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e Introduccian

Puede defenderse la tesis de que la recuperacion vy
cansolidacidn del excedente empresarial es condicifin necesa—
ria -aunque  quiza no suficiente~ para que se recuperese la
inversion productiva v se ponga fin al procesn de destruceian
de puestas de trabajo.

beta lesis es coherente con explicaciones tedricas del
funcionamiento de las economias modernas (Malinvaud (1980) y
(1984)). Y es coherente cen los resultadss provisionales
encantrados per el autor de esta nata en un estudic sabre
las empresas industriales espafioias (0. Sebastian v E. Lay
(1985)) a partir de los datos de la Central de Balances del
Banco de Espafia.

tn esta nota se pretende, en primer lugar, analizar la
evolucion del excedente empresarial de las empresse privadac
ecspafinlas en el periodo 1981-84, tratando de identificar los
factaores que han determinade sy lenta mejoria. A contdnuzcion
se pretende  discutir el uso que ha fenido ese mayor volumen
}

de recursos generados por lag gimpresas, tratandas de explicar

porque ha sido see 8l usto vy no ofro.

iy

2. La evolucidn reciente del excedentie empresarial

De acuerdo con Tos datos de Tas Cuentas Macionatas, el
excedente empresariail en el periaodo 1968-81 experimantia una
pérdida considerable de su pacticipacian en el PIR.

Todo parece indicar que desde ese Gltimo afo el procesn
se ha invertido v llevamos vya wvarios afics en o) que al
excedente empresarial esta creciendo vy aumentands cu parti-

cipacldan en el PIR.
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Para analizar la evoluciéan del ewxcedente empresarial en
el periacds 1981-84, acudimos a los datos de la Central de
Balances del Banco de Espafia.

De esta fuente hemaos estudiado la evolucion del exco-
dente bruto de ewpiotacian de las empresas privadas {excluyi-
das las del sector de energia eléctrica). EY  sectar publice
empresarial y el sector elécirico tienen, especialmente
durante estos Gitimos afos, peculiaridades que acanasejan su
exclusidn para el objetivo de este evetudio.

Con objeto  de hacer la serie Yo mé&s homogénea posible
nos limitamos a aquellas empresas privadas (ne aléciricas)
que aparecen en las tres encuestas realirzadas por el Bancn
de Espalia.

la evolucion del resultado econdmice brute de ewplota-
citgn ¥ de sus componentes, aparece retvlejada en ¢l Cuadra @
en el que se recogen las tasas interanuales de variacidn.

En el Cuadro 2 aparece la descomposicion del valor de la
produccion {inciuidas las subwvenciones de explatacion) enire
sus componentes. En Ta Uliima fila de este cuadro se refleja
lTa evolucian del excedente bruto de expliolacian como porcen-—
taje del valor affadido  por  las  empresas de  10¢ sectores

privados considerados,



En estos cuadras podemos observar céma se ha producido
un process  continuado de mejora en el resultada econdmico
bruto de las empresas privadas a partir da 19872,

A ello ha contribuido la reduccien relativa de lnos
gastos de personal, que han seouido una sends de crecimients
sentiblemente mds lenta que el resto de Tos componentes del

valor de Ta produccidn.



el resto de lTos componentes puede destacarse 1a eleva—
cign relativa del valor de las compras en 1983, probablemente
debido a la fuerte depraciacidn de la peseta desde Diciembre
de 1982 y el comportamiento un ftanto errético del componente
"otros costes de explotacion', gque estd constituidao PO
transportes, fietes, oitraos trabajos vy suministros v iributos
texcluidos IGTE, Tudo vy especialesg).?

La evolucion del excedente de expiotacian ha redundado
en una mejora en los resultados de las empresas privadas,
que  se encontraban  en 1981 en situacion extremadamente
dificil.

