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A plena integracion de Es-

pafia en la Comunidad Eco-

némica Europea ha susci-
tado el interés por el estudio de
la convergencia entre la econo-
mia espafola y las del resto de
paises comunitarios. La mayor
parte de las variables para las que
se analizan los procesos de con-
vergencia reflejan magnitudes de
caracter macroeconémico, cComo
la renta per cépita (convergencia
real), la inflacion, el déficit pa-
blico, la deuda, etc. (convergen-
cia nominal). El objetivo de este
articulo es extender el estudio de
la convergencia al ambito de las
variables microeconomicas, y en
particular a las variables que in-
fluyen sobre la determinacion de
los resultados econémicos vy fi-
nancieros de las empresas. Se
pretende con ello completar los
ambitos de investigacion sobre
los procesos de convergencia y
evaluar las interrelaciones que
puedan producirse entre los pro-
cesos de ambito micro y macroe-
conomico (1).

INTRODUCCION

La actividad inversora de las
empresas constituye un elemen-
to fundamental de los procesos
de creacion de riqueza, especial-
mente cuando esa inversion ex-
pande la capacidad y la dotacién
de recursos directamente produc-
tivos, generando emplec y mejo-
rando la productividad de los tra-
bajadores empleados. Explicar la
inversion empresarial y sus de-
terminantes constituye todavia

hoy un tema mas abierto que ce-
rrado para la investigacion eco-
nomica, pero pocos discutiran
que la inversion se desencadena
cuando existen proyectos que
permiten generar una rentabili-
dad para los fondos invertidos su-
perior o igual al coste de oportu-
nidad de dichos fondos, deter-
minado, en buena parte, por el
tipo de interés que rige en los
mercados monetarios. En la me-
dida en que la rentabilidad media
de los activos ya invertidos sea
una variable informativa de la ren-
tabilidad de los proyectos nuevos
que se pueden emprender en
cada momento, el estudio de la
rentabilidad econdémica de los ac-
tivos productivos y su relacion
con el tipo de interés de merca-
do constituye una pieza basica
para el estudio de la actividad in-
versora, y con ella de una de las
fuerzas motrices principales de
los procesos de convergencia
real a nivel macroeconémico.

El caracter global de los mer-
cados de capitales financieros su-
giere la conveniencia de asumir
un coste financiero de referencia
similar para todos los paises del
ambito comunitario europeo, del
que forma parte la economia es-
pafiola, y, a partir de esta hipote-
sis, la dindmica inversora de las
empresas espafiolas en relacion
con la de los paises comunitarios
estara en buena parte determi-
nada por la rentabilidad de los
activos productivos; de ahi que
esta rentabilidad, junto con las
variables que la determinan, se-
gun se muestra en el apartado

metodologico siguiente, consti-
tuya la variable central de nuestro
andlisis de la convergencia mi-
croeconémica.

Este trabajo se organiza del si-
guiente modo. El apartado | pre-
senta el marco conceptual y ana-
litico que orienta nuestro estudio
y describe la base de datos que
suministra la informacion para el
analisis empirico; esta base de
datos es la de los estados finan-
cieros que componen la base del
proyecto BACH, referida al con-
junto de empresas manufacture-
ras (sector industrial, excluyendo
energia). El apartado Il muestra
la evolucion de la rentabilidad
economica de la empresa manu-
facturera espanola entre 1982 y
1992, su convergencia con res-
pecto a Europa y la convergencia
del conjunto de los seis paises
europeos considerados: Alema-
nia, Bélgica, Francia, Italia, Reino
Unido y Espafia; el apartado se
completa con los mismos epigra-
fes aplicados al margen bruto de
explotacién, uno de los determi-
nantes de la rentabilidad. El apar-
tado Il presenta la evolucion his-
torica y resultados del analisis de
convergencia para los determi-
nantes de la rentabilidad que se
engloban en la denominacion ge-
nérica de gestion de activos, pro-
ductividad de los activos fijos y
de los activos circulantes. Otra
de nuestras premisas del trabajo
es que los resultados econémi-
cos de la empresa se ven influi-
dos por su estructura financiera,
consecuencia, a su vez, de unos
mercados financieros imperfec-
tos; el apartado IV se centra en
el estudio de la evolucion y con-
vergencia de la financiacion de
la empresa manufacturera es-
pafnola en el periodo considera-
do. Las conclusiones resumen
los resultados principales y las
implicaciones que se derivan de
ellos.
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I. METODOLOGIA Y BASES
DE DATOS

La rentabilidad econémica, o
beneficio generado por cada uni-
dad monetaria invertida en acti-
vos productivos de la empresa,
constituye una variable de resul-
tados empresariales que, ex-ante,
nos indica las oportunidades para
generar beneficios invirtiendo re-
cursos adicionales y, ex-post, in-
forma sobre la eficiencia y efec-
tividad con que se lleva a cabo la
gestion de la empresa. Las series
histéricas de rentabilidad confun-
den en una sola medida la doble
senal informativa, y por lo tanto
nuestro analisis, basado en datos
historicos, constituye a la vez una
aproximacion a la propension in-
versora y a la evaluacién de la
gestion. Para el primer propésito,
sera importante conocer también
el coste financiero de oportuni-
dad.

En la determinacion de la ren-
tabilidad y el coste financiero in-
tervienen un conjunto de factores
que resumimos sintéticamente en
el esquema 1. Segun las tesis tra-
dicionales de Modigliani y Miller,
la estructura financiera de laem-
presa no influye ni en la renta-
bilidad de los activos producti-
vos ni en el coste de los fon-
dos monetarios empleados para
financiarlos; es decir, el valor de
mercado de la empresa (como
valor actual de flujos esperados
de rentas) es independiente de
la estructura financiera. Si acep-
taramos la tesis de Modigliani y
Miller, el analisis de la rentabili-
dad de los activos haria innece-
sario prestar atencion al pasivo
del balance de las empresas. La
moderna teoria financiera sus-
tituye los mercados financieros
anonimos vy eficientes, que pre-
sumen implicitamente Modiglia-
ni y Miller, por instituciones que
se ven afectadas por problemas

ESQUEMA 1
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de informacion e incentivos, cu-
ya solucion, al menos parcial, se
busca a través de elegir una
determinada estructura de pro-
piedad para la empresa. La es-
tructura financiera es la manifes-
tacion méas inmediata de dicha
estructura de propiedad. La ren-
tabilidad y el coste financiero de-
jan de ser independientes de la
estructura financiera de la em-
presa, y la atencion a ésta queda
plenamente justificada. El estudio
de la convergencia de la estruc-
tura financiera de las empresas
en los distintos paises europeos
servira también para conocer el
grado de integracion de los mer-
cados que facilitan a las empre-
sas los fondos necesarios para
financiar sus inversiones.

