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Bl estudio sa centra 84! aquellas aempresas
industriales racogidas an la Centiral de Balances

del Banco de EBspafia, gue reciben subvenciones pop

un valer mayer o ilgual al 254 del Valor Afadido

por la ampresa,

El objetivo del estudio arn analizar 21 la
viabilidad de las empresas subvepncionadas depende
de que el apoyo pablico He mantenga O por el
contrario han congegulde ponerse aa condiciones do
resuliar viablaes ain nacesidad de subvencicnesn
adicionales

LEa aportacidn del estudio, sparte de reali-

Zar una olasi

fleacidn de las empresas industriales

altamente subvenciocnadas gue geo ima intaeresanta

1~

o también metodoldg

ica. Supone  superar la viaidn

]

estética  que propovciona ol tradicio analisia

de rabtivg, ¥ pasa a una apreciacian dinamica do la

situacidn de las esmprosanas

fao 28 ampresan analivadas pueden agruparsae
en btreas grupoes, Hno primeroe Tormade por 15 CHIRQEA
e rasultan  ipoviables ai ne oze acmeben a una
impoertants reestructuracidn, Subvanciones ocrecien-
tea an un contexto de erecimiento elevado de sugp
ventas no  1mpiden gue lag empresas  se albtilon en
pocas aiton con pabrimonio  neto negative., Fa eostoe

grupe hay 9 empresas posibles vy 6 privadas

Un sagundo grupo estd formads por 6 empraesas
guae o en 1983 experimentaron una operacidn de sancea-
miento flnpancierc consistente en  subvenciones de
capital dentinadas & facilitar una reducceidn de
sue pasivos. La operacidn sdlo parece tener dxifto,
eRe] al sentido de colooar a las emdresas en wia
senda de crecimiento sane, en dos de ellas. Fn las

restantes la operacidn parece cabtar condenada al

fracaso por diversas causas,
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rastantes 13 operacidn pavrece  aantar condensada al

PEAON ausan,

Poir Dltime, un te;

grnno de Toamprenan,

YRINe] rFacibhen Pundamentalmant e auhy ionen de

ploftacidn, cuysa viabilidad depende crucialmente

de que las subvencionen ze mantengan an ol fFuburao,

-

lLos rasultados del estudio parecasn apuntar a
Ta necesidad de revisar los  oriteriocs  gque rigen

lLas subvencionez a las empresgas industriales,



Introduceidn: las
subvenclionadas
an 1983 segln  la

Banco de Tapaiia

3. Fvoluclidn temporal
les altamente
zubvencionadas

A, Conclusiones

Apéndice A EL modelo de

ampresan industriales mas

Central do Balancas del

7. Bl instrumento analitico utilizado

de las empresas

simulacién

industiria-



riales mas

1. Introduccidnt - fae  empresas indusi

subvencionadas an 192832 segun la Cantral da

Balances del Banco de Espafa

B 1a Cankbral de Balancaes del Banoo de

fales

[

Fepafia aparveccen en 19823 A3 ampresas industo
gus reciban unas subvancionas piblicas de exploba-
aidn v de capital gque suponen mas de uan 25% de su
Valor Afiadido. Las subvenciones tobtales due recihen
an 1983 las 43 empresas ascienden a 122, 329 millo-
nes de pesetas. De ostas empresas 21 =mon phbhlicas
o9 privadas,

v

<

Su distribucidn sectorial es la asiguiente:

Se agradaece 1a eficaz colaboracidn de Agustin
Cerdan en 1a programacidn  del modelo ptilizado
an este esbudlo,



G

Lo gue pretende este trabajo es analizar si
Ta viahilidad dea Tasz QWD Qa8 csubvencionadas
depende de gque el apoyo pihlico se mantendgas o por
al contrario las empresas han conseguide ponersae

enn condiciones de resultar viables sin necesidad

de subvenciones adicionalea

Vamos a definir “"mantenimiento del apovo

phblica" de una forma eolaramente favorable para 1a

empresa:; ocracimiento de las subvanciones piblicas
a la miama btasa dque las ventas de Jla empresa. Se
trata, pues, de un apoyo pPiOblico craciente mbés que

un mero mantenimiento de diche apoyvo.

Bl andlisis de wiahilidad se realiza simulan-
d0 el comportamiento de la empresa en ol periodo
1984-88 en distintos contextos de evalueidn de zus
vantas v comprobande la evoelucidn de Ta cuwanta dae
resultados kY do La eatructura Tiannciera do 1a
LR R

nhan ao

By cada contesxto o GEOONAr DO Ao
haran dos asunpueston alternativeos sobra 1a ovolioeidn

de las subvenciones poblicas. Fo una  me supondré

que oracon 3 A miama tasa gue las vantas v oon
obtire se supondrad gue sa haocen caro a partir de
1984, Se analigaria la viabilidad de cada empresa
an cada caso.

