Lempresa espanyola:
rendibilitat i estructura financera

ENRIC GENESCA | GARRIGOSA
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En aquest article analitzem l'evolucié de la situacié econdomico-financera de les empreses
espanyoles durant el periode 1986-91. Les fonts d’informacié utilitzades provenen de la Central
de Balancos del Banco de Esparia (CBBE) i del projecte BACH (Bank for the Accounts of Com-
panies Harmonized). Per a una major informacié sobre les caracteristiques d’aquestes bases de
dades vegeu el llibre Central de Balances 1991, editat pel mateix Banco de Espafia. Després d’es-
tudiar les especificitats i identificar els principals trets d’aquestes bases hem optat per fer servir
la mostra d’empreses privades, excloent el sector energétic, per analitzar la situacié i tendéncies
de I'empresa espanyola i la submostra d’empreses manufactureres quan efectuem comparacions
internacionals. Es aixi com, al nostre parer, s'obté una major fiabilitat i representativitat.

En el Grafic 1 figura l'evolucié, durant el periode estudiat, dels principals indicadors de
rendibilitat: rendibilitat d’explotacié (Resultat d’explotacié/Actiu d’explotacio), rendibilitat de I'Actiu
(Resultat abans d'impostos més costos financers/Actiu net total) i rendibilitat del Net patrimo-
nial (Resultat a.i./Net patrimonial). $’hi aprecien dos periodes clarament diferenciats: 1985/89
1 1989/91 les principals caracteristiques dels quals estudiem a continuacid.

GRAFIC 1
EVOLUCIO DE LA RENDIBILITAT (EN %)

1986 1987 1988 1989 1990 1991
Rendibilitat explotacié 11,63 12,7 14,75 14,1 10,72 8,49
Rendibilitat Actiu net total 11,78 14,57 16,73 16,65 12,61 9,97
Rendibilitat Net patiimonial 9,4 13,04 15,74 14,59 8,88 5,8
Cost financament 10,8 11,4 11,2 12,3 12,6 11,7
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Segons que pot comprovar-se en aquest grafic i, més detalladament, al quadre 1, de 1985

a 1989 es produeix un important augment de resultats i de rendibilitat: millora el marge d’explo-
tacio i la rotacid i es redueix, en termes relatius i fins i tot absoluts, la carrega financera de les
empreses.

QUADRII 1
EVOLUCIO DEL VALOR AFEGIT, COSTOS I INVERSIO (EN % DE VARIACIO SOBRE LANY ANTERIOR)

1986 1987 1988 1989 1990 1991
Valor afegit b.c.f, 11,2 12 12,1 11,9 5,5 5,7
Costos de personal 10,1 10,1 10,1 15,8 12,1 10,4
Cost. pers. per empleat 9,5 8,9 6.9 10,6 10,1 10,4
Resultat explotacio 18,1 19,6 17,1 3,4 —12,8 —174
Costos financers —8,4 —1 —5.1 13,2 21,7 9,2
Immob, material (f. ex.} 6,9 7.8 8.6 10,2 11 10,4
Circulant explot. (f. ex.) 1,1 5,7 1.4 13 12,7 58

s LR

Els elements que, al nostre parer, constitueixen les principals causes de la progressié de
resultats empresarials que es produeix en aquest periode son els seglients:

a) Es partia d’una situacié (1984) caracteritzada per uns nivells de rendibilitat molt baixos:
marge net total del 2,5 %, rotacié d’1,36 1 rendibilitat de I'Actiu net de I'11,9 % enfront d’un cost
unitari del financament ali¢ del 14,7 %. En aquestes circumstancies, els increments poden ser
de molta més entitat que en una situacié més normal.

b) Es partia també d’'una situacié de baixa ocupacié de la capacitat productiva tant pel
que fa als Actius immobilitzats com al Personal. Fll marc legislatiu vigent el 1984 no afavoria en
absolut la flexibilitat laboral i, per tant, la consegtient adaptacié de l'estructura de produccié a
les fluctuacions de la demanda. Aquesta baixa ocupacid de la capacitat és la que possibilitara,
en periodes posteriors, importants augments de 'activitat sense que ho facin en la mateixa mesu-
ra ni Pocupacié ni la inversio.

