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Io INTRODUGCECION,

El objetivo de este trabajo es examinar la posible existencia de nautas
diferenciadaras en el comportamiento financiero de las Bmpresas pablicas en Espana
ton respecto a las empresas del sector privado. El estudio se limita a la

Comparacion de los estados financiercs de las empresas de los sectores industriales

tal vy come aparecen definidos #n la Central de Balances del Hanco de Espafia. La

. . . . . 1 , .
lista de dichos sectores y Brandes sectores industriales”, asi cown la oumeracion con

Que se recogen gn la fentral de Balances, aparece =n la tigura 1

Hay varias razones por las que cabe esperar qus la gsiructura de

L

financiacidn de las gmpresas piblicas vy privadas pugde diferir:

a) Forgque 1s empresa publicas tiene acreso a fuentes de tinpanciacion privilegiada, a
Vas que las ewpresas privadas, por el contrario, no pueden acceder cop la misma

facilidad., Estas condiciones de privilegio pueden consistir en:
- Lréditos concedidos a Lipos de interds inferiores a los de nmercadoe,

- Créditos bancarios concedidos a plazos superiores a los gue la situacidn
financiera da la BUpresa sugeriria si no se guiere incurrir 20 Un riesgo
‘excesivo,

» 1os avales que vl Estadp directamente, o a través de algunc de sus holdings
concene 4 empresas pnhlicas, Estos avales permiten a dichas empresas lograr
la concesidn de créditos a tipos de interés realmente privilegiados, con al

consiguiente ahorro de costes tinancierocs, Esta 2z una faras indirecta de

otorgar subivenciones importante en nuesiro Fais.

« Subvenciones directas ohtenidas a traves de alguno de insg toldings gstatales,
cong e2f IN] o e] INH, = inclusc en algunas ocasiones,

. creditos o subvencianss concedidas par otras Empresas piblicas, gue teniendo
unos resultados erondmicos positives, son cenducidas a invertir varte daz

dichas rasultados en otras ampresas de su grupo.



FIGURA |

Sector ‘ Gran Sector

Minerales Metdlicos

13 Extraccién de Minerales 3 Extraccidn de minerales

14 Acern

15 Metalurgia no Ferrea b Siderometalurgia

16 Cerdmica y otros Produttos no Metdlicos

17 Cementos, cales y yesos 7 Materiales de construccién,
18 Otro material de construccién vidrio y cerdmics

19 Industria del vidrio

20 Quimica bésica e industrial

21 Industria Farmacedtica ] Productos guinicos

22 Buimica para consumo final

23 Huimica para agricultura

24 Froductos metdlicos

259 Maguinaria agricola

26 Maquinaria industriaj y de oficina

27 Fabricacidn de material electricn

2 Fabricaci6n de material electrénico 'l Industria transformadora
29 Automaviles te metales

30 Equipo y carropceria para autombviies

3 Canstruccion Naval

32 Dtros elemantops de transporte

33 Mecdnica de precisidn

34 Electrodomésticos

33 Industrias cérnicasg

36 Industrias licteas

37 Industrias para alimentacién animal 10 Industrias Alimentarias
8 Industria vinicola

39 Otras industrias alimentarias y tabaco

40 Industrias textiles

4t Cuero y calzado

42 Industria de la confeceidn

43 Madera, corcho y muebles i1 Industrias manufactureras
44 Fapel y cartén no alimentarias

45 Artes gréficas y edicidn

44 Caucho v pldstienp

47 Otras industrias ng alimentarias
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Forque la valoracidn del FIgsQ0 en gue pueda incurvir la gmpresas piblica es

inferior s la valoracidn gue se haria de una empresa privada con una situaci én

tinanciera similar., FEllp se debe & que las empresa pablica poza del reapaldo

del Estado v, al wmenos implicitaments, se entiends jue dste afrontard las

responsabilidades gue puedan derivarse del fracaso de ia ewmpresa.

Forque debido @ causas diversas, aunque fundanentalmente para evitar la

destruccidn de puestios de trabajo, los sucesivos Gohiernos han incorporado

sector piblico empresas privadss en situascidn financiera Gesesperada.

Fote

fendmeno hace gue dicho secior aparezeca globalmente en neor situacidn, si hisp es
r ¥

verdad que en muchos cases, el problems se origing en el sector privado,

Forgue la comparacicn de lag estructuras financieras de ias Bmpresas privadas vy

publicas pilantea un problewa importante relacisnado ron la tamposicidn del Pasivo,

Es una préactica norgal que las empresas presenten una posicidn deudors con sus

(S

propios accionistas, Ffsbts es &) rasa di algunas empresas grivadas Feguenas en las

Gue los accionistas apurtan recursos a la Bmpresa sin configurarios como

appriaciones de capitai. En ol Casude enpresas privadas Ggrandes, en las gue el
tapital sorial estd repartido entre un gran namsro de acciponistas, la situactdén

anterior es menos normal

v ¥ aUnQue octurva, no hay razdn alguna Fara no tratar las

deudas de la empresa con un arcionists COWO Uh Fecursag ajano

[P .
Mnas,

Bin embargo, en el casc de las ghpresas pablicas, las tosas son diterentes,

Los holdings estatales son propietarios en muchos casas do e practica totalidad

de las acciones de las & Fesas participadas, En tales LAL0%, los
P 3

Gréstamos

concedidos por el holding a sus empresas plantean un problewma en cuanto a a8y

tiasificacion dentro del Fasivo, & bien es ciertn gue desde upn punts de vista

legal, dichos préstanny han de considerarse recursos AJEROS, NG ES MEAGS Ciarte
¥ §

que desde el punto de vista del andlisis eCondmico-financicre da la EMprasa, se

parecen mds a los recursos propios, independientewents de Que ganeren costes
tinancieraos,
El problema con que nos enfrentamos 20 2ste trabaio no s 2] de la decision

de donde encuadrar dichos prestamos, sino ei de poder tdentificarlos. La razdn



reside en la base de datos utilizada, 1

5]

& Gentral de Balances del Banco de Espafia,

que distingus entre recurscos a largo plazo bancarios, v recursos a largo plazo de

stros, pero no identifica al acresdor & quien éstos Gltimos torresponden. £n g]

CA50 e/ las emprecas publicas, es presumible GUE Una proporcidn importante de

ellos sean préstamns ge] holding estatal torrespondiente, pero no se tiepe

constancic de ella,

El problema no es trivial., La decisidn del holding de conceder a uiia

Brpresa participads al 100% un préstams en vez de una subvencién de tcapital,
tlasifica la aportacidn de dichos recursos entre jos ajenos en vez de entra los

proepios.  La caracterizacién de dicha empresa a través de los ratios usuales de

endeudawiento o apalancamientao dard en cada caso ura fmagen muy distinta de 1a

EMErE5a.

rr

i rasumen, fa inclusidn de lps prestanos recibidos del holding entre lge

Fecurscs ajencs de las empresas piblicas, sesgard los resultados de nuestrp
estudin en el seatido de atribuir d las empresas publicas un mayvor peso de los
FeCursss alenos sobre los propios,

Lamentablem@nte, ne podenns evaluar la

magnitud da dicho SRS,

Esta trabajo no pratends tdentificar entre las Fazones expyestas

Cuiles
explican las diferencias eritre la estructura financiera de las emaresas nihlicas
fa fa

R
frente a las Frivadas:  suestro obietivo se Timita A constatar de mAnEra rigurousa la

eristencia de tales diferencias, Fara eilo, analizamos dos caracteristicas

tinancisras inportantes de la T o R
« La importancia de sy posicidn deudora,

b= ]

. la estractura de Blazp  de sus deudas

En todos los tasts, nos limitaremos a estudiar el estado financiers de las

ENOresas, es gec:

-5

v Variables stock., Mo introducimos en los andlisis varianles flujo

de puplotacidn o de erigen vy aplicacidn de fondos. Par wvlic, la tnterpretacidn de

los niveles de endeudamients o de ls estructura de plazos de fa deuda cope

indicadorss de solvencia o de iiquidesz, respectivanznte, dehe gap pondarada por el

-



hecho de que gstas categorias no son independientes de ta capacidad generadora da
recurses de la zwpresa.  &in embargs, v siendo conscientes de gsta limitacian, en lo
que sigue nos referiremss a dichas categorias haviendo usc exclusivag de las variables

tock.

]

m

La estructura de plazo de la deuda también nos propovciana infarmaci én
relevante. 5in RMb&rgo, en principio, ns es riertn que una deltarminada sstructura de
plazos sea wejor cue otra, si nu se toman an consldaracian los castes asociados gn
cada caso. En general, un plazo de amortizaci on tistinto susle ir asoriade con tipos
de deuds que tienen tambidn obras caracteristicas distintas. FEotas pueden zer
fizrales, desds el punte de vista de la RIpresa o del gue suministra los FECrsos, o
puramente transaccionales, costes de emislén, liguider, stc. For tantu, el plazo de

la deuda de la empresa estd atectado por las caracteristicas de los tipos de deuda

que llevan asvciados plazos concretes,

En definitiva, de las diferentias en la gstructura de plazo de la deuda
entre empresas pablicas y privadas que se penen de manifiestn en sste trabajo, no
pueden sacarsze conclusiones inmediatas scvhre si unas o otras Zalan en situscidn

"pear” o "wds dificii®,

Bl saneamiento financiero de la empresa gstd relacionado con s solvencia a

largo plazo. Fuesto que relaciona los racursps Fropios cen las obligaciones, nos

ag,
propurciona informaci én aterca de si son los actionistas o log acregdores de Ia
EMpresa (en santidp genérico, incluyendo bancos, empresas suministradoras de hienes y
servicios, #tco) guienes tienen dereche a una mayor parte de la propiedad de la
gmpresa. El concepto inverso del sangamisalo, el endendaniento, refieja los niveleas
de deudas en que ha incurride la empresa, asi come sy tepacidad dz hacer frente a lag

mismas con

FROUrS0s propios,

il

Finalmente, estapcs interesatios en estudiar la Yiguider ¢e la BUpresa, pue
relaciona las reservas de recursos liguidables de 1a empgresa en relacidn con las
obligaciones contraidas a corts plazo. le sste wodoy la liquidez da idea de) Mar qed
gzl que dispone la empresa para hacer frante g sus obligacionnes & corto plazo,

teriendo en cuante la incertidumbre a gue pusdan estar sometidos ios flujos

=~



financieros de la empresa.  For tanto, la liguider da una tdea de la solvencia de la

gapress en sl corto plazo; sungue, también en eats cazo, el rardcter

gstatico del
andlisis limita en gran medida las conclusionas.

Los resultados gue presentamos en las siguientes seRCciones sugieren que, en

relacién a las empresas privadas, las empresas publicas:

1) Estdn menos saneadas,

2) tiznen una mengr actonomia financiara,

3} estan was descapitalizadas,

£} estan més endeudadas,

@) tienen una mayor proporcidn de recursecs aienos en la foirme dp
largo plaro,

&) tienen una menor proporcidn de sus recursnas

=
o
[l
ja
]
-
ey
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bancarios,

i
—

mantienen un saide deudor con sis cliente

e mas sievadn,

B mantiensn una menor Tesorer s Bh orelacifn a su activo tirculante, o a sus

FECUrsns aisnog

71 financian una menor proporclen de su oactivo carculante can prestawss a corto
plazo

19} tienen menur Yiguidez que lag Cmpresss privadas,

Camo hamos mercicnado, nuestro sstudio

) O SE va &

del estado de Equilibrig Finantiers de las Empresas industriales encusstadas en la

Central de Balances elaborads por el Ranco de Espara. El estsdo de Equilibrig

Financierp =e recoge @0 los gatos de la Canptral de Balances de acusrde con el eLguEma

Le aparece #n la figurs 2. Es im artante cbservar que estos datns =on stocks a
A 4 s

final del afa, lo gue puede introducir ciertg arroar de medida en variahles cuya flujn
3 } !