De  esta  fTorma se intentard agrupar las
amprasas altamente subvencionadas en btres grupos
Unao orimero formado pan ampresas que resulian
inviableas a medic plazo, aun eon 2l caso de gue
tanto sus ventas comn las zsubvenciones phblicas
gue reciben orezcan a yitmos elevados, Un zegundo
gue incluye  lasg empresas  ouya viabilidad depende
crucialmente de que ge mantenga ol apayo poubliao
Y por 9ltimo un  fercer grupo  gus no necaeslta de
subvenociones adicionales 20 la modida aen gue =se
han hecho wiables en ausencia de auvhvenciones en el

fuburao.
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El modelo contiena una serie de deliniciones
e identidadesn contables y uns serie de relaciones

de comportamientao,

En la mayoria da los casos las relacionaes de
comportamients  btienen  una forma  exbtremadamente
simple, Jupenen  la  ewistencla de coeficientes
fijos que se mantaendran en el futura. Asi, porn
aiemplo, se supone ques al valumen de compras

I3 9

de inpubs una proporcion Pija del volumen de

producceidn, que la amortizacidn  es una proporcids

consbante del active Tije al principio del paviodo,

gque los cosbtes de transporte vy obros es una propon

olbén  constante  del volumen de vantasg, gue ol
inmoevilizade financiere 2o dana proporcidn fija del
active tobal, gue el endeudamianto en orddi
medio ¥ largo plazao o5 (BY¥] proporclon constant e
del endeudamiento tobtal v gue las aportaciones de
Tos acclionistas son wupa proporcidn fija del capita

social,

La tormulactdn del modelo yva conblene algunas
relacionas de comportamiente  algs mas complejas
que el aimple coaficlente conatante. Asi, por
ejemplo, las decisicones de inversidn de la empress
ge  rapresentan por uwna  Tuncidn segin Lla cual
la  ampraesa invierte cads  afio come  minimo una

-

cierta  proporcion (un 5%} dael active {fije al

i

comienzo del periocdo. Pero puede inverticr mis oi
ol arecimiento de sug ventas en férminos reales en
positive ¥ su tasa de beneficio an el afio anterior

también lo ara.

Por otra  parte, las decisliones de emploo de

la empresza eatdn representadas por una Funcidn an

——

1a gue ademds de exisbir una tasa deo aumento de la
productividad - gque seria 1o tasa a la  gque dismi-

ni las wentas en

nuiria el ampleo sl nGoovard
Parmines  roales  nid el salaro real - aparecen

s "

afectandao al crecimiento del ampleo con sig
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v

posibtive 1o tasa de  crecimiento de  lag ventas en
Férminos reales ¥ooon  signo negative la tasa de

variaclaon del salario real

Tampooo ae Timita A e una  relacidn de
estricta  proporcionalidad  la demanda de activos
monatarios por pavte de las ampresas. Las decinio

Es

aes Al preapecto ae vaprasaentan por una fupcidn do

alaatiacidad econasthante.

Lo definiolones o tdentidaden del maodelao

son de dos Lip ntidades conbtable:s

dualdad amplaeo-pecuraocs o Ta

igualdad active pasivo on 2l misme perio

por el conbtravio, son intertemporales ¥  ponen deo

™

maird f

rlacidn exintente entre operacionas

ceanidad de

de capibtal de wun periocdo {1

nuevo endoudamientol vy Loda siguie

nte (activo Fijo o endeudamientol o la relacidn
antirao stooks al comienzo de wvn periodo {(endeuda-
aperacionas

mioenta o Lnmoviligadao financiorod

W

LeE A o largo del periodo (gantos Qinan

financieraons

Una pecouliarvidad del modaelo  es e ae ha
impuesto gue lag empresas Tienen que aliminar sus
dewdas con Haclenda vy  la Seguridad Social en un
plase de 3 aflos, va sea medliante recursos generado
en la explotacidn o acudiendo a8} endeudamienta, De
asha Torma 5@ pretende clarificar iTa relacidn
antre el Estado y las empresas, Limitandola a Yas

subvenciones piblicas

En el Apéndice A se presenta una formulacidrn

llada del modelo utilizado
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o) moadaelo 20 ha reasuvaelfo para o1 Doariocdo
{

-

1O83-10887

Los resultados  que aso  obtengan con este

modalo hay gue Tomarlos GO algunas re

Fundamentalmente Jlas derivadas del hacho Gguae
los copaficientes dal modelo pueden tener diferoen-
clan sustanciales con 1os valores de ason coaefi-

ciantes an la realidad, Y ono sdlo porgue en la

mayvoria de los nasos se

supoenen coeficientes Pijos

couando o&n Ta realidad ]e! lo sony sino también

pordgue  astos coeficienters Man gido imados

exclusivamente a partir de 1la expepriencia de 1983,

Creoemos due  este tipo de modelo constibuye

un intereasante instrumento para el andltisis de

ampresas o de sechtores homogénaeos. Tantc

cuandoe los coelicientes del miamoe sean mas IMis

bian nordgue han sidao proparcionados por la
amprass, bien porgue han sido estimsdos a partir de

it conjunto de datos mas amplio.