¢) En aquest periode, la conjuntura internacional i la paritat de la pesseta va ser, en gene-
ral, forca favorable.

d) També es va donar una actitud favorable, en una bona part de la societat, cap a una
politica que, malgrat els sacrificis que va suposar a curt termini, facilités superar la crisi. Els sindi-
cats, especialment la UGT, van acceptar una politica de flexibilitzacié del mercat de treball i de
concertacié per tal de millorar la competitivitat de les empreses a fi de recuperar ocupacid. De
fet, el 1984 es va donar el primer avenc significatiu en la flexibilitzacié del mercat de treball.

Aquesta actitud positiva envers la concertacié va tenir el seu reflex en el diferencial entre
el creixement del Valor afegit i el dels Costos de personal que va explicar, per ell mateix, la impor-
tant millora del marge d’explotacié que es va donar en aquest periode (vegeu quadre 1). La con-
juntura internacional, 1a millora dels resultats empresarials i, més endavant, la creacié d’'ocupacid
van animar la demanda interior i aixi van realimentar el procés de millora.

e) Per explicar totalment la progressié de resultats i rendibilitats que es va donar entre
1985 1 1989 cal considerar a més altres aspectes als quals usualment s’hi ha prestat menys atencio
i que, aixd no obstant, considerem de gran rellevancia.

En primer lloc, 'augment de la rotacié dels actius: les empreses van fer front als incre-
ments de Valor afegit sense practicament augmentar la inversio. Aixi, mentre que el 1986 el Cir-
culant d’explotacié no va créixer, el Valor afegit va fer-ho un 11 %. Les empreses van treure exis-
tencies dels magatzems i van establir condicions de pagament més exigents, gracies a una
conjuntura de demanda molt favorable.

En una linia semblant, l'elevat diferencial entre el creixement del Valor afegit 1la inversié
en immobilitzat material suggereix també millores d’ocupacié de la capacitat productiva. Lexis-
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tencia d’aquest diferencial determina, d’'una banda, millores de rendibilitat a través de 'augment
de la rotacié pero, d’altra banda, indica que les empreses no van aprofitar aquest periode per mi-
llorar i renovar, amb la intensitat que les circumstancies els permetien, I'aparell productiu. La
inversié per fluxos externs, és a dir, descomptant operacions de regularitzacié o revaloritzacié va
ser, de fet, poc superior al nivell de reposicié.! En aquest periode es déna, doncs, una substan-
cial millora de la rotacid i una escassa renovacié de I'equip productiu. Laugment de resultats es
deu, en conseqtiencia, més a ocupacions creixents de la capacitat productiva que no pas a canvis
tecnologics.

f) Lultim aspecte a considerar es refereix a la incidéncia dels costos financers. El cost uni-
tari del financament alié suportat per les empreses espanyols és, en termes generals, superior al
dels paisos amb qué competim.

QUADRE 2
TIPUS REALS DESPRES I’IMPOSTOS. CREDITS PREFERENCIALS (EN %)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Lispanya —0,61 1,27 1,42 3,53 5,99 2,78 2,26 32 3,2 2,6
Lstats Units 1,38 1,33 0,76 2,5 0,78 1,9 1,8 1.2 1,2 0.8
Japo 1,06 —0,04 1,36 2,51 1,11 0,71 —0,19 0,4 0,4 0,5
Regne Unit —0,9 0,63 1,3 3,45 1,83 1,65 2,45 1,3 1,3 29
I1anca —3,15 —0,95 0,6 3,17 2,18 2,29 2,59 2,9 29 34
ltalia —1,1 0,25 —0,38 2,77 1,77 1,31 0,6 | | 2
Alemanya 1,2 1,9 1,85 43 2,15 1,3 1,35 2,1 2,1 19
IFont: Baletin iconomico del Banco de Iispaia

Malgrat aixd, i en relacié a periodes anteriors, de 1985 a 1989 la incidencia dels costos fi-
nancers en el compte de resultats va disminuir (vegeu quadre 1).