]

sea de naturalesza yuldtil, asi cowo un cierts sesgo por estacicralidad debido al

cierte de! ejercicio anual al 21 de diciewmsre., lna extensidn natural de sste trabaja

cangistiria en analizar las cturestiones gus agui se contemplan, perc en una

perspectiva intertemporal, 1o que no se descarts para trabajos fuburgs, La muesira

tan que trabajasmos es la de cheervaciones a Il ode diciembre de 1984, vy corresponde
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FIGGRA 2

ESTARO DE EQUILIBRID FINANCIERD

Activo Innevilizado Netg 3. Financiacidn Fermanents

L,a Inmovilizado material

Lb Inmovilizado inmateria]

Loc Inmovilizado financierg 3

l.d Bastos amortizables 3

L.e Amortizaciones Y frovisiones
de inmavilizadp

3.1 Patrimonic Netp

lia fapital

«1ub Cuentas Actualizacin ¥
Revalorizacidn (+,~)

$.1.c Reservas y otrgs {+,-}

S.E-Recursns Ajenos a Medio y Largo Plazg

3.2, Qbligaciones y bonos

5,2.b Préstamos a medin y fargo plazo de
entidades de trédito

3.2.c Préstamvs a medio y largo plazo de otros,

2,

Activo Circulante Neto 4. Financiacidn hancaria a rorto plazo

2.1 De 1a Explotaci én
2.0.a Exictencias
2,1.b Llientes
2.1t Proveedores (-

4.1 Prestamos 2 corto plazo de entidades de credity
4.2 Efectos comerciales descontados

2,2 De fuera de 1a Explotacién
d.2va Otros deudores
2.2.0 Otros acreedores {-)
L.2.c Ajustes por Periodificacign (+,-]

2.3 Tesoreria
Z.3.3 Caja v entidades de zrédito fdeudoras

TATAL: ACTIVD HeTO TDTAL: PASIVG REMUNERADD

Motas: al Las partidas de Proveedures y ficreedores son clarasente cuentas de Pasivo, Fa los

b)

ct

datos de 1a Central de Balances aparecen recogidos en el Activo, con signo
negativo, :

Los ajustes por perindificacién pueden ser precisos tantn cop respecto al Activa
Circulante de dentro de 1a explotacién, cono con el e fuera, §in emdargo, en la
Lentral de Balances, aparecen tan 5010 con respecto a los recursos de fuera de |a
explatacién, por lo que suponemos que Jos hipéteticos ajustes al tircilante fe

dentro de fa explotacifn estdn ya intorparados en las cuentas de Clientes y
Proveedores, » ‘

Las pérdidas de ejercicios econdnicos anteriores generan en algunas empresas

una cuenta de Reservas negativa durante e) ejercicio 1983-88, [a mauritud de esta
cuerta supera a veces la de la cuenta de tapital, lo que implica en tales
condiciores un Patrimonio Netg negativo. A pesar de ser Ssta una situacidn peco
deseable, sin embargo ocurre con una cierta frecuencia, Las columnas 3 y 4 de [a
tabla ! dan el nimero de ekpresas con Patrimonio Neto negativo,



por tanto, & datez del eiercicio 1994

EL articulo

i
it

=ta esiructurado coma siguer  £n la seocien 11 se towmicnza a

discutir la situaciaon

(=8
i)

saneamiento y/o andeudamiento de las EMpresss industriales

privadas y piablicas., Er dicha seccien, el andlisis se rentra en ia u

Ll

illzacion de
dos ratios habituales en =1 andlisis tinanciero cowo son la Tasa de Erdeudamiento, vy
la Autonowmis Financiera de una empresa. Bl apéndice a esta seceidn wmuestra alounos
problemas técnicos gue BUrgeEn Bn el trabajo préctico con ectos ratios ge los que dgbe
ser consciente todo investigador qQue pretenda utilizarlos para realizar andlisis

descriptive del tipo que agu: se hace.

En la seccidn 111 continuamos este andlisis, pero ahora utvlivando 1a Taza

i

de Baneamiento gus introducimaos en este trabajo. Tras justificar la introduceidn de

esta medida, se presentan algunas diferencias importantes an cuanto al sangamiento de

Empresas privadas y pidblices. La seccidn 1V se dedica al andlisis detalladp de otra
variable gue introducimes en este trabzio, la Deoda Neta, gue pretende ser una medida
del velumen de deudas contraidas par la smpresa, mis aproniada para coansideraciones
de pndeudaniento y/o saneamiento Gue obras existentes an la literaturs financiera,

En esta seccidn se discute la Importancia gue tiensn el Activo y Fasive Circulante de
1A% BUPresas, asi como alguno de sus componsntes, comn la Tesoreria, v las Deudas a
Hacienda vy Sequridad Spcial. La estructura de plazo de la deuda s82 analiza en esta
miswa seccidn mediante el estudio del plazo de los recursos ajencs de la BWpresa, as|

comd del piazo de la Deuda Reta,

La szecidn ¥ se destinag a analizar las cuestiones de liguidez de lasg
Bmpresas de la muestra, de nuevo discutiendo las diferencias que & mste respecin
gilaten entre empresas Privadas v publicas. La seccidn VI estudia las tres
cuestiones (saneamiento, Flazo de la deuda v liquidez) Rue ya se han cowentado, pera
desde una perspectiva metodolégica mis completa., Mientras que las seccibres
anteriores han analizado laz diferencias entre valores medios dg ratios relacionados
con estas tres caracter jsticas de una bhpresa, en esta seccidn se [lsva a caho un
andlisis de la varianza de ssfas medidas,  Ecste andlisis perwite cuantificar la
importancia de las diferencias producidas tanto por la sertensncia de las ap

pirEgAas a



un determinado sector o Gran sector, como gor ta titularidad
1

de las wismas,

La secoidn Vil =g centra &n la Yasa de Saneamienty

il

i

introducida Breviamente,

y trata de encontrar algunas caracteristicas de lag BBPFRSES guE pugdan ser

determinantsas del grado de saneamiento de las mismas. En la seccién VIII se cfectda

un analisis discriminants de la titularidad de las empresas £n la muestra. Se

utilizan coms posibles factores diseririnantes las principales variables utilizadas

e

1olas sectignes previas., £l obietive de esta seccidn ss gnalizar cudl de dichas

varisbhles explica mejor las diferenciag entre empresas privadas y piblicas.

ba seccidn IX utiliza la metodologia introducida e frujillo (198&) ("La

i i
ficiencia de las Empresas Foblicas Industriales”, documento FEDEA B&-1G) para

analizar si la pficiencia productiva de las ewmpresas puede ser un {factor axplicativo
de su saneaniento financierp., E1l trabajo visrra con yn resumen de 1y

0% resultados

chtenidos asi como algunas conclusiones,

G

Enoun primer apdndice se discute la wetodologia de ponderaci 6n de

observacicnes nuestralas qua e ha seguido gn el trabajo, v finalwante se presentan,

a wodo de un segunde apéndics,. los catados de

] L

Equilibrioc Financiero de los distintos
sectores, desglosadog para empresas piblicas y privadas. £n ellog B recogen
asimismg los valores de algunos de los ratios financieros sue se utilizan a lo large

del articula.

L1} Las dos primeras columnas de la tabla ! wuestran el ndmern e ewpresas privadas Y

piblicas que hay en los distintos sectares y grandes ge

[

tores.  Fuede vergs que no

hay empresas publicas en los sectares 17 (Cewmento, cales yoyvesosh, 18 (Oiro material

de coastruccion), 19 (Industria del vidriol, 25 (Haquinaria agricolal, 27

(Fabricacién de material gléctrico), y 34 Electrodowésticng) .,

1xY



TRELA 1

Nimero de empresas Empresas con  PN<G Empresas con  [Fg0 |

Sector Frivadas Puablicas Frivadas Pihlicas Frivadas Publicas|

12 b 5 i 1 20 1 2 _

13 12 2 0 1 S0% 1 0 ;
14 23 5 0 2 40 4 ]
18 i b 0 0 I 0
16 48 1 2 1 100% 13 i
17 19 0 ) 0 2 0
in 4B 0 4 0 17 ¥
19 18 0 0 0 4 0
20 138 7 2 0 20 1
21 92 l 3 0 33 1
22 393 i i 0 a8 1
23 ) Z 0 ) ] 0
24 209 14 9 7 a07 47 4
25 18 0 0 0 2 0
26 a2 7 3 1 14% 158 1
27 74 0 5 0 . 3 G
28 34 4 4 { 10 1
29 9 5 1 1 20 3 3
30 63 2 1 1 0% il 0
31 13 i2 0 & S0% ] b
32 19 4 1 0 2 {
I3 18 1 ¥ 0 3 ]
34 14 0 l ] 3 0
35 30 2 0 1 90% g8 0
36 34 8 ! 2 25% 18 il
37 i8 2 0 2 100% ] 1
38 ke 12 0 4 337 14 1
9 235 ] 4 3 37 g2 4
40 173 3 5 2 b67%, 30 1
41 ] 1 4 0 27 0
42 74 1 1 0 19 i
43 71 i 2 0 I [
44 64 4 2 2 507 10 2
45 93 q 9 1 254 1g 3
44 BY 2 v 1 307, 7 i
47 40 { i i 1007 7 ¢

FN: Patrimonio Netgp

GF: Lirculante Financiero = Client95~Prnveedare5+ﬂeudﬂres-ﬂcreedurest

tAjustes por Ferivdificacién,



LI, SITUBCION FINANCIERA COMPARATIVA.

Esta seccién trata de ohtener alguras cong
posibles diferenciac

irivatlas thiicas, Fara ellog, se wwresta atencidn
H s

habituales en la literatura financiera, como son la

de Autenomia Financiera,

A1 1gual gue la Tasa de Endeudamianto

v &2l

una medida gue relaciona los recursos propics de la

tinanciacidn, En ambos Caros nos estamos limitando

de financiaridn ajenas con caracter permane

nte,

en 1o niveles de sansamiento Yy e

gs fdevir,

lusiones previas acerca de lag
sudamianto de las BRpreasas

a dos madidas que vienen siendo

Tasga de Endeudamients y 2l grado

grado de Autonomia Financiera es

gBpress Con Bus fuentes ajenas

a la 5

ghsideracian de las fuentes

oy

BT A

cluyendo las posibles

fuentes de financiacidn que de nodo MAds o menos explicito s hallan recogidas en el
Fasive Clrculante de las emaresas (en términos de la figura 2, las cuentas 2.1t

t 3 ¥
2.8.b vy pasiblemente, 2.2,c¢), La diterencia gntre ambas medidae es gue la Tasa de

Endeudamisnta sxamina
permanente dividida por e} y capital propiol), misntr

invierte gl

LFor qué centrarse en estos dos conceptos?
finenciacidn bdsico de la EMpresa, con el

al que estd expuesta. La

gl Capital propio, aunque

empresa no estd chlipgada a
puede repartir dividendas
la buenos,

BMpresa son El Capital propio es un modo

permanente por lo que es &l capital que la empresa p
en Activo Inmavilizado OeRPONEY A& un mayar rissqo,

For es0 existe en los medions tinancieros
propio (Patrimonio Meto més Reservas)
quiza junto con créditos recibidos o medic v largo p

Circulante dehe financiarse Com recurcos

i

el cociente entre amhos coaceptos (Financiar:én

ocrden del coclente v 1o transforme en ouna d

aIENH

as gque la Autonomia Financiera

&
escomposicisn parcentual).,
El capital propic es el

nodo de

que la empresa asume g) Fiesqo financiero

generar ningin rendimlients para

si loe resuliados granémichs de

de financiacion de cardcter

usde

lavertir con was segquridad
el criterio deg gue g) capital

debe utilizarse para financiar Inwovilizada,

lazo, mientras que =l Artive

#lenns, preferentements a cortn plaio.



Naturaimente, esta "ortpdoxia” financiera estd sometida a fade tipe de criticas, pues

no puede ser indspendiente da carcateristicas particulares de cada empresa v deg la

situaciden de los mercados tinanciero

=3

Ilea La Tasza de Endeudanientn,

Urne medida habitual de 1a situacian financiera de una ERMEresa es su Tasa de

Endeudamiente dafinida comg cociente entre los recursas ajenos de la ewpresa y Su

-

°
Fatrimonio Netp®., Los PECUNEGE alenns se Cowpoanen de log cagitulos 3.2 y 4 del estadp

de Eguilibrio Financierao, Este indicador tiene una interpretacién clara, puesto que

relaciona el Fasive exigitie can coste de la ampresa (recursos ajenas) con aquellos

FeCursos no exigibles vy gue canstituyen su Fatrimeoaio Netg,

El inverso de este ratin e Conoce tomc Ratio de fpalancaniento, vy

Felaciona los derechos s la propiedad del capital de la empresa oue Lignen los
T

atrgrdores con los derachos que poseen los gropiestarips legales de fa misma. Duanto

mayor sea la Tasa de Endeudamiento (o mefor seps gl Ratio de fpalancamientol, menor

serd la proteccion del cenjunto de acreedores de la BEMPresa.

Conviene introducir dos matic

L)

£ B0 la consideracidn de esta Tasa de

Enceudamientor  For una parte, el Patrimonio Msto op toincidivd en oeneral con la

valoracion de mercado de Ia Empresa,  Ademas, =n periodos inflacionarios, el valor

real de los activos de 1a ROpresa superara el valor histdrice de igs mismes, por ip

que los acreedores pusden tener una proteccidn real mayor gue 1

g a indicads por el

valor contable del Fatrimonia Neto de {a empresa. pPor otra parte, eiiste un orden dp

prelacion legal para el Lago de deudas en caso da quiebra,. y estos ratice no

distinguen estos efectgs,

Al tratar de llevar a cabo um trabajo aplicado coun ectos dos ratios, surgen

dos problemas btécnicpy:

1



£) Cun roaspecto al signe de los ratios: 4] menos en ta muestra que utilizamos en zzte

trabaio, hay un buen namerpo da empresas ton Paivimenio Melo negativa, lo gue puede

Janerar valoras negativos de log ratios,

2) Con respecto al Fango de los ratics: Misnitras que la Autoncmia Financiera tiene la
interpretacidn de ser up porcentaje, sin embhargo la Tasa de Endeutdamiento es el
cociente entre dos cemponentes del Fasive de la empresa, ¥ si el denominador (g1
Fatrimonio Neto) toma valores pequenos en valer absoluto con Fespecto al numerador
(Kecursos Ajenos), entonres al valor shsoluto de dicha tesa huaaede ser

extesivamante grands.

fwpbas situaciones dificultan 1a interpretacidn de los valores abianidas
"

ara les dos ratics gue en Bsta secoidn se ubilizan, Fara
q

gstos problemas, el lactor interesado puede ir a) apendice

una. discosidn datallada de

w

Este capituley  en lo

que gqueda de seccién nos limitamos a comentar los resultados Jue & pbtienen cuandn

se aplican ios criterios que se exponen en el apéndice.

