POSIBILIDADES
Y LIMITACIONES DEL ANALISIS
ECONOMICO-FINANCIERO
DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

La informacion publica de las empresas, que tiene
periodicidad anual, ofrece serias limitaciones para el
analisis de la coyuntura. A pesar de ello, el presente
articulo de Juan Antonio Maroto Acin se basa en la
informacion econémico-financiera empresarial que
proporcionan bases de datos como las de la Central

de Balances trimestral del Banco de Espana y de

la Comision Nacional del Mercado de Valores, con
caracter trimestral o semestral, para analizar la situacion
reciente de la economia espanola. Este analisis se
define y precisa, ademas, en cuanto a sus posibilidades
y limitaciones de utilizacion; y se aplica, asimismo, al
diagnostico de las pautas de comportamiento estructural
de las empresas espafiolas durante los ultimos anos.

El trabajo finaliza con una serie de reflexiones del

autor sobre las actuaciones que deben emprender

los agentes, publicos y privados, para consolidar la
incipiente recuperacion de la economia espariola,

y con una bibliografia sumaria sobre el analisis
economico-financiero de éptica empresarial.

I. INTRODUCCION

L estudio de la coyuntura

empresarial por medio del

analisis econdmico-finan-
ciero presenta multiples dificul-
tades, que se relacionan tanto
con las caracteristicas de la in-
formacién empresarial, basada
en el sistema de informacion con-
table, como en la disponibilidad
de sus datos, que se ofrecen en
computo anual y con un gran des-
fase respecto del cierre de cada
ejercicio. La presentacion de los
resultados del andlisis puede aten-
der, a su vez, a multiples objetivos
de los demandantes de la infor-
macion y sustentarse sobre dife-
rentes aproximaciones concep-
tuales, que pueden relacionarse
o0 no con el marco tedrico que
inspira las decisiones financieras

empresariales, ya sean de inver-
sion, financiacion o dividendos.
Y la utilizacion de los datos agre-
gados de las empresas depende,
por dltimo, de la metodologia de
formacion y estructura de pre-
sentacion de las bases de datos,
publicas y privadas, que existen
en la actualidad.

Ante esa diversidad de plan-
teamientos, el presente trabajo
pretende, en primer lugar, preci-
sar el concepto de analisis econo-
mico-financiero empresarial, de-
limitar su contenido y acotar las
posibilidades de su diagnostico
(apartado l), tomando como re-
ferencia las bases de datos pu-
blicas que pueden utilizarse, y
que ofrecen grandes restriccio-
nes para el analisis coyuntural
(apartado Il1).

Por otro lado, la coyuntura de
las empresas espafnolas no puede
entenderse sin el estudio de las
que han sido sus pautas de com-
portamiento estructural durante
los ultimos afios, y que han sido
diferentes en empresas publicas
y privadas, por lo que un se-
gundo gran objetivo del trabajo
es el de detectar y sistematizar
dichos comportamientos estruc-
turales, a partir de la definicion
del marco constitucional de una
economia de mercado y teniendo
presente el hito fundamental de
la integracion de las empresas
espanolas en el marco competi-
tivo ampliado de la Comunidad
Europea (apartado V).

Sobre esas bases, se aborda
posteriormente el estudio de la
actual coyuntura de las empre-
sas espanolas (apartado V), pa-
ra destacar los factores que pue-
den determinar la consolidacion
del cambio de tendencia que se
apunta respecto de la dltima cri-
sis economica de principios de
los noventa, teniendo presentes
las pautas de comportamiento
empresarial detectadas y los cam-
bios recientes en el entorno ma-
croeconomico (apartado V). El
trabajo concluye con una biblio-
grafia sumaria, que se ordena
atendiendo a los diversos com-
ponentes del analisis economico-
financiero incluidos en su desa-
rrollo.

IIl. ANALISIS ECONOMICO-
FINANCIERO
EMPRESARIAL:
CONCEPTO, CONTENIDO
Y ALCANCE DE SU
DIAGNOSTICO

m

El analisis econdmico-finan-
ciero (1), o «anélisis financiero»
en su denominacion usual, cons-
tituye un sistema de diagnostico
acerca de la situacion economica
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y financiera de las empresas en
un momento dado. Estudia la in-
cidencia de las decisiones em-
presariales pasadas, ya sean esas
decisiones estrictamente finan-
cieras (inversion, financiacion y
dividendos) o de otra indole (tec-
nolégicas, productivas, comercia-
les u organizativas), sobre la si-
tuacion presente de la unidad
econdmica; y pretende la correc-
ta formacion e implantacion de
las decisiones futuras en ella, una
vez estimado el horizonte previ-
sible a través de las correspon-
dientes técnicas de prondstico,
y mediante la planificacion finan-
ciera de la incidencia de dichas
decisiones sobre la empresa, par-
tiendo de la base de su situacion
patrimonial y sus resultados pre-
sentes.

La actividad de las empresas
lleva implicita la idea del man-
tenimiento de equilibrios eco-
némico-financieros dinamicos.
Dicha actividad se basa en la cap-
tacion de los recursos financieros
necesarios en el sistema finan-
ciero, mediante decisiones de fi-
nanciacion, y en su orientacion
hacia colocaciones productivas
a través de decisiones de inver-
sién; lo que le permite la recupe-
racion de las disponibilidades en
un momento posterior y la amor-
tizacion de los recursos a las di-
ferentes fuentes financieras que
se los proporcionaron, y/o la re-
tencion de los mismos en con-
cepto de autofinanciacion. La ido-
neidad de ese proceso se juzga
mediante indicadores como los
de la rentabilidad de las inversio-
nes, de tal forma que ésta permita
cubrir el coste promedio de las
financiaciones, o coste del uso
del capital, y la generacion de
excedentes para repartir a los ac-
cionistas o para retener como re-
servas. Del mismo modo, se basa
en indicadores de relacion in-
terna entre sus masas patrimo-

niales de activo y pasivo, que
deben guardar entre si unas ade-
cuadas proporciones de funcio-
nalidad en volumenes y plazos,
para asegurar su liquidez y sol-
vencia.

El nimero de variables que apa-
recen en los estados economico-
financieros empresariales y los
diversos puntos de vista que apli-
can sobre las mismas los deman-
dantes de la informacion hacen,
sin embargo, que el modelo de
analisis financiero no sea unico,
y que dependa ya de los estados
considerados para formular el
oportuno diagnoéstico o ya de los
objetivos con los que se anali-
ce la informacion disponible. Te-
niendo eso presente, y salvaguar-
dando unos requisitos minimos
de exigencia en cuanto a que
tiene que evidenciar la posicion
de estructura patrimonial, acti-
vidad, rentabilidad y riesgo de
la empresa, el analisis financie-
ro profundizara mas o menos en
esos indicadores segun los ob-
jetivos de los receptores de la in-
formacion. El caso es semejante
a la utilidad que puedan tener
para un potencial usuario un
plano de carreteras o un callejero
de determinada ciudad: ambos
se basan en el mismo tipo de va-
riables de informacion espacial,
pero su grado de detalle es di-
ferente, y hace inservible tanto
el plano de carreteras, si lo que
se busca es una calle concreta,
como el callejero, si el usuario
desea desplazarse de una ciudad
a otra.

La metodologia usual en la que
se basa el analisis financiero con-
siste en la elaboracion de ratios,
cocientes 0 proporciones entre
magnitudes econdémico-finan-
cieras de la empresa o externas
a ésta; de forma que se puedan
comparar entre si las variables
objeto de estudio, ya sean de una
misma empresa a lo largo del

tiempo (anélisis de serie histo-
rica), ya de una empresa con otra
0 con agregados de empresas en
un momento determinado (ana-
lisis de corte transversal), 0 ya
mediante técnicas mixtas de las
dos anteriores, que pretenden evi-
denciar los «residuos» no expli-
cados por aquéllas. Con la apli-
cacion de esta metodologia, se
busca, como es facil deducir, la
comparabilidad entre las varia-
bles, cuyas magnitudes absolutas
pueden venir condicionadas por
factores tales como la dimension
de las empresas, la forma juridica,
la estructura de propiedad, el sec-
tor de operacion, el caracter ci-
clico de la actividad, la fase del
ciclo en la que se encuentre la
economia, el poder adquisitivo de
la moneda en la que se expresen
sus valores y tantos otros.

La consideracion de los datos
del entorno singulariza al anéli-
sis financiero frente al mero es-
tudio de los estados contables
anuales, pero su principal base
de datos es, al igual que en éste,
el sistema de informacion con-
table, que plasma los datos re-
presentativos de la actividad
empresarial, mediante princi-
pios de contabilidad general-
mente aceptados, en los deno-
minados estados tradicionales, o
cuentas anuales (balance de si-
tuacion, cuenta de pérdidas y
ganancias, y memoria). Aunque
deba tener en cuenta, asimismo,
la potencial relevancia informa-
tiva de otros estados econémi-
co-financieros complementarios
(estados de tesoreria, de valor
afadido, de variacion del patri-
monio neto, de inversion en
recursos humanos, de producti-
vidad, ...), en funcion de su dis-
ponibilidad para terceros.

La principal base cuantitativa
del analisis financiero esta cons-
tituida asi por las diversas va-
riables sintetizadas en los ante-
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riores estados anuales, ya sean
variables-fondo (balance o es-
tado de equilibrio patrimonial) o
variables-flujo. Que, en este ul-
timo caso, pueden representar
tanto magnitudes esencialmen-
te econdémicas (cuenta de per-
didas y ganancias, y estado de
valor anadido) como fundamen-
talmente financieras (cuadro de
financiacion o estado de origen
y aplicacion de fondos, y estado
de tesoreria).

Ahora bien, el modelo posible
de analisis financiero no garan-
tiza ni la eficacia ni la eficiencia
de dicho modelo, habida cuenta
de que su objetivo primordial de
formacion y evaluacion de las de-
cisiones es multiple; como logica
consecuencia de la diversidad de
grupos sociales que concurren
en la actividad empresarial. La efi-
cacia del analisis financiero re-
quiere identificar y sistematizar
los bloques de variables econé-
mico-financieras mas relevantes
para cada grupo social; y su efi-
ciencia, el que los objetivos con-
cretos de éstos se vean reflejados
en una metodologia de andlisis
que minimice el empleo de re-
cursos (2). El analisis financiero
debe cubrir la demanda de infor-
macion y orientar las decisiones
basicas de accionistas, inverso-
res, directivos, empleados, finan-
ciadores y proveedores, clientes,
entidades de calificaciéon y entes
publicos (3); mediante un sis-
tema de indicadores completo e
integrado en el que se plasmen
los objetivos principales de todos
y cada uno de tales grupos.

Por lo que se refiere al calculo
concreto de ratios, hay que tener
presente una serie de premisas
para facilitar el analisis que se
haga sobre las mismas. En primer
término, que se hagan explicitos
los objetivos y los puntos de vista
de los agentes destinatarios del
analisis, ya que éstos definiran

los aspectos de la actividad em-
presarial sobre los que habra de
ponerse el énfasis explicativo. En
segundo término, que se evite la
redundancia entre ratios, de ma-
nera que su presentacion sea lo
mas concisa y esquematica po-
sible, para evitar la saturacion
informativa del decisor. En ter-
cer lugar, que se eviten las re-
glas fijas en cuanto a los valores
que hayan de ofrecer las ratios,
porque siempre estaran condi-
cionados por variables inter-
nas y externas a las empresas,
caracterizadas por una elevada
variabilidad. Y en ultimo, pero tal
vez mas importante lugar, que se
tomen puntos de referencia para
hacer comparaciones, dado que
una ratio, por si misma, es un
numero sin unidades y, por tanto,
de escasa significacion intrin-
seca.