La estructura de propiedad o
financiera de la empresa delimi-
ta el contexto donde se desa-
rrolla la gestion de los recursos

directamente productivos, esta-
bleciendo prioridades y propor-
cionando incentivos y controles
a los gerentes que se encargan
de dicha gestion. La informacion
disponible permite centrar nues-
tra atencion en indicadores de
eficiencia sobre la gestion de los
recursos humanos y sobre la ges-
tion de los recursos de capital
fisico. La primera se define a par-
tir del coste laboral unitario, me-
dido como cociente entre los cos-
tes de personal de las empresas
y el valor anadido generado. La
gestion de los recursos de capital
fisico se evalua a partir de la pro-
ductividad parcial del recurso, cal-
culada como cociente entre el va-
lor afadido generado y el valor
segun balance del activo neto de
explotacion. La productividad par-
cial del capital productivo se ana-
liza descomponiéndola en pro-
ductividad de los activos fijos y

de los activos circulantes.
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El coste laboral unitario es com-
plementario con el margen bruto
de explotacion; es decir, este mar-
gen es la proporcion restante de
valor afadido una vez detraida
la remuneracion al factor traba-
jo. El producto entre el benefi-
cio bruto por unidad moneta-
ria de valor anadido —margen—
y el valor anadido por unidad
monetaria de activo productivo
—productividad parcial del ca-
pital— determina el beneficio por
unidad monetaria de activo, o ren-
tabilidad. Con ella se debe cu-
brir la depreciacion del activo
—amortizacion— vy el coste finan-
ciero, antes de conocer si la em-
presa obtiene o no beneficios ex-
traordinarios.

Los apartados que se incluyen
en el resto del trabajo contem-
plan primero la rentabilidad y sus
determinantes inmediatos, mar-
gen y productividad del capital,
asi como su relacion con el coste
financiero. Después se analiza la
eficiencia en la gestion de activos
fijos y circulantes, y finalmente,
la estructura financiera y sus prin-
cipales componentes.

Los datos necesarios para el
estudio se extraen de la infor-
macion que proporciona el pro-
yecto BACH (Bank for the Ac-
counts of Companies Harmoni-
zed) (2). Este proyecto constituye
un intento de homogeneizar la
presentacion de los estados fi-
nancieros de las empresas que
colaboran con las centrales de
balances de los respectivos pai-
ses, con el fin de facilitar la com-
paracion de resultados empresa-
riales entre todos ellos. A pesar
de que se han realizado progre-
sos en dicho intento, las com-
paraciones todavia deben hacer-
se con cautelas, especialmente
cuando en ellas intervienen va-
riables expresadas en niveles. La
comparacion de tendencias en
la evolucion de las variables se

considera, en cambio, exenta de
muchos de los problemas que
afectan a la comparacion de ni-
veles, y las conclusiones que se
extraen con base en ella pueden
considerarse generalmente vali-
das.

Los analisis de convergencia
se apoyan sobre todo en la evo-
lucion de tendencias relativas en
las variables seleccionadas y, por
ello, a pesar de las limitaciones
generales que se le reconocen a
la informacion que proporciona
el proyecto BACH, entran dentro
de la categoria particular de es-
tudios comparados cuyos resul-
tados son menos discutidos (3).

El estudio contempla la con-
vergencia de indicadores de
resultados de las empresas ma-
nufactureras espanolas con res-
pecto al promedio ponderado de
los resultados de las empresas
de seis paises europeos consi-
derados el nucleo central de la
Comunidad Econtmica Europea:
Alemania, Bélgica, Francia, Espa-
fia, Italia y Reino Unido. La pon-
deracion se realiza con base en
la proporcion que representa el
valor anadido de la manufactura
para los seis paises. Posterior-
mente, se computa también un
indicador de convergencia para
los seis paises considerados, que
coincide con el utilizado por Ray-
mond (1993, pag. 81). Este indi-
cador expresa una medida de dis-
persion de los valores entre pai-
ses, de tal manera que la con-
vergencia ocurre cuando el valor
disminuye y la divergencia, cuan-
do aumenta.

Il. RESULTADOS
ECONOMICOS

Dentro de este grupo de va-
riables, se incluye la rentabilidad
economica de explotacion y el

coste financiero de referencia, asi
como las variables que determi-
nan de forma mas inmediata di-
cha rentabilidad: el margen bruto,
la productividad del capital y la
tasa de amortizacion. El cuadro
numero 1 muestra la evolucion
historica de estas variables para
la empresa manufacturera es-
pafola desde 1983 hasta 1992.

La rentabilidad del activo de
explotacion muestra una evolu-
cidn en la que se distinguen tres
subperiodos: 1983-1985, con una
cierta estabilidad; 1986-1988, con
un crecimiento importante hasta
alcanzar la cifra maxima del 12
por 100 en 1988, y, finalmente,
1989-1992, donde la rentabilidad
decrece rapidamente hasta alcan-
zar el valor de 2,33 por 100 en
1992, muy por debajo de la cifra
de 1983, cuando la economia es-
pafnola estaba también en una
fase recesiva.

La evolucion de la rentabili-
dad no es suficiente para cono-
cer los beneficios econdmicos de
la empresa, porgue en ella no se
tiene en cuenta el coste de opor-
tunidad de los fondos moneta-
rios invertidos. El cuadro nume-
ro 1 muestra la estimacion de
este coste referida a Europa [6].
El coste financiero se estima te-
niendo en cuenta que para ague-
llos activos que se revalorizan el
coste financiero relevante es el
coste real (4). La rentabilidad del
activo neto de explotacion mues-
tra un valor medio de 7,5 por
100 en todo el periodo, el cual
supera al coste financiero de re-
ferencia de Europa [6], cuyo
valor promedio en todo el pe-
riodo es 6,5 por 100. En cualquier
caso, la rentabilidad del activo
en 1991 y 1992 se situa muy por
debajo del coste financiero de
referencia; es decir, la rentabili-
dad esta a una sustancial dis-
tancia de cubrir el coste de opor-
tunidad.
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CUADRO N.° 1
RESULTADOS ECONOMICOS DE LA MANUFACTURA ESPANOLA. 1983-1992
(En porcentaje)
1983 1554 1985 1985 1987 1988 1989 19%0 } 1991 1902
(1) Rentabilidad del activo
neto de explotacion ...... 536 754 6,68 806 10,03 12,04 1127 724 4,84 2,33
(2) Coste financiero de refe-
rencia ............. . 7,66 767 7,39 6,16 6,18 5,76 6,08 6,92 6,57 6,80
(4) Costes de personal/Valor
afiadido .................... 6999 6525 67,15 6571 6403 60,90 6357 6971 7426 76,18
(5) Margen bruto ............ 3001 3475 328 3429 3597 3910 3643 3029 2574 2382
(6) Valor anadido/Activo ex-
plotacion ................ ... 3524 3920 3945 4315 4562 4921 50,32 4599 50,73 46,79
(7) Amortizacion/Activo ex-
plotacion ... TR 5,22 6,08 6,28 6,74 6,38 7,20 7,06 6,69 8,22 8,82
(8) Rentabilidad activo neto
explotacién (5)*(6)—(7). 5,36 754 6,68 8,06 10,03 12,04 11,27 724 4,84 2,33