Los valores wedics~ de fa Tasg de Endendawiento para los sectorss v Brang

sectores industriales sparecen en la tahla 2, desglosados Fara empresas privadas y

publicas.  De dicha tabla se deducen Pas siguientes ghservacinnss:

17 Las valores promedio de la Tasa de Endeudamiento son poesitivos para las BmMOrESAn

privadas en todos Ins sectoras, con excepcién del sector 12 (linerales wetalicogl, ap
€l gue esta tasa no es significativaments distinta de cero. En 17 de

sectores considerados, las Tasas de Endeudamiento nromedio de fas empresas publicas

SOt asimismo positivas. De ellos, en & sectores lag smpresas privedas fienen una

Tasa de Endeudamipntn promedio superior a las empresas publicas, mientras gue lo

contrario ocurre en los restantes [l sectores,

Puesto que consideramas que una empresa con Tasa de Endeudamiento negativa

estd mds endeudada que otra con Tesa de Endeudawiento positiva (véase el apéndice a

esta secciént, obtenemos ol resuitado de gque en 19 de jos 30 analizados, las emprosac

dblicas sstin mas endeudadas, en promedio Que 1as empresas privadas,
b ] i



TABLA 2

entre los promedios de ambos grupos no son significativas,

TASA DE ENDEUDAMIENTD
Empresas Empresas Empresas Enpresas
Sector]| Privadas Fdhlicas Gran Sectar Frivadas Fiablicas
% 12 ~ b1 .88
13 1.E0 -2.54 . 4B ~. 0
* 14 6.10 -33.54
¥ i5 2,18 1.42 & .26 ~16,49
15 .78 -56.77 7 T8 -546.77
20 .97 1.49
21 .99 2.52
22 V93 .34 8 .98 1.42
£ 23 1,13 1. 00
24 1,39 -13.91
26 Vb2 1.78
28 1.53 2.42
29 34 -3.82 9 .18 ~3.7%
¥ 30 1,19 -. 64
3 4, %8 ~%. 84
32 1,63 g.29
33 .99 4,39
¥ 35 1.08 -I. 42
* 34 A3 07
* 37 1,13 -9.22 ¥ 10 44 -, 11
I8 1.15% ~4,04
39 16 3.82
49 1,10 -22.74
41 2.26 65
* 42 1.66 303
43 CLa17 A9 11 1,40 ~4,14
44 1.41 -. B3
¥ 45 1.04 i.47
* 44 1.35 1,47
47 2.37 -7.28
Nota:r Un asterisco delante del ndmern de orden del

sector indica que las diferencias



2) los valores de la Tasa de Endeudamiento en los ssctor
Una gran disparidad. Cuando se pretaende utilizar un determinadn ratio para

establecer comparacinnes Entre distintas BEOrEsas, un rango demasiadg amplio del

Fatio a utilizar puede ser un problema importante, bues dificulita la interpretacién

de las diferencias entre las distintas empresas. La razan Fara male rango Lan ampiio

5 el sequndo sroblema técnica antes apuntado.

En la muestra que mEneiamos, corvespondierte al mlerciclo (Y83~84, hemos

detectade valores extrencs de la Tasa de Endeudawmiento de hastga 38 por wl lado

positivo (para una empresa privada del GBrap sechor gy Extraccidn de Minerales), v de

=387 por la parte negativa {para una ampresa piablica del mismo Gran sector)., Esta es

11 duda una liwmitaricn rumerica de esta  Tasa ge Endeudamiento

.

3} Un buen ndmero de las valores promedio gue se recogen en la tabla son claramarts

SUperiares a la unidad, es decir, gque 8! Fazive exigible gs mayer gue el vapital

propio, sefialando que en 1a empresa representativa del sector, los acresdores

(entidades de credito, proveedores, etc,) tienen derecho s una parte muy importante

de la misma, FEsz clarp que &l sndeudamiesntc de lag BMpresas, 1
q 1 ;

nedida por su Tass de

Endeudamientc @5 hastante mENOr en las ewmpresas privadac que en las piblicas, aunque

incluso entire las priweras hay situaciones

un tanto andmalas, como las de loz
]

sectores 14 v 31 (freern Comstruccién Naval),
y

Al examinar estos primeros Fesultades, cabe recordar 1o dichg en la

i

Introduceidn en 8l sentidn de que la inclusidn de los Rréstanes de los hotdings

estatales a las emuresas dblicas entre sus recursos ajianos. Si, comp oo habitual
1 1

se interpreta un mavor nivel de gndeudanienis come una peor situagidn financiera,

entonces debe ponderarse el rasultade obtenids para las empresas pablicas dado gug

gstas, ean mavor medida que las privadas, tienen créditos de sus propios accicnistas

entre los recursos ajenas.

4) Tawbién es ilustrativn analizar Ja sifuacidn de endevdaniente clasificandn las

empresas por Lrandes Sectores, fisi, se observa que el sector privade tiene un menor

endendamiants gue al pibiico. Dentro del sector privado, los Grantes Sgctorss & y in



(Extraccidn de Minerales s Irdustrias Alimentarias) son los gue presentan une
situacién de nmenor endeudamiento. En ambos casos, las empresas privadas tisnen an
promedio un Fatrimonic Neto avalyado en algo mds del doble del tatal de sus Recursog

fienos, For al contraric, las empresas pvivadas en el Gran Sector Siderometal irgico
H d

Fresentan un aivel de sndeudamiento muy elevadao,

El endsudamienty de las Empresas pablicas es claramente mayor: La
acumulacidn de pérdidas de ejercicios BLondmicos anterisres produce un Patrimonio
Neto negativo que a sy va: genera una  Tasa de Endeudamientao egativa en todos los

Grandes sectores, con la Brica excepridn del Gran sector 8 {Productos Buimicpe),
1

It La Taza de= Autonomia Financiera,

Algunas de las diticultades teenicas gque @ntes hemnos menrionade guedan

atenuadas si se gxamina la situacidn de endeudamientn de 1a eEpresa a la lur de sy

Autonemia Financiera. Este ratiog relaciona {us Recursos fiencs de la eupresa con sy

Capital propia, pero en la forma de un porcentaie:

Fatriwonio Heto

Autonomia Financiera =

Fatrimonio Neto + Rerursos fijenos

La Autonomia Financiera y ta Tasa de Endeudamients est4n #n dependencia

biunivoca e invarsas

(1 + Tasza de Endeudamisntn) !

1

Autonomia Financiera )

pero la arimera, por ser un parcentaje, 25 mas ufil para establacer comparaciones

entre las estructuras financieras de distintas empresas,

La  Autonowia Financiers de dna cupress no puede exceder 1 pussto gue

ello implicari{a recursos ajenos negatives., Fusde zer igual a 1 cuando la Empresa



se financia exclusivamente con sus propios recursos, decrece hacia cerp BEOQNN aumant

la importancia relativa de los medios de financiacidn ajenos, vy séio pusde pasar a
sar negativo cuando el  Patrimonio Neto  es negative e infsrior an valor absoluto al

=

volumen de rerursog AJEROS,

Los valores medins de este ratio para los diferentes sectores y brandaes
sectores industriales aparecen en la tabls %. Fusde ebservarse, gus los valores de
fa Autonomia Financiera san bastante estables para las empresas privadas, oscilando
Us promedios sectoriales entre 353 y 70% ¢ mientras gue los prumadios para las
Bipresas pliblicas oscilan entre  ~3487% vy B34 . Es abvip pues que las puwpresas
privadas tienen una mayor homogeneidad a traveés de lgs distinteos sectures que las
empresas publiceas.  Tawmbién es rierto jue ol ndmero de empresas privadas en cada
sector es muchu mayor que el de empresas publicas (véange las dos primeras colunnas
de la tabla 1), y #ilo puede contribuir g amortiguar posibles valores Exiremnns dal
ratic para algunas empresas.  §5in embarge, aun si ose desciende al nivel de ERpresa,
el rango de la Autonomia Financiera en la muestra es de (2480 0H007%) para las
EMpresas privadas, v de (=G113%, 1200%) para las emgresas peblicas (a4 pesar ds ser
bastantes menos),

De forma adin més evidente que an el casc de la Tasa de Endeudamiento,

pueden apreciarse en la

o

Y
o

e+

ta 3 las difersncias que con respecto al arade de
Autonomia Financiera pyisten entre empresas privadas ¥y publicas., Las empresas

pablicas consistentemente tienen una Autonomia Financiera menor que 1as gmppresas

privadas de su mismo sector (salvp en los sectores 12 (Minerales metdlicos), 2

= ieas

{Buimica para consumo final), 41 (Luero y talzadol, 43 (Madera, corche vy migbles), 4

(Artes graficas y edician) ). Sin embargo, a pesar de que los tres gltimos

pertenecen al Gran sector 11 tindustriass Manufactureras no Alimentariasi, =llc no es

suficiente para que en dicho Bran sector, al igual gue en todos los dewds, las

enpresas privadas muestren, en pPromedic, una mayar futonomia Financiera que lasz
Empresas pablicas. Al jgqual que en los sectores, en los Grandes sectores la
futonomia Financiera de las Empresas privadas =5 muy similar, entre el 41 ¥ &)
56% , mientras que las Blpresas pdblicas oseilan entre un B3 oy oun 474 . Los

valores mediana de la Autonoms Financiera son del 55% para las emprasas piliblicas, vy

i

14

ct

o

o



T A B L A 3

AUTONOMIA FINANCTITETRA

SECTOR PRIVADAS PUBLICAS G. SECTOR PRIVADAS PUBLICAS
12 0,52 < 0,68
* 13 0, 61 0,18 5 0,56 0,47
14 0,37 0, 06
15 0,55 0,43 6 0, 41 0.24
16 0,62 -0, 02 7 0,64 ~0.02
20 0, 66 0, 46 '
21 0, 64 0,28
22 0,68 < 0,75
% 23 0,56 0,55 8 0,66 0, 48
24 0, 53 -0, 15
26 0, 50 0,29
% 28 0,37 0,33
29 0, 37 0,05
30 0,58 -0,17
31 0, 35 -0, 38
32 0,43 0, 21
33 0,70 0,18 9 0, 49 -0, 05
¥ 35 0, 64 0, 64
36 0,69 ~0, 61
37 0,54 -0,19
38 0, 60 -0, 60
¥ 39 0,60 -0, 59 10 0. 61 -0, 52
40 0, 55 -0, 07
41 0,46 < 0,60
42 0,57 0,25
43 G,55 ¢ 0,59
¥ 44 0,55 -3, 48
45 0,56 < 0,85
46 0,53 “0,15
47 0,62 -0,16 11 0,55 ~0. 85

Un asterisco denota gue los promedios no son significativamente

diferentes.



del 187 para las BROresas privadas,

Dos razoneg tundanentales pueden explicar 21 menor grado de  Adutenomia
Financiera que en prumedio se observa en tae enpresas pablicas:

1} For una lado, existe una Cuestidn de

fonda que ng esptra yua el hechn de gue los
Peores resulfados de las Empresas piblicas en los dltimos atas ha exigido a éstas

WRYOF&S recursos tinancieros,

2} Por stro ladg Rfay cuestiones de forma. Exigtan razongsg ‘A BXpuestas en i
i H

Introduccidn, por las cuales las ERpresas publicas tienen una mayor tacilidad para

Proveerse de recursog alenns,

Ademds, hemgs de wenciohar

4na vezr mds la inclusidn de
los préstamos de: holding entre los

Fecursos ajiencs ge las BRpresa

-
=

(2] 6 veces se incluyen upicamente los fondos ajenns procedentes de instituciones de
credito, &s decir, el agregado ds

* 3. 208y A01 en gl estado de Equilibrig Financigro,
Y no gl tptal de los FRCUrs0s ajenos de la EMETEsa.

L33 Todos los valores medios presentados an gl trabaio se han ablenido penderande
Cada empresa por sy tamadio, de acusrdo con los criterios Giscutidos ep Bl apéndice 1.
En las tablaz de promedios sectoriales que se presentan en sste trabaje, se sefalan
1os rasas an que Jas diferencias entre los promedios da una variable para las
Eipresas pidlicas v privadas no son significativos al 957 | Este contraste e Nace
bajo el supuestn dg que las varianzas publacionales son lguales en ambos grupos 4d

el

Rlpresas, aunque desconocidas, dias es Sigrificativa

=)
i 1s]
—

v la estimacisn de 1a varianza comin

8% fiayor ague &l doble de Ty donde g iy 2 anboe

a ambos subgrupos, se abtizne de:
. s :}
Eiri—I).ﬁ{

T = e~ donde i=privadas, publicas,

17



AFENDITE A LA SECCION 11

Algunos Problemas Técnicos en la Btiliracidn de la Tase de Endandamiento y la

Avtonomia Finanriera

Cowg hemos comentado en el texto de gsta SRCCIGD, Cuando se utilizan estos

ratios financieros en nuestra neestira aparecen dos tipos de problemas, concerniendo

respectivamente, al signoe v al rango de estas medidas., A pesar de gue esta discusidn
.

Seova a centrar en sspectos concretos de la aplicacidn que se hac

L]

en este frabajo,
es importante ohservar que astas ruesticnes son hastante pEngrales, y aplican a
tuslquier trahajo empirico con ratios Tinanciersns.,

Respecto & la Tasa de Endeudanianta:

ab SIGNO: A pesar de fue el volumen de recursos ajenos de HWha emrpresa es paositivo por

neturaleza, sin embargo el valor ge la Tasa de Endeudamiento de una gRLresd puede sop

negative, debido a gue la anpresa tenga un Fatrimonio Nets negativa (Ya vimos en la

tabla 1 gue esto ocurre con un cierto namero de empresas en la muegstral, En

rincipio no debarian aobtenerse valores neanativos #4744 Una medids de endesdamienty ¥
s P '

desde luego, no admiten una interpretacion literal., For glemplo, en el sentida de

jue un endeudawiento negative sea sindnimo de una posicién acresdora de la BU[resa.

