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En este trabajo se estudia la estructura de
financiacidén de la empresa indusitrial espaficla v
su evolucidn en 1982 vy 1983, analizando las relacio-
nes existentes entre las principales fuentes de
fondos de las empresas y sus actividades inverso-
ras. Se consideran las sigulentes Tuentes de finan-
ciacién: recursos generados; linanciacién permanen-
telaportaciones de acciocnistas mis subvenciones de
capital mas obligaciones y Dbonos); prestamos a
medio y largo plazo y prestamosg a corto plazo, var-
iables ftodas ellas obtenidas del estado de origen
v aplicacidn de fondos del gue tambien se oblienen
las variables de inversgidn utilizadas: incremento
del inmovilisgado material, incrementoe de las exis-

tencias e incremento de caja.

En el satudio se han tenido en cuenta las
empresas industriales no energébicas incluidas en
la encuesta de la Central de Balances del Banco de
Fepafia tanto en 1982 como an 1983, Fl tratamiento
de los datbtos se realiza & través del analisis
candnico, una modalidad del andlisia ezstadistico
mulitivariante gque permite analizar las interrela-
ciones exiatentes antre los dos conjuntos de

variables utilizados.

Como parte del estudio se¢ divide el conjunto
de empresas en dos8 Grupos, empresas grandes y
eampregas medianas ¥ pequefias, e 8¢ analizan
separadamente tratando de descubrir su comporta-

miento diferencial,

Las principales conclugiones obtenidas pueden

resumirse del siguiente modo:

Es clave el papel de los recursos dgenerados

v

en la explotacidn comoe Fuente basica de los



fondos de f{inanciacidn de la inversidn en
inmovilizvado, ¥y su importancia aumenta al

pasar de 1982 a 1983, No obstante, hay que

modular esta conclusidn en Jo referido a las
empresas pedqueflas vy medianas, que aparecen
inmersas en esgos afios en un  pProceso de
recomposicidn ¥y saneamiento {inanciero de
especial intensidad; ello parece ser 1a
causa de que dediguen una parfte importante
de los recursoes generados a usos diatintos
de la inversgidn, presumiblemente dotacidn de
provisiones ¥ rescate de endeudamientos
anteriores,

El crédite a corto plazo ocupa una posicidn
desproporcionada en la financiacidn del

conjunto de las empresas gque pavece deberse,

en parte, a @ mayvor flexibilidad vy menor

raclionamiento por parte de¢ los intermediarios
financieros. Ello conduce, en particular, a

sy wbtilizacidén comoe Tuente de Minanciacidn
de la inversidn en inmovilizado, singularmen-
te por parte de las empresas mas grandes.

Fatas, sin  embargo, son  las  gque paraccen
sufrir en menor medida las ocscilaciones

de la oferta de crédito a mayvores plazos,

£l proceso de capitalizacidn  pop parte de

los accionisgtas de las empPresas parece mMenos

w3

intenso relativamente en las empresas granded
que en las medianas ¥y pequeias. FEsto es
pairte de una situacidn  general gque lleva a
eafas NDltimas a presentar una mayor adecua-
cidn entre los plazos de sus fuentesg finan-
cLeras Y los dao las inversiones a cuya

financiacidn presumiblemente se dirigen
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Siguiendo a Stowe-Watson-Robertson, 1980,
Bergés interpreta ) como indicativeo de la prote-
ceidn de las empresas frente al riesgo de insolven-
cia a través de la actuaciodn conjunta sobre el
active, tesoreria, y el pasivo, capitalizacidn,
del balance. Por su parte, a) y bl parecen egpresarnr
una tendencia por parte de las empresas a "casar"
inversicnes vy financiacidn por plazos, destinando
los fondos propios y el corédito a largoe plazo a
la financiacidn de la inversidn en inmovilizado vy
el crédito a corte a la financiacidn de la inver-
sidn an axistencias de distinto tipo {productos
terminados, productos en curso, ete.) No obstante
estas son conclusiones gue aln cuando estan suge-
ridas por la estructura de los balances, no pueden
deducirse directamente de ellog més gue como
expresidn de relaciones"deseadas” entre las parti-
das dea active y pasivo,8in gque el balance indigue
por si mismo los lineamientos concretos de los
procesos de dinversidn y financiacidn gque las
generan. Eillo hace acongejable estudiar las rela-
ciones entre financiacidn e inversidn empresarial
a partir de 1os estados de origen y aplicacidn de
fondos, gque presentan una visidon dinamica de la
avolucldén econdmico~financiera de las empresas al
recoger tanto las varilaciones de l1la inversidn
empresarial cuanto log cambhios en sug Tuentes de
financiacidn externas @ internas, Estos estadces
constituyen la informacidn de base utilizada en el
pregente trabajo, cuyo tratamiento ae realiza
utilizando el andlisis de correlaciodn candnica,
una modalidad del andlisis estadistico multivarian-

te.