Un modelo de simulapcidn dindmica como al que
se ubiliaa e aste  eantbtudic permite  guperar la
vinidn eatbitio: nroporelonada por el andliasis de

ratiocs tradiocional.

n ejemplo puede ilustrar este punto, Tomewma

1da

una empresza del sector de industire s manulacbureras
ne alimentioclio (concrebtamento dal sector btextil)d
gqua en 1983 tenia, de acunerdo con log datos da la
Central de BRalances, los siguientes ratios aignidi-
cativos, comparades  con losg del sactor al gue

pertenaca:

bl

1 modeln ze ha resuelbo indistintamente formulan
SAS del Banco de Espafia o en 1a hoja clectrdnica
TRM-¥T do 1o Fundacidn, En ambos cancs ha  aido
por Agustin Cerdan.

dolo an el
LOTUS an e
programado
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man, 14 ampresas acaban can un patrimonio neto
negativoe, 3 con  pabtrimonio neto practicamente
nulo® ¥y 2&lo una con patrimonio neto positivo perao
con una ratico fondos atencs/pasive btotal del 74%
cuanda en 1983 ara del 57% Y eszo gue esta Nltima
ampres: tiene UnNa remuneracidn por trabajador
emplendo anormalmente Lbaja ~780. 000 ntas. cuando
lTa media del resto de las empresas consideradas as

de 1,450,000 ptas

De estasg 1% empresas, & son privadas vy 8
pablicas. Zu  distribucién  por  sectores oz la
siguiente:; combuatibles sdlido €1y, gas (1),
minerales metalicos A I I minarales no metalicos
(1, aceros {3), madguinaria (1), material eldo
trioo (1Y, auvtomovil (1), copstrucceidn naval (33,
alimentacidn (1), tewtiles (4)°7

Gue estas empraesas necaesiban de wuna profunda
reestructuracian 1o pone de manifiesto el hecho de
gque aolament e una de allaa abtuvo an 1983 up

rendimianto de ewplabacidn positivo {(para a

i

g tagaa relativamento haja, ol AUy Y nueva

ampresas de las quinaoe itneoluldas en  este grupo

acbbtuvieron un  rendimiento hruto de explatacidn

negakbivo, aundgue  sze  compube  ocomoe  ingreso las
subvencionas de exdlobtacidn raecibidas. 21 no se
compubtan como  Ingresos asbag  asubhvenciones son 13
las empraesas gue hubieran tenide un rendimioento

rrute de explotacidn nagabtive en 1983,

Lo que el rasuvitade del modelo dice ca gqua

Il

e de orecimiento s2ontenido d

,_..
o
i
)

@ hFe! naontoex

Su patrimonio neto represanta menos del 5¢ del
pasivo Ltotal

53

Faetas empresas aparecen en el Cuadro 1 con los
siguientes nimaros: 223, 326, 849, 867, 004, 030,
39, AL, 495, VAT, 7VS, 137, 282, 552, 636
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1h

raeales consigue en 1988 una tasa de vendimiento
neto del 23% y pasar de un pafrimeonio neto negatbivo
an 19283 a uno  peasibtive  en 1988, Tode ello asin
recibinr una pegeta de  subvencidn en el pariodo

19

Fae)
¢

3488,

Otras ampiresas  ilncluibles en  este grupo
experimentaron en 1983 operacionaes de sancamiento
.

Financiero coen  distinto awibo. Oirdenandolas do

mejor a peair:

13 Una empresa del sector aubtombvil (n® 401
en oal Cuadro 1) recilild en 1983 una subvencidn de
capital de Q.449 millones, procediende ese miasmo
afio a  develver crédifos a large vy medioc plazo pop
valor de 13,014 milloenes, 51 oconsiguliera mantener
B4 oracimiento soatenido de SIS venbas aouna

Ldirminos reataen obtendria an

tasa anual del
TaRn unatasa do randimiente  wnebto  del 14% v la

relacidn Mondos sienoa/pasivo tal seris ocwze afo

del G614 cuando inicialmente eon 1983 as dal 879, ¢

¢lle ain necesidad de subvencidn adicional al UL,

51 lsas ventasn de ealba empresa ciraciepran al

-

3% annal an férminecs reales ¥y 1a ampiresa no roei-

hiera subvenciones adicionales @an el periodo
12984-88, 1a tasae de rendimiento neto en 1988 seria
del 3,8% v la relacidn fondos ajenos/pasive Lotal
en ese aflo seria del 91% - peor gue la inicial gue

oa del 87% Pero la 2 a temporal dea easta ratio

indica gue la ampresa purede haboer encontrado una

v
(SR
Yo

La de saneamiento va gue la ratic empeora hast
H w o i

Iy
s

1986 aitudndose  al 955, mejorandoe o partir de

eRTOnees.