A etectos de los valores de la Tasa d2 Endeudamiento (tabla £}y euzepto en

2l sector 12, cuando aparece una Tasa de Endeudamiento promedic pegativa gsg Slempre

para las empresas pablicas. En tal case, la empresza representativa del sector np selo

Carece de recursos propios (lo que acurviria cor ur Fatrimopnio MNotp nuio!,  sing gue
ademas, parte de sus recursos ajencs deben utilizarse para equilibrar el valor
negativo deil Fatrimonia, sin duda producido por las pérdidas arraztradas ds
ejercicios antericres, Asi, paraece 14

]

ico considerar a una Bipress con Tasa da

Endeudanients negativa come en ung sitvacidn de endeudamiento peor que cualguier otra

ampresa con Tasa de Endevdamisnto positiva, Este #5 ¢l criterio quie fiemos utilizado



en esta seccldn para interpretar comparativamente las resultadeos de endeudamientn de
las empresas privadas ¥ pablicas.

Una dificultad adicional surge al tratar de comparar entre i EWMErRsas que
tienen Tasa de Endeudamiento negativas: Es clarc que antrez dos ENpresas gue tiepen
tasas de endeudamiento positivas, aquella con la menor tasa se la wmenps epndeudada.
For otra parte, en gl parrato anterior hewos alcanzado el convanio de que si yna
empresa tisne Tasa de Endeudamientg negativa vy ntra empresa la fisne susitiva, la
primera empresa, a pesar de tener una Tasa numéricamentes nenor, debe considerarse
Como mads endeudada. S5in ewbargo, si dos smpresas fienen tasas de andeudamientn
negativas, resulta imposible hacer ninguna afirmacidn acerca de su endeudamiento
relativo, Estn ocuecre Forque dadas dos empresas con Patrimonio Meto negativo,
aqueila con un PFatrimonin Neto fegativo mayor en valer absoiute, v por tanto, con
una Tasa de Endeudamiento wayar (puesto gue es Negatival, estid "peor” desde ol puntp
de vista del endesdamienta. Por otra parte, siespre es rierto que tuanto mavores
sean los Recursos Ajenss de ia BREFresa, vy consscuentenente menor sea la  Taza de
Endevdamiento (puestg Gue mantenenos Fatrimanino Netod0), "peor® serd su situacien de

gndevdamiento.

For lo tanto, la wagnitud de una Tass de Endeudamicnto negat:va refleja
dos sfectos de significado cpuesto,  Gi una eopresas A tiene una fasas de

Endeudamianto menor que olra empresa B o(y anbas negativas), no podriamds saber o
ello se debe a que B tiene mas Fecursos ajetos que & (lo que nos levar ja S
concluir gque A esbd més endeudada que Biy, o un Patrimonic Neto menos negative gque #,

io que nos inclinaria a Fensar gue A no tiene una situacién tan mala comg la de E

Aparece asi una discontinuidad en ia ordenacidn de Tas empresas de acuerdo
con su situacién de endeudamiento; Si 1a Tasa de Endeudamiente es positiva, entonces
"menor" significa "mEiur", pers un valor negativo, a pesar dp ger aritmeticaments
menor que cualquisr valor positivo, sin embargo denocta tna sltuscion de endsudamiento
“pear',.  El problama ce complica al ne poder EOmEp&rar empresas con Tasa de

Endeudamienteo negativas, por las razones gue hemns expusctao,



b) RANGOD: La razén por la gie al rasgo de valores de la Tasz de Endzudawiento es tan

encesivamente amplic es gue el Fatrimonio Neto de la Bipgresa, gue entra como
§

danaminador en esta tasa, pugde tomar valores arbitrariamente pragimos a cerg en

comparacidn con el numerador. En el casp que nos ocoupa, Tasas de Endeudamisnto de

hasta 6.0 gue aparecen en la tabla 1 (por no citar Tasas negativas de hasta 30 y 50

en valor sbsoluteo), son "excesivamente® grandes, v serian enganosas &1

-
2y DR

e

se tomasen

L

X}

literalments towo indicadoras de la situacién de endeudamiento de la gmpress (por

eiemplo, interpreténdolos como norcentaies),

Fespecto a la Autonomia Finapcieras

Como puede verse an la tabla Sy la  Autonomia Financiera promedio de

algunos sectores {pthlicos’ toma valaores nsgativos. Ests e

£

- el raso de eumpresas en

laz gue el Patrimonio Metp es negativo, v de una magnitud suficients CORg para

rowspensar el saldo, siempre positive, de la cuenta de Capital. E1 signo negativo del

aito promedio de las gmpresas pihiicas del sector 44 vigpe producido por una empraesa

de este tipo, gque a pesar de rantar Con oun tamafo relative del 7% dentro g su
grupo, tiene un valor de su  Autonomia Financiera de -5, 110% y Eficientewsnte altg

para generar un promedio negativo para 1a Autonowia Financisra de las

ERLFESAG
A . ‘ : ; o \ 4
piblicas del sector, incluso tras la ponderacien por los tamaics de las EMpresas .

Este es, de nuevo, un problews provocado per un Fatrinenio Mets negativo,
51 este es de magnitud similar al total de loz recursos aiencs de la empresa,
entontes &l denominador del ratio de Autenomia Firanciera puede ser arbitrariamente
préwimo a cero, y por consiguiente, la tasa de futonom!a Financieva podria ser de una

magnitud muy slevada.

L43 Un problema numwérica especialmente importante con este rabio es gl de agquelias

empresas que teniendo un Fatrimonio Neto negativo y superior en valor absoluts gl
volumen de recursos djencas, poseen wna ratio de Autonomia Financicra positivo, vy
pur tanto ohtiviamente engafose., Esta es una situacidn especialmente anbtmala; puses

ademds de la impresidan pouivocada gue produce los valores positivos asi obhfenidoes



para la Autonowmia Financiera v Hha Empresa con estas caracter {stivas tiers una
Fasive Neto negativa, lo que va deja de tener sentid

» a efectos cantables. Hemas

podido detectar 10 empresas (9 privadas v una pdblical con estag caracteristicas, gue
fueron excluidas de la wuestra, Estas empresas tienen (necesariaments) un agregado
de Acreedores y Froveedorass gue supera la financiacisn permanente, gue es nagativa,
Aungue podria russtionarse la conveniencia de su inclusion o seclusidn #0 o la musstra,
cabe decir gue todas e!ias eran de pequefc tamafiv, 1o que junto con el techa de

BN su mayoria privadas, hace de éste un problema p

e

Cacticamente irrelsvantae,



et}
-

ITT. UNA HEDIDA ALTERNATIVE DEL SAHEAMIENTE DE UNA EWPRE

e acuerdo con el estado de Eguilibrioc Financisra (ver tigura 23), los
Fetursas ajenos de una ewpresa, junto con su Fatrimonic Neto se utilizan para

tinanciar el Activo Inwmovilizade de fa empresa, asi como su Artivo Circulante Neto,

En lo suresiveo, llamarenos Capital Econdmico de una empresa al agrsgado de sy

Inmovilizado Nete wds sus Existencias, como un indicador del tapital productivo de la
e

il 3 ‘ . : _ : .
Bmpresa”. For otra parte, al Activo Circulante Meto, incluyendo la cuenta de

Froveedores asi como la de ficreedores, pero prciuvenda las ~wistencias, lo llamanmos

Circulante Finangierp de la gmprasa (ver figura 3.1), Esencialments, con io:

conceptas que acabamos de introducir, &l sstado ds Equilikrin Financiers puetia

resumirse del wmodo que aparece en la figura 3

4
L .

Algunas Dificultades con el andlisis habitual del sstada de Eguilibrio Finanviera.

La priactica habitual de agregar el Capital Foondwico de 1a

Hmpresa

ton su Circulante Financiaro y considerar este agregado como el fctivo toetal

a

financiar, asi come la de considerar el total de Kecursos Ajercs come la deuda

contraida por la EOprEsa; 8 @guivocn, por don razones:

i

Vi Bl Tutal de Recursos fAisnoe de la ERpresa no oes un buen indicado

rode 1a posicidp

deudora de la empresa:

Faorgue el saldo neto de las cuentas de Clientes y Frovesdores por oun lado v ia

de las cuentas de Doudares y Acreedores por atro, puede ser negativo, lo que

significa gue, ademds de tener FECUrSDS ajenns a plazo para financiar su actividad,

la empresa esta endeudada cun las empresas gue le preaorcionan bienes ¥y servicios,

En tal caszo, sste saldo neto deber & afadirse al volumen de Recursos fAdenos a plazo

de la empresa para tener una idea mas adecuada de su posicién deudcora. Nuestro examan

de la Lentral de Balances para vl ejercicio 1984 nos ha permitido shservar gue el



FIGURA 3.1
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porcentaje de empresas con Circulante Financiers negative no eg despreciable, cowmo

puede verse gn la ta

1
i

=

i, ¥y en tode rcaso, sl valor absclubo del szaldo neto de ambos
+ 7 3

pares de cuantas a2s sorprendentements alte.

En un principio, padria pensarse gue mantener un  Circulante Financierg
negativo es un modo de financiar la EErEsa sin coste, pero esta interpretacidn
padria ser errdnea: Por una parte, es cierto gue un saldn negativo del Circulantes
Financiero no generas un flujo da pagas de intereses del modo que lo hace el resto ge

1BE FeCursos ajenos, pero por otra parte; las facturaciones z plazo lncorporan lo

u

costes financieros en los precios de manera Implicita. En Ia medida en que ecto

erurra, un saldo negativo del Circulante Financiero se hace aun mis equiparable a un

incrementn &n &l volumen de Recursos Alenos de la empresa.

Cuantdo una empresa mantiene un  Circulante Financiero positive, come es

flabitualmente ®! caso, entonces dicha empresa 2std financiando a sus clientes, vy

necesitando a su ve: de préstamns para tinanciar estas dsudas con los clientes. En
caso de liguidacidén de 1a gnpresa, estos saldos serian presumiblemante cabrados #n un

plazo breve (suponemos gue s& han hecho las proviziones por clisntes de dudeoso tobro,

asi como por insolvencias), vy por tanto, dehierian descontareze del! fotal de los

PRUWFS0S AJEA0% Cuantdo g¢ guiere svaluar la situacidn do endeudamients de 1z empresa,

£33 Con esta nomenclaturas, estamcs introduciendo nuestra impresien de que =6 la

[

cusnta

m

¢ Inmovilizade Financiero se recage la inversidn de la enmsresa

#n ectivos
financieros de otras ewpresas enicamente cuamdo diche inversidn responde al interes
de ia empresa d2 mantensr una participacidén permanente ea las EMpresas cuyns activos

agdquirid,

4) El significado e importancia de la cuenta de TEsoreria,.

5

Como puede verse en la tabla 4y 1a cuenta de Tesoreria tiene una aurprendente

importancia en las empresas indusiriales gspanclas, siendo inclusn superior en

ey

algunos casos al total de los recursos aisnos de 1a BEprESa.




TABLA 4

Promedios de Tesoreria

TE/CF TE/RA
Sectar Privadas Publicas Privadas Publicas
12 22 30 * 9 59
13 20 14 * 19 25
14 80 32 16 2
15 110 16 12 3
le ~-173 ~17 % 41 1
20 21 31 86 12
21 28 -20 332 9
22 22 -~111 81 36
23 18 11 77 12
24 119 7 103 11
26 36 23 * 35 6
28 -80 ~-166 * 17 7
29 14 -107 21 2
30 40 338 40 4
31 2 =77 117 7
32 29 5 39 1
33 28 7 792 2
35 117 43 65 202
36 14 ~34 % 195 13
37 102 43 % 34 10
38 ~16 59 73 4
39 ' O -1 % 147 4
40 34 167 24 13
41 28 4 40 2
42 -9 -8 % 173 4
43 23 ~100 21 &3
44 29 -2 35 3
45 35 ~15 73 127409
46 29 2 % 53 11
47 20 51 46 4

TE ¢ Tesoreria
CF ¢ Circulante Financierag
RA ¢ Recursaos Ajenos

Un asterfsco denota gue los promedios no son signi-
ficativamente diferentes.



TAELA 4 (cont,

VRLORES PROMEDID DE TESORERIA

Tesorerial{millones)

Tesoreria / Recursos ajenos

Tesoreria / Circulante Financiers

Deudas a H y S8 / Tesareri

Bran Engresas
sector |y privadas

27,72
356,75
RLRIN
13.33
137,33
[04.42
70,54

— O G D~ O~ oh

- —

Enpresas
piblicas

245,83
51,82

74,00
265,44
316,00
247.42
286,54

(1) Dennta una séla empresa

Empresas
privadas

13
19
230
.44
0
.30
W32

Empresas
publiras

)
42
.m(n
12
Db
A2
212,48

Empresas
privadas

il
86
.02
33
AT
.18
27

péblica en el Gran sector correspordiente,

\

Empresss
piblicas

V23
25
-, 17(1)
2
- 45
06t
.29

Todas las
BRPresas

22
A0
~ 1
.32
54
7
.27

Empresas
privadas

2,97
985
Joal
d.63
3,68
3.43
2.81

Empresas
pablicas

o~

fad  —d

P

g Al el O e e
bt 1 N N R = < T

L =0 N I -1



frtivo,

[41 En cuanto gque precisan de FELUrS0S AJENUS =1 Son pusitivas o permiten liberar un
ol

tanto la carga de la financiacidn ajgna si son negatives.

Las definiciones de Deuda Neta y_Yasa de Saneamiento,

Por las razones arriba indicadas, proponewas utilizar e! coneesto de Deuda

Neta, definido como la diferencia entre los Rerursos fjencs de la EBpresa v sy

Circulante Financiern. e acuerdo con eate criterio, un saldo acreedor en Iz cuentsa

de Clientes tenderd s rebajar la importancia del volumen de Fecursos ajenns  en la
discusién averca de la sitoacidn de gndeudamiento de la ewmpresa, mientras aue un

saldo deutdor en la cuents de Froveedores tenderd & aumentar Ia Peuds Neta sobre o)

total de recursps ajenos.