Como sintesis de esa diversi-
dad de objetivos, el analisis fi-
nanciero empresarial se articula
usualmente sobre tres grandes
bloques de datos internos: los re-
lativos a la situacion patrimonial,
que definen la cuantia y compo-
sicién relativa de los capitales, en
sentido econémico y financiero,
asi como determinan su funcio-
nalidad reciproca en términos de
disponibilidad y exigibilidad; los
que reflejan flujos de renta, en
sus componentes de ingresos y
costes, que evaluan vy justifican
los méargenes y la rentabilidad
economica y financiera; y los
que, por ultimo, se correspon-
den con flujos financieros, que
evidencian la solvencia a dife-
rentes plazos temporales, y apro-
ximan la variabilidad del resul-
tado final y, con ello, a los riesgos
economico y financiero. Even-
tualmente, el andlisis financiero
puede recurrir también a otro blo-
que de datos, externo, cual es el
de la valoracién que proporciona
el mercado bursétil respecto de

los activos financieros emitidos
por las empresas, y que esta su-
peditado, obviamente, a la exis-
tencia de dicho mercado y a la
cotizacion en él de los mencio-
nados activos.

Desde la perspectiva de la
teoria de las decisiones financie-
ras, sin embargo, ese enfoque tra-
dicional del analisis financiero
adolece de unas limitaciones cru-
ciales: su base cientifica es esen-
cialmente empirica y casuistica,
carece de un modelo sistematico
de desarrollo, y su explicacion y
prediccion de la realidad empre-
sarial estan supeditadas a la ha-
bilidad e intuicion del analista. De
ahi que, progresivamente, ad-
quiera carta de naturaleza el de-
nominado enfoque moderno del
analisis financiero, resultante de
la aplicacion de técnicas estadis-
ticas multivariables a las ratios,
al objeto de detectar modelos sub-
yacentes de comportamiento em-
presarial. Para interpretar asi la
informacién economico-finan-
ciera a laluz de la moderna teoria
financiera, garantizar un modelo
cientifico de desarrollo en el que
el analisis sirva para la con-
trastacion de hipoétesis sobre el
comportamiento financiero de las
empresas, e integrar de forma ex-
plicativa y predictiva los datos del
entorno junto con la informacion
contable de partida (4).

En sintesis, el andlisis finan-
ciero empresarial, en la actuali-
dad, se caracteriza por la coexis-
tencia de las dos versiones antes
apuntadas: una clasica, basada
fundamentalmente en las capa-
cidades explicativas de los ana-
listas, de base esencialmente con-
table y que pretende diagnosticar
la situacion empresarial mediante
las relaciones univariables defi-
nidas por las ratios, y otra de
base esencialmente estadistica,
en la que las ratios constituyen
tan s6lo un conjunto de datos
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de partida sobre los que apli-
car, por procedimientos informa-
ticos, técnicas estadisticas de ana-
lisis multivariable en la busqueda
y contrastacién de modelos de
comportamiento financiero, con
capacidad explicativa y predictiva
de las decisiones financieras em-
presariales.

Pese a las obvias ventajas del
enfoque moderno del analisis fi-
nanciero, su exigencia de datos
individualizados lo excluye las
mas de las veces de las aplica-
ciones concretas, que se funda-
mentan sobre bases de datos que
garantizan la confidencialidad de
la informacion recibida de cada
empresa en particular, mediante
su inclusion en agregados mas
o menos amplios. De ahi que la
metodologia tradicional se apli-
que, de forma reiterada, como sis-
tema de informacion para la toma
y evaluacion de las decisiones fi-
nancieras y, pese a sus limita-
ciones econdmicas, como cri-
terio de actuacion empresarial
eficiente de cara al mercado.

Esa metodologia tradicional,
en efecto, acota la validez y el
alcance economicos del analisis
financiero, porque la base esen-
cialmente contable (impregnada
adicionalmente, en muchas oca-
siones, de consideraciones lega-
les de tipo mercantil y fiscal) in-
troduce una peculiar forma de
registrar, clasificar, analizar e in-
terpretar los hechos econémico-
financieros de la actividad em-
presarial. Esto sesga el concepto
del beneficio como indicador de
eficiencia, al dotarle de unas ca-
racteristicas de subjetividad, tem-
poralidad y relatividad que son
ajenas a la hipotesis de mercados
competitivos, y que impiden asi-
milar su maximizacion con la ac-
tuacion econdmica o eficiente de
maximizar el oufput a factores da-
dos, o minimizar éstos ante un
valor predefinido de aquél.

No obstante todo lo anterior,
el objeto de este trabajo, referi-
do a la evaluacion econémico-
financiera empresarial segun los
datos disponibles para un obser-
vador externo a las empresas, im-
pone la servidumbre de adap-
tarse al marco usual del analisis
financiero, centrado en la renta-
bilidad y el riesgo financiero. Aun
asi, las consideraciones previas
deben tomarse como acotacio-
nes a ese marco usual de refe-
rencia, sobre todo por la frecuen-
cia de una aplicacion acritica del
mismo, y por la relatividad de sus
conclusiones acerca de la eficien-
cia de las empresas, con base
tan sélo en la rentabilidad. A
fuerza de mirar, con ese enfoque,
tan solo el renglon daltimo de la
cuenta de resultados, se corre el
peligro de no ver las dispares de-
cisiones y los maltiples condicio-
namientos extraeconémicos que
inspiran la cascada de ingresos
y costes que lo preceden.

lll. EL ANALISIS
FINANCIERO CON
OPTICA EMPRESARIAL:
BASES DE DATOS
Y APLICABILIDAD

La agregaciéon de los datos
individualizados de las unidades
microeconomicas genera las ma-
cromagnitudes de la economia,
por lo que dificilmente habra di-
sonancia entre los diagnosticos
que se formulen sobre la situa-
cion economica atendiendo a
unos u otros indicadores, empre-
sariales 0 macroeconomicos. El
auge o la crisis de la economia
espafiola son los de sus empre-
sasy, en la situacién actual, solo
la mejora de la situacion eco-
némico-financiera y de los resul-
tados empresariales podra re-
constituir la inversion y el empleo
en la economia espanola.

No obstante lo anterior, la me-
todologia de formacion de los da-
tos economico-financieros empre-
sariales esta inspirada por unos
principios de constancia docu-
mental de los hechos economi-
cos, exige una serie de opera-
ciones de regularizacion que se
corresponden con el final de ca-
da ejercicio y debe respetar unas
normas estrictas de publicidad
frente a terceros, aprobacion y
registro, que no le permiten emu-
lar la agilidad de buena parte de
los datos macroeconémicos, que
no sélo reflejan puntualmente la
coyuntura, sino que la anticipan
mediante las encuestas de opi-
nién. Por otra parte, la heteroge-
neidad de las empresas, en sec-
tores de actividad, dimensiones
y formas juridicas y organizativas,
hace que un dato aislado sobre
ellas pierda buena parte de su
relevancia explicativa, que de-
pende de poder confrontar dicho
dato con otros representativos de
la empresa en cuestion o de otras
empresas 0 momentos tempora-
les.

No existen, por tales dilacio-
nes en la disponibilidad de la in-
formacion, y en sentido estricto,
datos coyunturales econémico-
financieros basados en la meto-
dologia del sistema contable em-
presarial. Por lo que no es de
extrafar que los empresarios se
encuentran muchas veces ajencs
a las macromagnitudes que se
manejan por las administraciones
publicas para, precisamente, to-
mar decisiones e implantar poli-
ticas que incidan sobre las em-
presas.

Por otro lado, el problema se
agrava por el desfase que existe
en nuestro pais entre las fechas
en que se dispone de indicadores
macroeconémicos y las de aque-
llas otras en las que se ofrecen
los indicadores microeconémi-
cos, sobre todo si éstos se atie-
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nen a los mencionados principios
de la contabilidad empresarial.
Las encuestas sobre opiniones y
expectativas empresariales y los
indicadores coyunturales sobre
algunas de las variables de si-
tuacion patrimonial y actividad de
las empresas solo pueden con-
trastarse con sus estados eco-
nomico-financieros completos
uno o dos afos mas tarde, en el
mejor de los casos, y ello sin que
tales estados agregados o pro-
medio puedan tomarse con una
adecuada representatividad es-
tadistica sobre el colectivo de
empresas espanolas. Ello no
empece el encomiable esfuerzo
desarrollado en pro del analisis
empresarial por la Central de Ba-
lances del Banco de Espafa
desde 1982, o, por la Comision
Nacional del Mercado de Valo-
res, desde 1990 y respecto de las
empresas cotizadas en Bolsa,
pero pone de manifiesto las reti-
cencias de las empresas espafio-
las a proporcionar su informacion
«publica» al exterior, incluso en
lo relativo a la obligacion del de-
posito de sus cuentas anuales en
el Registro Mercantil que, o bien
simplemente se incumple, o bien
se verifica de forma incompleta
o incoherente (5); lo que eviden-
cia el arduo camino que ain nos
resta por recorrer para poder diag-
nosticar el estado de la empresa
en Espafna de manera precisa y
rapida en cada momento.

Hay que reivindicar, por ello y
en primer término, una mayor
«sensibilidad empresarial» de los
poderes publicos hacia la nece-
sidad de disponer de bases de
datos con éptica econdémico-fi-
nanciera para el seguimiento de
la coyuntura de las empresas. Es-
tas bases de datos coyunturales
podrian sustentarse en la meto-
dologia de las encuestas, como
la que realiza sobre estrategias
empresariales la Fundacion Em-

presa Publica; en la del registro
de datos, como los aportados por
las empresas a efectos tributarios,
y que ahora publica con caracter
anual el Instituto de Estudios Fis-
cales (que habria de completarse,
en ese caso, con las fuentes de
los territorios forales con auto-
nomia fiscal); o en la del segui-
miento de una muestra autose-
leccionada, como la que venia
manteniendo hasta fechas recien-
tes, con caracter experimental y
no publico, la Central de Balan-
ces del Banco de Espafia, simul-
taneamente a la de periodicidad
anual. Esas bases coyunturales
constituirian un complemento
ideal de los habituales datos de
coyuntura macro proporcionados
por el INE, de las diversas en-
cuestas periddicas de opinion em-
presarial que se mantienen, y de
las bases de datos anuales em-
presariales existentes, como son
las de la Central de Balances del
Banco de Esparia, la del proyecto
BACH de las Comunidades Euro-
peas, la de la Comision Nacional
del Mercado de Valores y la So-
ciedad Rectora de las Bolsas de
Valores, la del Registro Mercantil,
la del Observatorio Europeo de
las PYME de la Unién Europea o
la del Centro de Informacion Con-
table de las Empresas Publicas,
dependiente de la Intervencion
General de la Administracion del
Estado.

En segundo término, se pre-
tenden utilizar en este trabajo
como indicadores de coyuntura
las Unicas bases de datos publi-
cas, formadas con metodologia
contable, que ofrecen la situacion
patrimonial y los resultados de
las empresas para periodos infe-
riores al ano; que se hallan cir-
cunscritas, en la actualidad, a la
de las empresas cuyos titulos co-
tizan en los mercados de valores,
y que es la que ofrece con ca-
racter trimestral y semestral (se-

gun el grado de detalle y cuantia
de la informacion) la Comision
Nacional del Mercado de Valo-
res (CNMV); y a la de la muestra
autoseleccionada y reducida de
grandes empresas no financieras
colaboradoras de la Central de
Balances del Banco de Espafia,
que se sustancia en la reciente-
mente hecha publica Central de
Balances trimestral (CBT) (6).

A efectos de sintetizar la infor-
macion que ofrecen tales bases,
y de sistematizar las principales
fuentes de informacion disponi-
bles para el analisis de la coyun-
tura empresarial, se ha elabora-
do el cuadro n.° 1. En él pueden
apreciarse las principales carac-
teristicas de cada una de las fuen-
tes de informacién, sobre todo
las que otorgan mayor o menor
fiabilidad a sus resultados, tales
como la institucion responsable
de la base, la periodicidad con la
que se ofrecen los datos, la me-
todologia de formacion, la cober-
tura de empresas y la estructura
y presentacion de la informacion
ofrecida.

