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«La sttuacion economico-financiera
comparada de las empresas
manufactureras vascas»

Este articulo ofrece un andlisis comparativo de la situacion econémico-financiera de las empresas
manufactureras vascas frente a las de un conjunto de paises comunitarios, Japon y EE.UU. En el
estudio se han tomado dos afios de referencia, 1993, afio en el que el ciclo econémico recesivo to-
ca fondo, y 1998, Ultimo afio con datos econémico-financieros conjuntos disponibles para esta épo-
ca de expansion. El analisis comparativo internacional se ha realizado tanto para el conjunto de la
industria manufacturera asi como para distintos estratos de tamafio de empresa.

Artikulu honek EAEko enpresa manufakturagileen ekonomi eta finantza egoera Europako zenbait
herrialdetako, Japoniako eta Estatu Batuetako enpresen egoerarekin alderatu ditu. Azterlanean, bi
urte hartu dira kontuan: batetik, 1993. urtea, ekonomiaren atzeraldiak hondoa jo zuenekoa baita;
eta bestetik, 1998. urtea, aipatutako lurralde guztietarako ekonomi eta finantza datuak eskura dau-
den hedaldi honetarako azken urtea baita. Nazioarteko alderaketa industria manufakturagile osoa-
rentzat eta enpresaren tamainaren arabera egin da.

This article offers a comparative analysis of the economic and financial situation of Basque manu-
facturing companies as compared to those of a set of countries in the European Community, Ja-
pan and the USA. Two years have been taken as a reference period in the study; 1993, the year in
which the recessive economic cycle reached its turning point, and 1998, the last year with joint
economic and financial data available for this era of expansion. The comparative international
analysis has been carried out for the whole of the manufacturing industry and also for strata of va-
rious sizes in the companies.
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1. INTRODUCCION

Este articulo ofrece un andlisis compa-
rativo de la situacién econémico-financie-
ra de las empresas manufactureras vas-
cas frente a las de un conjunto de pafses
comunitarios, Japon y EE.UU.

El analisis comparado de la situacion
de las empresas manufactureras se ha
articulado en torno a los tres siguientes
apartados:

— Anélisis de la estructura del pasivo
del balance y de las fuentes de finan-
ciacion, que estan determinados tan-
to por las decisiones empresariales
como por la distinta naturaleza de los
sistemas financieros de cada pais.

— Analisis de la estructura de costes de
las empresas, que permite poner de
manifiesto la importancia relativa de
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o del balance y de las fuentes de

. Andlisis de la estructura de costes y de los resultados empresariales
. Analisis de la rentabilidad econdémica y financiera

los factores de coste basicos para la
empresa, asi como su nivel de resul-
tados.

— Andlisis econdmico-financiero, que
permite estudiar la incidencia de las
decisiones empresariales sobre los
distintos niveles de rentabilidad que
alcanza la empresa.

Asimismo el estudio realizado de la si-
tuacion comparada de las empresas se-
gun su tamafio muestra las diferencias
detectadas en el comportamiento del sis-
tema financiero respecto a las empresas
pequefias, medianas y grandes en los
distintos &mbitos territoriales estudiados.

En el estudio se han tomado dos afios
de referencia: 1993, afio en el que el ciclo
econoémico recesivo que atraviesa la eco-
nomia vasca, espafola y europea desde
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finales de los ochenta toca fondo, y 1998,
por ser el ultimo afo para el que se dis-
pone de datos econdmico-financieros
conjuntos para esta época de expansion.

En el panorama internacional cabe se-
nalar que todos los paises que se han in-
cluido en este estudio viven un periodo
expansivo entre 1993 y 1998, aunque con
desigualdades en cuanto al ritmo de re-
cuperacion. Tal y como muestra el Grafi-
co 1, en la CAPV y Espafia el porcentaje
de variacion anual del PIB alcanza su ma-
ximo en el afo 1998, con un incremento
superior al que se produce en el resto de
paises estudiados (salvo Finlandia, con
un incremento mayor al que se da en Es-
pafa). Esta situacion favorable de las

economias vasca y espafiola se vera re-
flejada en la situacién econémico-finan-
ciera de sus empresas.

El analisis comparado entre esos dos
afios va a permitir poner de manifiesto
coémo mejoran los resultados de las em-
presas, y como inciden en ello la vertiente
econdmica y la vertiente financiera, y se
sefialaran las diferencias mas significati-
vas existentes entre las empresas de los
diferentes paises analizados.

Las fuentes de informacion utilizadas
para el analisis econdmico-financiero
comparado de las empresas manufactu-
reras han sido la base de datos BACH pa-
ra los datos de Espafia, paises europeos,
EE.UU. y Japdn y la base de datos SABE-

Gréfico n°1: PIB-Porcentaje de variacion anual. Afio base 1995. Precios

constantes.

1994 1995 1996 1997 1998
—e— CAPV —B— Espafia —&— Alemania Francia Italia
Bélgica —+— Portugal Finlandia —— EE.UU. —0— Japén

Fuente: Cuentas econdmicas de Eustat, para datos de la CAPV y European Economy, para el res-

to de paises.



Informa para la CAPV. En el Anexo 1 se
describen la metodologia y fuentes de in-
formacion utilizadas con mayor detalle.

A partir de los datos suministrados por
la base BACH y SABE se calculan todo
un conjunto de variables relativas que
permitirdn detectar las principales carac-
teristicas del comportamiento econdémico-
financiero de las empresas manufacture-
ras. Las variables relativas utilizadas asi
como su forma de célculo quedan refleja-
das en Anexo 2.

2. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DEL
PASIVO DEL BALANCE Y DE LAS
FUENTES DE FINANCIACION

Los sistemas financieros de los paises
desarrollados se clasifican como siste-
mas financieros orientados hacia los mer-
cados o sistemas financieros orientados
hacia los intermediarios financieros. La
naturaleza de esta clasificacion es com-
pleja y se puede analizar desde distintas
perspectivas, segun la importancia que
presenten los mercados e intermediarios
financieros como agentes proveedores
de fondos a la economia, hecho que a su
vez condiciona las formas de gobierno
empresarial, naturaleza y caracteristicas
de la estructura de propiedad y control
de las empresas en las distintas economi-
as. Por todo ello, en la estructura financie-
ra de las empresas se acusa la diferente
naturaleza de los sistemas financieros,
aunque en menor medida, ya que la auto-
financiacion resulta ser la principal fuente
de financiacion empresarial en la mayoria
de los distintos sistemas financieros anali-
zados. Por lo tanto, la estructura de ba-
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lance y de la financiacion, ademéas de ser
reflejo de las decisiones y comportamien-
tos empresariales, esta en parte condicio-
nada por las caracteristicas de los siste-
mas financieros de cada pais.

En este primer apartado se presenta el
analisis de la estructura del pasivo del
balance y de las fuentes de financiacion
de las empresas manufactureras con el
objetivo de poner de manifiesto las dife-
rencias detectadas en los distintos ambi-
tos analizados.