La estructura de este trabajo es la siguien-
te: en la gseccidén 2 se consideran algunas carache-
risticas de la economia espaficla en log afics 1982
y 1983 que sirven de marcc de referencia del

estudio; en la sececidn 3 se presentan los datos
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utilizados ¥ en la seccidn 4 se establecen algunas
hipétesis. En la seccidn 5 se inicia el anidlisis
de Los datos v en la 6 se presentan lasg primeras
conciusiones referidas al conjunto de empresas.
Lag secciones 7 y 8 ce dedican a analizar los
datos correspondientes a un subconjiunto de empresas
peguefias vy medianags y en la gseccidn 9 se recogen

las conclusiones finalos.




2, UN_MARCO DE REFERENCI

EX procesco de ajuste empresarial que se
trata de identificar, necesariamente ha de ponerse
an relacidn con lag grandes lineas de evolucidn de
la economia espafiola en los afios ohjeto de estudio
Los afios 1982 y 1983 fueron afiog de recuperaciodn
de la actividad productiva, con c¢recimientos
del PIB del 1,2% ¥ 2,3% respectivamente, en térmi-
nos reales { Banco de Espatfia 1884). Por el lado de
ia oferta, el wvalor afiadido industrial aumentd en
1983 un 3%, frente al 0,6% de variacidn en 1982,
Por el lado de la demanda, el estimulo provino del
sector exterior; la dinversidn en capital fijo
dieminuyéd tanto en 1982 como en 18983, mientras que
la inversidn en existencias mantuvoe pritmos de
crecimiento nominales sguficientes para manbtaenenr

el mismo ritmo de variacidn real en ambos aflos.

Comao ae recordara, tantao 1982 como 1983
Ffueron afncs de reduccidn de la tasa de inflacidn,
gue medida por el Indice de Preciocs al Consumoe foe
del 14,4% en 1982 v 12, 2% en 18583, Por su parte,
los costes laborales por unidad de productio mostra-
ron wna moderacidn muy ligera en  su Lasa de cre-

cimiento.

Ern 1o que respecta al crédifto, el informe
anual del Banco de Espana de 1983 seflala gue el
concedido al sector privadoe mosird un descenso
sistemidtico de su tass de variacion a lo largo del
afo frente a una evoiucidn masg flexible en el
afio anterior. En particular, 41983 es un afio en el
gue se produce un elevado grado de racionamiento
del crédito al sector privado concedido por las
instituciones financieras, centrade Tundamentalmen-
te en sus componentes a medio y largo plazc. Por
su parte, lTos tipos de interés de estos créditos

aumentaron en 1983, frente a la estahilidad expe-



rimentada en 1982, En  ambos fendmenos tuve gue
cumplir un papel importante ia incertidumbre

intreoducida en las instituciones financieras por
las expectativas de cambiogs en la estructura de
los ccoeficientes de caja e inversidn, asi como por
la concomitante reforma de log mecanigsmos de inter-
vencidn monetaria del Banco de Espafia (supresidn
de Jos Certificados de Regulacidn Monetaria)

Finalmente, en lo dgue respecta al crédito a corto
plazo, en 1983 se produce un descenso relativo de
su tipo de interés (medido por el correspondiente
al mercado interbancario), aungue siempre por
encima del nivel correspondiente a 1982; los tipos
correspondientes al descuento comercial, se mantu-

vieron estables en ambos afios.
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3. DATOS UEILEZADRGS

Los datos de partida son los estados finan-
cieros de las empresas incluidas en la Central de
Balances del Banco de Espafia. Como es gabido, ese
banco de datos recoge informacidén de todo tipoe de
empresas, mientras que para nuestro estudic se han
seleccionado Gnicamente aquellas pertenecientes a
los sectores 12 al 48 en la clasificacién de
la Central de Balances, correspondientes a las
ramas 211 a 504 de la CNAX, es decir, los sectores
industriales, excluido el sgector energético. Por
otra parte, para evitar las distorsiones ocasiona-
das por la especial estructura y funcionamiento de
las empresas piblicas, hemos considerado Unicamente
las empresas privadas. Después de eliminar algunas
chservaciones atipicas o con errores evidentes, el
conjunto de empresas privadas industriales para
las gue se disponia de datos en 19872 y 1983 era de
3,316, Puesto gque un componente importante de este
trabajoe es la comparacidn de los resulfados obteni-~
dos en esos afios, parecid conveniente disponer de
un conjunto homogéneo de empresas en cada periodo,
pPara lo cual se cruzaron las ampresas de las que
se disponia de informacidén en cada afio, seleccio-~
nando Unicamente aquellas dque habian contestado la
encuesta de la Central de Balances en los dos afios
considerados, Con estas caracteristicas, existian
840 empresas en cada afio, todas ellas industriales
v privadas, y éste fue el conjuntoc que se vonsiderd

en el trabajo

Para c¢ada empresa y afio, las vwvariables
utilizgzadas fueron las siguientes, ftodas ellas
obtenidas del Estado de Origen y Aplicacidén de
Fondos elaborado por la Central de Balances pars

el periocdo respectivo:




I. Variables de empleos o aplicacidn de fondos

1} Incremento del inmovilizado material (ITNM)

27 Incremento de las ewxistencias {(BXIS)

3) Ineremento de caja y entidades de ¢rédito
deudoras (CAJL)

If. Variables de recursos u origen de Fondos

1) Recursos ganerados (RCE) = Resultado nato

total mas dotaciones

2} Financiaciodn permanente (FPER} = Aportacio-
nes de accionistas mas incremento de subvenciones
de capital mas incremento de obliigaciones y bonos

emitidos y suscritos

3) Iancrementio de préstamos & maedlo N

plazo recibidos{mis de un aho) {(PHL)

4 Incremento de préstamos 8 corto plazo
racibidos (PCy = Incoremento de préstamos bancapriocs
a corto mas inecremento de affectos comerciales

descontados.