En lo que se refiere a las ba-
ses de datos que ofrecen in-
formacion de caracter contable,
CBT y CNMV, es de destacar la
reducida cobertura que tienen en
cuanto al nimero de empresas
incluidas en ellas, asi como el
sesgo que adquieren, debido a
las peculiaridades de éstas. En
el caso de la CBT, las empre-
sas son mayoritariamente gran-
des (en concreto, 529 empresas
de la dltima muestra represen-
taban el 10 por 100 del valor
anadido de empresas y familias
de la Contabilidad Nacional), pu-
blicas y de determinados secto-
res (como por ejemplo: industrias
manufactureras, sector energé-
tico, transportes y comunicacio-
nes, y comercio); en tanto que
en la CNMV son, en general,
igualmente grandes, priman las
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CUADRO N° 1

INFORMACION PUBLICA PARA EL ESTUDIO COYUNTURAL DE LAS EMPRESAS
NO FINANCIERAS ESPANOLAS

e R e R e S e R e
1. Datos empresariales basados en el sistema de informacion contable de las empresas

Organismo Pﬁfj‘;‘g_ Fuente deNef:;;zas Informacion Formato Desglose
CBBE Trimestral ~ Encuesta 500-700 Cuenta de Resultados Articuloenel Bo-  Total
(Trimestral) Rentabilidades letin Economi-  Sectores (10)

Nimero de trabajadores co del Banco Tamaiio
Remuneracion media de Espana Naturaleza
Trimestral  Informacion aportada 300 Cifra de negocio Publicacion en  Sectores (20)
CNMV ala CNMV por las Resultado antes de impues- papel y sopor-  Individual
sociedades cotiza- tos te magnético Grupo consolidado
y das en Bolsa Capital suscrito
Nimero de empleados
SRBV Dividendo
Semestral  Informacién aporiadaa 300 Balance Publicacién en  Sectores (20)
la CNMV por las so- Cuenta de Resultados papel y soporte  individual
ciedades cotizadas Némero de empleados magnético Grupo consolidado
en Bolsa Dividendo
2. Ofras fuentes de informacion aplicables al estudio coyuntural de las empresas no financieras
Organismo Periodicidad Fuente Formato Informacion
INE Mensual Registro Mercantil Publicacion en papel y sopor-  Registro de Sociedades
(Boletin Mensual de Estadis- Juzgados de 1.° Instancia te magnético Suspension de Pagos y Quiebras
tica) Registro de la Propiedad Hipotecas
Cuestionario a entidades bancarias Efectos comerciales impagados
Ministerio de Industria y Energia Encuesta de coyuntura industrial
Ministerio de Trabajoy Sequ-  Mensual Direcciones Provinciales de Trabajo  Publicacién en papel Apertura de centros de trabajo
ridad Social y Seguridad Social
{Boletin de Estadisticas Labo-
rales)
Banco de Espafia Mensual Ministerio de Industria y Energia Publicacion en papel y sopor-  Indicadores de energia
(Boletin Estadistico) MOPTMA te magnético indicadores de construccion, acero
Ministerio de Industria y Energia y cemento
Indicadores de los servicios
Opinicnes empresariales

Encuesta de coyuntura industna

de los sectores con elevado peso
en la capitalizacion bursatil y
cuentan con una cultura empre-
sarial de acceso al mercado y de
sometimiento a sus criterios de
valoracion.

Las restantes fuentes de infor-
macion del cuadro n.” 1 ofrecen
datos parciales relativos al sector
empresarial espanol, elaborados
mediante una amplia gama de
métodos, que van desde la en-

cuesta hasta la elaboracion de
indicadores, pasando por los re-
gistros de datos. Su principal in-
conveniente, desde la optica del
analisis econémico-financiero, ra-
dica en la imposibilidad de apli-
car a través de ellos la metodo-
logia usual de ratios que sintetice
las posiciones patrimonial y de
rentabilidad-riesgo de las empre-
sas. No obstante, constituyen un
contrapunto imprescindible para
ese analisis, ya sea por ofrecer

indicadores avanzados de co-
yuntura (Encuesta de Coyuntura
Industrial), ya por evaluar el na-
cimiento y mortalidad de las em-
presas (Registro de Sociedades
y Apertura de Centros de Tra-
bajo), o ya por sintetizar variables
clave de la situacion financiera y
la actividad de las empresas (sus-
pensiones de pagos, quiebras y
efectos comerciales impagados;
e indicadores de consumo y uti-
lizacion de energia, materiales de
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construccion y servicios, respec-
tivamente).

IV. EVOLUCION DE LAS
EMPRESAS ESPANOLAS
DURANTE LOS ULTIMOS
ANOS: PAUTAS
ESTRUCTURALES

Un somero repaso de la situa-
cion economico-financiera de las
empresas espafolas desde los
afios setenta (7) pone de mani-
fiesto tanto las caracteristicas de
su actuacién como los dos hitos
fundamentales que han marcado
gran parte de sus comportamien-
tos: la definicion por el nuevo
marco constitucional de una eco-
nomia social de mercado, en
1978, y la ampliacion del marco
competitivo en el que desarrollar
su actividad, con la entrada de
Espana en la Comunidad Eu-
ropea, en 1986. No obstante, la
bibliografia disponible muestra
que las pautas especificas de em-
presas publicas y privadas no se
atienen a un patrén idéntico, y
conviene caracterizarlas por se-
parado, tomando como referen-
cia homogénea la base de datos
fundamental para el anélisis fi-
nanciero que proporciona la Cen-
tral de Balances del Banco de
Espana; aun admitiendo las limi-
taciones de representatividad es-
tadistica de este agregado res-
pecto de la totalidad de empresas
espanolas (8).

Las empresas privadas, a pesar
de la crisis econémica generali-
zada que se inicia en 1973, se
benefician durante los anos pos-
teriores a esa fecha de la inercia
del crecimiento de los afos se-
senta, basado en mercados inte-
riores protegidos, en la utilizacion
de tecnologias intermedias, fre-
cuentemente importadas, y en la
produccién con bajos costes la-

borales, que eran, en gran me-
dida, la contrapartida implicita
de la creacidon de nuevos puestos
de trabajo. Entre 1974 y 1977, la
rentabilidad econdmica de las em-
presas decrece, pero aun asi si-
gue siendo superior al coste no-
minal de las deudas y posibilita
una rentabilidad financiera mayor
que aquélla, a través del efecto
palanca financiero, de caracter
amplificador (9).

En 1978, ante la evidencia de
un coste de las deudas que ya
pasa a ser superior a la rentabi-
lidad econémica, y de la paula-
tina desaparicion de la rigidez
competitiva en el mercado inte-
rior, regulado por el nuevo mar-
co constitucional, las empresas
espafiolas inician y realizan el
proceso de ajuste a esa crisis
que habian dilatado durante los
afos anteriores. La reconversion
y reestructuracion subsiguientes
se producen no soélo en el ambito
sectorial, mediante el paulatino
abandono de actividades obso-
letas desde la perspectiva de la
competencia internacional, sino
también en el de la estructura
patrimonial y de costes de cada
empresa en particular, y en el am-
bito organizativo. Ello da lugar a
actuaciones como la caida de la
inversion, para adecuar la capa-
cidad instalada con la efectiva-
mente utilizada, y la reestructu-
racion de las fuentes financieras,
al objeto de controlar los aumen-
tos en el coste de las deudas.

Ese proceso de saneamiento
economico-financiero, trauma-
tico en la generalidad de los ca-
s0s, empieza a manifestar sus
efectos beneficiosos a partir de
1985, ya con la perspectiva de la
entrada en la Comunidad Euro-
pea; momento en el cual se tras-
luce en las cuentas de resultados
la recuperacion de los diferentes
indicadores de rentabilidad y, con
ella, la mejora de las expectativas

empresariales, la realizacién de
nuevas inversiones y la genera-
cion de nuevos puestos de tra-
bajo, sobre todo en las grandes
empresas, que eran precisamen-
te las que habian soportado el
mayor peso del ajuste.

La situacion, a partir de 1986,
refleja una constante mejora en
la estructura patrimonial y en los
resultados empresariales. Las em-
presas privadas aumentan su ni-
vel de operaciones, reducen su
periodo de maduracion y recu-
peran la funcionalidad de sus
equipos productivos, a la par que
incrementan su capacidad me-
diante nuevas inversiones. Al pro-
pio tiempo, reconstituyen su pa-
trimonio neto, mediante reservas
y ampliaciones de capital, y rees-
tructuran sus fuentes financieras
externas, mediante la sustitucion
de deudas a corto por emisiones
de titulos a medio y largo plazo.
Los resultados, en todos sus
escalones, se afectan favorable-
mente por todo ello, y aunque
persiste el apalancamiento finan-
ciero reductor, el coste aparente
de las deudas disminuye de ma-
nera constante y se acerca cada
vez mas a la rentabilidad econ6-
mica, con la subsiguiente mejora
en la rentabilidad financiera.

Datos posteriores ponen de ma-
nifiesto, sin embargo, un punto
de inflexion en dicho proceso a
partir de 1989, debido a una serie
de causas concatenadas: el re-
punte de la tasa de inflacion, ante
la persistencia del déficit publico
y el crecimiento de la economig;
el endurecimiento de la politica
monetaria, con restricciones cre-
diticias y elevacion de los tipos
de interés; el encarecimiento de
la factura energética y la incerti-
dumbre acerca de su evoluciéon
previsible, y la elevacion de los
costes salariales que, al no vin-
cularse con incrementos de pro-
ductividad, presionan sobre el
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proceso inflacionario y originan
una actuacion defensiva en las
empresas, que recurren a generar
los nuevos empleos en precario,
mediante el recurso a las dife-
rentes formas entonces posibles
de contratacién temporal.

En los afios posteriores a la
entrada en la CE, las empresas
privadas esparfiolas ofrecian un
panorama ambivalente. Junto a
una estructura de activos fun-
damentalmente soélida, debido al
proceso inversor iniciado en 1986
y a las amortizaciones y sanea-
miento del mismo llevados a ca-
bo durante los afios siguientes,
iniciaban, en 1989, una caida en
la actividad comercial y una os-
tensible reduccion de la liquidez.
Su estructura financiera mantenia
aun una favorable participacién
de los fondos propios, pero de
nuevo aparecia en 1989 un in-
cremento de la financiacion a
corto plazo en detrimento de la
recibida a mayores plazos. Y sus
resultados, en fin, también se re-
sentian de la menor rotacién de
los activos, que resultaban so-
bredimensionados ante la dismi-
nucion de la actividad, y de los
mayores costes de personal y fi-
nancieros. La rentabilidad de los
fondos propios rompia la tenden-
cia creciente de afios anteriores,
se reducia el apalancamiento am-
plificador que se habia logrado
reconstituir en 1988, y se hacia
de nuevo patente el riesgo de in-
solvencia financiera a corto plazo.

Para introducir el contrapunto
del colectivo de empresas publi-
cas espanolas, y ponerlas en re-
lacion con las pautas estructu-
rales de las empresas privadas
desde la perspectiva del analisis
financiero, conviene recordar que
su marco de actuacion, vigente
hasta los anos setenta, estaba vi-
ciado por una estricta subsidia-
riedad respecto de la iniciativa
privada que su financiacion elu-

dia la racionalidad asignativa del
mercado, al nutrirse de circuitos
privilegiados; y que sus resulta-
dos, condicionados por la redu-
cida rentabilidad econémica, ni
siquiera podian aprovechar la ele-
vada ratio de endeudamiento y
el reducido coste de las deudas
para amplificar la rentabilidad fi-
nanciera, por lo que exigian unas
elevadas cifras de subvenciones,
de todo tipo.

La crisis econdmica de 1973
no hizo, asi, mas que acentuar
las tensiones patrimoniales, de
rentabilidad y de solvencia que
ya padecian estas empresas; y
que, ademas, se acrecentaban
por la socializaciéon de pérdidas
privadas a las que se veian abo-
cadas por su instrumentalizacion
como «hospital de empresas». Du-
rante los afos siguientes, las em-
presas publicas hubieron de asu-
mir nuevas actividades, sin una
adecuada reestructuraciéon orga-
nizativa de los holding existen-
tes y sin una estrategia coherente
en ellos para gestionar las parti-
cipaciones asumidas, y definir y
mantener la funcionalidad de las
mismas a lo largo del tiempo. La
caida de la demanda multiplico
los excedentes de capacidad y
de plantillas, elevo los costes de
personal y financieros, y exigio
la multiplicaciéon de las subven-
ciones, ante la generalizacion de
las pérdidas.