2y Una empresa del sactor de artes gréficas

338 A0 recibi an 12482 una subvencidn de

~—

caplital de 2.82% millones de Desetfan. En el miasmo
{ i

afle procede & devolver 1. 748 millones de oréditos
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a medie vy largo plaze v 846 millones de crdditos a

corto plazo.

La operacion de saneamiento financiero fue

n

inauficiente ¥ pno o

leca a la empresa en una asenda

-1

de orecimientoe sano. Con una tasa anval do opreci-
miento de las ventas en términos reales del B% la
empres mantiene durante todo el periocdo una tasa
de rendimientoe  negatiwva Yy oooempecra s8u situacidn
financiera pasando de un H9% de rocursosn ajenos
gabre pasive tobtal en 1983 a un 88% en 1988, ¥V eso
gque 1a tasa de rendimiento Lruto en la esplotacidn

a5 posibi ¥ llgeramente creciente pasandoe de un

19¥% en 1983 & un 22% on 1988,

1ol

Tneluso si lag wventas  orecieran & un 7% anp
Eérminos reales, 1a ampPresa aungue CONSigue na
faaa de  rendimiento neto positive en 1988 (del

1,283 no aonsigue anderezar su asituacidn financiera

pues ol GRE Iwnicial de Tas citada ratio soe conviorte

o 19

Tarnr de oracenr an todo ol
periodo. Yooelto [SRGRERC! & gue en 19288 Toa basna de

raondimiaento bhruta de 1a cxplotacidn se sitda en un

2

%]

33 Hay Lrea @IMPrasas gue la aperacidon de
saneamientc realigada  en 19823 no conduce a la
viabilidad de las mismas. fn buena medida porgue
lag empresas necesitan de una importante reestruc-

furacidn v no de un mero saneamienbto Plnanciero,
H

trata de uvupna empresa del sector acero (nQ 3687

-

gque  recibe  una subvencidn de capital de B, 38/

millones de pesctas, una empresa del sector mabe-
riales de consbruceidn (n® 3137 que recibae 2,297
millonea de pesetas como subvencidn piblica v una

s

miaao  {nQ Y35)Y que reciba

i

empresa el sector g

159 millones de subvencidn de capital,

51 ono reciben ninguna subveneidn adicional v

vantaa da cada ampresa orecen al BE anual en

By



19

términocs reales, lag tresg empresas acaban an 1988

I

con un patrimonio neto negativo,

Lag Etres tienen an 1983 A durante bhuana
parte del periocdo congiderade, una tasa de ren-
dimiento bruto de la explotacidn negativa, la gue
pone de manifiesto gue su deficiente eatructura
financiera es mds una consecuancia que la causa de

aus dificultadesn,

Por tanto, de las sels empresas gue acabamos
de discutir ¥ gue en su  conjunto recibieron an
1983 suhvenciones de capital por valor de 19 414
millones de pesetas, dos resultaron razonablemente
saneadas, una tercara tuve un sancamiento insufi-
cliente ¥ las tres restantes guedaron en una oibuas-

cidn poltencialmente inviable.

ol Lmbpirapas cuva viabhilidad daponde dol

1

mantenimbento de las subvenciones

Hay un tercar grupoe de emproesas (7 de las 28
consideradas) e an 1983 recibieron bésicamente
subvenciones da explobtacidn Yoooouya supervivencila
depende crucialmente de que se siga manteniendo ol
apoyoe phhlico, Cince de ellas raciben sédlo asubven-
clones de explobtacidn por un valor de &6 666 milio-

nes de pesetas.®

Eatas  oinco empresas, 51 no  recihen mas
subvenciones piblicas, llegan a 1988 con un patri-
4.

monio netbo negativo, aungue aua vantas crewacan

a un %% anunal en términos realas.

b

fatas empresas apacvecen an el Cuadro 1 con los
nhmeroes: 175, 363, g 143 v 488,
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Por al contrarico gl lag subvenciones manbio-
nen su pasc =zobire el volumen de ventas -es decirp
crecen a un 5% en Léeminos realaes- las empresas
acaban el periodo cown tasas de rendimiento positi-
vas oy una easliructura financiera no peor  gueae la
inicial.