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

iComo se explica la caida
tan marcada de la rentabilidad a
partir de 1990? El segundo blo-
que del cuadro n.” 1 trata de res-
ponder a esta pregunta. En la pri-
mera linea se muestra el porcen-
taje que representan los costes
de personal sobre el valor aha-
dido, variable conocida habitual-
mente como coste laboral unita-
rio. El perfil del coste laboral
unitario muestra una tendencia
decreciente hasta 1988, con un
valor inicial en 1983 del 70 por
100, y un valor minimo en 1988
del 61 por 100. A partir de 1989
los costes laborales representan
proporciones crecientes del valor
anadido, y en 1992 alcanzan la
cifra del 76,18 por 100, en otros
términos, el coste laboral unitario
en 1992 es un 25 por 100 superior
al de 1988.

El margen bruto, que aparece
en la segunda fila del segundo
blogue del cuadro n.” 1, es igual
a uno menos el coste laboral uni-
tario, por lo cual su evolucion en
el tiempo merece pocos comen-
tarios, pues es complementaria

a lo dicho en el parrafo anterior.
El margen bruto —valor anadido
menos costes de personal por pe-
seta de valor afadido— multipli-
cade por la rotacion del activo
—valor anadido por peseta de ac-
tivo— determina el beneficio an-
tes de amortizacion por peseta
de activo; si de la rentabilidad
bruta se sustraen las amortiza-
ciones por peseta de activo, lle-
gamos a la rentabilidad neta de
explotacion que nos interesa ex-
plicar. La rotacion del activo y la
tasa de amortizacion completan
el blogue central del cuadron.® 1.

Como puede comprobarse, la
rotacion del activo de explotacion
sigue una trayectoria ascenden-
te hasta 1989, ano a partir del
cual se estabiliza. Algo similar
ocurre con la tasa de amorti-
zacion, aungue ahora el creci-
miento se extiende hasta 1992.
El impacto positivo de una mayor
rotacion sobre la rentabilidad,
para un margen dado, hasta 1989
contrarresta el efecto negativo de
una mayor tasa de amortizacion;
de ahi que la evolucion de la

rentabilidad neta se explique casi
totalmente por la evoluciéon del
margen bruto. En otros términos,
la evolucion en el tiempo de la
rentabilidad neta de los activos
de explotacion entre las empre-
sas manufactureras espanolas
esta muy marcada por la evolu-
cion, en sentido opuesto, de los
costes laborales unitarios. El se-
gundo tema de atencion en este
apartado es analizar cual es la
posicion relativa de los resultados
economicos de la empresa es-
panola frente alos de la empresa
europea (5), y como ha evolu-
cionado en el tiempo. ¢ Existe con-
vergencia o divergencia de los
resultados de la manufactura es-
panola en relacion con la de los
paises de su entorno?

El grafico 1 muestra la super-
posicion temporal de la rentabi-
lidad del activo de explotacion
de la manufactura espanola y de
la manufactura de Europa (cinco
paises), entre 1982 y 1992. El gr&-
fico incluye también la evolucion
del coste financiero de oportuni-
dad. La rentabilidad del activo de
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GRAFICO 1
RENTABILIDAD DEL ACTIVO
DE EXPLOTACION Y COSTE FINANCIERO
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GRAFICO 3
COSTE LABORAL UNITARIO
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GRAFICO 2
RENTABILIDAD/COSTE FINANCIERO
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GRAFICO 4
MARGEN BRUTO Y ROTACION
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explotacion de la manufactura es-
pafola se situa dos puntos por
debajo de la europea, en prome-
dio, entre 1982 y 1986. Durante
1987, 1988 y 1989 las rentabili-
dades son practicamente idénti-
cas a las europeas, pero a partir
de 1990 se produce un distan-
ciamiento que aumenta continua-
mente hasta 1992, cuando la di-
ferencia de rentabilidad supera
los cinco puntos porcentuales.

La evolucion relativamente es-
table del coste financiero medio
en torno al 6,5 por 100, ya se-
fialada anteriormente, junto a la
relativa variabilidad de la renta-
bilidad del activo, supone un com-
portamiento también variable de
la diferencia entre ambas, mucho
mas marcado para Espafia que
para Europa (gréfico 2). Sélo du-
rante los anos 1986-1989 se ad-
vierte una rentabilidad de la ma-
nufactura espanola claramente
superior al coste financiero, mien-
tras que la serie europea se man-
tiene practicamente siempre por
encima del coste financiero. A
principios de los anos noventa,
la relacion rentabilidad/coste fi-
nanciero de la manufactura es-
pafiola aparece mucho mas de-
teriorada que la del conjunto de
la manufactura europea.

En cuanto a los determinantes
de la evolucion de la rentabilidad,
la primera variable que se com-
para entre Espafia y Europa es
el coste laboral unitario, esto es,
coste de personal sobre valor
afadido (gréafico 3). El coste la-
boral unitario de la manufactu-
ra espafiola se mantiene por de-
bajo del coste de Europa, incluso
aumentando sus distancias, hasta
1989, pero la notable subida ini-
ciada en este ejercicio determina
que el coste laboral unitario se
coloque por encima del coste de
Europa; en 1992 el coste labo-
ral unitario de Espana supera en
mas de cinco puntos porcentua-
les al de Europa.

El coste laboral unitario es com-
plementario al margen bruto de
explotacion y, por lo tanto, la dis-
tancia entre los costes unitarios
de la manufactura espafnola y
europea tiene su consecuencia
en el margen bruto (grafico 4).
Este margen, junto con la rota-
cion del activo, determina la ren-
tabilidad bruta y, como se cons-
tata en el grafico 4, la evolucion
de la rotacion del activo de ex-
plotacion en Espafa supone un
acercamiento a los valores de la
rotacion en Europa. El resultado
final, puesto de manifiesto en el
grafico 5, es que la evolucion de
la distancia entre la rentabilidad
neta del activo de la manufactura
espaiiola y la rentabilidad de la
manufactura europea queda ca-
si totalmente determinada por la
evolucion de las diferencias en-
tre los margenes espanoles y los
europeos; o, dicho de otro modo,
por la evolucion de la distancia
entre los costes laborales unita-
rios de Espania y los de Europa.