Ese agravamiento de su crisis
econémica y financiera hizo que
las empresas publicas difirieran
el necesario ajuste y emprendie-
ran un paradojico proceso de
«huida hacia adelante» (10), que
les llevo, en lugar de a adaptarse
a la contraccion de los mercados
y a reconsiderar los costes de
una manera eficiente, mediante
la reduccion de capacidades ex-
cedentes y la reestructuracion pa-
trimonial, a nuevas incorporacio-
nes de ineficiencia privada, con

una mayor diversificacion de sus
actividades; al incremento del em-
pleo; y a la realizacion de nuevas
inversiones. El resultado no pudo
ser otro que un incremento dra-
matico de las pérdidas, que con-
tribuyeron a acrecentar el déficit
publico, ante la necesidad de nue-
vas aportaciones de capital bajo
la forma de subvenciones.

En 1983, y con el objetivo ex-
plicito de racionalizar y moder-
nizar el sector empresarial pu-
blico de cara al nuevo marco
competitivo de la Comunidad
Europea, la actuacion de las
empresas publicas se abordd
desde una nueva racionalidad em-
presarial, que iniciaba el ajuste
postergado durante los anos an-
teriores y que ya habia sido ini-
ciado por las empresas privadas
desde hacia varios afios. Ese pro-
ceso paso, en primer lugar, por
la acotacion del tamafo del sec-
tor publico empresarial, mediante
la limitaciéon de nuevas incorpo-
raciones provenientes de la ini-
ciativa privada; asi como por una
completa reestructuracion orga-
nizativa, que incidi6 en la fusién
de algunas empresas matrices y
en la segregacion de otras filiales,
para hacer mas eficientes la or-
ganizacion de cada unidad em-
presarial y la prestacion de las
actividades asumidas por ellas.
También exigio la reordenacion
de estas actividades productivas,
para solventar la obsolescencia
de muchas de las tradicional-
mente mantenidas en sectores
sin futuro, y el abandono de al-
gunas empresas publicas, bien
por liquidacién de actividades in-
viables en condiciones de mer-
cado, bien por venta a grupos
multinacionales de actividades
que solo podian ser rentables
desde una dimension superior
que la estrictamente nacional.

Las empresas publicas fueron
objeto de una reestructuraciéon ne-
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tamente empresarial, en su pa-
trimonio, costes y plantillas. La
actuacion desde el lado de los
costes solventd las principales
cargas que pesaban sobre su ac-
tividad: mediante la reduccion de
plantillas y la limitacién del cre-
cimiento de las cargas salariales,
y por via de la reconstitucion de
los recursos propios y la rees-
tructuracion de las deudas, aco-
tando el crecimiento de las car-
gas financieras. La rentabilidad,
en sus diversos componentes, |0-
gré recuperarse, y con ella la
autofinanciacion bruta, que per-
mitia un paulatino saneamiento
de los capitales econdmicos y de
la estructura financiera. A partir
de 1986, el agregado de empre-
sas publicas logra, por fin, ofrecer
un resultado neto positivo; aun-
que, en ningun momento, consi-
guiese una rentabilidad financiera
superior a la econdmica.

Los datos de 1989 marcaban
también en las empresas publicas
un punto de inflexién en la me-
jora de su situacion economi-
co-financiera, por iguales cau-
sas que las ya apuntadas en el
caso de las empresas privadas.
El reto del mercado unico, que
requeria de ellas autonomia fi-
nanciera y competitividad, era,
asi, doblemente exigente: no solo
porque cualquier recesion coyun-
tural afectaria a una situacion
economico-financiera que todavia
era mas endeble que la de las
empresas privadas, sino porque
su eficiencia comparada se habria
de evaluar a través de una meto-
dologia de analisis, basada en la
rentabilidad, que no considera la
internalizacion de las cargas im-
propias; entendidas éstas como
los costes que comportan los ob-
jetivos de interés general que nor-
malmente se les imponen, de ma-
nera explicita o implicita.

Desde 1989, en suma, los datos
de optica empresarial evidencian

una nueva situacion de crisis, que
va a atenazar a las empresas es-
panolas desde el inicio de los
anos noventa hasta fechas bien
recientes. Una crisis que, a tenor
del modelo de ratios que se pre-
senta en el cuadro n.° 2 (en el
que se reflejan los indicadores
basicos que se han citado en el
primer epigrafe, para sintetizar la
situacion patrimonial, actividad y
rentabilidad-riesgo de las empre-
sas), nos retrotrae de nuevo alas
tradicionales carencias estructu-
rales de nuestro sector empre-
sarial, que se pueden caracteri-
zar, a grandes rasgos, por los
siguientes factores (11):

1) caida de la rentabilidad, en
todos sus componentes, y con-
siguiente empeoramiento de la
posicion de solvencia a medio y
largo plazo y de la liquidez;

2) paralizacion del proceso
de saneamiento financiero en
curso, por la menor dotacion de
reservas, la necesidad de nuevo
endeudamiento y el mayor peso
en éste de la financiacion a corto
plazo;

3) atenuacion o paralizacion
de los procesos de inversion y
deterioro de la funcionalidad fu-
tura del capital econémico, por
las menores dotaciones por amor-
tizacion, que, ademas, incremen-
tan su peso en relacion con los
recursos generados, y

4) reduccion del empleo, co-
mo via de ajuste a la caida de la
demanda y a la rigidez a la baja
de los sueldos y costes salariales
totales por trabajador.

Estos factores, que se traslu-
cen de los datos econdmico-fi-
nancieros de las empresas du-
rante los ultimos afos, coinciden,
ademas, con los diagnosticos ins-
titucionales de diversas organi-
zaciones empresariales, como
puedan ser la Confederacion

Espariola de Organizaciones Em-
presariales (CEOE) (12) o el
Circulo de Empresarios (13). Es-
tas, sin embargo, identifican la
principal causa de la crisis en el
entorno que ha penalizado du-
rante los afos noventa la actua-
cion de las empresas espanolas:
crecimiento de las figuras impo-
sitivas y de la carga fiscal, como
secuela de las crecientes necesi-
dades de financiacion del impa-
rable déficit publico; incremento
de los costes laborales y de las
cargas sociales conexas; nivel de
los tipos de interés efectivos, ga-
rantias para acceder a la finan-
ciacion crediticia y contingenta-
cion del crédito por parte de las
instituciones financieras; sobre-
valoracion del tipo de cambio de
la peseta y subsiguiente penali-
zacion de las actividades expor-
tadoras; morosidad de las admi-
nistraciones publicas frente a las
empresas; rigidez del mercado la-
boral, y desatencion, en general,
hacia las necesidades financieras
especificas de las pequefias y me-
dianas empresas (PYME).

El entorno macroeconémico,
bien es cierto, ha introducido du-
rante los Gltimos ahos unas es-
peciales restricciones para la
actuaciéon empresarial, pero ello
no debe ocultar la externalizacion
de responsabilidades propias que
pretenden dichas organizacio-
nes, porque elude y menoscaba
la responsabilidad de las propias
empresas en cuestiones microe-
condmicas de tanta relevancia
como la calidad de la direccion y
la gestion, o la coherencia entre
la estructura organizativa y las es-
trategias implantadas. Con ello
parecen coincidir, paradojica-
mente, con quienes piensan que
las empresas son meras «cajas
negras», 0 unidades econémicas
de produccién que actuan en los
mercados movidas, tan solo, por
el mecanismo de los precios.

121




CUADRO N 2

MODELO INTEGRADO DE RAT/OS PARA EL ANALISIS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS:
PAUTAS ESTRUCTURALES
s O O B R R s . ST i
| 1883 1984 1985 1986 1987 1988 1989 7990 19971 1992 1993

1.1. Estructura del capital econémico

Activo inmovilizado/activo .................... 6378 6410 61,13 6119 6087 61,15 6149 6105 6263 6360 6565
Existencias/activo ................ T 1188 1108 1060 1012 1018 1004 10,13 983 915 899 740
01121 5T —————— 1506 1464 1469 1554 1605 1586 1566 1639 1622 1554 1435
Clientes/proveedores ......................... 16823 18501 17601 17917 167,70 16656 16217 16297 15745 15691 15562
Tesoreria/activo ... S T 245 236 225 228 217 210 196 160 1,50 127 1,27

1.2. Funcionalidad de! capital economico
Dotacion amortizacion/inmovilizado material. 389 448 469 494 489 508 513 497 87 524 537
Amortizacion y provision inmovilizado/inmo-
vilizado material .. ....._.................. 2952 3018 3151 3418 3557 3661 3698 3718 3Te4 3B/ 4012
Dotacion amortizacion/recursos generados. 9209 81,24 7487 6522 5727 5269 5408 6288 6692 7272 B34S
1.3. Estructura def capital financiero
Recursos ajenos/pasivo ...................... 6104 6020 6073 5877 5719 5465 H461 B6E2 5802 6002 6042
Reservas (no actualizacion y rev.)/capital .... 2404 2825 4328 5054 6165 7350 7896 7762 7527 6348 4999
Recursos ajenos a corio de coste expli-

cito/recursos totales de coste explicito ... 2686 2666 2636 2657 2636 2543 2785 3419 37 3T 325
Pasivo/financiacion permanente ............. 14709 14425 14561 14876 15049 15018 15107 15959 161,86 16148 15870

14, Coberlura del capital economico

Financiacion permanente/activo inmovilizado. 10660 10815 11235 10986 10917 10890 10764 10264 9864 9738 9598
Reservas {no act. ni rev.)/activo inmovilizado. 593 735 1184 1476 1902 2337 2488 239 2281 1981 1648

21, Actividad

VABcftivalor de la produccion ................ 217 204 2035 33BM LM RN 36 3134 3188 3126 3289
VABcf/activo inmovilizado ................. Lo 3182 3261 349 3995 4096 4213 4170 4045 3827 3627 3363

22. Estructura de los principales costes
Gastos de personalivalor de la produccion. 1768 1695 1673 1858 1835 1808 1820 1876 1930 1917 1992

Gastos financieros/valor de la produccion ... 7.18 7 577 5,23 431 3,36 294 331 355 3,66 427
23. Participacién en rentas

(% sobre el total de cada afio)

Gastos de personal ................... - 6099 5775 5860 5589 5795 5708 5918 6214 6335 6439 6435
Gastos financieros ............................ 478 2442 2020 1574 1363 1060 g5 1096 166 1230 1378
Tributos e impuestos sobre beneficios ... 351 2.1 451 8,25 543 6,48 581 517 430 346 3
Dividendos .............. —— 418 442 475 488 6,20 750 6,70 683 6,22 579 581
Autofinanciacién .............................. 655 1069 1194 1524 1678 1834 1875 1430 1447 1406 1294

- 24. Empleo
Empresas totales (ndmero) ................... 3223 4079 5064 6417 7451 7500 7512 7172 7032 6434 511

Trabajadores totales (numero, en miles) . ... 134660 134520 136870 142360 150260 149170 149530 148520 145140 134420 109930
Coste salarial/trabajador (miles de plas) ... 192430 210170 230270 252870 274020 299270 333650 367520 403920 437920 478160
Sueldo o salario/trabajador (miles de ptas). 147920 161680 178310 192920 206770 224770 249550 272600 293190 318630 339320

- 3.1. Rentabilidad
Margen econémico [(RN+GF)/valor de fa pro-
QUCOION] =i T i 170 B0 780 1000 950 1020 950 810 6% 470 320
Rotacion (valor de la produccién/activo total
MEAI0) ...eevieeeieeieerieie e 7690 7500 7630 7340 80,10 81,70 8410 8220 7860 7490 6520
Rentabilidad economica (BN+GF)/AN'=ROA. 750 770 740 790 960 1060 1080 930 79 580 380
Rentabilidad financiera BN/RP*=ROE ... ... -1,10 020 160 3% 710 960 960 620 400 010 360

Ratio de endeudamiento RAJ/PASREM. ... 5440 5380 5390 5270 5000 4650 4470 4490 4650 4890 5070
Gastos financieros sobre recursos ajenos re-
MubEas: & . . e 1480 1410 1230 1150 1220 11,70 1230 1300 1230 1170 1110
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CUADRO N.° 2 (continuacion)

MODELO INTEGRADO DE RATIOS PARA EL ANALISIS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS:
PAUTAS ESTRUCTURALES

1983 1984 1985 1586 1987 1968 1989 1990 1991 1992 1993

3.2. Solvencia a corto plazo

Tesoreria/pasivo exigible acorfo ............. 821 834 787 7,74 7,25 71k 6,38 468 419 354 372
(Tesoreria+derechos de cobre)/pasivo exigi-

DlETACOMD ...... . cormmume: 2. . g .. 6927 7289 8465 BI18 7698 7739 7285 6687 6468 6419 6407
Activo circulante/pasivo exigible a corto ... 12148 12743 13580 131,55 13074 13248 12657 11361 10445 10186 101,00
Capacidad autofinanciacién/pasivo exigible a

COMD L nmapomor . . ome - muh ' a2 728 11,08 1212 1633 1874 2198 2068 1467 1326 1220 1146

3.3. Solvencia a medio y largo plazo
Gastos financieros/(RN+GF) ................ 9335 8871 7380 5252 4561 3306 31,07 4065 5151 T8 13184
Capacidad autofinanciacion/recursos ajenos to-

tales {coste explicito) ...................... 5,08 7.2 796 1208 1515 1889 1911 1481 1339 1146 9,95
Gastos financieros/capacidad autofinanciacion, 23101 16160 12108 7825 5929 4104 3757 5185 8637 619 7350
Activo total/recursos ajenos totales coste ex-

PliCto ..o 23421 22901 22942 27017 20453 30134 29459 268250 26291 25540

250,91

Fuente: CBBE, y elaboracién propia.