La primera ra6 va ser la millora de la rotaci6 a la qual ens hem referit a 'apartat anterior,
que va permetre reduir el muntant de recursos financers necessaris per unitat d’output, gracies
a la millora de la productivitat de la inversié atribuible, com hem vist, a canvis d’ocupacié més
que no pas de tecnologia. .

La segona causa hem de buscar-la en la variacié de I'estructura financera. L'increment de
resultats i la contencié dels dividends va determinar una forta potenciacié de I'autofinancament.
Aix{ mateix, pot atribuir-se també a 'augment de la rendibilitat empresarial i a la millora d’expec-
tatives que aixd va comportar, el creixement de les aportacions de capitals propis. No obstant
aixo, tal com es pot veure al grafic 2, el reforcament del financament propi va venir més de la
reinversié dels excedents generats que no pas de les ampliacions de capital. Aix® s’ha d’atribuir
a la inexistencia d’'un mercat de capitals al qual puguin accedir les empreses que constitueixen
la trama basica de la nostra economia.

La primera causa d’aquest important augment de Pautofinancament a través de la reinver-
si6 en la propia empresa dels resultats generats va ser I'expectativa d’obtenir una rendibilitat em-
presarial superior al cost del financament. Si als resultats després d’impostos li afegim la revalorit-
zacié dels actius fixos com a conseqiiencia de la inflacié, la taxa de rendibilitat resultant era
clarament superior al rendiment que es podia obtenir d’aquests recursos en col'locacions alterna-
tives de caracter financer. Per a 1989 el ratio aix{ calculat va ser del 19 %, la qual cosa suposava
una bona prima de risc. La segona explicacié pot provenir de la confianca que en aquell moment
les empreses tenien sobre la situacio i perspectives de 'economia espanyola i en la realitat d’'una
politica econdmica que afavoria la flexibilitzacid.

En aquest periode es produeix, per tant, un clar reforgament del Financament propi que,
a més de reduir la carrega financera suportada per les empreses, va disminuir la seva vulnerabili-
tat i va augmentar les garanties per als aportants de recursos aliens.

De la nostra analisi es desprén que les variables independents en qué es va fonamentar,
en ultim terme, la millora de resultats empresarials que es va donar a Espanya entre 1985 i 1989




GRAFIC 2
FINANCAMENT PROPI (EN %)

1986 1987 1988 1989 1990 1991
Resultat net/Fons propis 9,4 13 15.7 14,6 8,9 5.8
Dividends/IFons propis 4 5,64 5,6 4,6 3,8 4,6
Augments de capital/Ions propis 28 4.9 6,5 4,9 3,1 2,5
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van ser, d’'una banda, una com més va més favorable conjuntura de demanda a nivell nacional
i internacional, i, d’altra, una confianca dels agents socials en el Govern que va afavorir l'accepta-
ci6 d'increments salarials per sota del Valor afegit, amb la millora consegiient de competitivitat
que aixd va suposar. Va ser 'evolucié d’aquestes dues variables allo que va determinar 'augment
de la rotacié, la potenciacié de I'autofinancament i la reduccié dels costos financers, factors que
al seu torn van amplificar i realimentar el procés de millora.

En el moment en queé el canvi de condicions va remoure els elements en que es basava
aquesta conjuntura també va canviar radicalment la situacié economico-financera de les empre-
ses espanyoles. El primer canvi es va produir en dificultar-se la comunicacié entre Govern i Sindi-
cats. Aquests van considerar que havia arribat el moment de recuperar participacié en 'excedent
generat 1 van deixar de valorar la concertacié com la millor opcid. Segons que es pot veure en
el quadre 1, entre 19891 1991 el diferencial entre els costos de personal i el Valor afegit va canviar
de signe. A partir de 1990 la situacié es va agreujar pel canvi de conjuntura internacional i, singu-
larment, per la pérdua de competitivitat dels productes espanyols deguda d’una banda al creixe-
ment més que proporcional dels costos de personal i, d’altra, a una incipient sobrevaloracié de
la pesseta. La incidéncia de circumstancies propies i especifiques del nostre pafs explica que tal
com es pot comprovar al grafic 3 la caiguda del marge d’explotacié fos aqui més acusada.