— Como muestra el Cuadro n®1, Espafia
destaca en 1998 con el nivel de fon-
dos propios mas elevado, seguido de
Portugal, Bélgica y la CAPV. Todos
ellos presentan niveles superiores a
la media europea, la cual no se aleja
demasiado del nivel de fondos pro-
pios de Japoén o Estados Unidos. Es-
te alto nivel de autofinanciacion, pese
a aportar solidez a la estructura finan-
ciera puede limitar tanto la capaci-
dad de crecimiento de la empresa
como la rentabilidad obtenida por los
accionistas de la misma. ltalia y Ale-
mania son los paises con menores ni-
veles de fondos propios. El analisis
de las provisiones, complementa el
anterior, en tanto en cuanto los fon-
dos de provision pudieran conside-
rarse elementos de la financiacion
propia y no ajena. Asi, Alemania, pe-
se a presentar un bajo nivel de fon-
dos propios, tiene un destacado nivel
de provisiones, constituidas funda-
mentalmente por dotaciones para
fondos de pensiones internos de los
trabajadores.
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En cuanto a la evolucion del nivel de
fondos propios durante el periodo, se
aprecia un proceso de saneamiento
de la estructura financiera con un in-
cremento de los fondos propios en to-
dos los paises analizados, salvo ltalia,
destacando Espafia con una mejora
de 13 puntos, seguido de Finlandia,
Francia y la CAPV. Este saneamiento
de la estructura financiera experimen-
tado en el periodo responde a la ne-
cesidad, en Espafa y otros ambitos
territoriales, de reducir el endeuda-
miento soportado en el periodo de re-
cesion, cuando ademas las empresas
soportaban un apalancamiento nega-
tivo, ya que el coste de los recursos
ajenos resultaba superior a la rentabi-
lidad obtenida de las inversiones rea-
lizadas. Sin embargo, durante el pe-
riodo de expansion analizado, el
aumento de su rentabilidad y la dismi-
nucion del coste de la deuda invierte
la tendencia del apalancamiento, pa-
raddjicamente en un momento en el
que las empresas van reduciendo sus
niveles de endeudamiento.

Sin embargo, las diferencias entre pa-
{ses encontradas en esta ratio pueden
ser en parte debidas a una falta de ar-
monizacién contable’. Asi, los meno-

1 Por ejemplo, en algunos paises como Alemania,
EE.UU. y Japdn no se acepta la actualizacion de
balances, practica permitida, sin embargo, en el
resto de paises analizados. No obstante esta dife-
rente practica contable, puede facilitar comparacio-
nes ya que paises como Espafia, Portugal e ltalia
que han soportado tasas de inflacion altas, necesi-
tan revalorizar sus activos para hacerlos compara-
bles. Otras fuentes de diferencias son la distinta rigi-
dez para contabilizar intangibles o activar gastos,
siguiendo paises como Alemania, Japon y EE.UU.
principios de contabilizacion mas estrictos que otros
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res niveles de Alemania, pueden de-
berse a una mayor rigidez para conta-
bilizar intangibles o activar gastos.
Por otro lado, la aceptacion de la ac-
tualizacion de balances, pueda justifi-
car el alto nivel de fondos propios de
Portugal. Por ultimo, en el caso de
EE.UU. el hecho de que los balances
correspondan a empresas consoli-
dadas lleva a la minusvaloracion de
deudas entre empresas del grupo.
Estos dos aspectos explicarian el ni-
vel de fondos propios de este pais.

— En cuanto al vencimiento de la deuda,
en 1993 en la CAPV se aprecia una
mayor proporcion de deuda a largo
plazo en comparacién a Europa-72,
pero destacan con niveles notable-
mente superiores Finlandia, Estados
Unidos y Japdn. Presentan una baja
proporcion de deuda a largo plazo
sobre el total de deuda, inferior a la
media europea, paises como Alema-
nia, ltalia y Espafa, pais este ultimo
donde se experimenta una reduccion
importante del vencimiento de la deu-
da durante el periodo analizado, por
lo que se puede concluir que el pro-
ceso de saneamiento antes mencio-
nado, ha llevado a eliminar en mayor
medida la deuda a largo plazo.

paises como Espafia. Asimismo, los efectos comer-
ciales descontados y las operaciones de leasing se
tratan de formas diferentes, siendo objeto de inclu-
sion en el balance en paises como Espafa y
EE.UU., frente a su consideracién como cuentas de
orden en otros.

2 Hay que tener en cuenta que la CAPV presenta-
ria un nivel de deuda a largo plazo menor, si no se
incluyesen los datos relativos al sector siderurgico
que, por el efecto de la reconversion, presenta en
1993 un nivel de endeudamiento a largo plazo muy
elevado, del 41,7%.
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Resulta, asimismo importante sefialar la situacién que presenta Bélgica y
que las diferencias en las practicas Estados Unidos, con los menores ni-
contables introducen de nuevo distor- veles de esta ratio, que ademas han
siones en estas comparaciones. Entre experimentado un empeoramiento
ellas podemos sefalar, la contabiliza- durante el periodo 1993-98.

cion de los derechos sobre bienes en
régimen de arrendamiento financiero
solo registradas en Bélgica, Portugal,
Espafia y EE.UU.; partida que resulta
significativa en el caso de Alemania,
lo cual infravaloriza la deuda a largo
plazo de este pais. O también la re-
clasificacion de las deudas a largo
cuando se aproxima su vencimiento,
practica no empleada en Francia por
lo que el volumen de deuda a largo
esta en cambio sobrevalorada.

—En cuanto al nivel de endeudamiento
bancario sobre recursos ajenos con
coste, cabe destacar la posicion que
en los dos afios analizados, presenta
Japdn, quien, tras lItalia, es el pais con
mayor nivel de deuda bancaria. Es de-
cir, una parte importante de la finan-
ciacion con coste que las empresas
japonesas toman es a través de los in-
termediarios financieros, lo que parece
l6gico en un sistema financiero como
el japonés, donde la banca ejerce un

— El fondo de maniobra resume el equi- papel preeminente en la provision de
librio de la estructura financiera de la financiacion a la economia. Asimismo
empresa, y expresa la parte del acti- y de acuerdo con la literatura al uso,
vo circulante que esta financiada con Portugal, Alemania y Espafa, paises
recursos a largo plazo. Junto con la tradicionalmente clasificados dentro
mejora que experimenta esta ratio en de los sistemas financieros orientados
la CAPV, sobresale el saneamiento hacia los intermediarios, siguen en po-
que ha tenido la empresa espafola siciones a Japoén con un endeuda-
donde la relacion del fondo de ma- miento bancario importante, alcanzan-
niobra sobre activo, se ha multiplica- do la CAPV niveles menores aunque
do por dos en el periodo analizado, algo por encima de la media europea.

observandose una mayor estabilidad

L o Sin embargo, si calculamos la impor-
en el resto de ambitos territoriales.

tancia relativa de la deuda bancaria

El analisis del fondo de maniobra sobre el total de recursos ajenos (en
muestra por un lado a paises como lugar de calcularlo sélo sobre los re-
Alemania, que presenta el mayor ni- CUrsos ajenos con coste), se obtienen
vel de esta ratio, debido en gran par- unas conclusiones diferentes. Por
te a su nivel de provisiones, seguido ejemplo, Alemania presentaria una
a cierta distancia por Francia y Portu- baja dependencia de la deuda ban-
gal, todos ellos con un nivel que se caria, situandose incluso en 1998 con
mantiene durante los anos analiza- una ratio inferior al de EE.UU. Esto es-

dos. Y a su vez, podemos destacar, td causado por el elevado peso de la



partida “Otras deudas a corto plazo”
en Alemania, partida que refleja la
existencia de formas alternativas de fi-
nanciacion en este pais. En cuanto a
la CAPV, cabe destacar que el menor
nivel de deuda bancaria que presenta
frente a los datos de Espafia se pue-
de explicar por las diferentes fuentes
de datos utilizadas. En el caso de la
CAPV, la base de datos SABE ofrece
los datos de deuda bancaria sélo pa-
ra empresas que depositan cuentas
normales, generalmente empresas de
mayor tamafo y con un menor nivel
de endeudamiento bancario.

Asimismo cabe sefialar el elevado ni-
vel de deuda comercial espanola, 1o
cual pone de manifiesto que tanto la
banca como la financiacion de los
proveedores constituyen las principa-
les fuentes de financiacion ajena de
la empresa espafiola, hecho que
muestra la escasa relevancia de los
mercados de capitales y de deuda
en la financiacion de las empresas no
financieras espafiolass.