Cuestion ésta sobre la que vol-
veremos mas adelante.

Concretamente, y tomando co-
mo referencia el conjunto sim-
plificado de ratios del cuadro nu-
mero 3, la evolucidon constatada
desde 1989 evidencia una caida
continua hasta 1993 de los indi-
cadores de rentabilidad finan-
ciera, tanto en las empresas pu-
blicas (cuya caida se data en
1988) como en las privadas, mo-
tivada tanto por la menor renta-
bilidad economica aparejada por
la crisis (que provoca el estre-
chamiento de los margenes y la
menor rotacion de los activos)
como por el mayor endeuda-
miento (en las privadas desde
1990), que sdélo puede benefi-
ciarse de la disminucion de los
costes financieros aparentes de
las deudas a partir de 1991. En el
grafico 1, se visualizan las ten-
dencias de los tres indicadores
de sintesis desde 1984, para co-
rroborar la especial virulencia de
la crisis padecida por nuestras
empresas durante los ultimos

afios y para destacar la diferen-
cia que existe entre el criterio
macroeconémico para admitir
la existencia de recesion (creci-
miento negativo del PIB a precios
de mercado durante un trimestre,
que se produjo en el ultimo de
1992) y los indicadores microe-
conomicos que, en tal sentido,
la anticipan desde varios anos an-
tes, mediante la caida de la ren-
tabilidad y de sus principales com-
ponentes.

Debe considerarse, ademas,
que esa caida de la rentabilidad
ha penalizado sobre todo la po-
sicion de las empresas publicas,
debido tanto a las caracteristicas
de madurez tecnolégica y de ele-
vados voliumenes de inmoviliza-
do de sus habituales sectores de
operacion como a su precaria y
nunca saneada situacion patrimo-
nial; y que se ha hecho tanto mas
ostensible en las privadas cuanto
mayor es el grado de competen-
cia en su sector de operacion,
como resultado de la menor po-
sibilidad que tienen de trasla-

dar al mercado, via mayores pre-
cios, los incrementos producidos
desde el lado de los costes. La
consecuencia de todo ello es una
primera reduccion del peso del
inmovilizado en el capital eco-
némico de las empresas en 1990,
que, sin embargo, y posiblemente
por la inercia de los planes de
inversion ya comprometidos a
largo plazo y por una valoracion
optimista de las expectativas in-
ducidas por los acontecimientos
de 1992 y de la duracion y pro-
fundidad de la nueva crisis, se
eleva de nuevo a partir de 1991.

Las consecuencias de esos ac-
tivos productivos sobredimensio-
nados para la menor demanda
existente, junto con las mayores
amortizaciones y provisiones que
requieren, no se hacen esperar,
y hacen caer la rotacion y la ren-
tabilidad del capital econémico
y la capacidad de autofinancia-
cién de la muestra total de em-
presas de la Central de Balances,
cuya situacion economico-finan-
ciera patrimonial se retrotrae a
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CUADRO N.° 3

VARIACION DE ALGUNAS RUBRICAS DE LA CUENTA DE RESULTADOS Y RATIOS SIGNIFICATIVAS
POR NATURALEZA

1984 1985 1386 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Valor afiadido bruto al coste de los factores
(Tasa de crecimiento)

Publicas  wesmmiin . w9 11,9 68 199 31 103 56 50 52 7.7 34
Privadas ................................. T 142 106 12,7 121 129 114 6,7 6,5 14 —12
Resultade econdmico bruto
(Tasa de crecimiento)
ST o) [0 1 PO S ——— 219 83 308 —26 126 —30 1.4 0.1 92 85
Privadas ... 239 135 152 131 162 74 01 10 44 74

Gastos financieros
(Tasa de crecimiento)

Publicas ........ e 69 —64 75 15 -72 104 161 108 79 786
Privadas ... T w160 —-25 =35 50 —4.2 86 145 49 84 41

Amortizaciones y provisiones de explotacion
(Tasa de crecimiento)

Pablicas ..................oooooiii ... 202 248 92 202 04 43 76 173 167 141
PRVAEES oo v immmmimmim 351 6,3 9.9 52 85 108 67 158 106 62
Recursos generados
(Tasa de crecimiento)
POblicas. ... 125 1,1 341 402 162 4 —102 25 136 40
Privadas ....... S ———————— 273 186 237 200 201 76 —71 —02 —38 —161
Rentabilidad del activo neto
Plblicas .................. I R 6.6 70 105 92 109 105 92 73 57 35
Privadas ... 9,6 95 103 127 139 142 124 105 76 57
Gastos financieros sobre recursos ajenos re-
munerados
PUBNCAS. - ewievnsspmspmmin e, 135 16 105 113 106 110 115 110 106 103
Privadas ............ i s e R 146 128 121 128 124 131 141 132 126 11,8
Rentabilidad de los recursos propios
Publicas ... —3,1 1,1 105 71 111 101 71 3.8 06 —37
BriVadas oo et v Vit 45 59 85 127 152 151 112 83 31 —04
Endeudamiento
(Recursos ajenos sobre pasivo remunerado)
Publicas ............. T 587 562 537 505 469 461 474 485 509 512
Privadas ... e S ... 505 525 521 497 463 439 433 452 475 502
Apalancamiento financiero
Publicas ...............ccoooiiii —69 —48 00 -—-21 03 05 —23 37 —-49 68
= o T S ———————— 50 —-33 17 00 1,5 11 =17 -—-27 =50 -6}
Margen de explotacién
(Resultado economico bruto/produccion)
Publicas ... 138 150 229 206 222 196 183 187 186 212
Privadas ............ — e 119 MN,7 127 120 124 117 108 105 9.8 98

Fuente: Central de Balances del Banco de Espafa.
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desequilibrios que se habian em-
pezado a solventar en la ante-
rior fase expansiva del ciclo eco-
némico, entre 1986 y 1989. En el
grafico 2, y tomando tasas de cre-
cimiento interanual, pueden apre-
ciarse las interrelaciones entre la
autofinanciacion empresarial y la
cuantia del activo inmovilizado
neto que, de no acomodarse a la
capacidad de expansion interna,
requiere nuevo endeudamiento,
que penaliza posteriormente la
nueva generacion de recursos
por la elevacién de las cargas fi-
nancieras, como puede consta-
tarse, sobre todo, a partir de 1989.
Por otro lado, también es de des-
tacar la elevacion en las amor-
tizaciones que inducen los ma-
yores activos inmovilizados, por-
que contribuyen, asimismo, a la
reduccion de las tasas de autofi-
nanciacion. En todos los casos,
las cifras de 1993 muestran la cri-
tica situacion a la gue habian lle-
gado las empresas espafolas
autoseleccionadas en la Central
de Balances del Banco de Es-
pafa.

Las repercusiones scbre el em-
pleo de la caida de la rentabilidad
se hacen también patentes, a la
vista del gréfico 3, de nuevo a
partir de 1988. En dicho afio, en
efecto, las tasas de crecimiento
de los gastos de personal y del
beneficio antes de impuestos lle-
gan a las cotas mas altas del pe-
riodo considerado, e inducen la
igualmente mayor tasa de creci-
miento del empleo. Sus tenden-
cias a la baja posteriores, por el
contrario, producen el efecto de
tasas decrecientes en el mismo,
que se hacen negativas desde
1991. En el grafico 4, por ultimo,
puede apreciarse el efecto moti-
vado por las tasas de variacion
del beneficio empresarial respec-
to de las del empleo. Desde 1986
a 1990, las tasas de crecimien-
to del beneficio antes de impues-
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INVERSION
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GRAFICO 3
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GRAFICO 4
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tos superaron el 10 por 100 inte-
ranual, y se tradujeron en una
generacion neta de empleos que
alcanzé su maximo en 1989.
Desde entonces, la caida del
resultado se ha visto acom-
panada de una disminucion en
el numero de trabajadores em-
pleados; de tal modo que, desde
1991, en que una tasa de creci-
miento del beneficio de aproxi-
madamente el 10 por 100 motivo
una practica estabilidad de las
plantillas, sus tasas de creci-
miento han sido negativas hasta
el dato peor del periodo, 1993,
en que también fue negativa la
tasa de variacion del beneficio.

V. EL ACTUAL CAMBIO
DE TENDENCIA DESDE
LA PERSPECTIVA
DEL ANALISIS
ECONOMICO-FINANCIERO
EMPRESARIAL

Pese a la reactivacion de los
defectos estructurales de nues-
tras empresas que se ha produ-
cido con la ultima crisis, muchos
de los datos del entorno macroe-
conomico han cambiado radical
y favorablemente durante los dos
ultimos afios; lo que puede estar,
junto con el cambio de tendencia
en la situacion economica inter-
nacional, en el origen de la actual
coyuntura favorable empresarial,
que intentaremos detectar y ca-
racterizar seguidamente. Esos
cambios han sido impulsados, en
determinados casos, por las cir-
cunstancias externas, como la
evolucion en el mecanismo de
tipos de cambio del Sistema Mo-
netario Europeo, que ha llevado
a la peseta a una posicion mas
ajustada a los datos fundamen-
tales de la economia espanola
despueés de tres devaluaciones en
su paridad, mejorando la com-
petitividad de nuestras empresas
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exportadoras en 1993; o la reduc-
cion continuada de los tipos de
interés de referencia por el Banco
de Espana, que ha seguido fiel-
mente la senda descendente de
los mercados financieros inter-
nacionales, y que nos ha condu-
cido hasta cifras en los mismos
olvidadas desde los afios seten-
ta, con una favorable repercu-
sion a la baja sobre el coste apa-
rente de la financiacion desde
1992. En otros casos, los cambios
estructurales han venido de la
mano de modificaciones en el
marco regulador y en las poli-
ticas economicas nacionales,
como la reforma de las condi-

ciones de contratacion en el mer-
cado de trabajo, la consolidacion
y aumento de las lineas de apoyo
financiero a las PYME, o la im-
plantacion progresiva, en cola-
boracion con las comunidades
autonomas, de una politica in-
dustrial mas activa en la defensa
del tejido empresarial.