Nuestra atencion se centra
ahora en la convergencia entre
los seis paises europeos consi-
derados (grafico 6). Como puede
comprobarse, el indicador de con-
vergencia (6) de la productividad
del capital se situa alrededor de
8 puntos, bastante estable a lo
largo del tiempo, mientras que el
indicador de convergencia del
margen mantiene un valor pro-
ximo a 12, excepto durante los
afos 1991 y 1992, en que sube
sensiblemente. El indicador de
convergencia de la rentabilidad
se sitta en un valor intermedio
al de los dos anteriores, entre 9y
10 puntos, excepto en 1991 y
1992, que sube hasta el valor de
17,5 puntos en el ultimo ano. Este
hecho indica una cierta compen-
sacion entre la divergencia de los
indicadores de productividad y
los indicadores de margen entre
paises; es decir, aquellos donde
la productividad es mayor tienen

al mismo tiempo un margen me-
nor, y viceversa. La evolucion de
los indicadores de convergencia
del margen y la rentabilidad en
1991 y 1992 estd muy afectada
por las cifras de Espana, de tal
manera que si se excluye de los
paises comparados, el salto en
las cifras de esos afios desapa-
rece.

El grafico 6 incluye tambiéen el
indicador de convergencia de Es-
pafia para la variable rentabilidad
del activo de explotacion. El per-
fil grafico de este indicador des-
cribe una forma de U, con valores
minimos en 1987, 1988 y 1989,
precisamente cuando la conver-
gencia de Espafia es maxima; en
1989, el indicador de convergen-
cia de Espana es sé6lo del 3 por
100; es decir, la empresa manu-
facturera espanola obtiene ese
afno una rentabilidad de sus acti-
vos de explotacion similar a los
de la empresa europea.

lil. GESTION DE LOS
ACTIVOS

En este apartado, se analiza
la evolucion desagregada de las
principales variables que deter-
minan la productividad del ca-
pital. En un primer nivel de de-
sagregacion, se distingue entre
productividad de los inmoviliza-
dos de explotacion y productivi-
dad del circulante (7), y después
el circulante neto se subdivide en
sus cuentas principales: existen-
cias, clientes, tesoreria, provee-
dores y otros pasivos sin clasi-
ficar.

El cuadro n.” 2 muestra la evo-
lucion para la manufactura es-
panola de los indicadores selec-
cionados para evaluar la eficacia
en la gestion de los activos pro-
ductivos. Como puede compro-
barse, las variables de circulante
se expresan en dias de la variable
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GRAFICO 5
MARGEN NETO, ROTACION )
Y RENTABILIDAD DE EXPLOTACION
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GRAFICO 7
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL Y ROTACION
DEL CIRCULANTE. ESPANA/EUROPA-6
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GRAFICO 8
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CUADRO N." 2

INDICADORES DE GESTION DE ACTIVOS PARA LA MANUFACTURA ESPANOLA. 1983-1992

1983 1984 1985 1986 1887 1988 1989 1990 1991 1992

Valor afadido/Inmovilizado

explotacion (%) ............ 7310 8725 8863 9293 9699 10474 10785 9596 8590 7113
Circulante neto/Ventas dia-

[ ) R 133,01 12985 12364 10762 9753 84,91 7947 7977 68,01 64,75
Existencias/Coste dia pro-

duccion ...................... 8826 8252 7287 6582 61,98 6239 5966 5973 5496 5535
Clientes/Ventas diarias ....... 119,88 11027 10443 9992 9232 8568 8088 8552 104,05 102,13
Disponible/Ventas diarias ... 1523 1564 1543 1483 14,71 12,09 9.29 7.84 6,27 547
Proveedores/Compras dia-

rias ... W 8827 7331 6836 7605 7510 7422 6978 7141 11934 11518

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

correspondiente de flujos (cuanto
mas bajo sea el numero de dias,
mas rotacion se consigue en la
variable del saldo y mayor es la
contribucion a la rentabilidad, su-
poniendo que se mantiene inal-
terable la calidad de servicio y
de producto).

La productividad del inmovili-
zado de explotacion muestra una
tendencia creciente hasta 1989,
ano en que esa tendencia se
rompe, y se inicia una evolucion
decreciente, de tal manera que
en 1992 la relacion entre valor
anadido e inmovilizado de explo-
tacion es casi la misma que a
principios de los ochenta; a par-
tir de 1989, por tanto, la contri-
bucion de la productividad del
inmovilizado a la rentabilidad
tendria una evolucion negativa.
Los dias de venta que representa
el circulante neto evolucionan
desde la cifra de 133 dias en 1983
hasta 84,75 en 1992, con una ten-
dencia decreciente. La producti-
vidad de la gestion del circulan-
te mejora de forma regular a lo
largo del periodo y, en conse-
cuencia, contribuira de forma po-
sitiva a la rentabilidad de los ac-
tivos.

En cuanto a la evolucion de
las cuentas individuales que de-
terminan el circulante neto, la ten-
dencia decreciente mas clara se
aprecia en los dias de ventas que
representa el saldo de disponible,
y en el coste de produccion en
dias que representa el saldo de
existencias. Es decir, la gestion
de tesoreria y la gestion de exis-
tencias habrian mejorado sen-
siblemente, segun el indicador
seleccionado. Mas compleja de
evaluar resulta la gestion de clien-
tes y proveedores, ya que, dado
el caracter agregado de la mues-
tra de empresas, las cuentas del
balance en que se materializan
deben estar relacionadas. Como
puede comprobarse, la evolucion
de los dias de ventas en clientes
y los dias de compras en el sal-
do de proveedores muestran un
perfil en forma de U, que se apro-
xima a la evolucién del ciclo eco-
nomico, relativamente paralelo
excepto en 1991 y 1992, cuando
los dias de compras en provee-
dores aumentan mas que los dias
de ventas en clientes. Proba-
blemente, las empresas manu-
factureras se ven presionadas a
aplazar los pagos a sus provee-
dores antes que sus clientes fi-

nales (distribuidores) hagan lo
mismo con ellas. Podemos con-
cluir, por tanto, que la gestién de
cobros a clientes y pagos a pro-
veedores no ha variado sensible-
mente a lo largo del periodo, a
pesar de que la mejora en el in-
dicador de gestion del circulante
neto en 1991 y 1992 esté influida,
en gran parte, por el aumento en
el aplazamiento de pagos a pro-
veedores que se produce en esos
anos, superior al del cobro de
clientes.