Lon 1a introduccidn del concepto de Deuda Neta, el estado de Equilibrin

. - T e
figura 2,3 .,

Financisro {en forma resumidal, pasa a tener e aspecto que recoge 1

[s33

4

Hay que hacer notar que en dicha figura, la Deuda Neta, gue forma parte del Fasive,
podria ocoasionalmente tener 510n0 negativeo, en cuyeo casno serig de necho parte del
Rotivo,  Esta seria una Empresa en una situacidn de endeudamienta muy favorable,
pussto gue su Circulants Financiero no séla geria positive, sino gue ademias
auperaria 1 volumen de Recursos fijencs, por lo que la enpresa podria eventuaimentae
utilizar parte de su Circulante para amortizar sus Aecursos Ajenos, ¥ adn podria

disponer de un saldo pusitivo remanente,

La implicacidn natural de estas considaraciones es que para juzgar la

posicidn deudora de la cmpresas se substiluya o1 cociente:

Recursos #djenas / (Recursos Ajenos + Patrimonio Nebo)

e
i



Eg

—
B

cuenta, gue wejor podrie liamarse de Inversién en Instituciones

%)

Fin

e
Pl

cieras, incluye todo tipo de inversidn financiera de la empiresa excepto laz gue
e hacen con espiritu de wmantener una participacien permansnte en cérac BWOre5aAs, Que
pasan a contabilizarse cowme Inmovilirado Financiero. Biesndg siempre positiva,
requiere de una contrapartida de recursos gn el Fasivo de la ERpresa, va sed en la
forma de recursos pronios (Fatrimonio Neto) o 2n la de recursos ajenas, de wodn gue

s aleance el sguilibrio firanciero.

En caso de liguidacién de la Bmpresa, las inversiones incluidas en #ata cuenta
pueden considerarse realizables en plaza breve aunoue quizd con alaguna pérdida de
capital, La liquider obtenida de este moda cencelaris parte del salde de reCUrsas
aienos, por lo gue la enpresa tendria una deudas natsy inferiovr & lo que su saldo de
FECUrscs ajenos pareceria indicar. Egta tonsideracidn sugiere por tanto la deduccién
del total de recurscs ajennps de la B

g2 al wmenos ezbta cowponante del Uirculante
Financiern., Esta sugerentia adquiere espacial impurtancia a la vista ds la magni tug
de las cifras presentadas en la tabla 4

T

IV La Provisiornalidad dei Circulante Financiers.

Es de esperar que fanto la fesoraria como los saldos netos Cligntes-

Proveecares y Deudores-Acresdores sean de naturalaza muy transitoris, sisndo inclusg

bastante verosimil que su signo varie a lo largo del sjercicio ecoendmice, por lo pue
Su consideracidn cowo parte del endeudamiente de la empresa puade inducir a cierta
tmnfusidn&. Mo parece wuy légico que la discusidn acerca de la situacidn de
saneamiento de la enpresa deba verse atectada por las fluctuarisnes contables a corta

plazo. El desajuste entre {lisntes y Froveedores, par giemplo, proviene de unas

N

ventas ya hechas aunque adn no cobradas, o de unas compras ya& reslizadas v aun neo
totalmente pagadas. En todo tast, estas son cusstianes puramente de politica

camercial de la empresa, y al discubtir la situacién de endevdamiento de la BHprEsa
deberia tenarse en cuenta que parte de los recurscs ajenps de los qus la enpresa ss

ha provisto estasban encaminados a financiar estos mavimientos transitorics en sy

24



por el cpriente:
Deuda Neta / (Deuda Heta + Fatrimonio Metwe) = Deuda MNeta / Capital Econdmica.

que definimos como Ratio de Endeudamiento.,

Como pusde verse, la diferencia entre

ambas medidas rezide en ia censideracion del Circulantse Financiero al analizar 1a

posicidén de sndeudamiente de la BRpresa,  En tanto en cuants gl Capital Ecandmico de

la empresz (Inmovilizado Neto mas Existencias) se corresponda con el vaior de

liguidacidn del Activo de la empresa, el Ratie de Endeudamiento nos diria ei dicha

valor de liguidacién ws o no suficiente come para hacer frente a la Deuda Heta,

Far supuesto, en Ia prictica puede ocurrir gue el Lapital Econdrico gue

hemos definido no sea sino une aproiimacieén al valer de mercado dal Inmovilizada was

Existencias, Eilg depande del grado de adecuacidn de la valoravidn contable & 1a

valoracien de rercado.

Este Ratio de Endeudawmiento que proponemcs no es indepentdients de la Tasa

de bndeudamiente habitualments wtilizada, v nue hengs designado en 11.a por Tasa de

Endeudamiento. En efectou, es f4cil comprabar la siguiente relacid

Tasa de Endeudamients = (1 - Ratio de Endesdamienta) ¢ -

{1 - Circulante Financiern/Fatrimnonia Neto)

es decir, que lda relacién entre ambas medidas es directa, y su diferencia viens

esenclalmente dada por la magnitud relativa del Circulante Financiero vy del
Fatrimonio Heto des la empresa. Hientras que la Tasa de Endeudamiento habitual

ignora el tamafo del Circulante Financiere |, empreszas con un Circulante Financiero

positivo tenderdn a estar menos endeudadas con auestro ratio RE que con la Tasa de

Endeudamiento habitual), y lo contrario ocurrird para Bmpresas con  Circulante
Financiero negativo.

La anterior relacidn puede Interpretarss equivocadamente FeEnsande gque, al

incluir el circulante financierp entre la deuds neta, y utilizar ecta definicidn de



deuda &n el Ratio de Endeudamiento, se estd utilizando una medida de sndeudamiento
que estd sujelts a una magnitud tam volAtil cope s el circulante financiero. My al
cantrario, esto es precicamente lo Hue se pvita al incluir esta variable en ia lienda

Meta,

Supdngase, por giemplo, una situacidan en que el FPairimonio Neto y el
Capital Ecenémico son constantes. For el contrario, el Circulante Firanciare
fluctida, compensdndose con variaciones en los recursos ajenos. 51 asi faess; nuestro
Ratic de Endeudanmientc seria constante, porgue 1o serfa la Deuda Meta, wmientras gue
ta Tasa habitual de Endeudamiento recegerd las influencias del Circulante Finangierao,

For otro lado, definimos el complenentarioc del Ratio da Endeudamiaento:
- iDeuda Neta/Capital Econdmicol =
(Capital Econémico-Deuda Neta) / Capital Econ¢mico =

Fatrimonio Neto / Capital Fcondmico

core Tass de Sansawmiento. Cuanto mayor sea el Fatrimonio Netu en relacién al

Capital

Ecendmico, mds saneada esta una empresa.  Un valor de la Tasa de Saneamiento superior
a la unidad denota ura situacién en que la empresa podria Yiguidarse, ohteniendg pot
ella un valor igual al Capital Econtdmico {de Duevo, suponiendo cierta adecuaci én
entre valoracidn contable y valoragion de mercadal, instalar otra ERMPrEsa con un
misme Patrimonio Neto, yoalh podria reservarse un salds positivo remanente. A las
empresas en estas condiciones les torresponde un valor negativo del Ratis de

Endeudamiento,

La Tasa de Saneamiento admite también una interpretacidan en térwinos de la
posibie "descapitalizacién” de una empresa.  Una empress estd tanto mpas
descapitalizada cuants menor es su Patrimonio MNeto en relacidn a su Capital

Ecandmico . VYalores de ia Ta

Bt

2 42 Saneamientn inferipres a la unidad indican
empresas gqua estdn en una situacidn de descapitalizacidn, tanto més 1w oriante ruanto
3

menor sea &l valor de la Tasa de Saneamisnto. For oira parte, empresas con lasas de



Sanea

danty superiores a la unidad muestran empresas sai:recapitalizadas, que BUBHEN

(A=}

28
1t

entenderse como financiadaoras de terceros, puesto que su Deuda Neta deberd

EXS N

RECEBEAriaments negativa, es deciry su Circulante Financiero es no sdélo positivo

sino adewds superior al volumen de sus Recursos Ajenos.

La tabla 5 wmuestra lgs promedics por sectores asi comp por Grandes sectores

de las Tasa de Sansamiento de las Empresas privadaes v pahlicas De pusve, las

diferencias son bastante claras: Ercepto en Jos sectores {2 (Minerales metalicoes), 23

(Buimica para Agricultural), 41! {Cuerc v Calzado) ¥y 43 {(Artes graficas vy pdicidnl, el
sanzamiento de las ewpresas Arivadas a@s mayvar gue =1 de las pablivas, Las

diferencias szntre los valores de las Tasas de Saneamientn para ambos grupos de

BRRFE8A5E 0N BL SU mayusria notables.

Los valores mediana de la Tasa de Saneamiento para los sectores

industriales considerados son de  74% para las emaresas publicas, vy de 2329
i} F b )J

Zin para las

Bmpresas privadas., El histograma de frecuencias de esta variable, 51 comp &1 de la

Autonomia Financiera, aparecen en las figuras 4.1 vy 4.2 . Las rifras sohre cada

rectengulo denotan el nimaro de sectores con Tasa de Sanemaiento (o Autonomia
Financiera) en ol ranga gue aparece en gl eje de abscisas., En dicha figura aparecen

claramente las diferancias entre el saneamwients de ambos grupps:  En tres tharta

HES

partes de los sectores, las empresas piblicas tienen en promedic una Tasa de

Ganeamiento interior al 90%, lo gque sdle occurre con las empresas privadas en up
sector. En més de la mitad de lgs sectores, las emprecas privadas tieneg un

saneamiento entre 70% y U4, mientras que en mAs de la tercers narte de los zectores,

las empresas piblicas tienen un saneamiento inferior al 10%

R I

Comg pusde verse en al histograms de la Autoromia Financiera, misntras qia

en wis de 2/3 de los sectores las empreses privadas tienen una autonamia compradiga

entre un 504 vy un 70% |, la Autonomia Financiera de las empreszas piblicas vy inferiaor

al 0% . los valores medians de esta variable son del 58Y% para las EMOresas privadas
y del 187 para las empresas publicas.

b3
o



T ABLA 5

T A S5 & DE S ANEAMIENTO

SECTOR PRIVADAS PUBLICAS G. SECTOR PRIVADAS PUBLICAS
* 12 0,63 < 0,83
% 13 D, 71 0,33 5 0,66 0. 62
t4 0,46 0,12
1.5 0,66 0,48 6 0,50 0.29
16 0,82 -0, 02 7 0,79 -0, 02
20 0, 85 0, 54
21 0,75 0,22
22 g, 97 0,69
% 23 g,64 < 0,71 - 8 0, 83 0, 56
24 0,74 -0,16
26 0, 80 0,49
¥ 28 0, 51 0, 45
29 0, 61 0, 06
30 a, 81 0,18
31 0, 90 ~0,19
32 0, 91 0, 29
33 1,14 0, 24 9 0.73 0.04
¥ 35 0, 84 0, 65
38 0,77 ~0,15
37 0, 65 -0, 27
38 0,68 -0, 68
39 0, 71 -0, 01 10 0.72 ~0.17
40 0,74 -0, 05
#* 41 0,66 < 0, 67
42 a, 87 0,19
43 0,73 a, 47
44 0, 65 0,13
¥ 45 0,87 < 1,22
46 0,78 0, 05
47 1,08 -0,17 11 0.77 Q, 37

Un asterfsco denota que los promedios no son significativamente
diferentes.
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Un Estudioc Comparative de la Tass de Yaneamiento,

Como discutimos en la seccidn Il.by el grade de Autonowmis Financiera de
dna empresa wuestra el lado positivo de ia situacidn de endpudamients de 1a misma.
be hecho, all¢ mostramos gue la Autonamia Financiera no es sino upa funcidn inversa
de la Tasa de Endeudamiento de la empresa.  For otra parte, en la seccién anterior
hemos introducido una medida alternativa de saneamiento de una empresa,; la Tasa de
Saneamiento. Ambos indicadores miden las dos caras de una miswa Caracteristica de 1a

Enpresa, y pueden pstudiar

0

& alternativamente. En esta seccidn vamos a analirar las
propiedades de esta Tasa de Saneamiento. £n particular, ordenaremns un conjunto de
engresas de acuerdo cton lps valores de sus Tasas de Sanegamisnio Y compararemus dichas

crdenaciones con las gque genera el grade de Antonomia Financiera de las EMPFresas.,

Comencenos aotands que hay una cierta relarisdn entre Ja Tasa de Saneamiento
de una empresa y su arade de Autonomia Financiera. En efecto, ambos ratiocs pusden

pstribirse:

i i
Autonemia Finantigra = s—e—o—— Tasa de Sanpamientn = mee—— ;
Lo+ RAZPHN b+ BH/AFN

KA : Recursos Ajenps
FN @ Fatrimonio Neto

DM 1 Deuds Hetsa

por lo que, de acugrdo con su Autonomia Financiera , una empresa A estd mas
"sangada" gue olrs enpresa B (0 mAs exactamente tiene una mayor autonomia

financieral si ge tiene:
(Recursos Ajenos/Fatrimonio Netu}ﬁ o (Recursos fAienus/Fatrimenio NetDJB

mientras que de acuerdo con nuestra Tasa de Saneamiento, la emprezda A estd wmas

saneada gue la smpresa B si se tisne que!



{(lauda Neta/Fatrimonion Netm)ﬁ ¢ (Deuda Neta/Patrimanie Hetm}g

gs decir, si

EF ¢ Circulante Financiero

por 1o que, de nuevo, la diferencia entre ambas medidas se reduce & la posible

consideracisn del Circulante Financiero . fsi, podria ocurrir que wna empresa £

tuviera una autonomia financiera mayar que oira empresa B, y a pesar de ello, pstar

menos saneada porgue B tiene un Circulante Financierp (suficientemente) mAayor que

gl de # .