La sexta empresa de este grupgoe -una empresa
del sccltor gas ¥y agua caliante {n® 839 - recibe on
1283 tanto subvenciones dao explotacidn como de
capital. Las primeras sscioenden a 6500 millones de
pesetas v las segundas a Y583 En ese aflo devuelve
créditos & lergo plazo  por 11, 485% willones de
Pesetas. 81 ne recibiera mis subvencliones acabaria
el periocdo 84-88 con patrimonic neto negativo. 9i
no  recibiera mis  subvenciones de capibal ¥ las

.

subvenciones  de  explaolacién cerecieran con las

L

venbas o uin HE, la ftasa do rendimiento neto aseria

an 1988 del 4,57 ¥ Ta ratle recursosn ajenon/pasiveo

botal ese afo seria dgual a la de 1983 (729

Para mas nuhvenniones de capital

dae axplobacidn opreoioran con las
ventas »  wun 2, 6%  apn términos reales en 19383 la
tana de vendimlento neto seria del 1,4% vy Lla ratio

Fondos ajencs/pasivo tobtal alocansaria un 76%.

doe eatas prime-

sy

Vemon pues gue la viahilidac
ran seis empresas de esfe grupo depende de Que las
subvenciones de ewxplobtacidn ~gue ascienden a 13,166
millones de poesetas- mantengan &u  peso relabivo

con el volumen de venias.

Por Gltime una empresa del (secbtor gas y agua
caliente, (n& 274) qgue en 1983 recibe una subvon-
cidn de  explotacidn de 1018 millones de pesebas
faen 1982 la  habia recibido de 101%) yooogue as
peirfechamentea viable sin recibivc ninguna subvon-

cidn adicional 2i gsus venbtas crecen al 5% Aundgue

e verdad gue la tasa de rendimiento bruto en la
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subven-

rahacorse

1cd O

recuparar en

Guo

perfectamente

deorooi an

subhvencl onen axplatac
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4. CONCLUSYONES

Se ha realizade un andlisiz de conzgistencia
o de viabilidad de ltasg empresas industriales méas
subvencionadas de enbtre las gue contiene la Central

de Balances del Banco Fspaila.

La wvaiidez del andliisias se ve limitada por
laa simplilficaciones gue se han introducido en el
de  simulacidn ubilizadeo, asi como por 1a

gque se hap estimado algunos de losn coefi-

del modelo. Sin embargo, la rotundidad de
algunos  resultados permite confiar en  gue Yoo

resultados no carecen de relevancia

1) Alge més del 50% de las empresas congide-
radan son ampresas Lnviables 21 ne so someben a una
importante re - astructuracian. Apoyoes arecienteaes

de 1a fdmintobracidn en un nontexto de orecimionto

elaevado de aus ventasn no tmpide gue las emprosaas

so sibtden an pocos afios {en 1988 on  sifuacidn deo
Procano {(pabtprimonio nebto no pozitiveY., Entre astas
amprasas hay 9 piblicas vy 6 privadas.

De acepltar estos resuitadeos el mantenimiento
de anta politica de auvhvencioneas 210 gque las

4

T

ampresas no procedan previamente a reestructurarsas
congiatiria (B8] creciente deapilfarre de fondos
piblicos, a no ser gus tal subvanciones se justi-
ficaran por consideraciones sociales explicitas

gque tendrian gue ser valoradas

un conjunto dae sels ampresas gue on

1383  experimentaron una operacion de sanaamiento
financierae consiastente en subvenciones de capital
4

deatinadas a facilitar una reduccidn de sus pasgi-

MO,

Fin dos do allas la aneracion ruede ocalifd-
@ A

tecarse de éxito on ta medida en gque las emprosas
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ae sitdan en una senda de viabkilidad ain necosidad
de subvenciones adiclionalaes,

Frn uns tercera empresa la operaclidn resulta
insuficiente en la medida de gue a pesar de tener
Una tasa de rendimiento bruto de la explotacidn
relativaments alta y creciente no consigue mejorar
su  situacidn  financiera v  situvarse on tasas de

rendimiento nekto tobal g1 n acudinr a

onales,

aubvenciones adico

En las tres empresas restantes la operacidn
carecia de gentido pues las empreszas necesitahan
una raeestructuracidn come pone  de manifiesto que
fenisa una tasa de rendimiento bruto de la swploba-
cidn negativa. Repetir la operacidn de subvanoeidn
ern 1o miama cantidad durante cada uno de los abosa

~

198488 tampoco reasulia sulficienta,

3y Ewiaste U coniuinto de sels empresasn que
reciben fundamentalmente  subvenciones  de ewplo-

facldn cuya viabilidad depende crucialmente de dguo

21l apoyoe phblice se mantanga en ol fuluro,

Si entrar an  pronunciarse  sobre  la efici -
ancia  ecaondmioa de eata accion de apoyo, puede
tapner alguna justificacidn @ la medida e que
permite mantener unas explataciones vy unosg pussbos

de trabajo viwvos.

Exiambte una z2éntima QUMPIresa que rasulba
viablae con  subvencionesa de auwplobtacidn decre-

cilantos.

Fn resumen, de lasa 28 emprecas consideradas
~taas mans subvencionadas entre las empresag indus-
triales  contenidas an lLa Cantral da Balanceaes
del Banco de Faepafin en 19383~ 18 Lienern una juafbi
ficacidn dudomsa, en la medida on  que son empresas

inviables aun ¢con subvencion: 3 fuercen saneadas on
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1983 gracias a subvenciones de ocaplbal gue mejora-
ron su esbructura fipanciera ¥ no necesitan nuevas
subvenciones v 1a Yiablilidad de Las 7o oempresas
restantes depende, an  distinto grado, de gue ze
las mantenga las subvenciones de explotacidn gue

reclhieron.