Estados Unidos, por su parte, pre-
senta la menor ratio de deuda con
entidades de crédito, lo cual de nue-
VO apoya la caracterizacion del siste-
ma financiero de este pais, orientado
hacia los mercados, donde la banca
no tiene un papel tan relevante como
financiadora de la economia. Asimis-
mo con niveles bajos de deuda ban-
caria se situan Francia y Bélgica.
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—En lo que respecta al plazo del en-
deudamiento con la banca, merece la
pena destacar el dato presentado por
Estados Unidos, que tiene la mayor
proporciéon de la deuda bancaria a
largo plazo, con una diferencia muy
importante respecto al resto de ambi-
tos territoriales analizados. Esto pare-
ce no comulgar con un sistema finan-
ciero orientado hacia los mercados,
donde en principio, la banca se limita
a mantener relaciones a corto con
empresas. Por tanto, las empresas
americanas ademas de presentar una
deuda bancaria inferior a las europe-
as (excepto en 1998 en el caso de
Alemania, Francia y Bélgica), disfru-
tan de una composicion del endeuda-
miento a largo plazo que les sitda en
una posicion favorable. En cuanto a
Espafia y CAPV, presentan una posi-
cion inferior a la media europea, soélo
por delante de Alemania vy ltalia. Este
comportamiento podria llevarnos a
pensar que en los paises donde mas
importante es la deuda bancaria, y
por tanto donde mayor riesgo es asu-
mido por los intermediarios financie-
ros, éstos para compensar el riesgo
asumido, prestan una menor propor-
cién de la deuda a largo plazo; con-
trariamente al comportamiento de vin-
culaciones a largo plazo con la
empresa tradicionalmente asociado a
estos sistemas financieros®.

en Alemania y Portugal no se incluyen las deudas

81

8 El bajo nivel de deuda comercial en algunos pa- del grupo y asociadas.

ises es fruto de diferentes préacticas contables, ya 4 Esta conclusién requeria un analisis estadistico
que los datos relativos a grupos de empresas apa- cuyo valor se ve limitado dado el escaso numero de

recen consolidados en el caso de Estados Unidos, y observaciones.
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3. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE
COSTES Y DE LOS RESULTADOS
EMPRESARIALES

En el Cuadro n°2 se presentan las prin-
cipales ratios de la cuenta de resultados
de las empresas manufactureras de la
CAPV, palses europeos, EE.UU. y Japdn,
en relacién con el valor afiadido®.

Las principales caracteristicas distinti-
vas de la empresa vasca en lo que res-
pecta a su estructura de costes son las
siguientes:

—Las empresas de la CAPV presenta-
ban una ratio valor afiadido sobre
ventas mayor que el resto de paises
analizados, so6lo superada por las
empresas alemanas. La situacion re-
lativa de la CAPV que se apreciaba
en 1993, se mantiene en 1998, con la
salvedad de que en este ultimo ano
Finlandia presenta los valores mas al-
tos para esta ratio. Cabe sefialar la
peor situacion relativa de Espafia
frente al resto de paises analizados
respecto a esta variable.

Durante el periodo 1993-98, todos los
paises a excepcion de Japodn, experi-
mentan reducciones en el valor de es-
ta variable y por lo tanto, las empresas
de la CAPV siguen presentado una si-
tuacion relativa mejor; por el contrario,
en Espafia se aprecia una situacion
relativa peor junto a Japodn e ltalia.

5 Se han presentado las ratios sobre valor afadi-
do en lugar de sobre produccion por considerarse
el valor afiadido una variable mas adecuada para
valorar la estructura de costes de una agrupacion
de actividades como la que se engloba bajo el epi-
grafe de “industria manufacturera”.

Son numerosas las razones que po-
drian justificar de forma genérica un
valor superior en esta variable: mayor
grado de integracion de la empresa,
mayor grado de especializacion en
sectores de alto valor anadido, nivel
de precios mas alto que sus competi-
doras de otros paises, 10 que podria
estar motivado por un nivel de dife-
renciacion mayor en los productos
ofertados. De cualquier manera, la
contrastacion de la mayor parte de las
causas explicativas apuntadas reque-
rirfa la utilizacion de fuentes de infor-
macion adicionales a la informacion
econoémico-financiera aqui manejada.

Los costes laborales sobre el valor
afadido tienen una importancia relati-
va intermedia en la CAPV tanto en
1993 como en 1998. Espafia y Ale-
mania eran los paises que en 1993
presentaban el mayor valor en esta
variable. Durante el periodo 1993-98
todos los paises experimentan reduc-
ciones importantes, destacando Es-
pafia con un descenso de 22 puntos,
lo que la situa entre los paises con
menor importancia relativa de los
costes laborales en 1998 (so6lo por
detras de Finlandia y Portugal).

La amortizacion sobre el valor afiadi-
do es en la CAPV menor tanto en 1993
como en 1998 (sdlo superior a la de
Alemania, Finlandia y Japon). Durante
el periodo 1993-98 el porcentaje de
las dotaciones sobre valor afadido
disminuye en todos los paises, salvo
Portugal, pais que presenta este Ulti-
mo afo el porcentaje mas elevado.



Conviene destacar que desde el pun-
to de vista contable la amortizacion
esta sujeta a criterios legales y em-
presariales que dificultan su interpre-
taciéon econémica en un analisis com-
parado como éste. A pesar de sus
limitaciones, es destacable el hecho
de que las diferencias entre paises
se mantengan estables en los dos
afos estudiados, hecho que también
se ha puesto de manifiesto por otros
autores (Ver Rivera et al. 1993).

— Los costes financieros presentan una
importancia relativa mayor en la
CAPV (solo inferiores a los de Finlan-
dia e ltalia). Se aprecia una notable
reduccion de los mismos en todos los
ambitos, destacando el descenso de
los mismos en la CAPV, Espafia, Italia
y en Finlandia. Los diversos factores
que inciden sobre esta variable (tipos
de interés aplicados y nivel de endeu-
damiento) explica el que la evolucion
de la misma en cada uno de los pai-
ses responda a razones particulares.

En el caso de la CAPV y Espafia, la
notable reduccién que experimenta el
valor de esta variable se debe en gran
medida a la disminuciéon en mas de
un 50% del coste del endeudamiento.

— La importancia relativa de los resulta-
dos extraordinarios en la cuenta de
resultados es menor en la CAPV, tan-
to en 1993 (salvo Espafia, Finlandia y
Japdén) como en 1998 (salvo Japdn),
lo cual debe ser interpretado positi-
vamente, ya que demuestra que la
capacidad de generacion de resulta-
dos depende fundamentalmente de

La situacion econdmico-financiera comparada. ..

la actividad econdmica basica ligada
a la propia actividad de la empresa
(20,28% de resultado neto de explo-
tacion sobre valor afiadido frente al
0,11% de resultados ajenos a la ex-
plotacion sobre valor afiadido)®.

— Finalmente, el resultado neto sobre el
valor afiadido tiene una notable mejo-
ra, pasando de ser negativo a positi-
vo. Sin embargo en 1998 las empre-
sas de la CAPV presentan el menor
resultado neto (solo superior al de Ja-
pon). En el caso de Espafia, el buen
comportamiento de las principales
partidas de coste la dejan con un ni-
vel de rentabilidad superior al resto
de competidores a excepcion de Fin-
landia y Bélgica.

4. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD
ECONOMICA Y FINANCIERA

En este apartado se presenta el anali-
sis de las ratios econdémico-financieras de
la industria manufacturera de los distintos

6 Las diferencias encontradas en esta ratio entre
los distintos paises pueden ser en parte debidas a
la falta de armonizacion total contable y por ello de-
ben interpretarse con cautela. Asi, por ejemplo en el
caso de Bélgica se incluyen como ingresos finan-
cieros las subvenciones recibidas para pagar los
gastos financieros, lo cual produciria una leve so-
brevaloracion de los mismos y por lo tanto una so-
brevaloracion de los resultados extraordinarios. Asi-
mismo, Finlandia también tiene sobrevalorados sus
ingresos financieros, por el importe de las subven-
ciones para gastos financieros y algunas empresas
incluyen aquf las subvenciones de capital transferi-
das al resultado del ejercicio. Por el contrario, en
Alemania e ltalia se produce una infravaloracion de
los ingresos financieros; en el primer caso porque
las diferencias positivas de cambio se registran en
el epigrafe de “Otros ingresos de explotacion” y en
el caso de ltalia porque se clasifican solo las que se
deben a operaciones financieras.
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llustracion 1: Interrelacion entre las ratios utilizadas en el anélisis econémi -

co-financiero

Rentabilidad financiera

Fdo. Propios

Rdo. Antes de Impuesto = R + (R-i) * Endeudamiento

/

R= Rentabilidad econémica

R= Rdo. Econdémico * Ventas
Ventas Activo

| .