Para comprobar esta afirmacidn basta abservar las
ratios presentadas en el Cuadro 3. las dos primeras ratios
se refleren a ia proporcion del resultadso bruto de explota-
cign que se dedica a amortizaciones v  dotacion de atrae
provisiones de  explaotacidn vy ta proporcian de ese miamn
resultado bruto gue se dedica a  hacer frente o los gasios
financieros netos (netos de ingresos Tinancieros v de resyl-
tados extraordinarigs v de la cartera de valores). La tercers

ratio es la suma de las dos primeras.

Hay que hacer notar que &l pérfil temporsl de este compo--
nente durante un mismo periodo variza mucho de unas muesiras
a ogtras,



En 1981, practicamente el 100% del resultado econdmice
bruto de explotacion se dedicaba a hacer frente & las dola-—
ciones de amertizacion y otras previsiones v a la difersncia
entre gastos ¢ ingresos financiercs. Fsa angustiosa situacin
e mantiene relativamente en 1982 y ewperimenta una sensible
mejoria en 1983 que se confirma en 1984, En este aliimo afin
ese parcentaje se ha situado ligeramente por debajo del B80%.

Con toda probabilidad ecte porcentaje es aun demasiads
alto. ! resultado neto total {es decir, el excedante bruto
de explotacian menos las distintas dotaciones vy menos los
gastos  financierns netos) que este porcentaje implica,
supone una tasa de rendimiento del aclivo neto total (tomada
como media aritmética del activo neto total a finales de
1983 vy el active neto total a finales de 1984) del 3,2%,

Aunaque probablemente hay problemas de faits de Aomogea—
neidad en la valoracidn del activo neto f{asi camo 1o0s puede
haber en la valoracian de las amortizaciones), vy por conei-—
guiente hay que tomar con reservas la taca de rendimienio
que se acaba de reportar, podemos concluir que existe un
porcentaje altisimo de probabilidad de que 1a ratio (37 del

Luadro 3 sea aOn demasiado elevada en 1984.
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Conviene insistir que estos datos se abtienen de una
muestra que no contiene ni  las  empresas publicas ni laso
empresas  del  cector eléctrico, sectores cuva situacian
tfinanciera en los Gliimo  afins es  considerablemente mas
delicada que la del resto del sector privado.

Por Gltimoe  hay que hacer mencién de una caracterisiicsa
de la Central de Balances del Banco de Espafia, que limita la
validez general de los resultados wue ascabamos de comentar.
La muestra de la Central de Balances no es  una muesirs
aleatoria. Por ello no podemos garantizar la representativi-
dad de las empresas privadas de cuyos datos se han aobtenido

los resultados que acabamos de presentar.

Se Los factores determinantes de la mejara del excedents

empresarial en 1983

Hemos wvisto en el  cuadro 2 gue en 1983 se praduce una
sensible mejaoria del excedentie empresarisl bruto del conjunio
de empresss  privadas encuestadas por la Central de Balances
del Banco de Espafia.

En este apartado tratamos de avanzar en la identifica-
citn de tos factores que determinaran ta)l mejoria.

Para ello definimos wuna wvariable (VREB) que mide &)
incremento entre 1982 y 1983 del cociente entire el resultsde
econamico bruio de la explotacién v el valor de 1z prodyc-

cidn. B¢ decir:

Resultado ecan.bruto 1983 Resultadno econ.bhruto 19892

VREB Valor Produccion 1983 ~ 7 VUalor Produccidn 1989
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Del cuadro 2 se abtiene que en términos agragados ol
valor de la variables eg .0048.

A partir de los datus individuales de Jas empresas
privadas {(no snergéticas, ni agricolas) la wvariable VRER
tiene un wvalor medic de 0039 y una mediana de .002. S5i nos
Pimitamos & las empresas privadas industriales {no energéti~-
cas) el valor medio de VREB es 0043 v 1a mediana .0G27,

Se trata, a continuacidn, de postular variables que
pueden haber afectadeo a la variacicn en el resultado eoong-
mico bruto medido como porcentaje dal valer de la produccion,
y mediante analisis de regresidn tratar de realizar test da
significacion estadistica entre ecias variablec v ola que se
pretende explicar.