La comparacion con el prome-
dio de Europa [6] de los indica-
dores de gestion de activos se
muestra en los graficos 7 y 8. La
productividad del inmovilizado de
explotacion de Espana nun-
ca alcanza el 70 por 100 del va-
lor promedio entre las empresas
europeas, y el valor relativo de
Esparia sobre Europa (6] s6lo me-
jora ligeramente en los afios de
expansion, 1988-1990. Por tanto,
Espafia no consigue acercarse a
los niveles de productividad euro-
peos en lo que se refiere a los
activos inmovilizados. La conclu-
sion es diferente en lo que se re-
fiere al indicador de gestion de
los circulantes netos, que, par-
tiendo de una diferencia de mas
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del 70 por 100 desfavorable a Es-
pafia en 1983, termina con un va-
lor proximo al de Europa [6], in-
cluso en 1990, antes del aumento
atipico en el plazo de pago a los
proveedores de 1991 y 1992 a
que aludimos antes. En la gestion
de circulantes, la manufactura es-
pafiola se ha acercado, por tanto,
a los niveles de resultados euro-
peos con los que se le compara.

Descendiendo a la compara-
cion de indicadores individuales
por variables (grafico 8), la com-
paracion de Espana con Euro-
pa [6] revela unos progresos en
la gestion con respecto a Euro-
pa en existencias y disponible,
mientras que no se aprecian cam-
bios notables en la situacion co-
rrespondiente a los plazos de co-
bro y pago a clientes, excepto
en 1991 y 1992, en que aumentan
las distancias de Espana con res-

pecto a Europa. El plazo de co- |

bro de clientes se situa en algo
méas de 60 dias en Europa [6] y
nunca desciende por debajo de

los 81 dias en Espana (promedio |

cercano a los 90 dias). El plazo
de pago a proveedores esta algo
por debajo de los 70 dias en
Europa [6] y algo por encima de
los 70 dias en Espana, excep-
tuando los afios atipicos de 1991
y 1992. La empresa manufactu-
rera espanola cobra de sus clien-
tes en un plazo mas largo (30
dias) que la manufacturera euro-
pea, mientras que paga a sus pro-
veedores en un plazo similar; ello
supone finalmente un mayor ni-
vel de circulante neto para la em-
presa espanola que para la euro-
pea, ligado a la gestion de cobros
0 pagos, que tiene consecuen-
cias negativas para la productivi-
dad y la rentabilidad.

Los indicadores de convergen-

cia de Europa [6] muestran una |

notable estabilidad en el tiempo
(gréficos 9 y 10). Las divergencias
en los indicadores de proveedo-

GRAFICO 9
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL Y ROTACION
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GRAFICO 10
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res, disponible y clientes en 1991
y 1992 coinciden con los valores
atipicos (divergencias) de Espana
en esos anos. Destacan, sin em-
bargo, los aumentos en el indice
de convergencia que se produ-
cen en plazo de cobro a clientes
y pagos a proveedores alrededor
del ano 1986, acompanados con
una caida suave posterior del in-
dice, excepto en los afos 1991 y
1992, por la divergencia espanola.
A partir de 1986, tambien parece
advertirse un aumento sostenido
en el indice de convergencia de
existencias. Ello tal vez refleje di-
ferencias en la especializacion
productiva entre los paises, de
manera que las mejoras en las
técnicas de gestion de existen-
cias han permitido reducciones
desiguales en las existencias en-
tre unos sectores manufacture-
ros y otros; por ejemplo, més en
automoviles que en textil. Sena-
lar, finalmente, que el valor del
indicador de convergencia es re-
lativamente similar para el inmo-
vilizado y para el circulante neto
(11 y 9 puntos, respectivamente),
aunque las partidas individuales
que intervienen en el circulante
neto muestran valores superiores
(entre 16 y 19 puntos).

IV. ESTRUCTURA
FINANCIERA

Dentro del andlisis comparado
de la estructura financiera, nos
interesa centrar la atencion en
tres aspectos: volumen de fondos
propios versus recursos ajenos,
plazo de vencimiento de los re-
cursos ajenos (corto versus lar-
go plazo) y naturaleza del en-
deudamiento bancario versus no
bancario; se tendra en cuenta
también la importancia de la fi-
nanciacion de proveedores.

Al igual que en los apartados
anteriores, comenzamos con el

estudio historico de la estructura
financiera de la empresa manu-
facturera espanola, para centrar-
nos despues en la comparacion
con Europa y la convergencia.

De acuerdo con la informacion
del cuadro n.° 3, la proporcion
de deuda (incluyendo dentro de
ella a las provisiones) sobre el
pasivo total muestra una evolu-
cion descendente a lo largo del
periodo hasta 1988-1989, en que
se inicia un cambio de tenden-
cia; en 1992, la proporcion de
deuda representa el 63,8 por 100
del pasivo, similar al valor de los
anos 1984-1985. La evolucion de
los fondos propios sobre el to-
tal de pasivo muestra una evolu-
cion complementaria con signos
opuestos a los de la deuda en la
tendencia temporal. El endeu-
damiento se mide también en tér-
minos de flujos, poniendo en
relacion los gastos financieros
con los beneficios brutos de la
empresa después de impuestos
(beneficio neto + gastos finan-
cieros + amortizaciones). El perfil
temporal de esta variable es si-
milar al de la anterior, pero las
pendientes de las tendencias son
mucho mas marcadas, tanto en
la fase descendente como en la
ascendente: en 1988, los gastos
financieros representan el 27,5
por 100 del beneficio bruto, mien-
tras que en 1992 representan casi
el 70 por 100.

La composicion de la deuda
atendiendo a su vencimiento tem-
poral, corto y largo plazo, mues-
tra una gran estabilidad alrededor
de las proporciones 70 por 100
de deuda a corto plazo y 30 por
100 de deuda a largo. La conclu-
sion es diferente cuando distin-
guimos la deuda segun su natu-
raleza. La proporcion de deuda
bancaria a corto (largo) plazo re-
presenta el 46,8 (71,2) por 100
de la deuda total a corto (largo)
en 1983, y el 30,4 por 100 (40 por

100) en 1992. La proporcion de
deuda bancaria disminuye, por
tanto, a corto y largo plazo. La
disminucion de deuda bancaria
a corto plazo aparece compen-
sada por un incremento en la fi-
nanciacion de proveedores, es-
pecialmente a partir de 1986.

La evolucion temporal del en-
deudamiento de Espana en rela-
cion con Europa [6] muestra un
perfil en forma de U, méas acu-
sado para la variable de flujos
que para la variable de stocks,
con un punto minimo en 1989
(grafico 11). El endeudamiento
en terminos de flujos esta rela-
cionado con el endeudamiento
en términos de saldos a través
de la expresion:

Gastos financieros
Beneficio + Amortizacion

i Deuda ( i ) Deuda

~ RBActvo \ ARB| Pasivo

es decir, el endeudamiento ex-
presado en términos de variables
de stock es igual al endeuda-
miento en términos de variables
de flujos multiplicado por la re-
lacion entre la rentabilidad bru-
ta (RB) y el tipo de interés de
la deuda (/). De la informacion
del grafico 11 se desprende que
la relacion entre la rentabili-
dad bruta y el tipo de interés es
mas favorable para Europa [6]
que para Espana, mientras que
la mayor variacion intertemporal
del endeudamiento medido en tér-
minos de flujos nos indica que la
relacion (RB/i) para la manufac-
tura espafiola aumenta (dismi-
nuye) mas rapidamente que en
la empresa europea en el periodo
1983-1989 (1989-1992).