R-i=Apalancamiento financiero
(siendo i= Coste del endeudamiento)

Endeudamiento= RR.AA
Fdo . Propios

-Si R>i: a mayor endeudamiento mayor rentabilidad financiera
-Si R<i: a mayor endeudamiento menor rentabilidad financiera

ambitos analizados. En la llustracion 1 se
puede observar la interrelacion existente
entre las ratios utilizadas para este anali-
sis econémico-financiero.

Las empresas de la CAPV partiendo en
1993 de una rentabilidad financiera de
signo negativo e inferior a la media euro-
pea, logran en 1998 una rentabilidad su-
perior a la media europea, soélo inferior a
la de las empresas espafiolas y finlande-
sas. Hay que destacar el dinamismo es-
pafiol, que partiendo de una situacion
mucho peor que el resto de paises anali-
zados, logra en 1998 una rentabilidad fi-
nanciera muy elevada, sélo superada por
Finlandia.

Al analizar las razones de esta eleva-
da rentabilidad financiera de las empre-

sas de la CAPV, observamos los siguien-
tes comportamientos en las variables ex-

plicativas:

— Que la rentabilidad econémica pre-
senta una notable mejora, con un va-
lor superior a la media europea. Esta
evolucion positiva de la rentabilidad
econodmica se debe sobre todo al au-
mento del margen de ventas’, que
queda por encima de la media euro-
pea y en menor medida al incremen-
to de la rotacion de la inversion, que
presenta un valor en 1998 inferior a la

media europea.

7 Hemos trabajado con el resultado econémico so-

bre produccién como mejor indicador del margen
sobre ventas. Por coherencia interna la rotacion del
activo se ha calculado sobre la produccion.
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Gréfico n®2: Margen sobre ventas. Datos en %.

Japon
EU-7|
Finlandia |
Ponuga[
Bélgica
ltalia |
Franda:
Alemania |
Espafa |
CAPV

-2

1993 W 1998

Fuente: SABE para los datos de la CAPV, Proyecto BACH para resto de paises y elaboracién propia.
Nota: No hay dato disponible para EE.UU

Gréfico n%3: Rotacion de la inversion

]
D
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=
o
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1993 | 1998
Fuente: SABE para los datos de la CAPV, Proyecto BACH para resto de paises y elaboracion propia.




En el caso espafol, la espectacular
mejora de la rentabilidad econdmica
se ve fundamentada por la mejora del
margen de ventas durante el periodo
analizado, que pese a partir de una
peor situacion relativa, debido al im-
pacto de una coyuntura econdémica
expansiva, alcanza uno de los valores
mas altos en 1998. Por otro lado, tam-
bién la rentabilidad econdmica se ve
favorecida por un aumento importante
en la rotacién de la inversion, con un
valor superior a la media europea.

Comparando la evolucion de la em-
presa espafiola con la de la CAPV,
vemos que aunque las empresas de
la CAPV en 1998 obtienen un margen
sobre ventas mayor que las empre-
sas espafolas, sin embargo tienen
una rotacién menor, por I0 que aca-
ban presentando un nivel de rentabili-
dad econémica algo menor.

Esta evolucion estéa reflejando una
mejor posicion competitiva de las em-
presas de la CAPV y Espafia, que es-
taria motivada por la mejora en la es-
tructura de costes de las empresas;
en concreto, por la mayor disminu-
cion en términos relativos de la inci-
dencia de los costes determinantes
del margen sobre ventas: costes la-
borales y amortizaciones.

En el caso de Japdn, en 1993 presen-
taba uno de los mayores niveles de
rentabilidad econdmica, mas de tres
puntos por encima de la media euro-
pea, sin embargo en 1998 esa distan-
cia se acorta mucho, dado el menor
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incremento que experimenta el mar-
gen sobre ventas y la disminucion de
la rotacion de la inversion, posibles
efectos de la recesion econdémica.

En cuanto a Alemania, presenta una
rentabilidad econdmica inferior a la
media europea, ya que a pesar de
gue la rotacion es superior a la me-
dia, este hecho no compensa el efec-
to negativo que tiene sobre la rentabi-
lidad econdmica su menor margen
sobre produccion. A su vez, este bajo
nivel del margen estd motivado por
los altos costes laborales que sopor-
tan las empresas alemanas, lo que
las sitda con el menor resultado neto
de explotacioén, tal y como se observa
en el Cuadro n°2.

El pais con mayor rentabilidad econo-
mica es Finlandia tanto en 1993 como
en 1998, fundamentalmente por su
elevado margen sobre ventas, que en
1998 casi triplica la media europea,
siendo su rotacion de la inversion infe-
rior a la media europea.

— Por otro lado, tal y como muestra el
Cuadro n® 3, el coste del endeuda-
miento de las empresas de la CAPV
se reduce en mas de la mitad duran-
te el periodo analizado, por lo que en
1998 el apalancamiento pasa a ser
positivo, situacion que contrasta con
el apalancamiento negativo tradicio-
nal durante los afios de recesion que
soportaban las empresas de la
CAPV, cuyo efecto negativo se acen-
tuaba debido al elevado nivel de en-
deudamiento existente, el cual en
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1998 disminuye en un 20%. En Espa-
Aa el apalancamiento en 1998 es po-
sitivo y mayor que el de la CAPV, de-
bido a una mayor rentabilidad econé-
mica y al menor coste de endeuda-
miento de todos los paises analiza-
dos. Todo lo cual propicia el compor-
tamiento del apalancamiento de las
empresas espanolas, que experimen-
tan ademas una reduccioén de la tasa
de endeudamiento aun mayor que en
la CAPV.

Todos los paises analizados a excep-
cion de Portugal presentan un apa-
lancamiento financiero positivo en
1998 y una menor tasa de endeuda-
miento.

—La conjuncion de estas tendencias
acaba haciendo que la rentabilidad
financiera de las empresas de la
CAPV presente una notable mejora
entre 1993 y 1998, y que partiendo
de un valor negativo e inferior a la
media europea, en 1998 sea positiva
y mejor que la media europea.

Destaca por otro lado, el comporta-
miento de las empresas espafiolas
que han mostrado una mayor capaci-
dad de recuperacion que las empre-
sas de la CAPV.

Japon presenta una rentabilidad fi-
nanciera superior a la media europea
tanto en 1993 como en 1998, aunque
dada la mejor evolucion de las em-
presas europeas la distancia se acor-
ta mucho en el Ultimo afio estudiado.
Teniendo en cuenta la crisis financie-
ra vivida en Japon en el afio 1999, es

muy probable que las empresas ja-
ponesas presenten unos peores re-
sultados ya en ese afo.

El andlisis comparado de los datos de
Europa y Japdn revela una mayor es-
tabilidad japonesa que, aunque parte
de una situacion mejor, resulta supe-
rada dada la mejora de los resultados
europeos. El efecto apalancamiento
positivo japonés resulta mucho méas
elevado por disfrutar de un coste de
deuda muy inferior al europeo y un ni-
vel de endeudamiento mayor, habién-
dose reducido ambas magnitudes du-
rante el periodo analizado.