Los valores medios de las variables sele-

ceionadas en les afios 1982 vy 1983 se recogen en el

Cuadro 1, en el gue también se han incluido algunos
ratios significativos, Obsérvese que la estructura
relativa de la inversidn practicamente no cambia
an los dos afios, mientras gue la particidn entre
fuentes internas {de explotacidn} y fuentes exter-
nags de financiacidén, se altera bastante en 1983 en
favor de aguellas, merced al importante crecimiento
en eze afio de los recurses generados medios. Porp
su parte, las fuentes externas de financiacidn
alteran profundamente au  egtructura relativa
entre 1982 y 1983: mientras la financiacidn peprma-
nante aumenta en muy pequeida medida, el crédito a

maedio ¥ lago pilazce disminuye su participacidn en
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beneficio del crédito a corto plaze, al gue corres-
ponde mas de la mitad de la nueva {inanciacidn
obtenida por 1a empresa media en 1983, En fodo
caso, estas variaciones, como  la mejora de los
recursos generados, es lo que se deduciria direc-
tamente de las grandes lineas de evolucidn de la
economia gue hemos sefialado, cuya adecuacidn no

hacen sino confirmar.

Cuadro 1:; Valores medios y ratios de la muestra

(millones y %)

198% 1983
INH 152, 80 165,53
EXLIS 134,18 128.78
CAdA 74,24 56. 04
REC 246,06 296,78
FPER 48,77 69. 30
PHL 150,16 106,03
PC 175,60 208, 88
THM/ INM+EXIS+CAIA 0,43 a, 47
BALS/INMEXTS+CATA 0, 36 a, 37
CAJA/INWMAEXLIS+CAJIA 0, 21% 0,16
REC/FPER+PMLPC 0,6% 0,77
FRPER/FPER+PHMLPC 0,13 3,18
PHL/FRPER+PML+PC 0, 40 a, 27
PC/AFPRER+PML+PC G, 46 G, 54

4. LQUE CABE ESPERARY

Como se ha dicho, los balances de las empresas
muestran la consoclidacidén histdrica de las inver-
siones y fuentes de financiacidn cuyo movimiento
en cada periodo recogen 1os estados de origen y
aplicacidén de fondoes, Por elleoc, a partir de los
resultados obtenidos del estudio de los balances,
ez pogible establecer algunas hipdtesis sobre la
relacidon entre inversidn y ocrigen de fondos Finan-
cieros cuya confirmacidn deberia sar  posible

analizando 1os estados de origen y aplicacidn de
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fondos, En particular, las sigulentes parecen

especialmente relevantes:

aj La inverslidn en inmoviliwmado se financia
prefferentemente con deuda a large plaze v fondos
propios  {(nuevas aportaciones de acclonistag v
FRBSErVAas, que  se nutren de log recursos genera-

dos) ., De acuerde con  esta hipdtesis, deberia-

mos  observar unpa  correlacidn elevada entre el
incremento de la inversidén en inmovilizadeo vy al
incremento de log préstamos a largo plazo, finan-
clacidn permanente, que incluye tag aportaciones
de los accioniastas, ¥y los recursos generados,

de los que se nutren las reservas,

b)Y La inversion en existencias se financia
con préstamos a corto plazo. Deberia, pues, obszep-
varse correlacion entre la variacidn de existencias
vy la variacidn de préstamos & corto, Ho obatante,
astas correlaciones han de considerarse con caube-
la, pues también pueden interprebtarse en el sentido

de que lasg empresas gque fienen mds préstamos a

corto son las gue acumulan mayores existencias por

otiras rawvones, independientemente de ocdmo las
Financien, Sin  embargo, en este caso habria gue

esperar gque la correlacidn simple entre EBEYXIS vy PC
fuese alta, mientras que las penderacicnes candni-
cas correspondientes fuecgen poco importantes, al
descubrir el apalisis candnico la relacidn exiasten-
te entre los préstamos a corto y la inversidn gue

efectivamente Tinancian,

) La Tesoreria (Caja) =¥e) financia con
recursos generados. De nuevo, la observacidn de
una correlacién elevada entre ezas variables
podria significar Tlonicamente dgue las empresas
mayores, que generan mas recursos, btienen también
mayor tesoreria. Pero si ésto fuese asi, el andli-
sig candnico revelaria la existencia de un Tuerte

grado de asociacidbdn entre CAJA y alguna otra
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partida de financiacidn; i no Lo hace, concluiria-
mos que la tescreria se financia efectivamente con
los recursocs generados,