En canviar de signe les que abans hem identificat com les principals variables indepen-
dents es desfi, per la mateixa via que a I'anada, el cami recorregut. Ein molts aspectes, els indica-
dors economico-financers de 1991 sén analegs als de 1985 o 1986 (vegeu quadre 3).

Alld que és més caracteristic del periode 1989-1991 ¢és, a més de la ja analitzada forta dis-
minucié del resultat d’explotacid, 'augment més que proporcional dels costos financers que de-
termina una reduccié del resultat net abans d’impostos molt superior al d’explotacié. Aquesta
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GRALIC 3

MARGE ECONONMIC NET DI LA EXPLOTACIO (KN % SOBRL La XIFRA DI NEGOCH

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
spanya 9,5 9.9 9,9 17 1,1 12,1 I 9.1
Japo 75 8.4 8 7.3 8.4 9.1 9.2 8.9
Regne Unit 8,7 9,7 9,9 1,5 LG 12,7 12 IS
lranga 7.8 9 9,6 1,7 113 121 1.6 111LS
Italia 10,1 I 10,8 1.7 11,2 11,2 1.3 9.4
Alennmva 7.3 73 7,3 75 7.5 7.8 7,9
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OUADRE 3
RENDIBILITAT T ENDEUTAMENT (EN %)
1986 1987 1988 1989 1990 1991
Deutes/Passiu 44,7 41,6 35,9 34,3 39,3 41,4
l'ons propis/Passiu 55,25 58,38 64,1 65,65 60,67 58,59
Costos finuncers/Resullat ai 46,2 35,9 27,1 27,5 39,6 47,5
Rendibilital explotacis 1.6 12,7 14,7 14,1 10,7 8,5
Rendibilitat Actiu nel total 1.8 14,6 16,7 16,6 12,6 10

Funl. Club

major incidencia dels costos financers accentua encara més, si cap, les diferéncies que en relacio

aaquesta qiiestid existeixen entre les empreses manufactureres espanyoles i les dels restants pai-

sos que integren el projecte BACH, segons que es pot comprovar al grafic 4.

Les raons del creixement més que proporcional dels costos financers en el perfode 1989-91

sén, en primer lloc, un lleuger augment del cost unitari del financament ali¢, en segon lloc, la

disminucio de la rotacié, que indica una pérdua de productivitat de la inversié i, per tant, una

major demanda de recursos financers per unitat ’output i, finalment, la intensificacié de l'en-

deutament a causa d’una insuficient generacié de recursos propis. Ateses les caracteristiques i

objectius d’aquest treball, ens centrarem tot seguit en l'estudi de les dues ultimes.

El desplacament temporal que ¢l 1989-90 es produeix entre el creixement del Valor afegit

i el del Circulant d’explotaci (vegeu quadre 1) fa pensar en tna certa lentitud per part de les




GRAFIC 4
COSTOS FINANCERS/RESULTAT A.LL (EN %)

1986 1987 1988 1989 1990
s spanyid 70,6 51,3 37,4 37,9 60,4
Zstats Units 6,1 3,3 3,3 7,7 13,9
2po 42,3 35,1 29,3 30,4 34,2
3elgica 41,6 38 32,2 36,5 46,6
Regne Unit 16,1 15 15,2 20,4 26,1
-ranga 48 37,4 288 29 37,5
Holanda 238 20 16,2 18 30
alia 49,2 46,9 45,3 52,3 67,3
Sienanya 16,3 15,2 14,1 15,2
“ortugal 97,6 70,5 66 57,6 63,2
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empreses a ’'hora d’adaptar el volumn de ’Actiu Circulant als canvis de tendéncia, probablement
per algunes deficiencies en els processos de previsié i planificacié. Aixo indicaria I'existencia de
problemes de transmissié d’informaci¢ del mercat a 'empresa.