Las variables que en principio se han considerado sone

OCUL. =  tasa de crecimiento entrae 1987 y o 1983 del costa de
percsonal por trabajador deflactado por un indice de

precios del sector al aue pertensce g EMNPTanH.,

DVTAS = tasa de crecimiento entre 1989 y 1983 de  las wventas
de la empresa deflactada por un indice de rregios

del sector al que pertenece 1a empress.

WRKL = Variacisn en el inmovilizade material neto  par

trabajador entre 1982 y 1983,

pC = Taca de  crecimiento de las compras de la empress an

1983 respecto a 19872.

En el analisis de correlacion entre tas variabiles
realizado previamente, <e ha enconiradn una altisima carra-

tacign entre DVTAS v DC, por 1o que hay que  asperar los
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problemas propics de la presencia de multicolinearidad en el

analisis de regresion: sesqo al alza tanto en el coeficiente

estimado como  en el error estandar del coeficiente. Ffecti-

vamente los problemas curgen, por lg que se eliming DD de

entre las variables independienteas.

E1 an&lisis de regresidn se ha realizado para dos
muestras distintas. Una primera esta formada por las emprecas

privadas  industriales {(no energéticas) comprendidas en la

Central de Balances del Banco de Espafia en 1983, La segunda
se refiere al total de las empresas privadas, excluidas las
energéticas v las agricotas. La primera nuesira esta formada
inicialmente por 1801 empresas v la segunda por 2457,

lLas regrecsiones se han raalizade por minimos cuadrados
ordinariocs, pero estimande los  errores estandar de 1ne
coeficientes por el procedimiento sugerido por White C19R30),
aque corrige 1a posibie heterocedasticidad.

Se ha aplicado un procedimienta iterative de eliminacian
de observaciones atipicas explicadn con detzlle en el Apdn-
dice de C. Gebastian v E. Ley (1985, Se trata de eliminar
lTas ebservaciones que en la regresidn inicial cuperen detep-—
minados valores criticos de los dos estadisticos ciquientes:
b de Cook vy el "residuo estudentizado™. En las regresinnes
tinales que e presentan mas adelante se han eliminadao,
respectivamente, 55 vhservaciones an la primera muestprs v 75
en la segunda. En  ambos casas  supone un 3% de  la muestra
inicial.

Lete procecso  de eliminacidgn de observaciones atipicas
merece un breve comentario. La exiclencia de ohservaciones
atipicas en datos de seccion cruzada es un fendmeno bion
camin. El caracter atipico de una aobservacion puede ser
debido a errores o inexactitudes de distinto tipo o, simple-

mente, a que esa empresa tiene unas caracteristicas diferen—
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tes de  la gran masa de smpresas gue constituyen 1a muestrsa,
En el segundg caso, los datos de ess BIMPresa o emprocsss
pusden contener informacidn  muy refevante, por lo que sy
eliminacidn no seria procedente. E1 hechn ds que los datos
suministrados por  las empresas a la Central de Balances en
1982 v 1983, que fueron sometidas 1 rigurosocs  tests de
coherencia cantable, ng havan sido tratadas estadisticamente
de forma adecuada®, v el hecho de que ademas los datos nose
fueran proporcionades  preservando el total! anonimato de las
empresas, no nos ha permitido tener ningun criterio para
caber si el origen da la “atipicidad" de una gmpresa e
debia a errores e inexactitudes, o simplemente a las caracie—
risticas de 1a empresa. Por 1o aue hemos procedido s 1
eliminacidn, de forma independiente en cada ecuacidn, de lag

Dbservaciones atipicas.

2

o
i
Fasad
e

En la encuesta de 1984, se estan dandg avances en
centido.
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De acuerdo con estos resultados {ver el Cusdra 4 la
variacion en el rendimients econdmice bruto parece positiva~-

mente relaciognada con la tasa de crecimiento de las ventac

en términos reales y con el aumento en la relacian capitals
trabajo. Y esto es asi en ambas ecuacianes: la estimada con

las empresas industriales privadas (Vele) v la gque se esiina
a partir de la muestra de todas las empresas privadas excepto
las energéticas y las agricolas (V.2).