Con idindependencia de las tres hipdtesis
avanzadas hasta el moment o, s observacidén co-
rryriente en  las  discusiones sobre la estructura
financiera de la empresa esgpafiola la referencia a

su  escasa aubtonomia financiera y &uUu ewcesiva

i

dependencia del crédito ewxterno, bancario fundamen
talmente. Por otra parte, fambién se dice gue el
aumento de los tipos de interés en los (0liimos
afios ¥ las fuertes oscilaciomes en la propia
disponibilidad del crédito, habrian inducido a las
empresas a tratar de recomponer la estrucubra de
aus lfTuentes de financiacidn reduciendo su depen-
dencia del crédito Dbancario y haciendo un mayor
uso de los PeCUrsos que generan y los fondos
propios come  goporte basico de su proceso inver-
sor. Bien es cierto due dos  afios es  un periodo
demasiado corto para poder detectar con claridad

un cambio de politica empresarial de esta magnitud,

Sin embargo, quizd los dates nos permitan avanzarp
alguna conclusidn sobre los lineamientos del

proceso, an particular, i se comprueha un mayor

a0 de fuentes de financiaciodon internas en 1983,
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5. ANALISIS DE LGOS DATOS

Para el estudio de los datos se¢ han obfenido

en primer lugar los coeficiantes de correlacidn
simple entre las variables en los afies 1982 y
1983, Bstos coeficientes ofrecen un primer nivel
de informacidn, aungue tienen el defecto de consi-
derar Gnicamente pares de variables aisladamente,
con lo gque se pierde una parte importante de la
trama de interrelaciocnes enftire laz mismas que
puede estar contenida en los datos. Por ello, en
un segundo paso se han computado las correlaciones
candnicas entre los vectores de variables de
inversidn vy fipnanciacidn, Lo gue nos permibira
un detalle muy superior en la consideracidn de las
relacliones  existentes entre los dos grupos de

variables.

De ia consideracidén de los coeficientes del
cuadro 2 parece desprenderse gue las empraesas con
mayor inversidn en inmovilizado fueron las que
generarcn un  mayor velumen de recursos, tanto en
1882 como en 1983, asi come  las  gque recibieron
mayores créditos a corto plaze y créditos a medio

vy largo plazo, por este orden., Scorprende el escaso
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papel de 1o gue aquil llamamos {ipanciacidn perman-
ente (aportaciones de accionistas, subvenciones de
capital y obligaciones y lhonos) vy la preponde-
rancia de la ascociacidn del crédito a cortoe schre
el ecrddito a largo con esta forma de inversidn
En tode caso, ¢ de notar 1la drastica calda de la
correlacidn  entre préestames & medice y largo e
invergidn en ianmovilizado en 1983, compensada por
al  mayor  paesc de los recursocs generados en ese
afic. Una explicacidn plausible es gue la reduccidn
del crédito a medio y largo plazo gue ocurrid an
1983 (ver cuadroe 1) haya forzado a las empresas a
incrementar la utiligzacidn de fuenftes de financia-
cidén alternativas, aumentando con ello, tambhién,
su  dependencia del crédito a corto plazo. Raste
procesno de sustitucidon de fuentes sa ohserva
todavia con mayor intensidad en la inversidn an
existencias, donde aparece, adem&s, una correlaciaén

razonablemente alta con la Cinanciacidn permanente

Estos rasultades no contradicen las hipdte-
sis bésicas en lo gue respecta a la tendencia de
las empresasn a  casar inversionesg v financiacidn
por plazos, auwngue si las moedulan de forma impor-
fante. En particular, Jla correlacidn que se observa
de los préatamos a medio v Jargo ¥y  los recursos
generados con la inversidn en ewistencias y, sobre
todo, 1a wvinculacidn de laos  préstamos  a corbo
plaze con la  dnversidn en inwmovilizado, parecen
ravelar una estructura  de financiacidn muy poco
ortodosa yooouna dependencia de la financiacidn

externa auperiocr a la eauperada.

En cuanto a la observacidn de un cambio an
1a poelitica  empresarial de financiacidn de la
inversidn, es dificil ofrecer una respuesta deflini-~
Tiva, pues la  reduccidn  del crédite a medio v
largo plaso que =gse manifiesta en 1983 impide
digcernir si el cambio comprobadoe en la estructura

de financiacidén responde a una modificacidn de 1a
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politica empresarial o es, mds bien, producto de
la restriccidén extermna Impuesta por el sistema

crediticio.

Como ya se indicd al comienzo de este epi-
grafe, las correlaciones anteriores tilemen un
valor limitado, pues sdélo reflejan la relacién
exlstente entre pares de variables consideradas
aisladamente, mientras gque la estructura empre-
sarial de origen y aplicacidén de fondos responde a
un proceso conjunto en el que cada fuente de f£1i-
nanciacisén utilizada tiene un papel por referencia
a un conjunto de inversiones a realizar y a umna
piluralidad de fuentes de recursos que las finan-
cian. A la consideracidén de estas interrelaciones
en su conjunto es a lo que se dirige el andlisis

candnico.