La virtualidad de ese cambio
de tendencia puede analizarse re-
curriendo, en primer lugar, a la
Central de Balances trimestral del
Banco de Espafia, cuyos datos
se refieren, en su ultima publi-
cacion, correspondiente al tercer
trimestre de 1994, a 529 empre-

sas. Se trata de una base poco
representativa de la empresa-tipo
espafnola, ya que en ella se en-
cuentran grandes y medianas em-
presas, tienen un elevado peso
las publicas, y predominan los
sectores de transporte, almace-
namiento y comunicaciones, de
produccion y distribucion de ener-
gia eléctrica, gas y agua, y de
industrias manufactureras. No
obstante, estas empresas son res-
ponsables del 10 por 100 del va-
lor anadido de familias y empre-
sas que registra la Contabilidad
Nacional y recogen un buen nu-
mero de empresas manufacture-
ras, lo que, segun el Banco de

SINTESIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS/RENTABILIDADES.
LAS MISMAS EMPRESAS EN EL ANO ANTERIOR

TASAS DE CRECIMIENTO SOBRE

1988 1969 1990 1991 1982 1993 1-94 1-94 111-94 lalil-84
1. Produccion (a) ............... s ... 121 139 15 58 6,3 0,1 6.9 86 ¥4 7.5
2. Consumos intermedios (b) ................ 11,9 16,1 8.1 57 73 =02 6,0 96 10,9 8,6
S.1. Valor afadido bruto al coste de
losfactores .............................. 124 94 6,3 6,0 42 06 85 7,0 a1 58
3. Gastos de personal ... 105 143 103 10,4 6,0 1.5 02 09 1,0 04
S.2. Resultado econémico bruto de la
EXPHETION  ...cumewsmmmiinsinnnn s weiitn 149 35 08 —03 15 07 179 139 b2 11,8
4. Gastos financieros ....................... ... —26 115 150 6.8 78 56 —167 -215 —-214 —189
5. Impuestos sobre beneficios ... 37 —1b 40 -—-166 —147 —153 183 533 150 265
6. Ingresos financieros ............... — . 163 #12 79 —38 529 31 -83 108 13 10
S.3. Recursos generados .................. 26 100 —96 —26 —157 —-75 323 36,5 2541 329
7. Amortizaciones y provisiones ... .. 49 79 71 164 132 100 25 83 8,6 6,8
S.4. Resultado neto (% sobre VABc¢.f). 145 150 99 6,4 01 —61 88 88 6.9 7
PRO-MEMORIA:
R.1. Rentabilidad del activo (neto de pro-
veedores) ... 106 10,7 9.2 Tt 57 37 7.5 7.1 6,7 6.9
R.2. Gastos financieros sobre pasivo (ex-
cepto proveedores y recursos propios). 8,0 84 88 85 83 76 6,9 6,6 6.8 6,9
R.3. Rentabilidad de los recursos propios. 13,7 132 97 6.6 22 —198 8.3 8,0 65 6,7
R.4. Endeudamiento (recursos ajenos so-
bre pasivo remunerado) ... ... . 552 538 544 554 567 586 614 618 632 632
R.5. Apalancamiento financiero (R1-R.2). 25 2,2 04 09 —-27 -39 05 05 —01 —01

CUADRO N-° 4

CENTRAL DE BALANCES ANUAL

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL

{a) Incluidas subvenciones a la explotacion
{b) Incluidos tributos.

Fuente: Banco de Espaia.
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Espania, supone tanto una acep-
table representatividad como un
adecuado indicador de la coyun-
tura de los sectores competitivos
de la economia, que es, ademas,
utilizado en tal sentido por la
mayoria de las centrales de ba-
lances de los paises europeos.

El cuadro n.° 4 refleja la pre-
sentacion que hace de sus resul-
tados la CBT, y permite resaltar
algunos de los inconvenientes
que se afaden al ya mencionado
de la representatividad: la reduc-
cion en el numero de conceptos
considerados, que hace perder a
la contabilidad empresarial buena
parte de sus ventajas explicativas
respecto de los indicadores ma-
croeconomicos; la utilizacion de
tasas de variacion <nominal», que
pueden evidenciar variaciones en

las magnitudes afectadas, pero
también efectos variables de las
tasas de inflacion interperiodos;
y la puesta en comun de sus da-
tos con los de la Central de Ba-
lances anual que, pese a las cau-
telas que cita la propia CBT en
cuanto a sus diferentes cobertu-
ras y significados, induce al lector
ocasional a compararlas en un
mismo plano metodologico.

Haciendo abstraccion de los
datos anuales, los datos de los
tres primeros trimestres de 1994
evidencian la mejora de este gru-
po de empresas frente a su si-
tuacion de un afic antes, tanto
por el crecimiento de los indica-
dores de valor afadido, resultado
economico bruto, recursos ge-
nerados y resultado neto como
por la disminucion de los costes

financieros y la estabilizacion de
los costes de personal. No obs-
tante, esa mejora debe matizarse,
al menos, en dos puntos: pri-
mero, el que supone recordar
que los datos del afo anterior,
sobre los que se evidencia la me-
jora, constituian la sima de la cri-
sis iniciada en 1989; y, segundo,
gue si se observa la evolucion
trimestre a trimestre, lo que se
constata es una desaceleracion
de las tasas de mejora, ya sea en
los componentes de la cuenta de
resultados (exceptuando los cos-
tes financieros, que seguian be-
neficiandose de la caida de los
tipos de interés), o ya lo sea en
los indicadores de rentabilidad in-
tegrada. En tal sentido, el cambio
de tendencia frente a 1993 es in-
negable, pero también lo es la
atemperacion de la reactivacion

CUADRO N.° 5

DATOS POR ACTIVIDAD PRINCIPAL, TAMANO Y NATURALEZA DE LAS EMPRESAS.
TASAS INTERANUALES (1i-1994/1i-1993( (a)

Numero

Gastos Resultado

de VAB c.f. de scondmico ﬁngiitgfos
empresas personal bruto
TOTAL oo 490 58 1,3 10,9 —224
ACTIVIDADES
1. Energiay agua ... 43 03 02 03 —27,6
2. Industrias manufactureras ............................. 266 188 13 100,3 —25,2
2.1. Extraccion y transformacion de minerales
y materiales de construccion ............... 4 337 04 3619 -17,0
2.2. Productos quimMIiCOS ..............cooooeieen. 42 7.3 —0,8 255 —46,1
23. Industrias transformadoras de metales ... 91 232 1,2 478,2 —242
24 Industrias alimentarias . ...................... 34 4,0 22 7.0 —303
25. Otras industrias manufactureras ............ 58 215 41 107,6 =218
3. Construccién e ingenieria civil ...................... 24 —72 —54 —21.8 —218
4. COMEercio .............oooooooiiiiii 57 —36 21 =77 —16,5
5. Transportes y comunicaciones 46 56 4.1 6,7 -139
6. Sectores con cobertura muy reducida ............ 54 54 14 40,0 =175
TAMANOS Y NATURALEZA
1. Medianas y pequefias .................................. 314 99 23 243 —20,9
2 Grandes ... e 176 54 1,2 99 —225
1. PINVAEAS ....oomusmsmmonmmmmpmmesssesin: 108 37 05 70 —25,1
2. Pdblicas ... .. B T C——— 68 6,6 1.7 11,9 —20,3

Fuente: Banco de Espafa,

{a) Referido a las empresas que han contestado a los trimestres 11-1993 y 11-1994.
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conforme avanzaba 1994 y la sub-
sistencia, incluso en estas em-
presas privilegiadas, de una ren-
tabilidad economica inferior al
coste de las deudas (apalanca-
miento financiero reductor), que
perjudica aun la rentabilidad fi-
nanciera, sobre todo por las ma-
yores cifras de endeudamiento
que tambiéen se manifiestan en
los sucesivos trimestres.

Atendiendo a la afectacion sec-
torial, y a la consideracion de ta-
mafios y propiedad del capital,
el cuadro n.” 5 ofrece los ulti-
mos datos disponibles de la CBT,
que en este caso se refieren al
segundo trimestre de 1994. Hay
una mejora generalizada en el
componente del coste financie-
ro, y una mayoritaria mejor posi-
cion en los indicadores de valor
afiadido y resultado econémico
bruto (salvo las actividades de
construccion e ingenieria civil y
comercio); pero el ajuste parece
seguirse basando en la reduccion
del empleo, ante la rigidez a la
baja de los costes de personal, y
en la mejora de la posicion de
las empresas privadas medianas
y de las grandes publicas, que
eran precisamente las que habian
llegado a un mayor deterioro de
su situacion patrimonial y sus re-
sultados en el ano anterior.

Tomando la otra base de da-
tos coyunturales, como es la de
la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, ya se ha indi-
cado también que es poco re-
presentativa de la empresa-tipo
espanola. Incluye sobre todo a
las grandes empresas privadas,
que cumplen una serie de requi-
sitos de solvencia y rentabilidad
especialmente exigentes para la
cotizacion de sus titulos en los
mercados de valores, y que dis-
ponen, en la mayor parte de los
casos, de una cultura empresarial
basada en la eficiencia y la com-
petitividad, que las hace aten-

der permanentemente el obje-
tivo de creacion de valor para el
mercado, so pena de perjudicar
su propia capitalizacion bursatil.
Desde el punto de vista finan-
ciero, ademas, muchas de tales
empresas son adelantadas de la
innovacion, la cobertura de ries-
gos, la desintermediacion finan-
ciera y la internacionalizacion.

No obstante lo anterior, la ca-
pacidad que tienen los mercados
bursatiles para anticipar o des-
contar los cambios en las expec-
tativas de los agentes respecto
del entorno econdomico futuro
hace de esta base de datos un
indicador valioso para detectar
cambios en la senda de tenden-
cia que posteriormente seguiran
las restantes empresas espano-
las. Sus resultados, ofrecidos se-
gun el modelo uniforme de ratios
gue venimos empleando, se ofre-
cen en el cuadro n.” 6, referidos
al dltimo informe semestral apa-
recido hasta la fecha (primer se-
mestre de 1994), y comparados
con el mismo periodo de 1993.

Con base en dicha informa-
cion, se confirma la mejoria de la
mayor parte de los indicadores
de dichas empresas punteras, ya
se refieran a estructura y funcio-
nalidad del patrimonio, actividad,
o rentabilidad y solvencia. Des-
de el lado patrimonial, el acti-
vo inmovilizado, concluido ya su
ajuste a la anterior caida de la
actividad, incrementa de nuevo
su peso frente al activo total, evi-
denciando el reinicio de la inver-
sion, al tiempo que mejora su
grado de funcionalidad futura
con el incremento de las amor-
tizaciones. En lo relativo al capi-
tal circulante, se reducen las exis-
tencias y las cuentas a cobrar, y
se recupera la tesoreria, como
indicio de la reactivacion de la
demanda. El endeudamiento re-
duce su peso en el pasivo, gra-
cias a la posibilidad de dotar de

nuevo reservas, pero con la con-
trapartida de un nuevo incre-
mento en la financiacion a corto
plazo.

Los indicadores de actividad
y estructura de costes, por su
parte, proporcionan algunas cla-
ves de dicha mejora: el manteni-
miento de la eficiencia produc-
tiva, por la mayor generacion de
valor anadido ajustado por uni-
dad de capital econdmico per-
manente; y el control de costes,
por la menor repercusion de los
costes de personal y, sobre todo,
financieros, por unidad de valor
de la produccién. La rentabilidad
financiera, antes de impuestos,
sintetiza todos los mencionados
factores favorables y se incre-
menta, al igual que mejoran la
capacidad de autofinanciacion, la
liquidez y la solvencia patrimo-
nial, como variables que apro-
ximan a la reduccion del riesgo
financiero de las empresas a di-
ferentes plazos temporales.

Este diagnostico, a la altura del
primer semestre de 1994 (14), es
alentador si se tiene en cuenta
que los datos de la CNMV del
ano 1993 se caracterizaban por
un sombrio panorama, en el que
la rentabilidad financiera habia
continuado su ritmo de caida de
afnos anteriores: por una persis-
tente baja de la rentabilidad eco-
nomica y un menor apalanca-
miento financiero, pero también
por una rotacion de los activos
que se habia seguido perjudi-
cando por la caida de la de-
manda y la sobrecapacidad pro-
ductiva. Tan sélo, en 1993, los
componentes del circulante ac-
tuaban como indicadores antici-
pados del cambio de tendencia,
mostrando los sintomas de una
mayor actividad comercial, que
ahora se puede confirmar.

El cuadro n.” 7 muestra, por ul-
timo, el desglose sectorial de las
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CUADRO N.° 6

TOTAL GRUPOS CONSOLIDADOS DE SOC'EDADES COT'ZADAS NO FINANCIERAS
mes. T e TS i 1 3 . - g
RATIOS SEMESTRALES

Estructura del capital econémico

Activo inmovilizado/activo total ...
Existencias/activo total ................
Deudores/activo total ..................
Deudores/acreedores a corto plazo
Tesoreria/activo total ...................