E1 primer facior es interpretable como ta precsencia de
costes medios decrecientes que mejoran el resuliada de la
expiotacian al aumentar ia demanda. ¥ reculta que en 1983 la
mediana de la variable DVTAS de la primer nuestrs (2mpresas
privadas industriales no  energélticas) es de 3% v de la
segunda nuestira (empresas privadss no energéiicas y oagrico-
tas) es del 3,3%. La media aritmética os, reapect ivamento,
dal 3,2% v del &,5%,

El segundo factar puede interpretarse como la mejora an

al resultado de explotacicon al sustituir las empressas tiraba]

3
por capital. Este efecio positiva se  dehe, presumiblemente,

a la mejora en la productividad de la explotacian inducida

pOr una mayor relaciéan capital/trabajo. Y resulta que en

ambas muestras tanto la media como  la mediana de VRKL san

claramente positivac.

Resulta, en cantra de 1o esperado, gque la tasa de
crecimiento en términos reales de la retribucion por lraba-
Jador no aparece significativa en ninguna de las dos reqgre-
siones. Lo eran en la estimaciédn minime cuadratica de los
errores estandar de los coeficientes. Pero dejan de serls
cuando se  corrige la heterocedasticidad siguiendn el Proca-
dimiento de White. El signo del «coeficiente es el esperada
{negativo), pero la varisble no aparece como astadisticamente

significativa.



1z

Es de resaltar el bajo valer del R? en ambas estimacio—
nes. La razdn hay que buscarla en la insatisfactoria especi-
ficacidan de 1a ecuacion. Parece claro que se estda estimando
una forma reducida ~Ta ecuacion estimada no es  en absolutla
una relacisn  de comportamiento- de un sistema de ecusciones
complejo y esta forma reducida deberta contensr otras varis—
Lles.,

La regresion V.1 se ha repetido para una desagregacian
de las empresas industriales (no energéiicas) par tamafiog.
Para ella  se ha utilizado un resuliado orevic oblenideo al
estimar, mediante analisis facterial, un indice del tamafo de
las empresas  industriales. Los factores que, de acuerdo can
este resultado, caraclterizan mejor el tamalo son: volumen de
ventas (0,251), gastos de personal (0,232), capital v cuentas
de actualizacién vy realizacidn (0,234) & inmevilizado msio-
rial (0,313 Entre parentesis se recogen los coeficientes
con les que cada uno de los factores entran en 1a estimacion
del indice de tamafin. Este indice nos permite separar entre
empresas grandes y pequefias v hacer la regresidn V.1 para
ambas sub-muestras. Los resultados abienidos son similares.?
La unica diferencia es gqua la wvariable VRKL no reculila
significativa en la ewplicaciaon de VREB de las empresacs
pequefias, v esio resulta basiante razonable.

Con todas las Timitaciones apuntadas, no deja de tener
interes que hayan aparecide como significativas, a ls hora
de expliicar la variacidn de 1a participacion del rendimienta
gcanomico bruto  en el valor de 1a produccican, dos wvariables
como la tasa de crecimiento de las wventas en términos reales
y la variacién an la relacion entre el inmovilizado materia?

y el numero de trabajadores.

Los R* son ahora algo mavores.
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4o La utilizacidn de los recursos generados en las empracas

Los recursas generados en la empresa son la diferencia
entre el resuyltado econamico bruto v loe gastos (netas) de
las gperaciones financieras.

Fetus recursos denerados constituven junta al incremento
de la financiacion permanente (apartacion de accionistas v
subvenciones de capital)y v  junto a Jla wvariacien de los
recurses financieros ajenons, las recursos de la empresa para
financiar sus aperaciones de capital,

En el Cuadro 5 se presenta la evolucion de la cumpogi-

cign de  los recursos y de los emplens de lasg Operaciones de

capital de las empresas privadas (excluido ol secior eléo~

)

trico).