Ei andlisis canénico estudia las interrela-
ciones gue se establecen entre dos conjuntos de
variables, En particular, responde a la pregunta
siguiente: ;Cudl es el maximo grado de correlacidn
que puede obtenerse entre una combinacidén lineal
de las wvariables de uno de los conjuntos y una
combinacién lineal de las variables del otro con-
junto? Las combinaciones lineales de las variables
de cada conjunte son las variables candnicas y el
coeficiente de correlacidon entre ellas indica su
correlacidn candnica. A partir de esta primera
variable candnica, el andlisis prosigue buscando
nuevas combinaciones lineales en cada grupo, some-
tidas a la restriccidn de que no estén correlacio-
nadas c¢con 1las anteriores de cualgquiera de los
grupos; se obtienen asi las segundas variables
candnicas y el coeficiente de correlacidn entre
ambas constituye la segunda correlacién candnica.
El andlisis avanza de esta forma hasta obtener el
madximoe numero de correlaciones candnicas posible,
que es igual al de wvariables en el mds pequelio de

los conjuntos de partida (Lindeman, Merenda vy
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Gold, 1980, Anderson, 1984). Los coelicientes de
correlacidn candnica estédn comprendidos entre 0 y
1 y al igual que en el caso de la correlaclidn
multiple, su cuadrado indica el porcentaje de la
varianza de la wvariable candnica de un grupo
axplicado por la correspondiente wvariable candnica
dal otro grupe. La correlacidén candnica no expresa
la wvarianza compartida por las variables de los
grupos originales ni la compartida por las de cada
grupo ¥y su  oorrespondiente variable candnica,
aungue ambas pueden obtenerse { Stewart yv Love,
1968) .

EY andlisis de correlacidn candnica permite
obtener un conjunto de coeficientes de correlacidn
canénica vy, para cada ceoeficiente, un  par de
vectores de coeficientes candnicos. Estos indican
el peso que las variableg originales ftienen en la
combinacidn lineal gque constituwye la variable
candnica de que se¢ trate y ocupan un  lugar clawvae
en la interpretacidn de Los resulitados del anali-
ais. A partirnr de gllos puade identificarse guéd
dimensidon particular de entre las contenidas en el
vaector de wvariables originales estd recogiendo
cada variable candnica y, de esta Torma, descubrir
las interrelaciones gue aa establecen entre las

variables originales,

En nuestroe caso tenemos tres variableg en
el conjunto de "aplicacidn de fondos" {INH, BXIS,
CAadm) ¥y  c¢uatro en el conjuntce de “"fuentes de
financiacidn® (REC, FPRPER, PML, PC)Y., Por tanto, el
maximo nomero de correlaciones candnicas gue puads
obtenerse esg tres, con sus correspondientes varia-
bles candnicas de cada conjunto. Cada correlaciodn
vy par de wvariables candnicas responden, pues, a la
aiguiente  cuestion: doudl  es la combinaclidn de
fuentes de Tinanciacidn que estd wmds correlacio-
nada con  wuna combinacidn de inversionesn, supuesio

que ni una ni otra estén correlacionados, a au
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ves, con  las combinaciones indicadas por las

variables candnicas anteriores?

fn el cuadro 3 se presentan los coeficientes
de correlacidn candnica obhtenidos para los afios
1982 ¥ 1983 asi como los estadisticos ¥ correspon-
dientes, que indican gque las seils correlaciones

candnicas seon altamente gignificativas estadis-

ticamente.

i

Como hemos dicho, an o ionterpretacidn del
andlisis candnico juegan un papel de primer orden
loa vectores de ponderaciones candnicas, que indican
el papel de cada una de las variables opriginales en
la variable candnica corraegpondiente. Eatos son
los coeficientes gue aparecen en el cuadro 4,
donde también se han incluido, entre pa-réntesis,
log vectores de "estructura”, un término tomado
del anadlisis factorial, que expregan la correla-
cidn existente entre cada variable originai y la
variakhle candnica de gue se trate ¥y gue ayudan
err ta interpretacidn de los presultados del andli-

818,
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Para el aflo 1982, la primera variahle cand-
aica de  empleos o aplicacidn de fondos estd reco-
giendo en 1o fundamental la dimensidn iancremento
de tesoreria vy con menos inftensidad, inversidn en

Eal

inmoviligado y existenciag, como revelan losg coefi

cientes de estas variables, Por suw  parte, en la
primera variable candnica de recursos u  origen de
fondos tiene una {fuerte pounderacidn positiva la
variable recursos generados Y, algo menor, los
préstamos  a  medio y  largoe plazo. Eato parece
confirmar Lo observado anteriormente en cuanto a
la relacidn entre los préstamos a largo plazce y
los recursoes generados como Tuentes bidgicas de
Financiacidn de la inversidn empresarial vy resalta
con claridad que 1os incerementos de tesoreria se
ffinancian basicamente a partir de los recursos

genevrados, como era de esperar,

El cambio de la estructura de ponderaciones
es espectacular en 1983, como revelan los coefid-
cientes de la primera variable candnica de empleos
y recursoes correspondiente a ese afo. Estos sugle-
ren que losg recursos  generados vy los préstamos a
corto tuvieron una fuerte vwvinculacidn con la

inversidn en dnmoviligzado, lo gue unido a las
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6. ALGUNAS CONGLU