Por su parte, Finlandia presenta la
mayor rentabilidad financiera en 1998,
mayor aun que el de la empresa es-
pafiola, debido en primer lugar a una
mayor rentabilidad econdémica que le
permite incluso con un coste de la
deuda superior al espafol, superarle
en rentabilidad financiera, debido en
parte al efecto apalancamiento positi-
VO ejercido sobre un nivel de endeu-
damiento algo superior.

5. ANALISIS DE LAS PRIMAS DE RIES -
GO

El calculo de las primas de riesgo so-
portadas por las empresas al obtener fi-
nanciacion se realiza mediante la ratio
denominada “prima de riesgo”, que re-
presenta el coste financiero de los recur-
S0S ajenos con coste corregido por el tipo
de interés de la deuda publica a tres
afios, y que permite eliminar las diferen-
cias de costes financieros debidas a dife-
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Gréfico n®4: Rentabilidad financiera de las empresas. Datos en %.

Japodn |
EU-7 |
Finlandia |
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CAPV
-10

1993 W 1998

Cuadro n23: Andlisis de la rentabilidad financiera. Datos en %.

Ratio de
endeudamiento
(RR.AA/Fdos propios)

93 98 93 98 93 98 93 98

CAPV -5,89 11,35 2,33 6,32 6,88 3,10 182,52 149,61
Espafia  -13,07 12,40 -0,52 6,74 5,69 2,01 202,06 119,00
Alemania  -4,25 9,71 0,69 4,66 2,83 2,10 230,37 196,88
Francia 1,01 11,41 3,30 5,90 4,57 3,51 184,72 153,92
Italia -4,36 9,45 3,41 5,10 6,33 3,42 271,60 250,05
Bélgica -2,56 7,46 2,19 4,86 5,19 3,09 160,77 140,07
Portugal -5,15 512 4,26 5,16 12,69 5,86 117,43 110,51
Finlandia 4,43 15,39 5,66 8,05 6,12 3,81 267,38 140,64
EU-7 -3,68 10,68 1,91 5,38 4,51 2,52 220,55 189,45
Japon 10,29 11,94 5,23 5,27 2,85 1,38 205,56 166,93
EE.UU. n.d. n.d. n.d. n.d. 3,85 3,27 179,02 170,56

Ratio de rentabilidad Ratio de rentabilidad Ratio de coste aparente
financiera econdmica de los recursos ajenos

Fuente: SABE para los datos de la CAPV, Proyecto BACH para resto de paises y elaboracién propia
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Tabla 1: Tipos de interés, coste financiero* y primas de riesgo

TIPOS DE INTERES COSTE FINANCIERO PRIMA DE RIESGO

1993 1998 1993 1998 1993 1998
Alemania 5,95 3,96 17,99 17,60 12,04 13,64
Bélgica 6,60 4,02 12,49 7,63 5,89 3,61
CAPV 10,08 4,07 n.d. 7,38 n.d. 3,31
Espafia 10,08 4,07 13,81 6,99 3,73 2,92
Finlandia & 8,41 4,76 11,36 7,94 2,95 3,18
Francia 6,38 3,96 12,08 7,42 5,70 3,46
[talia 10,71 4,28 16,47 9,15 5,76 4,87
Portugal 11,04 412 n.d. n.d. n.d. n.d.
EE.UU. 4,40 5,21 10,09 8,35 5,69 3,14
Japon 3,09 0,53 5,42 2,69 2,33 2,16

Fuente: Banco de Espafia. Boletin estadistico, sep. 1999, Proyecto Bach y elaboracion propia.
(*) La ratio de coste financiero incluye en el numerador los gastos financieros y asimilados y en el
denominador los recursos ajenos con coste (a saber, deuda bancaria a corto plazo mas recur-

S0s ajenos a largo plazo)

rentes niveles de tipos de referencia en
distintos paises. En la Tabla 1, se pueden
ver los tipos de interés de referencia utili-
zados, asi como el coste financiero de los
recursos ajenos y las primas de riesgo re-
sultantes.

Cabe destacar el caso de Alemania
que arroja unas primas muy superiores al
resto de paises analizados, o cual indica
que o bien las empresas alemanas pre-
sentan una situacion de mayor riesgo o
son las entidades financieras de este pais,
las que de acuerdo con su forma de valo-
rar el riesgo empresarial, les hace estimar
una mayor asuncion del mismo y por tanto
fijar un mayor coste a su financiacion. Este

8 Los datos de Finlandia son de 1997.

nivel de primas de riesgo, resulta dificil-
mente justificable si se valoran aspectos
tales como niveles de generacion de re-
cursos o nivel de endeudamiento, ya que
si atendemos a los valores de estas varia-
bles explicativas del riesgo presentadas
en el Cuadro n%4, Alemania presentaria
menores niveles de riesgo que el resto de
paises analizados. Por todo ello, no queda
sino asociar estas mayores primas de ries-
go quiza a servicios adicionales prestados
a la simple provision de fondos por la ban-
ca alemana que justifiquen este sobrepre-
Cio pagado por las empresas a cambio de
relaciones estables —no puesto de relieve
en los valores de la ratio deuda bancaria a
largo plazo que resulta similar al de la me-
dia europea— o a caracteristicas particula-



Cuadro n®4: Andlisis de las primas de riesgo. Datos en %.
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Prima riesgo Ratio de garantia ~ Ratio de gener.  Ratio de rentabilidad  Ratio de RR.AA
recursos econémica con coste s/ Total
pasivo
93 98 93 98 93 98 93 98 93 98
CAPV n.d. 3,31 42,81 51,73 12,55 20,27 2,33 6,32 n.d. 24,50
Espafia 3,73 2,92 54,05 59,28 8,02 2501 -0,52 6,74 27,47 15,63
Alemania 12,04 13,64 58,83 4857 19,17 27,62 0,69 4,66 10,96 7,89
Francia 5,70 346 3251 2864 1719 22,74 3,30 59 2437 19,42
Italia 5,76 487 36,10 34,10 13,78 1590 3,41 510 27,76 26,46
Bélgica 5,89 3,61 4344 3593 16,33 20,55 2,19 4,86 2530 23,41
Portugal n.d. n.d. 77,72 79,64 21,70 26,81 4,26 5,16 26,37 23,19
Finlandia 2,95 3,18 4508 64,85 13,88 2562 5,66 8,05 39,18 26,18
EU-7 8,63 543 47,81 43,63 16,65 23,81 1,91 538 20,18 16,51
Japoén 2,33 2,16 51,32 5428 14,72 1542 5,23 527 3504 31,64
EE.UU. 5,69 3,14 62,10 53,91 n.d. n.d. n.d. n.d. 24,49 24,70

Fuente: SABE para los datos de la CAPV. Proyecto BACH para resto de paises y elaboracion propia

res del negocio bancario de este pais. En
este sentido, se puede observar que en
los palses donde se observan las mayores
primas de riesgo en el coste de su finan-
ciaciéon bancaria, como Alemania, ltalia y
Espafia, el sector bancario presenta mar-
genes de intermediacion elevados, en
concreto los margenes de intermediacion
de la banca italiana son los mayores de
toda la Union Europea y en el resto de ca-
sos resultan superiores a los de la media
europea.

Por otro lado, hay que sefalar la es-
pectacular mejora de las primas de ries-
go que presenta Espafia en 1998, que se
corresponde con un nivel notable de ga-
rantia, rentabilidad y tasa de generacion

de recursos, asi como con un reducido
nivel de endeudamiento.

6. ANALISIS POR ESTRATOS DE TA -
MARNO

Las conclusiones presentadas en los
apartados anteriores muestran las carac-
teristicas diferenciales detectadas para el
conjunto de las empresas manufactureras
de cada pais.

En los apartados que siguen se pre-
senta el anélisis comparado de las em-
presas segun su tamafo, con el objetivo
de poner de manifiesto las diferencias en
el comportamiento de los sistemas finan-
cieros de cada pais respecto a las em-
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presas pequefias medianas y grandes en
los distintos ambitos analizados. Para
ello, siguiendo la clasificacion de BACH
se consideran pequefias las empresas
con un volumen de facturacion de menos
de 7 millones de euros, medianas las que
facturan entre 7 y 40 millones de euros y
grandes las que facturan mas de 40 mi-
llones de euros.