Como ejemplo practico, vamos a analizar la ordenaci én de empresas que se
nbtiene dentro de un sector tanto de acuerdo con sus grados de  Autonomia Financiera

Como con la Tasa de Saneamiento que acabawmos de introducir:
[Incluir la tabla &3

7
Hay' diferencias apreciahles en la clasificacidn de lasg gmpresas de este

sector de acuerds con ambos criterips: La empresa situada an primer lugar de atuerdo

con la Tasa de Sanmamiento ocupa tan sé6lo la posicidn 5 dal

ranking segin el grado
de fAutonomia Financiera, mientras que la empresa que opcupa la sequnda posicion de

atuerde con el grado de Autonrawmia Finanriera baja hasta la posicién 7 de aruerds
con la Tasa de Sansamiento . En el primer caso, ésta ss yna empresa con Circulante
Financiero positivo y de importante tamafo. Concretamente, ésta es la dnica EMBrEG&

del sector con un Circulante Financiero superior a su Capital Econdmica, por lo qua
Ia Tasa de Saneamientn premia a esta empresa con respecto a la  Autononia

Financiera . El sequndo caso es el de una empresa con  Circulante Financiern

20



TAELA 4

SECTOR 12. Minerales Metdlicos.,

FOSICIGN PDEICION

FN KE CF RA TE=RA/FN SEGUN AF AF RE T8=i-RE SEGUN 1§
+ 2453 1393 1588 2116 24 ] 62 ~.76 1.76 1
5749 4174 1884 259 05 3 V24 -2 1.39 2
+ 8770 Boo3 767 747 .0 1 1.0 - 30 .10 3
65 b2 13 16 W10 4 .B7 -. 03 1. 0§ 4
40 g4 a2 bb .65 7 3B 26 .74 ]
22144 41360 1735 20949 90 b Lol A5 54 4
+ 68 1449 ~g0 { W01 2 .99 cOk 44 7
1452 4090 223 2861 97 g » 34 Y W 5h a
+ 5733 15832 b43 10742 .87 B £33 .44 .34 8
-171 2132 =43 2280 -13.33 10 -, (g 1.08 -. 08 10

Nota: Una cruz denota que la empresa es piblica.
TAELA 7

RANKING EN EL SECTOR 13

(14 empresas, 127 de ellas privadas y 2

publicasg}

Segdn T§ Segin AF (B3] AF CF/KE
i 1 1.54 1.0 vdb
Z 4 b 1.27 80 .59
3 3 1.13 .B7 » 29
4 7 1,06 .79 .38
5 2 1.05 1.0 08
b 1 4 80 221100
7 8 .63 a7 10
8 10 N 45 <40
g 9 a7 A7 L 20

9 3 54 » 78 -. 45
11 il sz 33 W37
12 12 26 24 .09
13 13 09 .08 07
i4 4 14 - 37 - 27 .34

Mota: Una cruz denata que la empresa es piblica.




negative v de magnitud asimisno tmportante (wds del 507 de sy Capital Econdmico), por
lo gue 1a empresa se financia en parte por medio de los saldos deudores que mantiens
fuera y/0 dantro de la explotacidn, v consecuenterente serd penalizada por la Tasa de
Saneamiento ton respecto a la ordenacién que se abtiene mediante el grado de

Autonomia Financiera.

En 1a seceidn 11, y an especial en el apeéndice a dicha spCCidn, hemos
discutido en detalle algunos problema que surgen en el uso de los ratios que alli se
cansideraban. En el apéndice a esta seccién LIl se euplica cémo 1a Tasa de
Saneaniento aqui introducida resuelve en gran medida estas dificultades. £l lector
gue no este interesado en estos detalles, pusde sin embarge umitir la lectura del

apendice sin perder continuidad,

Hemos introducido en esta seccidn el concento de bBeuda Neta, defirido camg
el velumen de Recurscs &jenos de la empresa neto del Eircu}aﬂte'Financierm. Hemos
justificado la utilizacion de este concepto basandonos en: 3) gus las Recursos Aienos
considerados por si solas no Farzcan un buen indicador de=l volumen de deudas de ta

empresar &) la importancia de algunas partidas del Circulante, coms por gjewplo la

Tesoreriay vy ¢} la volatilidad de lasg cuentas del Dirculante,

A partir de la Deuda Neta, hemos definido la Tasa de Saneamiento de unga
Bmpresa, vy hemos comparado ssta medida de saneamiento/endendanients, con otras
habituales en la literatura, para argumentar gug la Tasa de Ssanesamiento es yna mejoe
medida, Esto es especialmente cierto en Casns cowmn el espaﬁal,-Eﬁ que hay un ndamarg
de empresas que presentan rifrac de Fatrimonic Heta negativas. Fuszsto gue la Deuda
Neta g5 la variable alrededor de ]a que gira toda nuestra discusién, parece natural

ahora proceder a sxaminar la importancia, compnszicidn y tinanciacidén de las distintas

cuentas que la integran.,

(71 En este sector se hallaba incluida en la Central de Balances una empresa puablica

con Capital Econédmico igual a Cero, es decir, sin Inmovilizado neto ¥y sin

nod
—_



Existencias, ademds de con un Fatrimondo Meto de  ~34 millones ds pesetas, que al

igual gue citras smpresss de caracteristicas similares. fueron excluidas de la muestra
g i 5
previamente a la realizacién de seie trabajo.



APENDICE A LA SECCION 11T
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Al
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n:

de Seneamiento de empresas con Fatrimenio Heto negativn,

La discusidn que ilevamss a cabo en el apdndice a la seccidn antericr se

centrd scbre los problenas que EUrgen can a2l wso de la Tasa de fndeudamientas y da ls

=}

Butonomia Financiera en ENprasas con

imsalo Meto negativa., All) se vig que la

—_
33}
[}
ne
i
el
i

ndeudamiento no permite comparar empresas de  Palrimonio Neto negative con

olras de Fetrimenio pesitive. Veamns ¢émo resultan 1a futonomia Financiera ¥y la

de Bansamiento en ung situacidn de eete Lipo: Consideremos una situacidn
I

hipotétics an que se analizasen las dos ERPrEsas

FOSICIGH FOSICTON

R P

——d

[N

Cr i A s e
SEGHN AF SEGHN TR

f 1.4 G, a0 10 L i i

£ 1.0 ~LLEE S - ED SRS i
5 @ Tasa de Saneamientsn

La tasa de  Autonomia Firanciera ordena a Retag empresas en sentido apuesto
a lo que Ja légica financiera dicta, La Efgresd con Fatrimonio Neto nositive
resulta cen un ratio de  fAutcnomia Financiera

)
Fa

inferior al de la empresa con

=i

rimonio Meto negativa, Tratemns ahora de ardenar a estas emprsas s200n los

valores de sus  Tasa de Barn amiento

THOAY = 10,0 7 Capital Econdmico(d) TRy = 1,25 /7 Capital Fconmico(R)

p
o

y coma el Capital Econdmico  de una enmpresa BS nacesariamente no neaativo entonres
Y [ S 3

meamientolf) 2 0 » Vasa de Saneamiento () de acuerdo con sl

sa tendra Tasa ds ' gl ardag

que 58 esperaria conseguir siguiends argumentos de légica +tinanciera,



Por otra parte, tanbién se vie an ol apéndice & la seccidn I que la

dificualtad es adn mayor cuands se pretende comparar entre si dos ERErESAS On

Fatrimonio Weto negativo, Ya comentamos ia impusibilidad de ardenarlas de aruerdo

con sus tasa de Endeudamiento . 1 grado de  fAultonomia Financiera permitiria

ortenarlas, parc los valores de la  Aclonomia Financiera para ambas serian negativos

{puesto gue hemos excluido de la musstra ampresas con valores pegativos del agregados

Fatrimonio MetotRecursos fienosi.  Sin ewbarge, el uso de la futonomia Financiera

t

tigual & FN/RA) para cowparar BREresas en o

2805 €on Pairimonio Neto negative esti

sujela & la miswma critica gue hicimos a la utilizacién de la Tasa de Fndeudsmiento:
Autcrnomia Financiera = Patrimonio Neto /{Recursos Gjsnos+Patrimonio Neto)

Cuando el Fatrimonio Hateo

it
m
)

pative, entonce

g tiene la siquisnte contradiccidn:

at Dado un voluman de Feturses fjencs, cuanto menor es el Fatrimenio Nebo ne la

soitto, wmayor s su fAutonomia Financisra racordemos que estamos

[51]

updniende un Patriwonio MNeto regatived, {0 gue concuerda con la intuicién de gque

wayor gs oen tal caso la  autonomia finan

in

i

alli

ra de la eapresa.

» ratio fAotonomia

bi Gin ewmbargo, cdanto wayores son los Recursos fienosy wayor @s al

Financiera {de nuevae, recordenns e suponenos Fatrimonio Meto<0), la que choca con

la idea de gue en esta situvacién, mavor es la dependencia de la empresa de fuentes
E i

externas de financiacién,

El Ratic de Endeudanients que groponemos:

©

ratioc de Endeudamientc = Deuda MNeta / dapital Econdwico

rompe con esta contradicocidn: Valores neog:

(]
1
sy
1=
=<
£
i
(=N
1]
—

Fatrimonio Meto de una BRpresa

v
.

vienen asociados fon valores de la  Deuda Neta positivos (véase fa figura 2.3 y
sugeriores &l Dapital Econsmico de la empresa.  Fara un Capital Econdmicn dado,

cuants menor sea 2] valor abzaluto del

*atrimonio Neto (giendo negativol, nenor sara



gl valor del H®E, v nenog erndeudada, o mas sancdda epskard la empress,  Cuanto maveres
sean sus Recursos Gjaenos (para un Circulante Finanpciero dadal, mavaor serd szu Dauda
Heta y osu RE, lo cual ag congistente, v no cantradictorio, con la ohservaridn
anterior., For otrs parte, =i el Patrisosio Heto de una ewpresa os pesitivo,
entonces valores wmayorss do dichao patrimanio vendrén ascciados con valares mENOres
del ratio Deuda MNeta / Coapital Ecnnémice ¥ una situacibén de menor endeudamiento,

totaimente de acuerdo con la intuicidn.

Como consecuancia, su cowmplementaric }la Tasa de Sanegamiento perwmite

i

prdenar empresas con  Fatrimonio Neto negative.  La Deuds Mets de tales RmMpresas ha

Iz

02 =&y necesariamsnte nositiva y cuants mds grande sea ésta, mavor sord s RE v
F 1 ] e 3

MENGE S8r& sy Saneawisnto.  VYalores

negativos del Fatrimonic Nete no imponen ningin

tablecer comparaciones relativas en términos del saheamnisente

probiena & efscios de

e las empresas,

Comn cowplemento a4 ezla dis g% cohveniente volver por una womenio a
ba ordenacisn que se presentd en sl ftexin de fag ewpresas en &1 sector 13 . para
hacer algunos comentarios:

51 intentdcewmos ordsnar las BROFesay de gste secier de acuerde ton sus

nivelegs de saneamisnto financierno, entonces la ERpresa Con oun valor menor de Tasa de

Endeudaniento deberia ocoupar el primes bugar del ranking, mient gue la

& PLAs
un o valar wmayor de Tasa de Ecdeudamiento pruperia la dltime posicidn. Ests nps

presanta un problesa fwportante, oues si slguiésenns sste critariao gstrictamente,

entonces colOUar iamos COWD SwWpresa mas saneada a la que ocupa la dltima pesicidn del
sector en el cuadro anterior, debhido a que tiens una Tasa de Endeudamiento

negativa, y por tanto, infericr a todas las demas

El valor negetivo de la Tasa de Sareamiento le viene a gsta empresa de

tener un Patrimonio Meto negative, misntras que el alto valor absoluts del ratiog

raviens de que el valor ahsoluio dol Fatriwonio Neto es wuy inferior al del volupen
o

de  Rezursos fjenos de la gnpresa. £s clara que una enprese de estas

caracteristicas ne puede considerarse sansada.  Par sl curtraria,; la ordenacidn da



x]

riterio deberia se

rodiscontinua, y deherfa colocar a gata empresa

al final del ranking, a fesar de ordenar a las demés de acuerdo con los valores

trecientes d2 sus  Tasa deo Endecdanientn

P

e

La utilizacidn del grads de Autonomia Flpanclera de la emsreca rezuelve on

=t

gste Caso

antinuidad en el criterio de Grdenacidn de ewpresassz: La 2npresa mis

saneada es aguella con un grade de  Autokomis Financisra  mayor, v a partir de ella

s& ordenan todas las dema

wr

for valores decrecisntes de sy Autonomia Financiera

i

¥
incluidos los valores megativos de las mismas Lomd puede verss en el ruadra
anterior, la Tasa de Sancamiento taphisn resuelve este problewa, colocandn AWML SmO

4 da eupresa con Fatrisonic Meto negativo al tinal del ranking.

uteo ejenplo de clasificacidén da un grupo de

BNPresas de souerds Con S0 Saneamiento tinanciaro, en este caspe

BYmpresas del

gector 13 (Extraccida oz minerales),
flncluivr ta tabla 77
Cowo puede YBrse, ambas tasgas escogen

& 1a miswma cams la mas

sanieada del sector, v también clasifican g dgual manera a las

4 BWOresay meangs

sangadas, Hay sin ewmbergo unas diferencias Claras entre ambas ordenaciones alrededor
de Ia empresa que ocupa la sexts posicidn de acuerdo con la Tasa de Sareamiento .
bl sector presenta dos blogues de empresas claramsnte diferenciados, y separados por
Pa lines discontinua wn la tadia. En efecto, ias empresas dej primer bloque tienen

una Tasa de Saneamionto superior 4 fa unidad, misntras que a partir de la septima,

tos niveles de la Tasa de Saneamiento estan por debajo de .20 . Los prados de
Eutonomia Financiera muestran una ruptura similar del sector en estos dos bloques de