Funcionalidad del capital econémico

Dotacion amortizacion inmovilizado/inmovilizado material ..........................
Dotacion amortizacion inmovilizado/recursos generados ............................

Estructura del capital financiero

Recursos ajenos/pasivo total ........
Reservas/capital ........................

Recursos ajenos a corto/recursos ajenos totales ...

Pasivo/financiacion permanente ...

Cobertura del capital econémico

Financiacion permanente/activo inmovilizado ............................... N

Reservas/activo inmovilizado .......

Actividad

Valor afiadido ajustado/valor de la produccion .................ccoocoiviiiiiiiiiannno
Valor afiadido ajustado/activo inmovilizado ........................ — RE—

Estructura de los principales cosles

Gastos de personal/valor de la produccion ... .
Gastos financieros/valor de la produccion ... -

Rentabilidad

Beneficio antes de impuestos (BAI)/Recursos propios ..................... i

Ventas/activo total .....................

Beneficio antes de intereses e |mpu%tos (BAIT)/ventas ...........................

Activo total/recursos propios .......
BAIBAIT .smmvibivmusismmmmasisis

Solvencia a corto plazo
Tesoreria/pasivo exigible a corto

(Tesoreria + derechos de cobro)/pasivo exigibleacorto ........................_.
Activo circulante/pasivo exigible acorto ...
Capacidad autofinanciacion/pasivo exigible a COMO oo ovooeoee.

Solvencia a medio y largo plazo

Gastos financieros/(RN + GF) ...

Capacidad de autofinanciacion/recursos ajenos totales ..............................
Gastos financieros/capacidad de autofinanciacion .................................

Activo total/recursos ajenos totales

0,6944 0,6888
0,0644 0,0646
0,1579 0,1662
0,5645 0,6089
0,0084 0,0075
0,0435 0.0415
0,5838 0,6618
0,5551 0,5664
1,3935 1,3502
0,5039 0,4818
1,4501 1,4324
0,9931 1,0135
0,2930 0,2901
0,3540 0,3637
0,1632 0.1607
0,1563 0,1679
00748 0,1014
0,0634 0,0477
0,3100 0,2933
0,1520 0,1635
2,7350 27913
0,4917 0,3565
0,0299 0,0275
0,5944 0,6364
0,9438 0,9694
0,1649 0,1444
0,5083 0,6435
0,0831 0,0696
0,5194 0,7833
1,8015 1,7656

Fuente: CNMV.

empresas tabuladas por la CNMV
y una primera descomposicion
de su rentabilidad financiera (Be-
neficio antes de impuestos/Re-
cursos propios, [BAT/RP]) en el
producto de su rentabilidad eco-
nomica (Beneficio antes de im-

puestos/Activo total [BAT/AT])
por su coeficiente de endeuda-
miento (Activo total/Recursos pro-
pios [AT/RP]).

Observando los datos del pri-
mer semestre de 1993, pueden
destacarse las posiciones de sec-

tores como comercio, construc-
cion, o fabricacion de cemen-
to, cuyos resultados favorables,
frente a la generalidad de las pér-
didas de los sectores competiti-
vos, actuaban ya como indica-
dores anticipados del cambio de
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CUADRO N.° 7

GRUPOS DE SOCIEDADES COTIZADAS NO FINANCIERAS

Nomero

1 semestre 1994

1.%" semestre 1993
SECTORES de

sociedades ~ BAT/AT BAT/RP AT/RP BAT/AT BAT/RP AT/AP
Agricultura y pesca ... 1 —0,0212 —0,0283 13339 00233 —0,0276 1,1801
Mineras y combustibles solidos ................. 5 —0,0104 —0,8778 842346 —0,0262 —0,1200 49298
(=% (0] 170 ST ————— 3 0,0466 0,1237 26563 0,0389 01055 2,7100
Energia eléctrica ... 15 0,0255 0,0697 2,7355 0,0204 00580 28492
AQuaygas ... -] 0,0598 0,1194 1,9952 0,0478 00942 11,9705
Metdlicas basicas ..............c...ccooovvviieeiiinn. 14 0,0085 0,0213 22438 —0,0071 00170 2,3846
Cemento ... 9 0,0194 0,0361 1,8659 0,0049 0,0090 1,8253
Vidrio y materiales de construccion ........... 6 00025 00089 34835 0,018 00641 34641
QuUIMICa .. 12 0,0071 0,0256 35970 —0,0230 -0,0986 4,2769
Automovil ... 6 0,0103 0,0212 20672 0,0021 00042 20211
Otras industrias de transformacion de metales. 26 0,0123 0,0496 40250 —0,0038 —0,0138 3,6637
Alimentos, bebidas y tabaco ......... T 27 0,0195 0,0516 26526 0,0137 0,0358 26112
Papel y artes graficas ...........coucormmvensniin 13 0,0008 0,0021 27469 —0,0321 —0,0836 2,6079
Otras manufacturas ........... . ... 18 0,0297 0,0679 22881 0,0179 0,0453 2,5279
ConstruCCION ..o 12 0,0159 0,0684 4,3034 0,0148 0,0633 4,2880
COMBECIO: . ciis oot cosiebiig . oS s 29 0.0359 0,0968 2,7004 0,0305 00903 2,9639
Transportes ... 6 0,0057 0,0135 2,3655 0,0099 00233 23527
Aparcamientos y autopistas ...................... 11 0,0209 0,0487 23316 0,0186 0,0435 2,3360
ComuniCaciones ..................cccoeevieieiiii. 1 0,0156 0,0458 2,9466 0,0158 0,0461 29161
[T pTo] o [[F: - 1- S A PRI S 53 0,0151 0,0304 2,0147 0,0108 0,0227 2,0960
TOTBAL oionmmssi s ssmmmmmnns s5s s Samraiemans s s usiuns 272 0,0232 0,0634 2,7350 0,0171 00477 2,7913
Fuente: CNMV.

coyuntura, que se evidencia un
ano mas tarde. Por otra parte,
pueden deducirse las causas apa-
rentes de dicha coyuntura des-
favorable, que radicaban tanto en
una reducida o negativa rentabi-
lidad econémica como en un ele-
vado endeudamiento, inducidas,
ambas causas, por la recesion
econdomica.

Si nos atenemos a los datos
del ultimo semestre de 1994, tan
solo ofrecen pérdidas las socie-
dades de los sectores agricola y
minero, mejoran aun mas las ga-
nancias de los sectores vincula-
dos con la construccion y, lo que
es mas relevante de cara a la con-
firmacion de la tendencia gene-
ralizada de mejora, se generan

resultados financieros positivos
en los sectores industriales pro-
piamente dichos. En todos los
casos (con la excepcion de los
transportes), ademas, se aprecia
una mejora de la rentabilidad eco-
nomica (mayores cifras positivas
O menores pérdidas), como sin-
toma de la recuperacion de la ac-
tividad; que, sin embargo, todavia
no ha permitido en muchos sec-
tores mantener o reducir el en-
deudamiento.

En computo total, no obstante,
las 272 sociedades tabuladas en
esta base muestran, de primer se-
mestre de 1994 a primer semestre
de 1993, una rentabilidad finan-
ciera antes de impuestos al alza
(6,34 por 100 de sus recursos

propios, frente a 4,77), como re-
sultado del producto de su mayor
rentabilidad econdémica (2,32 por
100 de su activo total, frente a
1,71) por su menor endeuda-
miento (con un activo total que
supone 2,73 veces sus recursos
propios, frente a 2,79).

Aun considerando los sinto-
mas favorables, el cambio de ten-
dencia que se ha apuntado de-
be tomarse con cautela, si nos
atenemos a datos coyunturales
provenientes de determinados re-
gistros o censos, como el de in-
solvencia empresarial, del INE, y
el de apertura de centros de tra-
bajo, del Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social, que se mues-
tran en el cuadro n.” 8. Tan solo
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CUADRO N 8

SUSPENSIONES DE PAGOS Y DECLARACIONES DE QUIEBRAS

1.% semestre 1% semesire 1.% semestre
1992 1983 1994
Suspension de pagos
Numero de empresas ................. 377 555 433
Pasivo (millones de pesetas) . 220.957 237.126 230.498
Declaracién de quiebras
Numero de empresas ................. 185 220 291
Pasivo (millones de pesetas) ....... 24052 31.912 40.945
Fuents: INE.
APERTURA DE CENTROS DE TRABAJO
1. trimestre 1. trimesire 1.% trimestre
1992 1993 1994
Niamero de centros
g - [ —————— 45.599 38.668 35.958
De nueva creacion ... ................ 32944 26.750 24.826
Numero de trabajadores
TEAY st 143.146 133.572 111.389
De nueva creacion ... S —— 103.734 92.372 77519

Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.

VI. ALGUNAS SUGERENCIAS
PARA CONSOLIDAR EL
CRECIMIENTO RENTABLE
Y LA CREACION DE
VALOR PARA EL
MERCADO

se han reducido, durante el pri-
mer semestre de 1994 y respecto
de igual periodo del afno anterior,
el nimero de empresas y l0s pa-
sivos afectados por suspensiones
de pagos, pero las declaraciones
de quiebra siguen mostrando ten-
dencia al alza en ambos indica-
dores; de lo que podria deducirse
la eventual mejora de la liquidez
de las empresas, como resultado
de la reactivacion de la demanda,
pero la subsistencia de sus ca-
rencias estructurales de solvencia
patrimonial, que Unicamente ten-
deran a solucionarse de persistir
la reactivacion y, con ella, la re-
cuperacion de los beneficios y
de la autofinanciacion, y la re-
duccion del endeudamiento.

Si se considera, por ultimo, la
natural renovacion del tejido em-
presarial, que en estos momen-
tos deberia cubrir, con nuevas
empresas, la elevada mortalidad

padecida por ellas durante la cri-
sis, los datos del registro de nue-
vos centros y puestos de trabajo
creados ofrecen también moti-
vos para el escepticismo sobre
la generalizacion del cambio de
tendencia empresarial, al menos
desde la perspectiva del primer
trimestre de 1994. A tal fecha, en
efecto, se seguia manifestando
la tendencia reductora de anos
anteriores, tanto en lo relativo a
nuevos centros de trabajo como
en lo concerniente a nuevos pues-
tos de trabajo; posiblemente, por
el desfase que suele darse entre
la percepcion de un cambio de
tendencia y la toma de decisiones
de inversion por los empresarios,
que se fundamentan en expec-
tativas de futuro o, al menos, en
la confirmacion de la mejora pre-
sente durante un mayor plazo de
tiempo.

De todo lo expuesto se dedu-
ce un panorama coyuntural con
evidentes claroscuros, en el que
se entremezclan la constancia de
la mejora patrimonial y de re-
sultados de las mejores empre-
sas espanolas, con la intuicion,
avalada por datos extraconta-
bles y de agregados sectoria-
les, de que dicha mejora dista
aun de ser generalizada, y que
no se ha trasladado todavia ha-
cia nuevas inversiones que ge-
neren nuevos puestos de trabajo.
En esas condiciones, la respon-
sabilidad de todos los agentes
radica en disipar las incertidum-
bres, incluidas las extraeconomi-
cas, que penalizan la elaboracion
de expectativas por parte de los
empresarios; en tanto que la res-
ponsabilidad especifica de las ad-
ministraciones publicas se basa
en garantizar unas condiciones
del entorno macroeconémico
que, cuando menos, no perjudi-
guen a las empresas espafolas
frente a sus competidoras del
resto de los paises de la Unidn
Europea.

En primer término, debe mati-
zarse el mismo diagnostico que
se ha realizado, por el hecho de
que la gran mayoria del millon
(sin incluir en ellas los autopa-
tronos y micro-empresas) que
aproximadamente suponen las
empresas espafolas, o incluso de
las 600.000 de entre ellas que
adoptan cualquiera de las formas
societarias mercantiles, no se en-
cuentran reflejadas en las bases
de datos de la Central de Balan-
ces 0 de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, que
constituyen en si mismas mues-
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tras privilegiadas de empresas, ya
sea por su dimension mediana o
grande, ya por la representativi-
dad de sus sectores de opera-
cion, o ya por una capacidad de
gestion y direccion que les per-
mite ostentar posiciones de lide-
razgo comercial y concurrir di-
rectamente a los mercados de
capitales. No es aventurado pen-
sar, a ese respecto, que la gene-
ralidad de las empresas espano-
las se encuentra en igual o peor
posicion que las analizadas, aun
admitiendo una elevada disper-
sion sobre un valor medio de em-
presa representativa.