Como se puede observar en el Cuadro
n®5, en la CAPV las empresas medianas
obtienen los mayores niveles de rentabili-
dad econdmica y financiera. La mayor
rentabilidad econémica se consigue gra-
cias a un mayor margen sobre ventas, ya
que la rotacion de la inversion es menor
gue en las empresas pequefias y gran-
des. Las empresas medianas soportan un
coste de endeudamiento intermedio, infe-
rior que el de las empresas pequefias,
pero mayor que el de las grandes.

Cabe destacar el caso de las empre-
sas pequefias, que a pesar de tener unos
resultados econdmico-financieros bue-
nos, mejores que las de las grandes y la
menor tasa de endeudamiento de los tres
grupos de empresas, soportan unos cos-
tes de endeudamiento mayores y sus pri-
mas de riesgo duplican las de las media-
nas y triplican las de las grandes. Esto
pone de manifiesto, la consideracion por
parte de los intermediarios financieros,
del tamafio empresarial (asociada a otras
caracteristicas como mortalidad, calidad
de la informacién contable...) como una
variable calificadora del nivel de riesgo
de los proyectos empresariales, hasta
cierto punto, independientemente de la
estimacion riesgo que se puede derivar

de un analisis de la viabilidad del proyec-
to empresarial, aspecto que aunque daria
lugar a asignaciones mas eficientes de
recursos disponibles y a apoyar la gene-
racion de proyectos empresariales, resul-
ta indudablemente mucho méas costoso
de determinar.

En Espafia, Alemania, Francia y Japén
las empresas pequefias alcanzan niveles
de rentabilidad tanto econémica como fi-
nanciera mayores que las empresas gran-
des, siendo las de tamafio mediano tanto
en Alemania como en Francia las que ma-
yor rentabilidad presentan. Este compor-
tamiento esta motivado por un mayor mar-
gen sobre produccioén y por una mayor
rotacion de la inversion. En estos paises,
de nuevo, las empresas pequefias sopor-
tan el mayor coste de endeudamiento,
con unas primas de riesgo también mas
elevadas, a excepcion de Alemania.

— En todos los ambitos territoriales ana-
lizados, la importancia relativa de los
recursos ajenos con coste sobre el
pasivo €s mayor en las pequefas y
medianas empresas que en las de
mayor tamano. Esta caracteristica de
la estructura de financiacion de las
pequefias empresas, de mayor de-
pendencia de la deuda bien comer-
cial o financiera para la financiacion
de su actividad, pone de manifiesto
la dificultad de acceder a los merca-
dos de capitales y, por tanto, la limi-
tada diversificacion de sus fuentes
de fondos.

— En cuanto al endeudamiento banca-
rio, ocurre algo similar. Las pequefas
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empresas son las que dependen en
mayor medida de la deuda propor-
cionada por las entidades bancarias,
salvo en Portugal. De nuevo, se pone
de manifiesto, las limitaciones que
tiene la pequefa empresa para diver-
sificar sus fuentes de financiacion, en
este caso para acceder a los merca-
dos de deuda, como lo hacen empre-
sas de mayor dimensién. Cabe des-
tacar el caso de Japdn, donde para
las pequefas y medianas empresas
la deuda bancaria representa casi la
totalidad del endeudamiento empre-
sarial, frente a las grandes empresas
que acceden a otras formas de en-
deudamiento. En ltalia, sin embargo,
se aprecia en todos los estratos de
tamafo de empresa el elevado peso
de la deuda bancaria.

— Del andlisis del plazo del endeuda-
miento tanto total como del endeuda-
miento bancario, podemos concluir
que no existe, para los distintos ta-
mafos de empresa, un patron co-
mun de comportamiento para la tota-
lidad de paises. En cuanto al endeu-
damiento bancario a largo, cabe
destacar que las grandes empresas
presentan un mayor nivel en Espafa,
Italia y Portugal. Es en estos paises
con sistemas financieros orientados
hacia los intermediarios, donde las
pequefias empresas presentan me-
nor acceso a la deuda bancaria a
largo plazo en comparacion a las
grandes y en comparacion al estrato
de pequefias empresas en otros pai-
ses. Por ello, se puede concluir que
la situacion de acceso a financiacion

para acometer proyectos empresa-
riales a largo plazo resulta, al menos,
preocupante.

7. CONCLUSIONES

El analisis econémico-financiero inter-
nacional pone de manifiesto los efectos
positivos que ha tenido el ciclo expansivo
vivido por las empresas en su situacion
econdmica y financiera en general en to-
dos los ambitos analizados, permitiendo
ademas detectar diferencias significati-
vas en el nivel de mejora de los distintos
paises estudiados.

El nivel de rentabilidad financiera de
las empresas de la CAPV mejora notable-
mente entre 1993 y 1998, siendo este Ulti-
mo afio superior a la media europea, mo-
tivado por el buen comportamiento de la
rentabilidad econdmica y la disminucion
del coste del endeudamiento. Esta mejo-
ra es, sin embargo, mas relevante en el
caso de las empresas espanolas, cuyo
comportamiento resulta mas dinamico
que el del resto de paises europeos. En
este sentido las empresas espanolas,
partiendo de una situacion mas negativa
en 1993, aprovechan el ciclo econémico
expansivo en mayor medida, presentan
una mayor capacidad de recuperacion y
obtienen en 1998 una rentabilidad econo-
mica y financiera mayores que la del res-
to de ambitos territoriales analizados.

Esa evolucion positiva de la rentabili-
dad econdmica de las empresas de la
CAPV y de Espana, se debe sobre todo al
aumento del margen sobre produccion
(motivado principalmente por la notable
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Cuadro n°6: Analisis de endeudamiento por estratos de tamafio. Datos en

% para 1998(*).

Ratio de rec. ajenos Ratio de deuda banc.
s/RRAA con coste

con coste s/ Pasivo

Ratio de Ratio de deuda
deuda a largo bancaria a largo

P M G P M

P M G P M G

CAPV 10,17 9,81 8,38 n.d. 7482
Espafia 24,60 29,48 14,10 8512 77,43
Alemania 35,95 24,67 7,37 8253 81,43
Francia 19,95 21,73 18,94 62,51 58,03
Italia 30,26 29,89 24,65 82,29 85,48
Bélgica 25,45 23,82 23,05 69,39 66,45
Portugal 28,61 27,74 17,35 63,09 76,49
Finlandia 27,51 24,08 26,35 68,45 57,39
Japén 43,14 33,73 2596 90,26 91,46

EEUU. 29,77 2417 n.d. 69,43 40,96

n.d.

58,34 24,74 19,97 29,73 n.d. 37,22 46,15
69,43 21,08 20,61 18,32 38,49 31,35 47,19
69,47 29,81 23,65 12,46 51,84 46,80 38,48
32,79 26,64 27,57 29,74 68,00 57,89 53,46
81,65 17,78 16,50 20,01 26,43 25,99 38,26
36,18 33,83 27,94 37,72 66,36 53,00 57,55
82,19 31,11 31,256 27,96 46,15 44,67 54,84
49,37 51,64 46,79 50,31 80,24 69,39 69,25

59,08 42,05 2540 33,67 6548 43,66 42,97

38,12 46,00 n.d. 5380 79,39 n.d.