EWprosas,

Las difarsncias mds importantes entre awbns criterias contiernen a la

empresa que de acuerdo con Ja

—1

s5a ge Hanesmiento ocupa el ivgar 10 del ranking,

que pasa a ser la tercara ge scuerdo ocon la Aatonomia Financiera, wmisntras que una

e,
-
by
i

rencia algo menos luportants se da con la empresa que acups el segunde lugar en



la orderacidén de acuerdo con la Tasa de Baneanients , gue pasa a ser la 6 de acuerdn
con la Autonowia Financiera, auncue #5ta figne la peculiaridad dg sor una Emiresa
plabiica.  Es fdoil ver cudl es la razdn para que se de un cambio tan radical en la

primera de estss dos ewpresas: Fs data una gmpresa con Circulante Financieres

]

nagative ug actaa por tanto firancidndaze g Iravés de sy
=] 1 +

5 Mroveadores vy Acresdores,

£

ot |

-
=1

Y ORBO Consiguiente, una ampresa que nueztra Yaza de 2amients  va a penalizar rcon
lawidn & la visidn que de la empresa daria 5 grado de  Autonowmis Financiera,

Fueston que el Circulante Financiero de la anpresa es negativo, la Tasa de

Saneamiento  lo agregs al total de Recursos Aflenns  de la ewmpresa para formar la

Deude Nata |, gue en esta Grpresa superaria al ftotal de sus Recursos Ajenos

£
3



oy

-

disculimos la iwmpartancia relativa, composicsdn y moda de
tinanciacién de las partidas aue comonnen la Deuda Neta. FPussto gue é

diferencia entre los recursps fiienas de la empresa yosw Girculants

a srdenar la presentacisn del siguiente modo:  Oom

AR

il

Araremns discutiendo la
tompoesicidn del primer térming en éeta definicidn, Ios fecursns

especial inberds a dos cuestiones: 1) £1 andlisis de la wstr

uctura de dichos

anursos, ag devir, la oroporcidn de

ENGE que estd en la dorma de rorta v larqgo

plaze, v 2} la proporcion de los Misnos gue procede de entidades ha NCarias,
SEQUITOR0E Jon un analisis de §x importancia del Dirculante Financiszra, con

gspeoial B 408 cueotas gue forman [ del miswo, la Tesoreria, v las

ifaudas a Hacienda y Seguridad Ssocial. Continuarencs examinandn la estrategia de

inanciers, v concluiremos discutiende la estructura de

AI0y pero esta ver de Ja Douda MNeta.

IV.a Recurses Aisnas & Dortp v Largo Flazo

porcentales de Hecursos Aiencs gue estdn en la formna

de craditos a corto plazo. Esta proporcidn se ha obtenidn por cociente sntre la

Financiacién bhancaria a corto plare {la cuenta 4 en Ia figura 2) v la zuma de 4=t; ¥

los Recursos fjenss a2 Hedig vy Large Flavo {cuenta 3.7 en dicha i

By £l

igural,

Una ehservecidn gue result tabla zon los elevados

porcentajes de racurscs ajenos que prestamns a corto en a1

sector privado. Por el contrario, las ewpresas publicas guzan de una posician de
jiezo nds laroan en ioo gréastamss recibidas. Los valores madiana del gorcentaje da
RECUrs0s Ajenns  eon la forma de & corto son del T4 para las EMEresas

Led
&0



T A BL A 8

Promediocs sectoriales de FC/FA Y FB/FA

F C /7 F A F B / F A
Sector Privadas Publicas Privadas Plablicas
12 0, 37 0, 01 0,75 0,63
13% 0,68 0,54 0,78 g, 97
14° 0, 49 0, 26 0, 84 0,68
15 0,72 g, 26 G, 91 G, 86
16 0,79 0,17 g, 89 0,89
20 0,73 0, 61 0,89 0, 96
21 0,75 0,97 0, 84 0,97
22 0, 84 1, 00 0,97 1,00
23 0, 81 0, 68 0, 87 G, 69
24 3,73 0, 51 0, 88 G, 85
26 g, 82 0, 39 0,92 a, 64
28 0,76 0, 6% 0,92 0,77
29 0,83 0,47 0, 89 0,89
30 0, 82 0, 40 0, 91 0,59
31 0,54 g, 31 0, 75% 0,90
32 0, 80 g, b1 0, 95 0, 82
33 0, 88 G, 60 (, 85 0,62
35 0,70 0,03 G, 93 6,03
36 0, 36 0,69 0, &6 0,68
37* g, 80 0,83 0,88 0, 89
38 0,68 0, 38 0,87 a, 44
39 0,70 0,79 0,83 0,63
40%* 0,77 G, 61 0, 91 0, 81
41 0, 886 0, 64 0, 91 1,00
42 0, 84 0,37 0, 86 0, 84
43 0,76 0,94 4, 91 1,00
44 a, 01 0,43 0, 82 0,77
45 0,65 0,03 0,87 0,18
46 0, 81 0,82 0, 91 0,82
47 0, 85 0,75 0, 96 0, 52

Un asterisco denota gque los promedios no son significa
tivamente diferentes,.



ith opara las smpresas publicas (o del 667 y o#4% =21 se calculan par

facy]
~3
2
pan)
[
141
st
n
B
s
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]
s}
0

For otra parte, en 23 de los 30 sectores considerados, las empresas

privadas tienen un mayor porceptaie de recuor 0% 3ienos @

]

P
r}

=

e

a torma de préstanos s

IS

corto que las enpresas privadas ge sy sector, Esta observacioen viens a rerrohorar &l

it

supuesto de psrtida de que las eapresas piablica

a3
e

tienen un acvesp privilegiadn a

tondos a largo olazo, tants en su coaresidn COWO &7 Sus ¢og

[acd
-
ur.

[Vilh Recurses Ajenos de procedencia hancar

o
ooy

seccidn exaninag la iwmportancia relstiva Gue dentro del pezo de

Y

E:
Recursos Ajenos de la smpresa tiene }a financiacibn grocedente de entidades de
crefito. Para eilo, anslizamos o] ratic Gue se obiiene por coriente del agragado de

réstancs & nedio y laran plaze de entidades de craditn (cuenta 3,Z2.h an la tlgura 27,

y Préstamos a corto plaze de entidedes de crédita feuenta 4.1 en la misma fiqural.

'

Loz resultados de dicha tabla auestran que 1as empresas privadas tienen un
mayor porcentaie de sus recursos ajenos procedentes de entidades bancarias, 1o gue de

NUevyn Bs con was facil accesn a circuifns privilegiados de crédito de

Tas ewpresas

ver en la forws de entidades 06 bBancarias, Los valores

mediana de awbos grupos son sin embargo, pastante similares, del @@y para las

gmpresas privadas y del 2% nara las giipresas pahlicas.



Voo Anélisis del Circulante Financiero de las Empresas Industriales.

En secciagnes antericores hemos introducido una medida de Saneamiento

eRpresarial que se diferencia de otras wmedidas en la consideracidén del Circulante

Financiero de una ewpresa a sfectos dao analizar su situacidn de erndeudamientn, Eg

por tanto abligade prequntarse acerca de ta importancia del Circulante Financierno en

las wmpresss de nuestra muestra. Fots secriGn so dedica al andlisis de dicha

cuestidn.,

En la tabla ¢ pueds tomprobarse que el Circulante Financierc de

'

Emprasas industriales es realsente de una magaitud apreciahle.

hesulta a todas lurae

i

i~

sorprendente la wmagnitud de 1o

valnr medios en algunos sectores, coms en las

LHpresas privadas del zectaor 29 thutowdviles), o ea las ennresas publicas de los
guctorss 31 {counsfratcian favail, vy 39 dagtras industrias aliwerntarias v tahaco),

Lo

Igualmente sorprendents es ol heche de que et 1L de los 30 seclores considerados,
las empresas pablicas tangan un Circulante Fipancicra negative; por el contrario,

lag epnpresas privadas tisnen promedios posiltivos salvo upna sola BRCERCL &N,

Ello guiaers decir gue sn un tercia de lus sectores, 1z emureza piatilica

utiliza su Circulante Financiero para financiarse, es decir, que el saldo neto de

sus cuentas Clientes-Provesdores v leudores-dcresdores pg negativo, FEste resultadn

famibac)
corresponde con la opinidn gensralizada de gue la empresa poblica "pagzs mal’,  Hay
que recardar que nuestra definicidn dol Circulants Financiero incluye laos saldos

netos de Clientes-Frovesdores y Deudsres-fAcreederes, més la cuenta de Tesoreria, por

o gque un Circulante Financiern negative significa gue el agregade de los dos

primercs saltdos es negativay, y de un valor absoiuto suficientensnte elevadn fomo para
conmpensar gl saldo, necesariamente positivo, de la cuents de Tesoreria, Eils no hace
51n0 Cconceder adn una mayor importancia o la observacidn de un Circulante Financisro

negative en un tercio de loe secépres industriales,

44



TABL A 9

C. FINANCIERO C. FINANCIEROQ/CAP, ECONOMICO
SECTOR PRIVADAS PUBLICAS PRIVADAS PUBLICAS
12 1306 790 0,14 0.19
13 109 2508 0.19 0.45
14 625 13925 0,14 0,39
15 225 4162 0,15 0,14
16 274 -538 0,29 -0,07
20 740 1251 G, 31 0,18
21 38 -441 g,18 -0, 24
22 817 -9 0,42 -0, 07
23 1399 5360 0.16 G, 34
24 813 ~1212 0.38 0.14
26 390 2349 0,68 1.13
28 3856 530 0,37 0,32
29 16885 9269 0,48 0.16
30 420 23 0, 38 0.0z
31 -373 -20949 1,26 -0.25
32 3737 6331 1,14 0,29
33 360 990 0,59 0. 30
35 390 21 0, 30 0.06
36 -89 -2 0g.10 -0,04
37 340 3975 0,22 0, 37
38 440 840 0,14 g, 22
39 429 -23396 0, 21 -}, 30
40 345 ~1346 0, 38 ~0,13
41 307 662 0,48 0,11
12 g8 -3143 0,68 -0, 24
43 174 -22 0,33 -0, 20
44 701 1274 0,21 ~0.05
45 434 -1607 0.50 0, 36
16 5139 164 0,43 0.26
47 310 70 0,99 0,10



Cuande la empresa povlica wmantiene un saldn negative de sy Circulante

Financiero, es

-
i o

utilizandn las deudas que wantiens coo sus proveedores P

a ia financiacidn ajena con roste en una medida inferior a la que necesitaria &1

'
5]

a
tn

Pagase sus deudas con prontitud, Conviene recordar Gue estes emMpreosas apareceran
favor

i
o
I
w

YO Eol

por las medidas habituales da endeudamiento caomd por efemplo 1a  Tasa de

eudamiento {(gus e jgual 2l cociente

Er B Keguress &jsnos/i(Ferursos Ajencs+Fatrimonio

E;h

Hetoli.

For el contraric, la BWpresa privada actda generalmente conmg prestamista, an
to que al firculante Financiern ze cetlere: Sus saldos netos en las cuentas del

Lirculante Financiero fienden o ser pusitivos, y reguiere ds prestanus ohtenidns de

fuentes ajenas para financiar estas partidas del fGoctivo,

Cowma parte del de la empresa (gue so compone dael

Circulante Financiers y

Lirculante Financierg adouiere

asimlemi magnitudes roslosnte iapurfantes,  Elig puede verse a través de los ratios

entre ol Circulante v el Capital Econémico gug eg presentan en la takla 9. Fl valoer

mediana de este ratio es de . 3% fara &l sector privade v de 2% paraz el pdablico,

Ha ue tener 2n cuenita gus esbng valures no son parcentajes paezto gue corresponden
Y g i b &

al rociente sntre las dos componentes del Active Neto de {a emprasa (Este ng es el

fctivo Circulante Melo, sing este dltimos BENNS las Exisg

[

encias), En porcentajes,
eatos valores wediana inmplican que el 24%  del fctive Kets an al sector pablico ests

o

campuesto por el Circulante Financiers de

resas, migntvras gue 2! 18% es ol

porcentale andlogo en las ewpresas del secior privado.  Sin enmbargo, las diferencias

o

entre ambos grupos de empresas son mas importantes de lo que estos porcentajesz hacen

i

parel

.,
T

. En oefecto, salvo en jos Brandes sactores 5y & (de Extraceidén do Minaralesg
y Giderometalurgico), el sector privadoe mantiene en su Activo Neto unas proporciones

e Circulante Financisro hastante sunerionres & las del sector nithlico.