La relacion entre la manufac-
tura espafola y la manufactura
europea en lo que se refiere a
composicion del endeudamien-
to se muestra en los gréaficos 12
y 13. La proporcion de deuda
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1983

1984

CUADRO N* 3

1985

o

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA MANUFACTURA ESPANOLA. 1983-1992

1986 1987 1968 1989 1990 1991 1992
Fondos propios/Pasivo total. 28,06 31,43 3388 3574 39,04 43,14 4509 4210 3899 3558
Deuda/Pasivo total ............ 7194 6857 66,12 6426 6096 5686 5491 5780 61,01 6442
Gastos financieros/Beneficio

bruto — Impuestos ....... .. 7960 6342 5723 4516 3791 2745 2840 4080 5166 6979
Deuda corto plazo/Deuda

total ... 6894 6950 6971 7032 7233 7181 7317 7243 70,50 6858
Deuda largo plazo/Deuda

total ........ ... ... 31,06 30,50 30,29 29,68 27,67 28,19 26,83 27,57 29,50 31,42
Deuda bancaria/Deuda total. 54,37 51,31 4925 4335 397 31,92 3108 3320 3248 334
Deuda bancaria corto pla-

zo/Deuda corto plazo ... 46,79 4509 4463 38,10 3504 2673 2673 3023 2893 3044
Deuda bancaria largo pla-

zo/Deuda largo plazo ... 71,21 8549 5988 5578 51,89 4513 4285 4102 40986 39,97
Deuda proveedores y otros/

Deuda corto plazo ......... 53,20 5490 5536 6189 6495 7326 7326 6976 7106 6955

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

a largo plazo sobre el total de
deuda es inferior en la empresa
espafiola que en la europea, y la
diferencia se acrecienta en el
tiempo (grafico 12). La propor-
cion de deuda bancaria en el total
de deuda a corto plazo es un 50
por 100 mayor (durante los ulti-
mos anos) en la manufactura es-
panola que la europea, mientras
que la proporcion de deuda ban-
caria a largo plazo sobre el total
de deuda con este vencimiento
tiende a disminuir mas rapida-
mente en Espana que en Europa
(grafico 13). Por ultimo, la pro-
porcién de la deuda de provee-
dores mas otras deudas sobre la
deuda total es menor en la ma-
nufactura espanola que en la
europea, si bien la diferencia se
reduce progresivamente en el
tiempo.

La observacion de los graficos
12 y 13 muestra una cierta dis-
continuidad en la evolucion tem-
poral de las variables que en ellos
se representan alrededor del afno
1986, lo cual proporciona indicios

de que a partir de este ano, en
que se constituye la Union Eu-
ropea de los 12 y Espafia entra
a formar parte de los miembros
de la Union, tiene lugar un cam-
bio en la composicién del en-
deudamiento de la empresa es-
panola, con un descenso en el
endeudamiento a largo plazo,
principalmente el de caracter ban-
cario, relativamente a la com-
posicion del endeudamiento de
la empresa manufacturera euro-
pea. Paralelamente, se aprecia un
aumento relativo del endeuda-
miento a corto plazo, sobre todo
a través de la deuda con los pro-
veedores.

Los patrones de conducta fi-
nanciera de la empresa manu-
facturera espanola difieren, por
tanto, de forma notable de los
observados en los paises con los
que se compara. En primer lugar,
la relacion del endeudamiento, ex-
presada como deuda sobre pa-
sivo total, es mas sensible a los
beneficios y recursos generados
en la empresa espanola que en

la europea. A esta evidencia ha-
bria que anadir lo constatado an-
teriormente acerca de la sensibi-
lidad observada, en los plazos de
cobro a clientes y de pago a pro-
veedores, a la evolucion del ciclo
economico y, en definitiva, a los
recursos generados por la em-
presa, sensibilidad que apenas se
observa en el resto de paises.
Todo ello indica una mayor de-
pendencia y subordinacion de las
decisiones financieras a la capa-
cidad de autofinanciacion en la
empresa espafiola que en la euro-
pea. Como causa o consecuen-
cia de ello (es dificil con el ana-
lisis realizado precisar el sentido
de la causalidad), la empresa es-
panola depende en mayor me-
dida que la europea de la finan-
ciacion a corto plazo, incluida la
de proveedores, y apela con ma-
yor intensidad a ella cuando los
fondos internos son insuficientes.
Especial mencidon merece la re-
lativamente menor proporcion de
la deuda bancaria a largo pla-
zo, sobre el total de deuda ban-
caria, en la manufactura espanola
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frente a la europea, diferencia
qgue se acrecienta en el tiempo.

Estas diferencias de patrones
de conducta pueden deberse a
diferencias en el funcionamien-
to de los sistemas financieros de
Espana y del resto de paises, 0
bien pueden responder al mayor
riesgo econdmico y financiero de
nuestras empresas, en compara-
cién con las del resto de paises,
puestas de manifiesto en la evo-
lucién temporal de la ratio relativa
de cobertura de los gastos finan-
cieros en Espana frente a Europa,
la cual revela una alta volatilidad
en dicha cobertura en la muestra
espanola, ademas de alcanzar ni-
veles absolutos tan bajos como
los que se observan en 1992.

Dentro del anélisis de la con-
vergencia, se destaca la conver-
gencia entre los seis paises con-
templados y, en algunos casos,
se superpone a ella la posicion
relativa de Espana.

El grafico 14, donde se muestra
el indicador de convergencia co-
rrespondiente a la variable nivel
del endeudamiento, indica una
notable estabilidad temporal del
indice de convergencia corres-
pondiente a Europa [6], junta-
mente con una notable variabili-
dad temporal en el indicador de
convergencia correspondiente a
Espana; esto ocurre tanto si el
indice de convergencia se refiere
a la variable de endeudamiento
expresada en sfocks como a la
variable de flujos. El mayor valor
de los indices de convergencia
de Espana indica, ademas, que
la divergencia de Esparia con res-
pecto a Europa es superior a la
divergencia entre los paises euro-
peos, que, para la variable en-
deudamiento expresada como co-
ciente de stocks, da cifras muy
bajas, alrededor del 5 por 100.
La comparacion de los indices
de convergencia de Espana para

las dos variables de endeuda-
miento revela que dicha conver-
gencia esta muy influida por la
evolucion de la rentabilidad eco-
némica en relacion con el tipo
de interés de la deuda. Cuando
la rentabilidad mejora en relacion
con el tipo de interés, la empresa
aumenta los beneficios retenidos
y reduce el endeudamiento, con
lo cual la divergencia del endeu-
damiento con respecto a Euro-
pa [6], en términos de stocks,
aumenta. Pero este aumento ocu-
rre en menor proporcion ala me-
jora del cociente (RB/i), y por
ello la convergencia relativa a la
proporcion que representan los
gastos financieros sobre el be-
neficio bruto disminuye.