1) Tanto en el afle 1982 como en 1983, los
recursos  generados cumplen un  papel de primer
orden como fTuente de {financiacidn de la inversion
de las empresas, principalmente en sus componentes
de inmovilizade ¥y tesoreria. Fsto no hace sino
confirmar la extrema importancia de los resultados
empresariales, que constituyen el componente
fundamental de losa recursoes  generadoes, para la

actividad inversora

23 Cuando esha digponible, las ampresas

utilizan el crdédito o medico y largo plazo como
fuante de Financiacidn, pero o naecesariamente
para inversiones a largoe plagoe. Por el contrario,
se deteocta la utilizacidn de esta fuente para la

Financiacidn de ta inversidn en existencias

3} Se observa una btendencia a la utiligzgacidn

del cerédito a corto plazo para  la financiacidn de

la inversidén en inmovilizado,

Tanto 2) Como 33 rompen la digposicidn
observada en ofros estudios a "casar" iaversiones
y financiacidn por plazos, Lo gue plantea la
cueatidn de las razones gque pudieran llevar a las
empresas a manftener una estructura de financiacidn
tan poco ortodoxa. Una explicacidn posible y
compatible con los datos seria gue la mayor vapia-
hilidad del wvolumen de c¢réadite a medio y largo
plazo ofrecido, y por tanto la mayvoer incertidumbre
sobre su disponibilidad, fuersa a las empresas a

un recurso  mas intenso al crédito a corto plazo,

a pesar de su mayor coste. Easta explicacion se
acuenrda hien Corn las correlaciones obtenidas

anbteriormente asil como con 1a esbtructura de ffuente

de financiacidn gue revela el cuadro 1, donde se

]
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chserva la preponderancia del crédito a corto
plazo ¥y  albn su aumento en 1983, En Gltima instan-
cia, ello no hrace sino puntuar las implicaciones
del importante grade de racionamiento existente en
nuestro sistema credifticio yv de la falbta de asen-—

tamiento del mercado de capitales.

4) Los  datos revelan un mayor uso de los
recursoes generados y la financiacidn permanente en
1983 gque en 1982, Sin embargo, la profunda altera-
cidén de la dispdénibilidad de crédito en 1983,
Lmpide discernir si el cambio observado marca un
cambio general de vpollitica empresarial o viene
gimplemente Fforzado por circunstancias exbternas a

lag empresas.

7. PECULTARIDADES QUE THDUCE EL TAMANO

Es observacidn comin al referirse a la
estructura de Financiacidn de las empresas eapafio-
las, sefialar la importancia de los préstamos a
corfto plazo vy el reducidoc acceso a la deuda a
largo de un conjunto numeroso de empresas, prin-
cipalmente peguefias vy oomedianas. Parecaeria, por
tanto, gue la impoertancia de los fondos propios
como fuente de finapciacidn deberia ser mayor en
las empresas pedguefias que en las grandes. Por obra
parte, del anAligis anterior se deduce una tenden-
cia por parte de las empresas a vwbilizar los prés-
tamos a corfto plazo en la financiacidn de la
inversidn en inmovilizado, e importa comprobar si
es  ese un fasgoe  general o, poer el contrario,
afecta mas a lag empresas pequefias ¥ medianas gque
80T, an pPrincipio, quienes parecean tanenr mas
difficultades en el accese a obras fuentes de

arédito.
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Para avanzar en el esclarecimiento de las
cuestiones anteriores, se buscd eliminar del
conjuntoe a ilas ampresas grandes. Para ello, se
suprimieron en el afio 1982 lag empresas cuyo
gstado de eqguilibrico financiero presentaba un
inmevilizado material neto igual o superior a los
2. 000 millones de pesetas y o las ampresas que
guedaron se mantuvieron también en la muestra de
1983 para mantener la homogeneidad de los resulta-
dos en ambos afios. Ellc condujo a la eliminacion
de 286 empresas en cada afic y las regtantes 434
empresas, de nuevo privadas e industriales, cong-~
tituyen la muestra de cada periocdo cuyos datos se

trata de estudiar ahora.