Fuente: SABE para los datos de la CAPV. Proyecto BACH para resto de paises y elaboracion propia
(*) Los ultimos datos disponibles para Alemania y Finlandia son de 1997.

reduccion de la importancia de los costes
laborales en la cuenta de resultados), que
queda por encima de la media europea
en ambos casos, y en menor medida al in-
cremento de la rotacion de la inversion,

Desde el punto de vista financiero, se
aprecia en la CAPV una reduccion del ni-
vel de endeudamiento. En Espafia esta
reduccion es aun mayor y supera la re-
duccion de la media europea. Sin embar-
go, se sigue dependiendo en mayor me-
dida del endeudamiento bancario, con
niveles similares a Alemania, ltalia, Portu-
gal y Japon, todos ellos paises tradicio-
nalmente clasificados dentro de sistemas

financieros orientados hacia los interme-
diarios. Este saneamiento de la estructura
financiera de las empresas se ve acom-
pafado por la disminucion de los tipos de
interés y por consiguiente, del coste del
endeudamiento.

Estos hechos permiten afirmar que el ci-
clo expansivo ha favorecido un incremento
notable de la rentabilidad financiera de las
empresas vascas y espafiolas, evolucion
que se explica principalmente por la mejo-
ra en el nivel de rentabilidad econdmica, lo
que supone a su vez una mejora de la po-
sicibn competitiva de las empresas vy, sin
embargo explicado en menor medida, por
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la mejora de la situacion financiera de las
mismas, reflejada en el saneamiento de la
estructura financiera y en la bajada de los
tipos de interés.

En cuanto al analisis por estratos de ta-
mafo de empresa, se vuelve a poner de
manifiesto la importancia de la dimension
como variable de estructura que condicio-
na los comportamientos y resultados. Asi
se aprecian, niveles de rentabilidad eleva-
da para empresas de pequefia dimen-
sion, incluso mayores que los de las em-

presas medianas y grandes como ocurre
en Espafa, Alemania, Francia y Japén.
Realidad que, sin embargo, va acompa-
flada con una mayor dependencia de la fi-
nanciacion bancaria y con un mayor coste
de la misma, lo cual pone de manifiesto
las limitaciones con que se enfrentan las
pymes a la hora de diversificar sus fuen-
tes de financiacion, asi como la utilizacion
por parte de los intermediarios financieros
del tamafio empresarial como variable ex-
plicativa del riesgo empresatrial.
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ANEXO 1

METODOLOGIA Y FUENTES DE INFORMACION

El Proyecto Bach (Bank for the Ac-
counts of Companies Harmonized) reco-
ge las cuentas anuales armonizadas (ba-
lance y cuenta de resultados) de
empresas no financieras del conjunto de
paises comunitarios, Estados Unidos vy
Japoén y se nutre de los datos recogidos
por diferentes instituciones nacionales del
tipo “central de balances”, que los sumi-
nistran ya agregados por sectores de ac-
tividad y estratos de tamafio de empresa.

La composicion muestral y la represen-
tatividad de los datos contables recogi-
dos en la base BACH dependen de las
caracteristicas de la fuente original de ca-
da pais. Asi, en algunos casos como Bél-
gica, Finlandia, Estados Unidos y Japdn,
las muestras que la base de datos BACH
recoge son estadisticamente representa-
tivas de los sectores que las integran; sin
embargo, en el resto de paises, hay dife-
rentes grados de representatividad. Debi-
do a que el conjunto de las empresas
manufactureras es en todos los ambitos
territoriales el mejor representado, nues-
tro trabajo se centrara en dicho sector.
Por otro lado, salvo en las muestras de
EE.UU. Japdn y Bélgica, en el resto de
paises los agregados de empresas gran-
des presentan un mayor peso del que les
corresponde en el total de la economia,
siendo este sesgo particularmente impor-
tante en Espafia y, en menor medida, en
Alemania y Francia.

El proceso de armonizacion, y estima-
cién en caso necesario, realizado por el
proyecto Bach, resuelve la mayor parte
de las diferencias entre las muestras de
cada pais que suelen dificultar los estu-
dios comparativos. En este sentido, el
traslado de la clasificacion sectorial utili-
zada por cada pais a una nomenclatura
sectorial comun y homogénea, y la armo-
nizacion de partidas contables y de clasi-
ficaciones por estratos de tamafio hace
posible disponer de una base de datos
homogénea para el conjunto de paises.

Es preciso hacer constar, no obstante,
que la no disponibilidad de algunos epi-
grafes contables en ciertos ambitos terri-
toriales ha impedido el calculo de varia-
bles econdémico-financieras de interés y
su posterior comparacion. Por ello se ha
procedido a seleccionar el conjunto de
paises objeto de estudio y que finalmente
son los siguientes: Espafa, Alemania,
Francia, ltalia, Portugal, Bélgica, Finlan-
dia, Estados Unidos y Japdn®.

Ademas, debido a que siguen persis-
tiendo diferencias en los sistemas y prac-
ticas contables vy fiscales, dificiles de co-
rregir que pueden incidir de forma
importante en los resultados de las com-
paraciones internacionales, conviene ad-

9 Los Ultimos datos para Finlandia son del afio 97,
tanto para el total de la industria como por sectores.
En el caso de Alemania, hay datos de 1998 para el
total de la industria manufacturera, pero por estratos
de tamafio y por sectores los Ultimos datos son para
1997.



vertir que los resultados de las compara-
ciones entre paises deben tomarse con
precaucion. Por ello, y pese a que en el
estudio se ha trabajado con una selec-
cion de las variables con menores proble-
mas de comparabilidad, en los casos en
que esta problemética ha resultado impo-
sible de sortear, procederemos a ponerla
de manifiesto a lo largo del trabajo’®.

La segunda fuente de datos utilizada
ha sido SABE (Sistema de Andlisis de Ba-
lances Espafioles), que es una base de
datos suministrada por la empresa Infor-
ma S.A. La base de datos SABE posibilita
el analisis financiero de mas de 190.000
empresas espafiolas ya que recoge y
analiza la informacion general y sus cuen-
tas anuales (balance, cuenta de resulta-
dos y datos cualitativos). Tiene una exten-
sa cobertura incluyendo mas del 95% de
las compafias de las diecisiete comuni-
dades auténomas que presentan sus
cuentas en los Registros Mercantiles con
una facturacion superior a los 100 millo-
nes de pesetas 0 mas de 10 empleados,
bien en formato normal o reducido.

La base de datos SABE sélo se ha utili-
zado para obtener la informacion relativa
a las empresas manufactureras de la
CAPV. El total de empresas manufacture-
ras de la CAPV incluidas en SABE es de
1510 en el afio 93 y 2167 empresas en
1998 (cabe sefalar que los datos de
1998 sdélo comprenden los de las empre-

0 Las caracteristicas propias de las distintas
fuentes nacionales se recogen de forma pormenori-
zada en el Documento 11/383/91-EN de Bach. Asi-
mismo, se presentan de forma resumida en la publi-

cacion anual de la Central de Balances del Banco
de Espana.
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sas que hasta julio del 2000, momento
que se extrajeron los datos, figuraban en
el CD-ROM de SABE. Esta cifra supone
aproximadamente un 90% del total de
empresas manufactureras incluidas en la
version mas actualizada).

En el presente estudio se ha utilizado
la “version reducida” de las cuentas
anuales que proporciona SABE para el
calculo de las variables relativas de inte-
rés, salvo para algunas variables de es-
tructura financiera (endeudamiento ban-
cario y endeudamiento bancario a largo
plazo) cuyo detalle solo se recoge en las
cuentas normales. En este sentido, a la
hora de interpretar estas ratios debere-
mos tener en cuenta que el nimero de
empresas que ofrecen “datos normales”
es menor y suelen ser de mayor tamano.
Concretamente para el afio 1998 tan soélo
el 19% de las empresas de la CAPV in-
cluidas en la base SABE, ofrecen cuentas
normales.

La utilizacién de la base SABE para el
analisis econdémico-financiero de las em-
presas de la CAPV, permite mejorar el ni-
vel de cobertura de los datos, frente al
obtenido mediante la explotaciéon de otras
fuentes tradicionales para los estudios de
caréacter econdémico-financiero, como es
el caso del ofrecido por la Central de Ba-
lances del Banco de Espafia. El nivel de
representatividad de la muestra de em-
presas analizada en el presente estudio,
es decir, la cobertura de la base SABE
para la CAPV, se recoge en el siguiente
cuadro:
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Valor afiadido de los sectores manufactureros segin EUSTAT y SABE

(datos en millones de pesetas).