La composicion de la deuda
(graficos 15 y 16) muestra un in-
dice de convergencia para Eu-
ropa [6] relativamente estable en
el tiempo para todas las varia-
bles consideradas. Excepto en
la variable deuda de proveedo-
res + otras deudas / deuda a
corto plazo, que toma un valor
aproximado de 3 puntos, el indice
de convergencia para el resto de
variables se sitta entre 7 y 11 pun-
tos durante los ultimos afios.

Espafia mantiene una diver-
gencia con respecto a Europa
superior a la divergencia inter-
na entre todos los paises euro-
peos comparados. La divergencia
en la proporcion de deuda ban-
caria a corto plazo sobre la deuda
a corto plazo total de la manu-
factura espanola frente a la de
Europa [6] es la mas alta entre
las variables contempladas.

CONCLUSIONES

En este trabajo, se aborda el
estudio de la convergencia mi-
croeconomica en la manufactura
espanola y europea en el periodo
1983-1992, caracterizado por la

plena constitucion de la Europa
de los Doce en 1986 y la grave
crisis industrial de principios de
los afos noventa. La variable ele-
gida para evaluar la convergencia
microeconomica es la rentabili-
dad del activo de explotacion, se-
gun calculos realizados a partir
de la informacién que propor-
ciona el proyecto BACH. La ren-
tabilidad de los activos invertidos,
comparada con el coste finan-
ciero de oportunidad, aproxima
las oportunidades de beneficio ex-
traordinario que desencadenaran

_procesos competitivos entre las

empresas, asi como procesos de
inversion destinados a explotar
oportunidades de crecimiento. La
convergencia en las rentabilida-
des permite evaluar la eficacia del
proceso competitivo en acercar
los precios a los costes, asi como
la capacidad de las empresas
para mantener rentas positivas a
medio plazo ligadas a determi-
nadas ventajas competitivas re-
lativas, o bien, alternativamente,
la destruccion de rentas que so-
porta un determinado pais some-
tido a la rivalidad competitiva (8).

La evidencia empirica senala
que Alemania, Bélgica, Francia,
Italia y Reino Unido, paises a los
que se afnade Espana para com-
pletar el grupo de Europa [6],
muestran un valor relativamente
estable del indice de convergen-
cia de rentabilidad a lo largo de
todo el periodo, con un valor de
12 puntos, aproximadamente la
mitad del valor del indice de con-
vergencia macroecongmica es-
timada por Raymond (1993) uti-
lizando el PIB per capita de los
doce estados miembros. El indice
de convergencia de la rentabili-
dad recoge la evolucion del mar-
gen y la productividad del capi-
tal, estos indices son igualmente
estables en el tiempo, pero el va-
lor correspondiente al margen es
mayor que el referido a la pro-
ductividad. Parece, por tanto, que
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GRAFICO 15
ESTRUCTURA DEL ENDEUDAMIENTO.
CONVERGENCIA EUROPA-6
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Fuente: BACH, Central de Balances del Banco de Espafia y elaboracion propia.

GRAFICO 16
ENDEUDAMIENTO BANCARIO. CONVERGENCIA EUROPA-6
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las condiciones tecnologicas, re-
flejadas en la productividad del
capital, son mas homogéneas
que las competitivas que inciden
sobre el margen.

La rentabilidad de la manufac-
tura espanola converge hacia la
de Europa 6] hasta 1989, pero a
partir de ese afio comienza un
proceso acelerado de divergencia
a traves del cual la rentabilidad
de Espana se situa muy por de-
bajo de la de Europa, asi como
del coste financiero de referen-
cia. La divergencia de la rentabi-
lidad espafola es consecuencia
de la divergencia del margen con
respecto al promedio europeo,
mientras que la productividad del
capital muestra un proceso con-
tinuado de convergencia. La in-
tensificacion de la competencia
exterior a medida que progresa
el desarme arancelario después
de la integracion en Europa, la
presion de la fase recesiva del
ciclo y, posiblemente, un tipo de
cambio excesivamente alto de la
peseta impiden trasladar los in-
crementos de costes laborales al
precio de venta de los produc-
tos manufactureros espanoles, lo
cual, unido al estancamiento de
la productividad, provoca descen-
sos importantes en los margenes
y en la rentabilidad. El proceso
de divergencia microeconomica
parece seguir asi una senda si-
milar al proceso de divergencia
macroeconomica que también se
observa en el mismo periodo.

Los indicadores de convergen-
cia elegidos para evaluar la ges-
tion de activos también muestran
valores relativamente estables en
el tiempo para el conjunto de
Europa, sobre todo si se excluye
Espafa, aunque, en general, se
observa una cierta ruptura alre-
dedor del ano 1986. Espana con-
verge al promedio europeo, sobre
todo en la productividad de los
activos circulantes netos, y en
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particular como consecuencia de
la reduccion en el saldo de exis-
tencias con respecto a los costes
de produccion. No se observa,
en cambio, evolucion destacable
en los plazos de cobro a clientes
y de pago a proveedores, excepto
una cierta sensibilidad al ciclo
econdomico. La manufactura es-
pafiola paga a los proveedores
en un plazo similar a la europea,
mientras que cobra de los clien-
tes treinta dias mas tarde; ello su-
pone un circulante neto superior
que afecta negativamente a la pro-
ductividad y rentabilidad de la ma-
nufactura espanola.

La conclusion acerca de una
relativa estabilidad de los indi-
cadores de convergencia para
Europa, excluida Espana, se ex-
tiende también al ambito de la
estructura financiera; los valo-
res del indice de convergencia
son mas bajos cuando se refie-
ren al nivel de endeudamiento
calculado como deuda sobre el
pasivo total que cuando se refie-
ren a las variables de composi-
cion del endeudamiento, tanto en
plazos como en naturaleza, lo
cual sugiere que la integracion
de los mercados financieros no
ha tenido consecuencias todavia
en la financiacion empresarial, si
bien se observa un cierto aumen-
to de la convergencia después
de 1986.