Enolo que se refiere a los recurscs, es de desiacar ol
importante cambio en el peso relativo de lao FeTUrSNs gena-
rados por las empresas  respecio s la apelacion de estas a
recursos financieros ajenas.

Estos ultimos pasan de reprecentar un 50% de los recyr-

sos que financian operaciones de capital en PYEY, a solamente
un 11i% en 1984. E1 cambio de la politica menetaria  en 1983,

ta elevacion de los fipos de interés v la decisian de tas
empresas de dedicar recursos propios a sanear su estructura
financiera estéan detras de este fencmeno.

En  wvalores absalutos, el incrementa de los pAasivos
financieros exigibles en 1984 es solaments un 26% dol valap
que toma  esa variable en 1982, y un 42% del valor que toma
an 1983,

Respeclo a los empless, se produce un  aumenio de la
participacion de la variacian bruta del inmovilizado en 1983
y en 19864 Pero la participacian del inmovilizado material

caa en 1984 respecto a 1983, En cifras abaolutas, la varia—
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cign del inmovilizado material reaslizada por este conjunta
de empresas crece en 1984 a una tasa muy peguefia (un 3% .

Sin embarao, el inmevilizado financiero auments en 1984
en un aito porcentajes duplica su participacian en el conjun-
to de los emplens de las operaciones de capital. Resylta
digno de destacarce que, de acuerdo con los daios que estamos
manejando, en 1982 1z apelacion de las empresas privadas al
sistema financisero menos la cantribucion de esas empresac a
ta financiacion de unidades distintas a =ellas micmas®,
representa un 43,4% del total de recursos  {y  emplens) de
esas empresas, mientras que en 1984 esta proaparcidn sals ag
un 1,4%.

Otra peculiaridad dimportanie de la evolucian de 1z
campasicion de las empresas en las operaciones de capital de
fas empresas, es la fuerte vaida exparimentads por la inver-

“i0n en  existencias que pasa de representar mas de un 24%

del total de emplecs en 19838 a no lleqgar a un 9% en 1984,
Fetas tres caracteristicas de la evolucion de los
emplens de las operaciones de capital necesita de un analicic
mas prafundo que esta aon  por hacer. Psro oan principin
resulta bastante coherente con ios datos disponibles,
t.a tasa de rendimients sobre el activo neto®, pase a su
mejoria, resulta aun excesivamente baja como se aprecia e&n ol

Cuadro 6.

4

Téngase en cuenta que las cifras sohre inmovilizado no
gstan consolidadas, vy por lo tanio, tas empresas de 1a
muesira pueden ser perceptoras de aportacionss financieracs
de oiras empresas de 1a misma muestra. También pueden ser
perceptoras de dichas aportaciones olras empresas de fueras
de Ta muestra, empresas eléciricas, emprsceas publicas Y olas
Administraciones Publicas.

Con las reservas, va apuntadas, con las que hay que toamar
esias lasas.
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Evolucion de la tasa de rendimiente para el canjunto de

empresas privadas (no eléciricas)

Taca de rendimienta

sobre el activo netao 1982 1283 1984
Bruts &, A% &, 7% 9,4%
Neta G, 6% 275 3.7%

Paor tanto, es razonable que Ta recuperacicn de la
tnversion en  inmovilizado material resulte agn débil. Se ha
encontrado (Co Sebastian v E. Ley (198%9))que és5ta depende de
forma importante de Ta tasa de rendimiento de las emprecas.

La majoria en el excedente de expliolacian debido & las
causas apuntadas, en un  cantexto caracterizado por estas
tasas reducidas de rendimiento del activo de las smpresas ¥
por oaltes tipos de interés en los mercados financieras, debe
conducir g acciones encaminadas a reducir pasivos financieros
ajenos vy a taomar decisiones de inmovilizado financiern. Y

gato es efectivamentie 1o que se obsarva.
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