Cuadro 5. Valores medios ¥ ratios para las empresas

peduaeiias ¥y medianas

1982 1983

INM 52,29 48,73
BYTS 66, 31 54,65
CAJA 21,63 18, V2
REC 74,08 97, 8%
FPER 28,18 23,87
P ML 28,25 20,60
PC 58,77 76, 80

THM/TNMrELZIS+CAJA 0, 37 0,40
EXTS/INM+EXTIS+TCAJA 0, 47 0,45
CAJA/ITNM+EXIS+CAJA 0,16 0,15

REC/FPER+PML+PC 0, 64 0, 80

FPRR/FPER+PML+PC G, 24 3,189
PML/FPER+PML+ 1T 0, 24 9,16
PCAFPER+PMLAPC 0, 51 4, 6

Como anteriormente, las primeras observacio-
nes se refieren a iog valores medios de las vapria-
bles an este subconjunto de empresas peguefas vy
medianas, asi como a ciertos ratios significatives
{cuadro 5). Noétese en primer lugar que, a diferen-

cia del conjunto completo de empresan, en esate
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subgrupo disminuye la inversidn media en inmovili-
zado del afic 83, mientras que la inversidn en
existencias se mantiene, como  porcentaje de la
inversidn total, algo por encima de la corregspon-
diente al conjunto de empresas. Por obtra parte, la
proporcidn  entre fuentes internas ¥y externas
de financiacidn, expresada por el ratio REC/FPPER/
+PML+PC, aumenta en ambos casos de forma similar,
come  corresponde a la mejora de los resultados
empresariales que caracteriza el afio 83. Donde lasg
diferencias entre empresas grandes vy pequefias y
medianasg son mas significativas, es en la estruc-
tura de las fuentes de {financiacidn ajenas a la
explotacidn. Asi, la consideracidn de los ratbtios
del conjunte de empresas vy de La submuestra,
revela gue las empregcas peqguefias y medianas uwtili-
zan mAs gque lag grandes las aportaciones de acoio-
nigtas, lo mismoe gue sucede con el crédito a corto
plazo, mientras que el erédite a medico y largo
representa una proporcidn bastante inferior de sus
fuentes de financiacidn, Fl conjunte dibuja una
situacidn de mayor dependencia del ordédito a corto
por  parte de Jas  empresas medianas vy peguefias,
compensadoe parcialmente por wna mayor capitaliza-

ol dn.

En el cuadro 6 ge presentan Jlos coeficientes
de correlacidn simple entre las variables utiliza-
das correspondientes al subconjunto de empresas
pequefias y medianas, Destacan los elevados coefli-~
cientes de la financiacidn permanente (FPER),
singularmente inmoviliwado y existencias. En 1982,
los préstamoes a corto estdn menos y los préstamos
a largo mas correlacionados con la inversidn en
inmovilizado gue lo cohservado para el conjuntoe de
empresas. Sin embargoe, el cambioc en 1983 es drami-
tico, reduciéndoese hasta casi desaparecer la
correlacidn entre inversidn y préstamos a medio ¥
largoe plazo. Finalmente, nétese la reduccidn en

1983 del coaeficiente de correlacidén entre los
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recursos generados y la inversidn en inmovilizado,
justamente lo contrario del marcado aumentoc gue se

observa en el conjunto mas amplio de empresas

Cuadro 6. Matriz de correlaciones, aflos 1982 y 19833,

Empresas pequeilas y medianas

REC FRER PHL PC
togz 1883 1882 1983 1982 1983 1982 1983
IRM 6,42 0, 31 G,69 0,37 6,52 6,17 0,46 0,39
BXLS 6,18 0,37 0,44 0,36 G,5% 6,03 0,67 0, &1
CAJA 8,63 0,33 0,28 0,03 G,18 6,02 0,38 0,11

8. CORRECCIONES CANONICAS EN LAS EMPRESAS PREQUERAS
LOMEDTANAS

En el cuadro 7 se recogen las correlaciones
canénicas  entre las variables de dnversidn vy
financiaciodn correspondicentes a las  enmpresas
pequelias vy mediasnas. Todas ellas
cson altamente significativas deade el punto de
vigsta estadistico v, en parficular, tanto en 1982
como en 1983 la btercera variable candnica tiene un
coaliciente de correlacidn considerablemente méas
alto gue el de la misma variable correspondiente a

2.

la muestra general,

Supuesto gue las fres variables candnicas de
cada afdo son Significativas estadisticamente, el
interés se centra en las ponderaciones de las
variables originales asi como en los correspondien-
tes vectores de estructura. FEsta es la informacidn
que recoge el cuadro B8 y  (ue pasamos a interpre-

tar.
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Como era de ezperar, al analisis de las
variables candnicas ez mucho mis expresivo gque el
de las correlaciones simples. Asi, en el afio 82, la
primera  variable candnica de empleos recoge con
nitides 1la dimensidn de inversidn en inmovilizado
v  existencias, QoMo revelan las elevadas ponda-
raciones de estas variables, mientras gue la
correspondiente variable candtnica de recursos
seflala como fuentes de Financiacidn basicas La
financiacidén permanente vy los préstamos a largo
plavo, cumpliendo los recursos generados un papel
muy inferior. La segunda variable candnica otorgsa
una fuerte ponderacidn negativa a las ewistencias
entre los empleos vy a l1os praéstamos a medio vy
largoe y préstamos a corto entre 1os recursos, una
estructura de financiacidén muy similar a La del
conjunto de empresas, aungue alill los préstamos a
medio v largo eran mag importantes que los présta-
mos a& corto, contrariamente a 1o que sucede ahora
Por otra parte, esta wmigma variable candnica
seflala con claridad la vinculacidn de los recursos
generados con el incrementoe de los fondos de
tesoreria. Finalmente, la tercera wvariable candnica

sugiere la importancia de los présbtamos a corto en
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la financiacidén de los fondos de caja y, de nuevo,
la de la financiacidn permanente en la del inmovi-

lizado.