En el quadre 1 veiem també que el 1989-91 es van produir creixements de 'immobilitzat
material substancialment superiors al Valor afegit. Aixo pot tenir dues interpretacions. La prime-
1a és que en produir-se en aquest periode uns costos de personal creixents es va afavorir un pro-
cés de substitucio de treball per capital. La segona explicacié es basaria en la rigidesa dels plans
d’inversid 1 també, com abans, en problemes en el procés de planificacié.

En conclusi6, 'empitjorament de la rotacié (tant del circulant com de I'immobilitzat), és
a dir, la perdua de productivitat de la inversié que hem constatat, suggereix que aquest factor
de produccio pateix també seriosos problemes de rigidesa. Fl desenvolupament de programes de
flexibilitzacié hauria, doncs, d’incloure’l també i no circumscriure’s, com habitualment fa, inica-
ment al factor treball.

Ies comparacions internacionals confirmen l'existencia de diferéncies significatives en la
gestié de la rotacié del Circulant i de I'Immobilitzat que determinen una menor competitivitat
de I'empresa espanyola. La millora de la productivitat de la inversié a partir de canvis tecnologics
o dels procediments de gestio s’hauria de considerar, per tant, prioritaria.

El segon aspecte a considerar es refereix a I'estructura del Passiu i a la seva incidéncia en
els costos financers. Segons que es despren del quadre 3, de 1989 a 1991 es produeix una forta
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QUADRE 4
ROTACIO I ENDEUTAMENT (EN %). COMPARACIONS INTERNACIONALS

Espanya EUA J B RU Ir 11 I A P
Actiu nct/Xifra de negoci 78,5 72,8 68 67,8 85,6 58,3 99,4 79,9 56,8 86,6
Credits com./Xifra de negoci 234 13,3 16,5 17,5 12,9 21,3 9,8 29,9 9,1 21,1
Existencies/Cost de vendes 16,4 11,3 13,6 16,5 16,5 14,8 26,7 14,8 232
Deute/Fons permanents 26,9 42 43,8 37,5 40 42,7 35,7 39,8 64,4 31,1
Deute a llarg termini/Deute total 37,5 73,7 51,2 51,5 51,3 59,2 52,1 34 64,3 49,7
Deute bancari 11t /Deute 11 34 71,4 51 55 50,9 49.7 38,3 35,4 52,3

lont: BACH CBBE

intensificacié de 'endeutament, com a conseqiiencia de la disminucié de la rotacié i de la insufi-
ciencia dels resultats per generar autofinancament, que determina en bona mesura el creixement
dels costos financers.

D’altra banda, cal destacar també¢, segons que es desprén del Quadre 4, 1a menor incidén-
cia que, en relacié a la resta dels paisos considerats, té a Espanya 'endeutament a llarg termini
1, especialment, I'endeutament bancari. Aixo suggereix consideracions de tipus institucional so-
bre el paper que al nostre pafs assumeixen les entitats financeres, les quals, segons que sembla,
s’'impliquen menys que en els altres en el finangament permanent. Com més dispers i a curt ter-
mini sigui el financament bancari a una empresa menor compromis adquireixen les entitats fi-
nanceres en la seva gestié. Aixo pot donar a les empreses espanyoles una major vulnerabilitat
perque és més facil negar-los o reduir el finangcament en situacions complicades. Aix{ es dificulta
el bon fi dels processos de reconversié.

