 0,93
1,18 0,24 Q.27 0.29

..... 0,81 0,55 0,51 0,58
..... 0,88 0,58 0,32 0.51
..... 0.47 0,27 0,29 0,34
..... 1,24 0,54 0,54 0,54

Fuente: Informe sobre la Industrias Espafiola, 1991, Ministerio de industria, Comercio y Turismo.

unidad a que en 1990 solo la su-
peraran tres.

Sin embargo, si nos centramos
en el trienio 1988-1990, la evolu-
cion ya no es tan uniforme, y aun-
que el coeficiente de endeuda-
miento tienda a estabilizarse, hay
sectores en los que aumenta,
mientras que en otros disminuye.
Es importante recordar que, cuan-
do se comparaba la estructura del
pasivo de la industria espanola,
durante este trienio, con la de otros
paises, se observaba que el en-
deudamiento de las empresas in-
dustriales espariolas era compara-
tivamente inferior. Sin embargo, al
realizar el andlisis sectorial, se ob-
serva gque durante este periodo la
mayoria de los sectores tienen un
endeudamiento superior al 50 por
100 de sus recursos propios. La
explicacion podria encontrarse en

el hecho de que sectores como el
de vehiculos, productos de mine-
rales no metalicos, 0 maderay cor-
cho, gue estan muy poco endeu-
dados, hayan hecho disminuir la
media de la industria espanola de
forma que, salvando estas excep-
ciones, las diferencias con otros
paises no fueran tan importantes.

Destacan, por otra parte, los ni-
veles de deuda tan elevados de
los que partia la industria espario-
la en 1985: 21 de los 25 sectores
considerados tenian un coeficien-
te de endeudamiento superior a
0,5; y en 14 de ellos se encontra-
ba préximo, o superaba, a la uni-
dad. La amenaza de entrar en
quiebra pudo llevar a algunos de
estos sectores a reducir drastica-
mente su deuda, por encontrarse
en situaciones insostenibles a
medio plazo.
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Por tanto, se puede concluir
que, en general, los sectores in-
dustriales espanoles han dismi-
nuido desde 1985 su nivel de
deuda, situandose la mayoria de
ellos, en 1990, en una posicion
en la que sus recursos propios
superaron a los ajenos. Esto ha
hecho que en el trienio 1988-
1990, y especialmente en 1990,
la industria espafola esté poco
endeudada en comparacion con
la de otros paises, sin olvidar que
algunos sectores en concreto,
muy poco endeudados, han redu-
cido considerablemente la media
del conjunto industrial, y que, por
otra parte, se arrancaba de unos
niveles de endeudamiento muy
elevados, que han podido origi-
nar una reduccioén mas drastica.

Una variable esencial en la de-
terminacion de la proporcion op-
tima entre recursos ajenos y pro-
pios es el coste de la deuda, ex-
presado como el porcentaje que
representan los gastos financieros
sobre los recursos ajenos. El cos-
te de la deuda dependera de las
condiciones financieras de la eco-
nomia, de la solvencia del presta-
tario y de la estructura de su deu-
da (por plazos y acreedores).

En el cuadro n® 6, se presenta
la distribucion sectorial del coste
de la deuda. Este analisis detalla-
do puede ser especialmente rele-
vante, ya que, cComo se apuntaba
anteriormente, esta ratio es en la
industria espanola, en el periodo
1988-1990, la mas alta de todos
los paises considerados.

Desde un punto de vista secto-
rial, existe una notable dispersion
tanto en el coste financiero medio
como en su evolucion temporal.
En el periodo 1985-1990, el coste
de los recursos ajenos se redujo,
aproximadamente, en la mitad de
los sectores, aumentando en la
ofra mitad; pero incluso dentro de
cada sector, la evolucion tempo-
ral fue bastante erratica. No pare-