La convergencia de Espana ha-
cia Europa en lo que se refiere al
nivel de endeudamiento aparece
marcada por la evolucion de los
beneficios, pues cuando éstos
son mas altos la empresa reduce
el endeudamiento, y cuando son
mas bajos, lo aumenta; en Eu-
ropa, la evolucion del endeuda-
miento es mucho mas estable.
En el trabajo se propone una va-
riable de endeudamiento expre-
sada en flujos —gastos financie-
ros sobre beneficios brutos— que
combina la variable de endeuda-

miento expresada como cociente
de saldos y la relacion entre tipo
de interés y rentabilidad bruta;
esta variable expresa una medida
de riesgo financiero a corto plazo,
pues esta inversamente relacio-
nada con la cobertura de gastos
financieros que se consigue con
los recursos generados. En la evo-
lucién de esta variable para Es-
pafa, tiene un peso importante
la relacion entre el tipo de interés
y la rentabilidad bruta, y como
ésta diverge del promedio euro-
peo a partir de 1989, la cobertura
de los gastos financieros se aleja
de forma notable del promedio
europeo en el mismo periodo. En
suma, el riesgo financiero a cor-
to plazo de la manufactura es-
pafola es mayor que el del pro-
medio europeo, diferencia que se
acrecienta de forma sustancial du-
rante los ultimos anos.

La composicidén de la deuda
en la manufactura espanola re-
vela un menor endeudamiento a
largo plazo que en la manufac-
tura europea. En la financiacion
bancaria de la manufactura es-
pafiola, la financiacion a largo
plazo representa una menor pro-
porcion que en la europea, y la
diferencia se acrecienta a partir
de 1986. No hay, por tanto, indi-
cios de convergencia en la es-
tructura financiera de la empresa
manufacturera espaiola hacia la
europea.

En resumen, la convergencia
microeconémica de la empresa
manufacturera espanola plantea
el reto de acompasar los costes
a la evolucioén de los precios para
recuperar margenes y rentabili-
dades hasta el punto de alcanzar
beneficios econdémicos no ne-
gativos. La gestion de recursos
humanos (contencién del coste
laboral unitario) juega un impor-
tante papel en ese proceso. Con
ello se contribuira, entre otras co-
sas, a recuperar la inversion y a

reducir el elevado riesgo finan-
ciero que ahora soporta esta em-
presa. En segundo lugar, la ma-
nufactura espafiola se enfrenta

.al reto de mejorar la productivi-

dad de su circulante a través de
la reduccién del plazo de co-
bro a sus clientes, equiparan-
dolo con el de la manufactura
europea. Tercero, cabe esperar,
y seria probablemente deseable,
que la integracion de los merca-
dos financieros y la mejora de la
rentabilidad permitiera a la em-
presa espariola equiparar la finan-
ciacion bancaria a largo plazo
con la de las empresas manu-
factureras de su entorno. En
suma, la convergencia microeco-
noémica entre los paises que cons-
tituyen el ndcleo bésico de la
Union Europea aparece, en ge-
neral, como un hecho consoli-
dado. Espana, en cambio, debe
encontrar todavia el camino hacia
esa convergencia.

NOTAS

(1) Cuando el proyecto que ha dado lugar
a este trabajo ya estaba iniciado, aparecio pu-
blicado un estudio de objetivos generales simi-
lares en el n.° 1, enero 1994, de la revista Euro-
pean Economy. El lector de los dos trabajos
advertira facilmente las diferencias entre elios,
al mismo tiempo que sus complementariedades.
En la citada publicacion, asi como en la publi-
cacion anual del Banco de Espania referida a la
explotacion de la Central de Balances, se en-
cuentran también orientaciones generales sobre
las cautelas que exige la comparacion interna-
cional de variables elaboradas a partir de los
documentos contables de las empresas. Indicar
finalmente al lector que una explicacion, mas
detallada y completa de los aspectos metodo-
logicos y de la informacion primaria la encon-
trara en (GEneschA y Savas (1995).
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(2) Las caracteristicas de esta base de datos
pueden verse en Banco pe Espafia (1993).

(3) En el suplemento A, de enero de
1994, del European Economy se dice, en rela-
cion con esta base de datos, que «... si bien las
comparaciones de nivel son discutibles...
las comparaciones de tendencias son posibless.

(4) EIl coste financierc que aparece en el
cuadro se calcula como la suma ponderada
del tipo de interés real, segun publica el Informe
Econémico del Banco de Esparia y referido a
la deuda publica, y el coste medic de la deuda
con coste de las empresas; el primero se pon-
dera por la proporcién que representa el inmo-
vilizado no financiero sobre el total de activo y
el segundo se pondera por la proporcion del
resto de activos de explotacion. En el cuadro,
se toma como coste de referencia el promedio
ponderado de Europa [6].

(5) La serie de datos del proyecto BACH
finaliza en los afios 1980 y 1991 para la mayoria
de los paises. Para completar la informacion
hasta 1992, se ha contado con publicaciones
de las centrales de balances de Francia y Ale-

mania correspondientes al dltimo informe de
1992. Los datos utilizados para ltalia y Reino
Unido son los mismos de 1991 y 1990, respec-
tivamente.

(6) La expresion de caiculo del indicador
de convergencia es:

6 2 w2
Z( X -100400)
X
6

donde X:es el valor de la variable X correspon-

diente al pais i, y X la media ponderada de
Europa.

(7) Circulante neto = (Existencias + Clien-
tes + Créditos + Disponible) — (Proveedo-
res + Otros pasivos).

(8) La evaluacion de la convergencia mi-
croecondmica deberia hacerse sobre medicio-
nes de la rentabilidad que corrijan correcta-
mente las diferencias de criterios de valoracion
de activos v las diferencias de fiscalidad sobre

rentas de capital entre los diferentes paises.
Cuando no se hace asi, resulta todavia mas
relevante centrar la atencion sobre todo en las
tendencias.
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Abstract

Este trabajo estudia la convergencia microeconémica de
la empresa manufacturera espafiola y europea en el periodo
1983-1992. Por convergencia microeconomica se entiende
el proceso de acercamiento entre la rentabilidad media del
capital de las empresas de los distintos paises comparados,
asi como de sus determinantes como la productividad del
capital, el margen de beneficios y la estructura financiera.
De acuerdo con los resultados del estudio existe un parale-
lismo en la evolucion de la convergencia micro y macro
(PIB per capita) en el caso espaiol, lo cual sugiere la con-
jetura sobre un posible condicionamiento de la segunda a
la evolucion de la primera.

Palabras clave: convergencia microeconomica, comparacion
Espafia/Europa, resultados empresariales.

This paper investigates the microeconomic convergence
of Spanish and European manufacturing firms in the period
1983-1992. Microeconomic convergence is understood to
mean the process whereby the average rate of return on
capital and its determinants, such as capital productivity,
profit margin and debt-equity ratios, tend to converge among
the countries in the comparison. The findings indicate a
parallel process of convergence at the micro and macro
(GDP per capita) levels, suggesting that macroeconomic
convergence may be conditioned by convergence at the
microeconomic level.

Key words: microeconomic convergence, Spain/Europe com-
parison, corporate results.

JEL classification: L600, 0120, O570.
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