En segundo lugar, no pueden
obviarse las pautas de actuacion
estructural de nuestras empresas,
que han inducido o amplificado
la crisis actual, porque su persis-
tencia o superacion en un futuro
proximo, asi como su nivel de
afectacion sobre las empresas,
pueden condicionar la incipiente
reactivacion. A ese respecto, el
esquema habitual de razona-
miento situa la responsabilidad
de dichas pautas de comporta-
miento en el ambito macroeco-
nomico, y centra el problema de
la competitividad empresarial en
la relacion entre precios y costes,
en la que los empresarios actuan
como precio aceptantes, ajus-
tando sus posiciones en los mer-
cados de productos y factores
por la via de las cantidades. La
elegancia formal del anélisis eco-
noémico y la traslacion de respon-
sabilidades desde las empresas
a las condiciones del entorno ga-
rantizan la aceptacion de esta
linea argumental, incluso por las
propias organizaciones empresa-
riales, como ya se ha citado an-
teriormente. Ademas, su contras-
tacion con los datos empiricos
de agregados amplios de empre-
sas suele resultar favorable, tanto
por su no discriminacion entre
niveles de competitividad, o in-

cluso de beneficios o pérdidas,
como por su referencia a indica-
dores sintéticos, que suelen ocul-
tar incidencias variables, e in-
cluso de distinto signo, de otros
indicadores desagregados.

Bien es verdad que el marco
competitivo internacional se ca-
racteriza, hoy en dia, por merca-
dos liberalizados y globalizados,
en los que los precios de los pro-
ductos comercializables vienen
dados para las empresas espafio-
las, que deben asi actuar sobre
la estructura y niveles de sus cos-
tes para ajustarse a los precios
fijados por el entorno internacio-
nal. Asi como también es cierto
que, desde el lado de los costes,
los grados de libertad empresarial
son escasos, dada la rigidez a la
baja de algunos de ellos, como
el coste del factor trabajo; la per-
sistente elevacion de otros cos-
tes, como los de bienes y servi-
cios no comercializables ajenos
a la disciplina del mercado; y la
carencia de infraestructuras, que
deben ser suplidas por inversio-
nes empresariales que acrecien-
tan los componentes fijos de los
costes. Pero el ajuste de las em-
presas a esa compresion bilateral
de precios a la baja y de estruc-
tura y nivel de costes rigidos solo
podra darse por la via de la efi-
ciencia interna, mediante el in-
cremento de la productividad de
los factores, tanto tangibles como
intangibles; de no ser asi, sera el
beneficio el indicador afectado,
lo que disuadira la realizacion de
nuevos proyectos de inversion y
perjudicara la misma viabilidad
futura de las empresas.

Lo pernicioso de los argumen-
tos del ajuste pasivo de las em-
presas al entorno competitivo de
los mercados es gue sobrevalo-
ran la incidencia de las politicas
macroeconomicas y minimizan
los efectos de las actuaciones es-
trictamente empresariales, que se

ven sometidas a un cierto deter-
minismo Yy que, sin embargo, no
se justifican a la vista de la hete-
rogeneidad de los resultados que,
de hecho, existen entre empresas
de un mismo sector de actividad,
aun en los peores momentos de
la crisis. Juegan a favor de esos
argumentos las evidentes reper-
cusiones negativas que han te-
nido sobre las empresas espa-
fiolas, durante los ultimos anos,
las combinaciones especialmente
inadecuadas de politicas macroe-
condmicas: la politica monetaria
contractiva ha supuesto el enca-
recimiento de la financiacion y
la limitacién cuantitativa del cre-
dito por parte de las instituciones
financieras; la politica presupues-
taria expansiva verificada desde
1989 ha contribuido a la sobre-
valoracion de la peseta y a la ele-
vacion de los tipos de interés; los
avatares del Sistema Monetario
Europeo y la defensa a ultranza
de un tipo de cambio de la peseta
gue excedia de los fundamentos
de nuestra economia han coad-
yuvado también a la pérdida de
competitividad de las exporta-
ciones y a la elevacion del pre-
cio del dinero. De igual forma,
los incrementos salariales orien-
tados a cubrir la pérdida de po-
der adquisitivo por la inflacion
pasada, la rigidez del mercado
laboral, o la elevacion de los pre-
cios de los servicios y los pro-
ductos no comercializables, asi
como la politica fiscal, son otros
tantos factores del entorno que
han penalizado gravemente las
cuentas de resultados de las em-
presas.

Pero todo ello no debe ocultar
la responsabilidad de las propias
empresas en cuanto a la implan-
tacion de estrategias que relacio-
nen eficientemente los datos del
entorno con su estructura or-
ganizativa, y con la direccion y
gestion de sus negocios. La si-
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tuacion macroeconémica afecta
a todas las empresas, pero suin-
cidencia sobre los resultados con-
cretos de cada una depende de
actuaciones individuales que se
fundamentan en estrategias y po-
liticas diversas: ya sean organi-
zativas, como la diversificacion
y la integracion; de produccion,
como la tecnologia empleada y
la capacidad de innovacion; de
marketing, como la penetracion
en nuevos mercados, la segmen-
tacion de la clientela en los mer-
cados existentes o la implanta-
cion de redes comerciales en el
exterior, o incluso financieras,
como la gestién integrada de la
tesoreria 0 la cobertura de ries-
gos por medio de instrumentos
financieros derivados. En suma,
y parafraseando a Chandler, la
innovacion y la estrategia se re-
velan como armas mas podero-
sas que los precios para explicar
la evolucion de las grandes em-
presas actuales.

La consolidacion y generaliza-
cion de la salida de la reciente
crisis requiere, por tanto, que se
acometan actuaciones tanto ma-
cro como microeconomicas. Las
primeras, para consolidar el cam-
bio de orientacion emprendido
por las administraciones publi-
cas, con la nueva regulacion y
flexibilizacion del mercado labo-
ral, para que el ajuste empresarial
no siga penalizando al empleo; o
con la reivindicacion de la eco-
nomia real respecto de la econo-
mia financiera, para paliar su an-
terior funcionamiento autonomo
y excluyente respecto de la fi-
nanciacion de la actividad de las
empresas no financieras (15).
Pero también las de indole mi-
croeconoémica, para implantar
una actitud beligerante de los pro-
pios agentes empresariales, que
solvente las que también son ca-
rencias «estructurales» de su di-
reccion y gestion en un mercado
liberalizado y supranacional.

En ese sentido, son muchas las
lineas de acuerdo y colaboracion
en las que las administraciones
publicas y los agentes economi-
cos y sociales pueden confluir:
ya sea en el fomento de vocacio-
nes de nuevos emprendedores y
en las mayores facilidades admi-
nistrativas para la creacion de nue-
vas empresas; en la adecuacion
del sistema educativo a la flexi-
bilidad y la especificidad de los
curricula exigidos por las nuevas
profesiones, crecientemente es-
pecializadas; en la inversion en
capital humano y en el fomento
de capacidades diferenciadoras
como la calidad de servicio, la mo-
vilidad funcional y la formacion
permanente; en la inversion en
|+ D, que atenue nuestra brecha
tecnologica respecto de los paises
de la Unién Europea; en la inter-
nacionalizacion y en la concen-
tracion de empresas, para que és-
tas adquieran un tamafio critico
que permita su acceso a los nue-
vos mercados, ya sea por la via
del crecimiento interno, las fusio-
nes o los acuerdos cooperativos;
o en el apoyo decidido a las
PYME, para solventar sus tradi-
cionales carencias de recursos fi-
nancieros a largo plazo, de cuali-
ficacion técnica de sus gestores
y de redes de distribucion comer-
cial.

En suma, la consolidacién de
la salida de la crisis empresarial,
se basa en una serie de actua-
ciones imprescindibles, que pue-
den resumirse en |os siguientes
puntos:

e (Garantizar la neutralidad del
entorno y de las politicas macroe-
conomicas, para no penalizar la
situacion competitiva de nuestras
empresas en los mercados fora-
neos con un tipo de cambio so-
brevalorado, un diferencial de in-
flacion desfavorable y un precio
del dinero sobreelevado respecto

de los paises del ambito comu-
nitario.

¢ Profundizar en las transfor-
maciones estructurales que de-
mandan los mercados de facto-
res en el marco competitivo de
la Union Europea, y que se han
ido postergando indefinidamente,
perdiendo la oportunidad de los
afios del ciclo alcista de nuestra
economia. Al objeto de reconsti-
tuir una estructura del coste de
produccion de las empresas que
minore el peso de los com-
ponentes laboral, financiero y
energético y los asimile a los de
nuestros competidores comuni-
tarios.

* Reivindicar de los empresa-
rios que asuman su protago-
nismo en la busqueda de la efi-
ciencia y la competitividad de las
empresas, mediante el cumpli-
miento constante del objetivo de
creacion de valor para el mer-
cado y la administracion eficiente
de sus capitales humano, produc-
tivo y financiero.

* Apelar a la sensibilidad de
las politicas publicas hacia el sis-
tema real de la economia. Para
armonizar su desarrollo con el
del sistema financiero y canalizar
al tiempo las mayores cotas de
eficiencia comparada demostra-
das por éste hacia la financiacion
de las empresas. Y para redu-
cir el desfase en capacidades di-
rectivas y de formacion que vie-
nen arrastrando tradicionalmente
las empresas no financieras es-
panolas respecto de las comuni-
tarias.

Lo que significa que, de entre
las alternativas de politica indus-
trial compatibles con una eco-
nomia abierta, se elija aquella que
no solo busque el apoyo, la sub-
vencion y la adaptacion defensi-
va de las empresas por la via de
las cantidades a las variaciones
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en costes y precios de factores y
productos, respectivamente, sino
que apueste por la definicion y
seguimiento de estrategias de fu-
turo, en las que las propias em-
presas asuman su responsabili-
dad en la internacionalizacion de
sus actividades, la implantacion
de sus redes de distribucion en
el exterior, la busqueda de su di-
mension Optima ante los nuevos
mercados y la inversion perma-
nente en su capital humano. A
partir de esos requisitos de par-
tida, seran los propios empresa-
rios los agentes y responsables
de la eficiencia empresarial.

NOTAS

(1) Un estudio pormenorizado de los fun-
damentos del analisis financiero puede con-
sultarse en FernAnDEZ, A. L. (dir.) (1994), /ntro-
duccion a las finanzas, Civitas, Madrid. En
particular, su capitulo 5, «El equilibrio econt-
mico-financiero de la empresa».

(2) BeansteEN, L. A. (1986), Analisis de es-
tados financieros, Deusto, Bilbao, pag. 264.

(3) Fosten, G. (1988), Financial statement
analysis, Prentice-Hall International, Englewood
Cliffs, New Jersey, pags. 2-7.

(4) Latransicion entre ambos enfoques del
analisis financiero se aborda de manera com-
pleta y sistematica en: Lev, B. (1978), Andlisis
de estados financieros: un nuevo enfoque,
ESIC, Madrid, pags. 1-7.

(5) Los datos de los Registros Mercantiles,
a 10 de enero de 1985, muestran de forma pal-
pable ese incumplimiento: del total de 1.084.849
sociedades registradas a esa fecha, solo 795.352
eran activas y, de ellas, Unicamente 389.990
habian hecho el correspondiente depdsito de
cuentas en 1994,

(6) En concreto, sus primeros resuitados
se presentaron como: «Las empresas no finan-
cieras en el segundo trimestre de 1994», Boletin
Econdmico, Banco de Espafia (septiembre,
1994), pags. 27-31.

(7) Un mayor detalie de esos antecedentes
puede verse en MaroTo, J. A. (1991), «Los ana-
lisis econémico-financieros comparativos entre
empresas publicas y privadas en Espana: un
“estado de la cuestion™, En memoria de M*
Angeles Gil Luezas, Editorial AC, Madrid, pa-
ginas 341-367.

(8) Para un mayor detalle y justificacion de
tales limitaciones, pueden consultarse: MaRoTO,
J. A (1989), «Evolucion de la rentabilidad y de
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