CUADRON-°6
COSTE DEL ENDEUDAMIENTO

e i AN T G P B e Sl O P
Sector 1985 1988 1989 1990
Combustibles sOldOS ..o : 1509 1652 12,34
Refinado de petrdleo .......... s - 10,38 9,23 12,40
Electricidad, agua y gas . ; 11,74 1225 12,74
Siderurgia y primera transf. de metales .... 10,67 13.79 8,87 7,75
Metales no férreos ..o 14,36 16,57 19.28 10,67
Produccién de minerales no metalicos ..... 17,46 1744 13,27 12,37
Quimica no farmaceutica ............cccccecoeee 16,86 11,60 13,11 14,31
Productos farmacéuticos .............cocceeveeenv. 15,20 1417 1529 16,82
ProdBetesiMetaliens: ..o st ssvinsnesss 1583 1383 14,79 1533
Maquinaria y equipo mecanico ................. 1891 17,14 14,83 15,02
Maquinaria y material eléctrico ................. 1768 1571 16,11 17,56
Material electronico - 16.38 18,65 19.49
Vehiculos ....ococoiceinenneene 29,79 31,06 2444
Construccion naval | 6,61 17,68 8,73
Otro material de transporte ............... ik 13,00 1241 16.72
Instrumentos de precision .........ccooeevveeen . 16,52 20,41 24,19
Alimentacion, bebidas y tabaco 14,57 15,39 16,39
TEXH oo 1213 1893 1515
Cueray GAIZAAD ..o i sasssun 13,76 1551 17,78
VEstHD:.. ... s s e oo mem- ; 1477 1034 15,92
Maderay corcho ... s 13,91 23,34 22,02 20,68
Papel, artes graficas y edicion .................. 1463 13,62 14,89 15,88
Caucho y pIAStiCos ......cocoecevviiiiiinienees 1557 21,06 34,10 21,94
Otras industrias manufactureras .............. 16,48 20,01 1924 19,37
EORSIHCEIRN. e ot s s, vis. i 15,07 1756 16,72 16,80

Fuente: informe sobre la Industria Espanola, 1991. Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

ce que se pueda afirmar, por tan-
to, que haya habido una relacion
clara entre la disminucién del en-
deudamiento y la disminucion de
su coste, sino que ha variado mu-
cho de unos sectores a otros, de-
pendiendo, seguramente, mas
del plazo de la deuda y de su dis-
tribucion por acreedores que de
su nivel.

En el periodo 1988-1990, tam-
poco se puede hablar de un com-
portamiento sectorial uniforme, si-
no que también se caracteriza por
una evolucion temporal muy erra-
tica y muy distinta entre sectores.

Una de las caracteristicas de
este analisis sectorial del coste fi-
nanciero medio es la gran disper-
sion, siendo, por ejemplo en
1990, la diferencia entre el tipo
medio mayor (que es igual a

24,44, y corresponde al sector de
los vehiculos) y el menor (corres-
pondiente al sector siderurgico, e
igual a 7,75) de 16,69 puntos. En
cualquier caso, y a pesar de es-
tas diferencias de unos sectores
a otros, se puede afirmar que, en
general, el tipo promedio que pa-
ga la industria espanola es eleva-
do. Asi, por ejemplo, en 1990, s6-
lo hay tres sectores en los que el
coste financiero medio sea infe-
rior al 12 por 100. Por tanto, el al-
to coste medio financiero del con-
junto de la industria espanola,
observado en apartados anterio-
res, parece repetirse cuando se
realiza un analisis sector a sector.

Como ya se ha dicho, la ratio
gastos financieros sobre recur-
sos ajenos remunerados sera
funciéon del nivel de endeuda-
miento, de su estructura, de la
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solvencia del prestatario y de las
condiciones de la economia (en-
tre las que se encuentran los ti-
pos de interés). Si la principal
causa de que los costes financie-
ros en la industria espanola sean
elevados fuesen las condiciones
particulares de la economia, esta
desventaja tenderia a desapare-
cer, al menos a medio y largo pla-
Zo, en la medida en que la econo-
mia espanola vaya alcanzando
su convergencia con el nucleo de
paises de la CE. Sin embargo,
las diferencias observadas en es-
ta variable entre sectores hacen
pensar que factores relacionados
con las caracteristicas del sector,
sus niveles de deuda y la estruc-
tura de esta estén contribuyendo
a elevar el coste financiero me-
dio. En este sentido, seria impor-
tante que surgieran instrumentos
de financiacion mas adecuados
que permitieran a las empresas in-
dustriales espafolas acceder a fi-
nanciacién ajena a un menor cos-
te; conclusion que corrobora las
obtenidas al analizar la industria
€n su conjunto.