1993 1998
SECTOR -A31 EUSTAT SABE  COBERTURA EUSTAT SABE  COBERTURA
(SABE/EUSTAT) (SABE/EUSTAT

4 Min. Metélicos y no metdlico 6.575 2.765 42,06% 9.157 5.208 56,88%

5 Industria de la alimentacién 89.593 58.230 64,99% 136.062 87.809 64,54%

6 Textil y confeccion 12.983 3.606 27,77% 11.801 3.448 29,22%

7 Industria del cuero y calzado 1.998 969 48,51% 1.890 2012 106,46%

8 Industria de la madera 19.973 5.561 27,84% 26.744 18.096 67,66%

9 Papel edicién y artes gréficas ~ 65.861 33.172 50,37% 94.403 54.997 58,26%
10 Refino de petroleo 96.959 359 0,37% 129.152 1.130 0,88%
11 Industria quimica 58.180 34.221 58,82% 76.224 43.054 56,48%
12 Caucho y pléstico 86.512 40.378 46,67% 129.141 65.698 50,87%
13 Industria no metélica 44.351 23.758 53,57% 70.656 35.995 50,94%
14 Metalurgia y art. Metdlicos 311.521 132.443 42,52% 543579  311.651 57,33%
15 Maquinaria 131.060 58.112 44,34% 213.980 108.910 50,90%
16 Material eléctrico 66.696 37.601 56,38% 108.317 64.056 59,14%
17 Material de transporte 88.923 49.476 55,64% 164.808 77.785 47,20%
18 Otras manufacturas 36.371 29.767 81,84% 58.724 41.704 71,02%
TOTAL 1.117.557 510.417 4567%  1.774.638  921.553 51,93%

Fuente: Cuentas Econémicas de EUSTAT para datos poblacionales y SABE para datos muestrales y elaboracion

propia.

A partir de los datos suministrados por
la base BACH y SABE se calculan todo un
conjunto de variables relativas que permiti-
rén detectar las principales caracteristicas
del comportamiento econémico-financiero
de las empresas manufactureras.

Es preciso aclarar que la diferente
composicion sectorial de los distintos am-

bitos territoriales analizados puede ser
una posible fuente explicativa de las dife-
rencias que se detecten en las variables
relativas utilizadas para el estudio del
conjunto de la industria manufacturera.
En este estudio no hemos pretendido ais-
lar dicho efecto, puesto que excederia los

objetivos del mismo.
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ANEXO 2

ESTRUCTURA DE BALANCE

CAPITAL SUSCRITO NO DESEMBOLSADO

INMOVILIZADO
Inmovilizado inmaterial
Inmovilizado material
Inmovilizado financiero

ACREEDORES:

Deudas vencimiento inferior al afio
Deudas con entidades de crédito
Anticipos de clientes

Acreedores comerciales

Otros acreedores

ACTIVO CIRCULANTE

Existencias
Deudores

Activos financieros a corto plazo

Tesoreria

ACREEDORES:

Deudas vencimiento superior al afio
Obligaciones y valores renta fija
Deudas con entidades de crédito
Acreedores comerciales

Otros acreedores

AJUSTES POR PERIODIFICACION

PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS
AJUSTES POR PERIODIFICACION
CAPITAL Y RESERVAS

TOTAL ACTIVO

TOTAL PASIVO

Fuente: Proyecto BACH
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ESTRUCTURA DE CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

1. VENTAS NETAS

2. VARIACION DE PRODUCTOS TERMINADOS Y EN CURSO
3. TRABAJOS REALIZADOS POR LA EMPRESA PARA INMOVILIZADO
4. OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION

S. TOTAL INGRESOS EXPLOTACION (1+2+3+4)

5. CONSUMOS

8. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION Y TRIBUTOS

T. VALOR ANADIDO (S-5-8)

6. GASTOS DE PERSONAL

U. RESULTADO ECONOMICO BRUTO (T-6)

7. CORRECCIONES VALOR ACTIVOS NO FINANCIEROS
V. RESULTADO ECONOMICO NETO (U-7)

9/11. INGRESOS FINANCIEROS

12. CORRECCIONES VALOR ACTIVOS FINANCIEROS
13. GASTOS FINANCIEROS Y ASIMILADOS

W. RESULTADO FINANCIERO

X. RESULTADO DE OPERACIONES ORDINARIAS

16. INGRESOS EXTRAORDINARIOS

17. GASTOS EXTRAORDINARIOS

Y. IMPUESTOS SOBRE BENEFICIOS

21. BENEFICIO/PERDIDA DEL EJERCICIO

Fuente: Proyecto BACH
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VARIABLES RELATIVAS CALCULADAS
PARA EL ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO (en orden de aparicion)

Etiqueta Forma de célculo

Ratio de provisiones : Provisiones para riesgos y gastos/Total pasivo
Ratio de fondos propios : Capital y reservas/Total pasivo

Ratio de fondo de maniobra : Fondo maniobra (Activo circulante-Pasivo circulante)/Total
activo

Ratio de deuda a largo : Acreedores: deuda vencimiento superior al afio/Total acreedores

Ratio de deuda bancaria S/RRAA con coste : Total deuda con entidades de crédito/Recur-
s0s ajenos con coste: Total deuda con entidades de crédito/(Deuda con entidades de crédi-
to vencimiento inferior al afio + Acreedores: deuda vencimiento superior al afio)

Ratio de deuda bancaria S'/RRAA : Total deuda con entidades de crédito/Total acreedores

Ratio de deuda bancaria a largo : Deuda con entidades de crédito vencimiento superior al
afio/ Total deudas con entidades de crédito

Ratio de deuda comercial : Acreedores comerciales/Total acreedores
Ratio de valor afiadido s/ventas : Valor afiadido/Ventas netas
Ratio de costes laborales s /VA: Gastos de personal/ Valor afiadido

Ratio de amortizaciones s/VA : Correcciones valor activos no financieros (Dotacién de
amortizaciones y provisiones)/Valor afiadido

Ratio de resultado neto de explotacion s/VA  : Resultado econémico neto /VA
Ratio de costes financieros s/VA : Gastos financieros y asimilados /VA

Ratio de resultados ajenos a la explotacion s/VA  : Ingresos extraordinarios- Gastos extra-
ordinarios /VA

Ratio de resultado neto s/VA : (Resultado econémico neto - Gastos financieros y asimila-
dos + Ingresos extraordinarios - Gastos extraordinarios)/VA

Ratio de rotacién de la inversion : Total ingresos de explotacion/Total activo
Ratio de margen sobre ventas : Resultado econémico neto/Produccion

Ratio de rentabilidad financiera : (Resultado econémico neto — Gastos financieros y
asim.)/Capital y reservas

Ratio de rentabilidad econémica : Rotacién de la inversién * Margen sobre ventas

Ratio de coste aparente de los recursos ajenos : Gastos financieros y asimilados/(Acree-
dores + Provisiones para riesgos y gastos)

Ratio de endeudamiento (recursos ajenos sobre fondos propios) . (Total acreedores +
Provisiones para riesgos y gastos)/Capital y reservas

Prima de riesgo de la financiacion crediticia  : (Gastos financieros y asimilados/ Recursos
ajenos con coste) - Tipo de interés de referencia

Ratio de Garantia : Inmovilizado material/Total acreedores
Ratio generacion de recursos : Resultado econdémico bruto/Total acreedores

Ratio de recursos ajenos con coste s/Total pasivo: Recursos ajenos con coste/ Total pa-
sivo: (Deuda con entidades de crédito vencimiento inferior al afio + Acreedores: deuda ven-
cimiento superior al afio)/Total Pasivo
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