Por G101

no, merece agubrayvarse que o) modelo
de asimulacidn ampleado conetituye un instrumento

mucho mas rico para el andlisis de empresas gue @l

tradicional anadlisis de ratio.
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BHT
TREE
BRDT

CASH
RELST

CLTRNT

PROV

i

PGS

1N
DTV
NACE

HIY

DBOGEMAS

Yolimen

¥olamen de produce
Yolimen d2 compras
Coste laboral

variablas

Wimero de emple

Resultado seondmico brute de la orplotacidn
Amovrd o m oot oy ey
Amovtizacionas

jastos finaneieros

Trngresos Tipanciceros
Pesul tado neto tobsl

sobre bepaeficios

activos fijogs

fido totat
. o
Tasoraria
Existonoiasn

Dlienten

Inmovilizado Pinanctaro

ciroulante

robivo total

Pirrovesdores

Peudas s Haciends v o3 la Seguridad sooial
Husva financiacion necasarias

i videndos dintribuidos

Aportacionss de accionistas

Hueve spdendamiento del tipo 3 (4 = obligaciones,

erédito o medio v largo, oréditos a oorbao)
stoek de endeudamiento del tipo 3.

Capital propic

Patrimonio n
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LBLES BEXOORENAS Y PARAMETROS

Ny = Tasa de coracimiasnto de las ventas

oy = Ratio existencia de productos terminados/ventas
=F = Ratic ewistencias de dinputse/compras

ROy = Ratio compras/producoidn

O = Ratia coste de branspord v ootros respecto a

vantas

OR e = Coste por btrabajadeor en afo ha

o < crocimiento de 1o salavios
5 cotizacidn a la Seguridad sooial

crecimiente de los precios de productos

Lo

8 = Tasa de crecimiento de los precios de los hiobe

de capttal

= Sapvencion a la ecyplobacidn

RO H = Tatio amortizacidn/inmovilizsdo

i = Tipo de dantaerds del endeudamiente de tino 3

R4 = Tipo de rerdimiento del inmovilizado Tinancioro

f & Elacticidad de la in wihn pespecto sl dnops

mento de vantas

- Lo
LWL

THEM? = Coaficiente de la

R4
RN

sieddad ds Ta demanda de dinero rospeobo o
I

lay vant

THFAT * Prraporeids de inmovilizado Financiero sobre
activo total

.

W i Relacion cobro g clientes/ventas

Hep " Relacidn pago a proveasdoras/oconpras

BRIV i Borcentaie de benelicios disteribuidos

< W Yorcentaje de endeudamis tipo j sobre

total de endeuvdamiento
neo = fatio aportacidn de sccionistas/eapital propio

JupeLsr o= Subvencidn de capibal

S

1a funcidn de demandn ¢

w = Cosficiants e oenpleo

W p = Blasticidad dal empleo respecto s las venbas

Blosticidad del smples raspecto  al salario v




Ecouacldn

Fouacion

Fouwaciodn

Fouaol dn

Fowacidn

Peuacidn

Feuacl dn

Fouvacidn

(1Y

€2

(3

EYPLICACTION DE LAS

RCUACTONES DEL MODRELO

)

3 -
¥

(a3
5

(6
AY

{7

[N

Expresa 1a evolucidén  del wvolumen
de ventas controlada por ¢l parad-
moatero DYV {(fasa de orecimiente de

laa ventas)

Define Ta variable valorr de 1a
produccidn en funcidn de la variable

- [ S
VEnnan

Defina las COmpPran an funcidn de
ras necasidadesn de producael dn ¥
de tTa  acumulacidn deseada de exig-
tencias de inputs

Define o}l coste laboral an fTuncidn

del nimero de frabajadores

Euprasa el costa wvaviable de produc

QLONn QoMo 8uma dal costa laboral,
de las coOmpras voode las obros

costes (tranapaorte, ato

Dafine el rendimiaento  encondmico
Fruto de axplotacidn  como  dife-
rencia entre valor de ia produc-
clon ¥y oconte variable de produc-
cidén a la gue s8¢ zuman  las posi-

bles subvenciones de explotacidn

Nefine 1a amortisacién COmMo Vi
porcentaije del active inmovilizado

al comienzo del periodo

Define los gastbos financieros
como  auma de Lo  generados nor
tres Lipos dae endeuvdamiento

los

que me  conslderan: aobligaciones,



Bowaaol

Fouaci

Ecuacoi

Bouao

fouaol

Fouwacoi

Fouwacid

i

53¢}

&1

‘
(93 1]

&n

{93

1)