Al comparar internacionalmen-
te, se observaba que los mayores
costes financieros soportados por
la industria espafiola podrian obe-
decer a un mayor endeudamien-
to; sin embargo, los datos indica-
ban todo lo contrario. A este res-
pecto, es importante recordar que
el andlisis sectorial del endeuda-
miento muestra que la media del
conjunto de la industria se veria
reducida si no se considerasen
sectores muy poco endeudados,
pero que, salvando estas excep-
ciones, el porcentaje de los recur-
so0s ajenos era superior al 50 por
100 de sus recursos propios.

Sin embargo, no parece evi-
dente la relacion de causalidad
entre el nivel de deuda y el coste
financiero medio. Asi, por ejem-
plo, en el periodo 1985-1990,
mientras que la mayoria de los

sectores reducian su deuda, la
evolucion del coste no fue unifor-
me. Solo en los sectores en que
ambas ratios toman valores ex-
tremos, parece mas clara la rela-
cion, en el sentido de que los
sectores con un coste financiero
mayor estan menos endeuda-
dos, y viceversa. En 1990, el
sector vehiculos se enfrentd al
mayor coste de la deuda (24,44)
y fue también el menos endeuda-
do (0,21), mientras que el sector
de construccion naval tuvo el
mayor coeficiente de endeuda-
miento (2,63) y uno de los costes
financieros mas bajos (8,73). Pa-
ra otros sectores, esta relacion
no es tan clara. Parece que tanto
el nivel como el coste de la deu-
da a que se enfrenta un sector
dependera, en gran medida, de
los plazos y los tipos de financia-
cion ajena a los que puede optar.

Los elevados costes financie-
ros seran un problema no sélo en
la medida en que suponen una
desventaja competitiva, sino en la
de las dificultades que plantean
para acceder a este tipo de finan-
ciacion.

Hasta ahora se ha visto que, a
pesar de las disparidades entre
los sectores, la industria espafiola
soporta unos costes financieros
elevados, lo cual podria situarla
en una posicion de desventaja
competitiva; pero sera importante
analizar si esos costes financie-
ros medios son elevados para un
determinado sector en funcion de
su volumen de deuda, su estruc-
tura, y la rentabilidad de sus in-
versiones.

El indicador mas utilizado para
medir el impacto del endeuda-
miento sobre los resultados finan-
cieros de la empresa es el apalan-
camiento financiero. Este mide el
efecto sobre la rentabilidad de la
empresa de la utilizacion de deu-
da para su financiacion. Sera posi-

tivo 0 negativo dependiendo de si
la rentabilidad que se obtiene con
la inversion efectuada, y financia-
da en parte mediante deuda, es
mayor o menor que el tipo de inte-
rés al que se retribuyen los recur-
sos ajenos empleados. Por tanto,
un apalancamiento negativo refle-
jaria el impacto desfavorable del
endeudamiento de las empresas,
en un contexto en que la rentabili-
dad de la inversion es insuficiente,
dado el tipo de interés soportado.

En el cuadro n® 7, se presenta
el apalancamiento financiero de
los distintos sectores industriales
en los anos 1985 y 1990. La evo-
lucion de este indicador es muy
erratica; no obstante, si compara-
mos el primer periodo con el Glti-
mo, vemos gue es mayor el nu-
mero de sectores en los que
aumenta que en los que disminu-
ye (15 frente a 10). Es importante
resaltar que, incluso después de
ese incremento, todavia son ma-
yoria los sectores industriales en
los que en 1990 el apalancamien-
to financiero era negativo. Esto
quiere decir que, para la mayoria
de los sectores de la industria, el
coste financiero medio soportado
es excesivo en relacion con la
rentabilidad de su inversion.

En definitiva, este indicador
muestra que los costes financie-
ros no solo son elevados al com-
pararlos con los soportados por
las empresas de otros paises, si-
no que también resultan eleva-
dos al compararlos con la renta-
bilidad. En concreto, confrontar
sectores como el de material
electronico, con un coste finan-
ciero medio en 1990 de 19,49, o
el de productos metalicos, con
un coste de 15,33, podria llevar
a pensar que el primero se en-
cuentra en desventaja; pero no
hay que olvidar que sera impor-
tante si dicho sector puede, da-
da su rentabilidad, soportar esos
costes. Aunque el sector de pro-
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CUADRON-=7

APALANCAMIENTO FINANCIERO
(Porcentaje)