En conjunto, se debtecta una mayor ubilizacidn

de las aportaciones de accionistas y menor de los
recursos denerados en Jla financiacidn de la inver-
3ib6n en iamovilizado por parte de este grupo de
empresas, BEsto parece confirmar la hipdtesis de
una mayor recomposicidn financiera de estas empre-
sag reaspecto de las muy drandes, con mayor dotacidn
de previsgiones y provisiocones de distinto tipo a
partir de los recursos generados y utilizacidn de
la financiaciodn permanente para financiar la
inversidn, Jjunto con fondos de crédito, pero con
prefeirencia a ellos. En otiro orden de cosasg, no se
detecta en este grupo de empresas gque losg préstamos
a corto plazo sean importantes en la financiacidn
del inmovilizado, 1o gue parece conflirmar su mayor
ntilizacidn para ege propdésifto por parte de las

ampresas mas grandes,
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Considerando ahora las variahles candnicas
de 1983, la primera refleja claramente la vincula-
cidén de los préstamoes a corto nplazo y los recursos
generados con la inversidn en existencias, lo gque
marca una nueva diferencia con las ampresas gran-
des, para las que los préstamos a medic y largo
plazo segulian asociados en 1983 con este tipo de
inversidn. L,a escasa [inanciacidn crediticia a
medio vy largo plazo gue haya podide ohtener este
grupo de empresas ha debido aplicarse a la inver-
sidn  en inmovilizado, COmMo suglere la segunda
variable candnica que también sedala, sin embargo
el papel crucial gue sigue cumpliendo para tal
propdeikto la financiacidn permanente. Finalmenta,
los recursos generados parecen ser la Ffuente de
financiaclidn de losg inecrementos de tesoreria, como

seflala la btercera variable candnica.

En resumen, lag empresas pegueilas y medianas
presentan también en 1983 una estructura de finan-
ciacidn mads ortodoxa gue las empresas grandes, an
al sentido de mantener una mayor relacidn entre
los plazos de las fuentes de fondes v los de las
inversiones Jue pregumiblemente financian. La
capitalizacidn de estas cempresas es ftambién propor-
ciconalmente mayor gue en las grandes, mientras gue
ez menor la asociacidn de log  recuirsos generados,
entire lag fuentes de fipanciacidn, con la inversidn
en inmovilizado o exigtencias. Dado gque los recur-
sos  medieos de las empresas aumentaron an 1983,
@llo suglere una mayor aplicacidn de esos fondos a
emplecs alternativos a los agul considerados, es
decir, saneamientos y devolucidn de crédites, lo
gue seria coherente con el descenso de la inversidn
media en dinmovilizado vy  existencias gue hemos

obhservado en ase aflo,
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9. CONCLUSTON

Era objetivo de este trabajo avanzar en el
estudio del comportamiento financiero de la empresga
privada industrial espafiola y, en particular, en la
relacidn existente entre sus principales fuentes
de financiacidn y su actividad inversora. Al
respecto, se han desgcublerrto algunas relaciones

importantes cuyo resumen podria ser el siguiente:

- Es clave el papel de los recursosg generados
en la explotacidn comoe fuente hasica de los
fondos de financiacidn de la inversidn en
inmoevilizado, ¥ oosu importancia aumenta al
pasar de 1982 a 1983, No obstante, hay gue
modular esta conclusidn en lo referido a las
gmpresas pequefas y medianas, que aparacen
inmersas en esosg afios en  un  proceaso de
recomposicidén ¥y  saneamiento Financiero de
aapecial intensidad, ello parece ser la
causa de gue dediguan nuna parte importante
de los  recursos generados a usos distintos
de la inversidn, presumiblemente dotacidn de
provigiones y rescate de endeudamientos

anteriores.

- El e¢erédite a corto plazc ocupa una posicidn
desproporcionada en la [linanciacidn del
conjunte de las empresas gue parece deberse,

en  parte, a su mayoer flexibilidad y menor

racicnamiento por parte de los intermediarios
financieros, Ello conduce, en particular, a
an utilizacidn como {uente de Tinanciacidn
de la inversidn en inmovilizado, singularmen-
te por parfte de las ampresas mAds grandes.
Estas, sin  embargo, son  las  que parecen
sufrir en menor medida lasg oscilaciones de la
oferta de crédito a mayores plazos,

- El proceso de capitalizacidn por parte de los

accionistas de las empresas parece mencs



27

intenso relativamente en lag ampresas grandes
fue en las medianas ¥y o pegueias. Fato es
parte de una situacidén general gue llewva a
estas Gltimas a presentar una mayor adecua-
cidn entre Jos plazos de sus fuentes finan-
cieras ¥ los de las inversiones a cuya finan-

ciacion presumiblemente se dirigen
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