(113

30

eréditos a medio vy Largo plazo v

eréditos a covto plazo

Detine los ingresacs  financieros
suponiendoe  wuna ftasa constantas de
rendimiento sobre al inmovilizado

financierso al principie del periodo

Define ol rendimiento neto total

Caleoula el impuesto sobre los bhene-

ficios de Tas  empreaas, Sera el

mayor valor entre 0 yoel tipo del
impuestao de =sociedades multipli-
cado por ¢l randimicento neto tobal
al gue &8 a la reasta Ta inveraidn
breta deal  perfodo multiplicada por
0,15 fel tipo de desgravacidn por

inverasiones)

Befine I randimiaento degsnudade

impuestos

Daeffine 1a tasa de vrendimientoe bruto

de euplotacidn

Deline la ftasa de rendimiento netbto
i

total, Bl denominadar as el aoctiwvo

neto to

Ea la funcidn de inversidn., Expresa
gque la  ampresa ¢  sector invierte
como minimo el 5% de su inmovilizad
material neto al Principia  del

periode. Podrd invertir mis depan-

diendo de 1a evolunidn i SIS

£

vantas an términes reales v de los

baeneficios en ¢l periocdo anterior



Boeuacidn

Fouvacidn

Fouacian

Fouaci

>

FowaoiGn

Fouacidn

Fowact dn

Ecuacidn

EFeouacidn

Feuvaclidn
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Nefine la evolucidn del inmevilizado
mateirial, Ggue vandrdi  determinada

por la inversidn y por la depreaia-

oidn

Dafine la evolucidn de las toenencias
de aclbivoes moneftarios en funcidn de

Tag ventas

Define la evolucidn de las existban-
cias de productos taerminados vode
inputs, Los primercs vienen deler-
minados por las ventas ¥ ilos sogun-
dog por las compras

Define 1a evolucidn de la cuenta de

o

clientes

Daterminag ol inmovilizadoe financiepro

oMo W porcentaje del actiwvo nato

toba

Deline el activo circulante e

axplobtaci dn

Deline el acktivo neto tobtal

Define 1a rvcluel dn de 1a cuenta

deproveadoraes

PDetermina 1a evoiucldn dea las
deudan de la emprasa o zmector ocoan

la Hacienda v la Seguridad Social

Sa fuerza a que tales deudas soan
canceladas en los tres  primeros

pericdos del programa

Define las necesidades de e A
financiacidn. Voandran debterminadas

por la diferencia entre el pendi-



Fouaol Gy

Fouacidn

Foeuaaoidn

FEeuwacldn

Rouaoi dn

Fouaoidn

C26):

(21

{

29

{30

{

"y

H

b

miento netbo

FTondos de

la

los

lado y

neto, el

circulante, el

vilizado

de Jlas doudas

Seguridad  Social

dividendos, por

RDetermina los

51 el rendimiento

g positivo

[

porcentaje de

aso
Daiina Las
endeudamient o a
nacesidadaan de
Cand o deo
aportaciones
subvenciones de

fabas Lres

Ba
[ERERSREES!
Tos tres btipos de
sa conaideran:
ftos a medio y
a corto plaze
Eatas tresa
avolucidn  dal

de Tos tres Lipos

Define las
QoMo un
aocial

Defing la

social

deapuds
amoertigacidn
itnversidn
incramanto
incraemoento
financiero, 1a

[eXaD !

dividendos

neceasidadag
RUQVE

eatbaan

patrimeniales Y

CONACI Onen
andeundamiont
ohligaciones,

Largo

eeovacioneas

endeudamientao

anortacionaes

porcentaje

evolucidn
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-

de impuestos mas

oY un
inmovi il

dal

an Gado
capital
da 1inmo-
reducol dn
Hacienda ¥ ola

¥y ooel reparcto de

Ghro,

raepartidos.

despudés do impues-

so repactira un

rendimiento
da e Vo

partinr e lag

financiacidn,
magnl tudes lasg

Y Lasa

canital.

dofinen

) ap cadse wno de

Tondes ajenos gue

orddi-

plaze v erdditos
7

definen la

tobal

conaiderados

de capital

fijoe del capital

del aiuvate
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Feunacion (32): Defline 1la avolucidn del Patrimonio

Hebo

Reuacidn (33Y: Es la funcidn  de empleo, EBExpre

que 1Ta avolualdn dea aate Wioanae
determinado por tres factores: una
constante gue representa al pritmo
de avance de 1a productividad en una
situacidn estacionaria, el creci-
miento de las wventasg en términos
reales v la wvariacidn del salario

real.