Fins aqui hem ofert una interpretacié, congruent amb les dades disponibles, de I'evolucié
de la situacié economico-financera de les empreses espanyoles en el periode 1985-91. Actualment
les linies estratégiques a partir de les quals es pretén recuperar competitivitat, resultats i rendibi-
litat responen, a part del ja adoptat canvi de paritat de la pesseta, a un model analeg al del perio-
de 1985-89: contencid salarial, flexibilitzacié del mercat de treball i, en menor mesura, reduccio
del cost del financament. Des del nostre punt de vista, aquestes mesures, si bé sén absolutament
indispensables, no sén suficients si es desitgen obtenir efectes permanents i a llarg termini. Fn
primer lloc, les considerem insuficients perque dubtem que la seva intensitat i efecte pugui tenir
I'entitat que va tenir en 'anterior periode d’auge. Pensem que actualment és irrepetible un pro-
cés de concertacié, tacit o expres, que suposi 'acceptacié d’increments salarials inferiors als del
Valor afegit. D’altra banda, I'efecte de les mesures de flexibilitzacié tampoc pot tenir I'entitat que
va tenir en el periode anterior en el qual, recordem-ho, es partia (1984) d’una situacié de gran
rigidesa. La importancia qualitativa de l'ocupacié temporal impedeix que les, de tota manera ne-
cessaries, mesures flexibilitzadores puguin actualment resoldre per elles mateixes la situacid. Fi-
nalment, és problematic que sense una decidida i, d’altra banda, dificil contencié del Deute i
el deficit publics puguin baixar significativament, més del que ja ho han fet, els tipus d’interes.

A més d’aquestes mesures considerem, doncs, necessari adoptar-ne d’altres de caire més
estructural i d’efectes més permanents, que permetin sortir d’aquesta dinamica, especialment
acusada a I'empresa espanyola, de curts perfodes d’elevada rendibilitat seguits de d’altres de ma-
jor durada en els quals predominen els mals resultats i la necessitats de processos d’ajust i de
reconversié. En conseqiiéncia, 1 a tall merament enunciatiu, suggerim doncs també les segtients
linies d’actuacio:

a) Intensificar la cooperaci6, en els tres nivells segtients:

— Interna, és a dir, en el si de la propia empresa, mitjancant programes de formacié que
permetin l'adaptaci6 dels treballadors a les noves tecnologies i procediments i de la seva partici-
pacié en els processos de decisié i control.

— Horitzontal, és a dir, entre empreses que competeixen en el mercat, per desenvolupar
en comu millores tecnoldgiques, introduccié d’innovacions i apertura de mercats internacionals.



— Vertical, és a dir, entre empreses situades en la mateixa cadena productiva, per facilitar
els seus processos de planificacié i avancament als canvis de tendéncia en el mercat.

b) Millorar la productivitat dels Actius a través de la implantacié de metodes i tecniques
de gestié del circulant i la potenciacié dels processos de planificacié i control.

¢) Adopcié en major mesura per part de les empreses d’'una estratégia de diferenciacio,
per a la qual cosa hauran d’augmentar la seva inversié en actius intangibles (desenvolupament
de producte, obertura de mercats, formacié...) que permetin l'obtencié d’avantatges competitius
de caricter més permanent.

d) Potenciaci6 d’un mercat de capitals accessible a les petites i mitjanes empreses 1, even-
tualment, desenvolupament de mecanismes alternatius que facilitin la transmissié d’informacioé
sobre ofertes i demandes d’inversié en capital.

e) Canvi d’orientaci6 i actitud cap a les empreses en crisi. Hauria de considerar-se normal
que les empreses pateixin en alguns moments de la seva vida problemes seriosos, no necessaria-
ment irreversibles, que amenacin la seva supervivencia. Fn aquesta situacio, els empresaris i di-
rectius han d’orientar els seus esforcos a superar la crisi, els Sindicats han de prioritzar la conti-
nuitat de 'empresa i, finalment, els Bancs han d’adoptar el paper d’agents actius en aquest procés
ia que en aquestes circumstancies sén, moltes vegades, els propietaris reals de 'empresa.

f) Millora de l'eficacia i productivitat d’aquells serveis que directament o indirectament
adquireix i financa 'empresa i dels quals també en depen la seva competitivitat. Ens referim,
en concret, als financats a través de la Seguretat Social, a la formacid, a la recerca i a I'assessora-
ment empresarial.
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