Sector 1985 1990

Combustibles solidos ...... . -14,24 1,60
Refinado de petrélee .........c.....cssmmasinss — 211 -1,05
Eleetricidad. aguialy Gas . i mam-ssagsesse. -4.54 -4.64
Siderurgia y primera transf. de metales .............. -13,26 -0,89
Metales NO fEIEOS ......cveeirerirrrnreeereeeee s erenees -7,55 -1,39
Produccion de minerales no metalicos -3.41 0.10
Quimica no farmaceutica ........coccceecevvreeens 0,09 -0,65
Productos farmaceéuticos ...................... -0.27 0,85
Productos metalicos .........cooeveverieeeeeeeeienes -3,86 -2,41
Magquinaria y equipo mecanico ............ 13.32 3,46
Magquinaria y material eléctrico ................. -6.,51 -2.2p
Material electrénico ......cocvvveeiceeeee ~7.35 3,68
BY2] 5] 0] [ o1 S ——————— -11.48 -1,20
COnStUCCION NAVAD ......ooeen.smssonsness sevesbit s -3.86 -3.12
Otro material de transpore ........ccccooeceeiieenieens -5.98 0,89
T 16040 (15 1055 (al s (= o 1< (o] | | R —— -2,15 -2,92
Alimentacion, bebidas y tabaco .........cccecveeee -1,36 -0,31
(= | -4,62 -6.22
Cueroy calzado ............ T ——— -3,00 -10.83
VESHOO e e -6,53 -1,91
MEAELANVIEONCRIO .. s ssmssenssmnesinssiss samisissmsssmasnns -4,99 -2,47
Papel, artes graficas y edicion ..........ccocuvevveceennn, -1,60 -2.85
Caucho y plAStiCOS ..o -4,87 -8.47
Otras industrias manufactureras .........c.cccceeene 0,65 -1,26
CONSIUCEIDN ...ooeoerirsomesimenmmsannoeseessnazesssamsassns il <ifi33 -0,40

Fuente: Informe sobre la Industria Espariola, 1991. Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. y ela-

ductos metalicos se enfrenta a
un tipo de interés menor, éste es
excesivo para la rentabilidad de
su inversion (apalancamiento fi-
nanciero negativo), mientras que
el sector de material electronico
obtiene una rentabilidad que le
permite soportar unos mayores
costes financieros.

No ha sido posible comparar
estos datos con los de otros pai-
ses, pero se puede senalar que,
para la mayoria de los sectores
de la industria espariola, el pro-
blema no se encuentra solo en
soportar unos costes financie-
ros elevados, sino en gque éstos
son demasiados elevados en
comparacion con la rentabilidad
que obtienen por sus inversio-

nes.
L

V. CONCLUSIONES

Son muchas las limitaciones
gue deben ser tenidas en cuenta
a la hora de interpretar los datos
considerados. El periodo obser-
vado es, en muchos casos, de-
masiado reducido como para po-
der llegar a hacer afirmaciones
con un rigor absoluto. Por otro la-
do, no se dispone de informacion
de todos los paises deseados,
guedando en muchas ocasiones
fuera economias tan importantes
como la americana o la alemana.
Ademas, parte de la informacion
proviene del proyecto BACH, cu-
yos datos son, en muchos casos,
aproximaciones, (hasta que se
superen las diferencias existen-
tes entre las distintas fuentes es-
tadisticas con las que trabaja, asi

como las diferencias que se deri-
van de la adscripcion de éstas a
distintos marcos contables y fis-
cales). Por otro lado, la ausencia
de datos por sectores dificulta el
analisis comparativo. De cual-
quier manera, a la vista de la in-
formacién disponible, éstas son
algunas conclusiones sobre su
contenido:

1. Se observa una diferencia
estructural persistente en cuan-
to a la proporcion del PIB espa-
fiol dedicado a exportaciones,
siendo ésta unos 10 puntos in-
ferior a la de la Comunidad Eu-
ropea.

2. El porcentaje de los gastos
financieros sobre el valor anadi-
do soportado por la industria ma-
nufacturera espanola, durante el
trienio 1988-1990, supero de for-
ma importante a la media de los
principales paises de su entorno.
Esta diferencia se hace mayor si
se comparan, en términos por-
centuales sobre el valor ahadido,
los resultados financieros, lie-
gando en 1989 a ser, en valores
absolutos, casi siete veces supe-
riores a la media del resto de los
paises.