CALCULO DE LOS CORFICIENTES ¥ VARIABLES

Hay traes Cipos de coeficiontes: unos gque han
sidoe calouwlados a partir de leos datos de un sector
¥ ose suponen lguales para btodas las empresas gue
pertenazcan & ane sector; obroa gue han sido
calculados a partier de los datos de cada empresa y
por Dltimo otros que ze han derivade de estimacio-

;

nes aconométricas ¥ gue no  son comunes a ftodas

lTas empresas,

de los coeficientes comunes a las amppe

o

s sechor

.t

230 = Palaacidén entirea las existencian da
productoes ferminados del secltor en 1883
voal volumen de wventas del sector en el

mismoe afo,

a . & Relacidn entre las axistencias de inputbs
del sentbor e 1983 ¥y valumen da

compras del sector en el mismo afo,

Tipo de cotizacidn a la seguridad sccial
axpresado come el caociente anbtre pagos a
La Seguridad Social en 1983 vy susldos vy
salarvios ese mismo ano.

Moo & Relacidn entre la cuenta de clientes del
sector en 1983 v el volumen de ventas

del sector enel mismo afo

R & relacidbn entre 1a cuenta de proveedores
dal sackon enn 1983 voooel volumen de
compras del sector en ol migme afo

RTY - Proporaldn del rendimienta neto total

del sector en 1983 gue ha sido repartido

como dividendo



nee

ROP

o

RDER

CHT

de  ecoeficien

Pelacidn  enbtre la aportacidn de accio-
nistas  en 19283 vy el capital propio
Cincluido las cuentas de actualizacidn v
revaloprizacidn? al  comienzo del afio.
Fatta relacidn se ha oeatimado para el
conpjunte de los sectores ¥ se ha supuaesio

Lgual parva todos los saecltores ¥y empresas

Tara de crecimiento (entre 1982 v 1983
de 1a remune racidon bruta por emplaeado

Tasa de crecimiento del indice de precios

industriales del sector

en individualaes para cada

Palacidn entre las compras de la empresa

an 1983 v Ta produccion de 1Ta amprena on
M ! {

al miamoe afo, 1.a niroduoaeion aa define
nome venbas mas incraemento anoowia
fancias on Loy

Dolanidn antra obros eonntes {(hisicamento

)

transpoarteasl en 19233 v volumen de went;

an ol miamo afo.

Ralacidn entre amartizacidn de la ampresa
en tand e inmovilizade material neto al

Tinal de 1982,

i el coclenta antre los cuetdos N

salarios pagados por la empresa en 1083

v el nimero de empleados an Ia empresa

gaa mismo afio. Bl nimero de empleados es

P

al nimero de empleados fijos mas el

"

nhmero de empleadon no Tijos mulbtiplican-

w0

do esta variable por el niimero de semanasc
gue han btrabajcoc los empleadaos no fijog v

dividido por 52,



INFAT=

Fa 21 cocientao

Timado financiero
stado de Fguilibiri
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Calouln de coeficianteaan omunes a tod

i3 o Ese la elasticidad de la inversidn respac-
to del itneremento de ventas en términos
reales ¥ se ha tomado de la funcidn de
inversidon estimada en  Sebastiin v Ley
(1988587, Se aupona Pogual para todas

las empresas vy soectoraes.

THMBNE = e el coeficiente de la tasa de henelicio
del afic antericr v ae ha tomadoe de una
funcidn de inversidn estimada en Sehas -

tidn v Ley (19885)

C o s Ta olasticidad de Ta demanda de

activos menetarios reapecto a las ventas

y se ha tomado de una funoeidn de domanda
da dinarao catimada an Sebastian y Lay

radas las

1985) . Da RN YRR gual paean

AMProenan yonoao Lares.

o = Tana de cracimiento al amplao 510 N0

wvariara ni lTa venta en Lérmines reales

'

i el aalaric real. sa ha tomado el
valor 02 ohtenido de una funcidn de
emiplaeo  estimada en  Sebastian v Lay
(1985 ¥ se ha supuesto lgual para ftodos

loa sectores vy empresan

W p i Variacidn de la tasa de ompleo asaciada
a un punto de variacidn an las ventas en
Lérminos reales. Se oha tomado el wvalorp

(,023) chtoenido de una funcidn do demands

e

de  aemplaec  esbimada en Sehastidn v Ley
(1988 v ae supuesto igual para todos
Tos sectores v emprosas

wh ¥ & Variacidn de la tasa de emplec ascelada

a un punto de variacidn  del salario
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real. Se ha tomado ol valor |04 obtenido
da WA Tuncidn de demanda de empleon
estimada en Sebastian v Ley (1988,

Fn &l endeudamiento a corto plazo se
incluyen, ademis de los préstamos hapoa-
rios a  corto plazo vy el saldo del des-
cuento comercial, los prastamos de
“Obtros aciraedoraes™ distintosn de 1a

Hacienda v la SBeguridad Soccial,

L.os tipos de interés (R4, Don, RCL ¥
RCCPY v la wvariacidn del precio de los biencs de
capital {0y, se ftoman del informe  del Banco de
Capafia ¥ =se igual gue para btodas las ampresas.

La taasa da variacidn de las ventas (DY
en 1983 se caloula como la media aritmética entre
la tasa do vavriacidn de las venbtas del sector v 1a

tasa de variacidén de las ventas de da Qmpresa an
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