3. Sibien laimportancia sobre
el precio final del resultado finan-
ciero negativo es mucho menor
que la de otro tipo de gastos, la
gran diferencia existente entre el
espanol y el del resto de los pai-
ses, en valores absolutos, en el
porcentaje del mismo sobre el
volumen total de ventas, supone
una desventaja competitiva prac-
ticamente equiparable a la de
partidas tan importantes como la
de gastos de personal.

4. Pese aque el coste de la fi-
nanciacién ajena fue superior en
el mercado financiero espanol,
tanto a corto como a largo plazo,
no se dieron diferencias impor-
tantes en la utilizacion de este ti-
po de financiacién a corto plazo.
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Esto podria sugerir que si la utili-
zacion de la financiacion ajena a
largo plazo no fue mayor, se pu-
do deber mas a las dificultades
para acceder a ella por parte de
las empresas esparolas que al
hecho de que su coste fuera supe-
rior. De ser asi, la competitividad
de las empresas se veria doble-
mente danada por esta situacion
financiera: primero, por soportar
unos mayores costes financieros
que encarecen sus productos, y
segundo, por tener dificultades a la
hora de financiar sus inversiones,
entorpeciendo su crecimiento.

5. En el periodo 1985-1990, el
endeudamiento ha disminuido en
la mayoria de los sectores indus-
triales. Aun asi, la mayoria conti-
nua teniendo una proporcion de
recursos ajenos superior al 50
por 100 de sus recursos propios,
por lo que el menor endeuda-
miento agregado se puede deber
a la presencia de sectores excep-
cionalmente poco endeudados.

6. La evolucion de la ratio
gastos financieros sobre recur-
S0s propios es muy erratica, y los
comportamientos de los secto-
res, muy dispares. En cualquier
caso, la mayoria de los sectores
se enfrentan a un coste financie-
ro medio superior al 12 por 100.
La disparidad en los comporta-
mientos sectoriales hace pensar
que la causa quiza no sea tanto
la situacion de la economia es-
panola como las caracteristicas
propias de cada sector en cuanto
a su deuda y a la estructura de
esta.

7. Empleando como indicador
el apalancamiento financiero, se
puede afirmar que practicamente
todos los sectores de la industria
espanola se enfrentan a un tipo
de interés muy elevado en rela-
cion con la rentabilidad de sus in-
versiones.

Por tanto, la busqueda de la
competitividad de la industria es-
panola no solo precisa de unos
menores costes en su deuda fi-
nanciera, con el fin de que éstos
no encarezcan el producto e im-
pidan que determinados proyec-
tos de inversion resulten renta-
bles, sino que, ademas, se hace
imprescindible la creacién de las
condiciones necesarias para que
las empresas puedan financiar
estos proyectos de inversion a
traves de fuentes de financiacion
ajena a largo plazo. Ayudas en
forma de créditos con intereses
subvencionados, avales, socie-
dades de garantia, proyectos co-
munes de inversion, etc., serian
algunos ejemplos de las actua-
ciones en materia financiera que
la Administracion podria llevar a
cabo en este sentido.

NOTAS

(1) De la misma manera que careceria
de sentido hablar de competitividad en un
mercado nacional monopolistico, sencilamen-
te por no existir competencia en él, lo mismo
podria trasladarse a un contexto internacional.

(2) Este porcentaje varia si se considera
la incorporacion de Alemania del Este, en cu-
yo caso seria de un 26,4 y un 26,1 por 100 en
1991 y 1992, respectivamente.

(3) El Bank of the Accounts ot Compa-
nies Harmonised. conocido como BACH, es
un banco de datos de empresas no financieras
promovido en 1985 por la Direccion General
de Asuntos Econdmicos y Financieros de la
Comision de las Comunidades Europeas. Los
datos deben considerarse como provisionales
a la espera de la homogeneizacion de las dis-
tintas fuentes estadisticas, asi como de los
distintos marcos contables y legales.

(4) Enelano 1988, se utilizo, en algunos
casos, la informacion correspondiente al Glti-
mo periodo disponible. Por otro lado, aunque
en el proyecto BACH colaboran paises como
Alemania o Estados Unidos, no se han consi-
deradoe por no disponerse de la totalidad de los
datos necesarios.

(5) Con la excepcion de Japon.

(6) Datos tomados del Informe sobre ia
Industria Espariola 1991. elaborado por el Mi-
nisterio de Industria, Comercio y Turismo.
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