Importancia de la Tasorsrija: £ im

Ratio VTesorer {a/f

k]
o~

ursns fijanos,

Camo puede abservarse an la tabla 4y an 4 de dos 30 sectores considerados

£5)

s diferancias pntre laosg promedios de ambos grupos de BMOFESAS no

v

en la wmuestra, i

]

vesultan significativas., En 27 dg loz 24 sectores restantes, las BUEresas privadas

reria/Recursos Ajsnas supsrior al de las Empresas piblicas, an

tienen un ratic de Teso

L
i

13

muchos casos por un factor mayor de 10 .,  En alaunos sectares, las enpresas mantienen

et promedio un salds de Tescrer a superior al volumen de sus Recursos Aienns, como

re}

=06 Ios casos de las engresas privadas de los sectores 21 24, 31y I3 39,y 42,

B
“dy ity »."l‘..‘:,

3]

y las ewmpresas piblicas de o

i
il

sectores I5 y 45, Esto quiers decir que, si

guisieran, las ewpresas podrian Mguidar sus tnversionss {inancicras y con el

resuitado obtenido, cancelar todos sus craditos externcs, tanrto a corto come i largo

o =

placo.  Fara cowprender esta

situacién, hay que pensar que patas ewpresas avalidan el

rendimienta que obtiensn de sus inverss

6 fipancieras {incluidas on SU cugnta de

- 47
Tesoreria) en una tass do ratornn supErior, en prowedic, al coste de sy fipnanciaci dn

alena, tanto & corio como & lars

Far Grandze sectores, el saldo de Tesoreria en relacisn &l voluman da

Recursos Ajenos de 1z enpresa es MUY SUperior en 1as eppresas privadas Gue en lag

publicas, con {a excepcidn del Bram sector 5§ tExtraccidn dz Minerales). Con la

BrCenciotn de este Gran sector v de

-
=3

ancmal iz obvia en las ewmpresas piblicas dal

Gran sector 11 y a la que luggs nos refarirenos, el valor del ratic es mis d

m

19
VECEs Supericr en las emprosas privadas que en las pidblicas. En varios Cagns, Como
e las eupresas pablicas de los Grandes Sertorog Gy Ty 9 (Siderometalurgia,
Materiales de Construccién, Vidrio y Berdmica, e Industria Transformadora de
Hetales!, el saldo de Tesoreria os una proporcidn casi despreciable {aungue

'

del voluwmen de recurses ajenps de las eRiresas

En las Srandes Sectores § (Froductos Buimicos) y 10 (Industrias

flimentarias), las empresas privadas mantienen en premedic una Tesoreria superior al

total de sus Recursos fjenos. Cuando este ratio alvanza valores supsricres a la

unidad (CoRo Courve con 1as anpre

rivades de los Grantdes sectores g {(Froductos
n



Buimicos) y 10 {(Industrias &11iy

“ariast), hay que interpretar que zi el resto del

Etreulante Finanriero presenta un aa

ldo scresdor, entonces pusde pensaree que la

empresa utiliza sus Recursos fAjenos para timanciar tan sdle dna parie de sy

ol

Circulante, mientras que el resto, asi oo

L

mo su Capital Leondmico, sstén tinanciados

o

con su Fatrimonio Meto., Lo mispe podria decirss s1 el Circulante Financisrno {excepto

m
ot s

Tesorerial presentase un salds deudor pegusia, 51, por el contraric, el resto del

Circulante Financisra Fresenfase un saldo deudor suficientpmente z1to, entences

chria entenderse que la engresa estaria invirtiendo parte da sus deudas, chteniendo
] ’

wra rentabilided esconéwica do las miswmasg.

Bl que los valores promedio del ratio Tesoreria/Lirculante Financiera en
ios Grandes Sectores ¥y 10 (Froductos duimicos e Industrias Alimentarias pressnte

una valor positive sugisre gue la priwsra internpretacidn es la més favorecifa en este

Casu. For olra pard

i~
m
-
T}
i3
.

zgundas interpretaci én padr{a e
y 2 [

ilicar 1a situacién de las
empresas gdklicas del Gran

T {Industrias Transtormadoras de Hetales). §u

Circulante Financierno es negative, os decir, las Erpresas mantiensn saldes deudores

can sus Froveedores y/o Aureedores, a pesar de lop cual wantienen asimismo un saldo

prowedio de Tesoreris de wis de 500 Wmill

Por @itimo, en el Bran Sector 7 (Materiales de pnetruccidn, Vidrio y

C
Cerdmical, tante las empresas privagas como lss piblicas fienen ap promedin un
Circulante Financiersn nEgativa, pere sus saldps go Tesoreria son suticientementp
PegueERcs COWMD para pensar que s& estd llevando a caho alguna actividad de gestidn
tinanciera del saldo deudor en el firculante de la EMPresa,

Es asimismo impartante Ghs@rvar que 1os niveles de endeudawientn de Ia
f

empresa piblica son tan slevados Gue, a pesar dg tener en prowedic unas cuentas de
Tesoreriz entre 2 v 4 veces las del sactor privado, sin embargo los valores del ratio

Tesoreria/Recursos dienos g#an, comog henos sefslado anteriorments, aprorimadaments 10

YELRS inderiores a los de las empresas privadas,

=



91 e exawinag la relacién entra la Tesareria y el Circulante Financiern,

Iu

las diferencias sntre los valores de epste ratino para enmnpresas privadas y piblicas son

ng sigrificativas en 12 sectoresz.  Fn 14 de los i8 sectures restantes, la EWNresa

irivada tiene de nusvo un valor del rabtio wavar cue las empresas pahlic a5, FEsta
}

)

5 Fara ca relacian entre Tegpror| 1%

o s
DOTUYIN

phservacridn va en la !inea de la que

Recursos fjencs. lna mayor volatilidad del Circulante Firanciera con respects a las

Resursos fAjenos haca que el datio de Liguider sea asimismno mis volatil que el ratig

lESOrar ia a

X
i

CUrscs &jsnos.  Cowme consecuencia, hay més sectores con diferencias

]

significativac,

Fiede también verse que &l ratio de Tesoreriaz a Circulante Financiero tons
valores nepatives en

Fespondientes & smpresas pablicas, 1o

Cual era de eeperar,

ve oestas utilizan nucho wis « manudn gue

B3l T b mom ey g e e e oy m e e em
privatas sy Circulante frara financiarse.

Moo 2 La Importancia do las Deud i

as 3 Wavlznda v Sequridad Sarial.

Utra cuestién de interés surgs al enaminar los prowediog de los ratios de

Deudas a Haciends y Gequridad Social/Tesorer ia {vease la tahla 4)y puesto pue a pesar

de los elevados saldas de Tesoreria a log GUE Va nos

v

hemos referido, weste tipo de

=

sudas son superiores a la Tesoreria en un factor aproximado de

W

2.5 {valor medianal,
tanto en las eupresas privadas cawo en las piblicas. Comn pusde verse en la tabla,
8l factor en el gue las deudas a Hatlenda y Sequridad Secial exceden al saldo de

Tesoreria

m

5o vecas dastanie suparier al! valar mediana. En algunos casos s tianen

saldos deudores a Haciengs y Seguridad Social de airasdedor de 1300

milicones de

pesetas, incluso por BHMpresas con un nidwers de trabajadores ng HWY grande.

Hay que tsner presente que wete B85 uno de ios casps N 0ue puede intluir gl

<2
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que los datus de que disponewos sean stocks s 31 de diciembre. En efects, 2! saldo
de Tesoreris puede ser artificialmente elevado a fin de afo sinplemente

porque cantengs las tontribuciones a Harienda que se haran efectivas en el piazg de
unes mases,  Junte coo las contribucionss a la Seguridad Social, fue nugden ser
bastante grandes en el casoc os empresas con bastantes trabajadores, ello hace gue los
saidos de Tesoreria puedan llegar a alcanzar cifras importantes, sin oue sea
necezariamente un re{ieja aproplado de los saldos promedio mantenidos a lo iargo del

AT0.

For otra parte, ia cuenta de Tesorera banbidn puede ser elevada en

Empresss que tienen deudas importantes a Hacisnda y Seguridad Social, no porque las

empresas mantengan un saldo 1

quida {gn cuentas bancarias) tgual & los pagos gque

[l_}

10

b

peran hacer en el wuy corto plazo & sstos organismos, sino tanbidn pargue las
gupresas mantieden un clerts nivel de deudas reales con estos organismos, pero a la
ver Ylenen inversiones financieras de ias que derivan un cierto rendimientn. Copo
puisra gue la cancelacidn de dichas inversiones podria ser utilizada para eliminar
parte de sus deudas, poede pensarse en principio gue, Bf cisrto sentido, las ewmpresas

invierten al menos parfe de sus Deudas 3 Macienda y Seguridad Hocial,

I¥.d El Activo Circulants de Fuera y Dentro de la Explotacidn.

Ademas de las Existerncias y de la cuenta de fesoreriz, el Activo Lirculante

8 compone del saldo neto

[l
ot

ientes-Froveedores [(7, 2 lie), Activo Circulante
Nato de la Explatacién, 2n la nomenclatura de la tigura Z1, asi cowmp del saildo netg

de las cuentas DEHdGrEG*ﬁEFEEdQFES%quStES5 6 Active Circulante Neto de Fuera de la

==
w0

Explotacidn, segdn la fia.2). Con otras disposicianes dei Fouilibriao Financiera, |
cuentas de Acreedores v Proveedores formarian parte del Fasivo, sin embargo. Lo

valores prowedio de estos dos saldos netns (gue no se presentan en oste trabajol,

wmuestran las siguientes reguiaridades:

Py

< 2l osalde Olientes-Frovesdures es uniforwementa positive, con las excepciones de



tas ewpresas privadas de los sectoros o1 (Lonstruccion Mavall v 36 (Industrias

Ldcteast, v de las ewsresas pabllicas de los sectores 16 ¢

gramical, 27 {fuimica

3

para consuwo final), 24 {(Froductos mEtdlicos), 34 (Industriag ldcteas), 39

(Otras indusirias alimentarias y tabacol, y 43 {(Madera, corcho ¥ nueblesi. @

=
pues, la diversidad es wmucho mayor en el casc de las emprasas pihlicas . &in

MO ari

9, no existe ninguns pauta sistewdtica en el sentido de que un grups ds

I
12y

rapresas tanga un saldo neto superior s1 del oteo Qrugt.

. Bl saldo neto Deudores-fcreedores+fiustes ss negative en  todos los sectores,

excepto para las empresss privadas del ssctar 19 (Minarsles metilicos) Y para

¥
las piblicas de los sectores 12, 13{Estraccian de mineratles), 14 (Cardwica), 24

{Maguinarie Industrial y de Oficinal v 37 {lndustrias para Alimentacidn Animal),

ain embargo, al iguzl gue en 21 casg anterior, no existe una pavta sistamética

de ordenacion de 1os valores de este salds para ambos grupos de

BMAresas,

iY.e La Financiacidn del Circulante Financierag

u

OBfra cuestidn o interés os 2l modn 0B tinamciacidn del Oirculante
inanciera.  FPars analizar esta cuestidn sa calewlaron los coeficientes de

iosr (Dirgulants Finanﬂiera~Tasurer{a)fﬂapital Econfmico, vy

Fondos a Corto/Recursos fienos y on los resultados que aparecen en la fahla 1o,

Como puede apreciarse en dicha Yabla la correlacidn antre ambos ratias B5
i [z b

casl uniformenente positiva en el cpctor privado, lo que {ndica gque las empresas con
un wayor Circulante son tanbien las gue tienen un mavor porcentaje de sus RECUrEDS
Ajenos en la forma de corte plazo. Esto a sy ves sugiere gus efectivaments, las
empresas privadas ufilizan fundamentalmente fondos a carto plazo en la financiacién
de su Circulante Financiero. Er el seclaor piblico, aparte de ohiener unas cuantag
correlaciones ao signiticstivas, 1a situacidpn no ez tan claray, vy se gueden observar

todo tipe de relaciones,



TAELA 10

COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE LAS VARTABLES:

CF-TE FC
————— y -- TAGA DE SANEAMIENTD vy
kE RA FC/RA FR/RA CF/KE
Empresas Empresas Empresas Empresas
Gector|| Frivadas Piblicas Frivadas Fablicas{Privadas Fiblicas| Privadas Frblicas

2 L84 OB LG9 -~ b 82 ~. 98 T4 .78
1z 2 1,00 70 1.00 “2d -1.00 42 1.00
14 W32 L 28% W53 JDb¥ 44 - 09 W72 W71
15 67 b 45 . 68 30 -, 49 W78 A1
14 17 - «3h ——— 24 - b3 -
17 .29 - 34 -—- -, 35 - V33 -
i8 24 - » 40 - .29 - . b -
12 L35 - . 09 - 19 - 73 -—-
20 . 2 L5 a3 4 76 .23 - 09% A3 2hE
2 LO7¥ - P 2 ——— L1 -—= 71 -
22 6% - .23 ~ P 23 e RN -—-
23 - 21 -1.00 Y 1.00 29 1.00 Y -1.00
24 .11 ~ 0F% 21 37 .23 -.21¢ B3 -, (9
25 32 --— 69 ——— A5 - 72 -
26 -, 13 18 .12 -, 29 22 R L4 .73
27 Slix = ¢ 35 - . 26 ———— 50 -
28 4% ¥ » 32 -, 05% 31 .69 =~ 0f LB
29 A6 73 47 72 AB ~, 15 .95 .30
30 21 1.00 W33 1.00 15 1.00 B8 =1.00
it LAY LO4 % L B0 L21% <3 -, 29% V33 W74
32 - 04 .73 .12 77 24 27 % « G b7
33 LO1 - ~.01% - .25 - .92 e
Ay -0 34 e e -. 19 - .17 = .17 ———
35 2% —--- W2 ~1.00 -2 -1.00 BT -1.00
‘3b ~.16% - 34% ~.3b - 20 - 44 L 7b 87 Bi
37 -, 05% 1.00 BT -1.00 -, 2 i.00 .58 ~-1.00
3B .24 ~ 42 « 05 -.82 V22 - 47 a7  29%
3 . 1B ~ 0% 07 W72 .07 W62 49 L 29%
40 2 -, 39% . 29 .86 29 .95 BE SO0
41 24 - .18 — 12 -—— . 73 -—-
42 26 e 14 - L6 - 64 -

3 .16 = + 20 -—- .19 - 12 -
44 &% - 10% 223 ~ 1% 14 .64 39 1,00
45 27 1.00 P22 -1,09 L8 -1, 00 77 .98
44 R -1.00 29 -1,00 L2000 =1.,00 ey 1.00
47 2% -—— .y = . 29 e 43 -

Hota: Obviamente,
variables en sectores con una
de la tabla anteriar,
coeficiente de correlacidén es 1.0 & -1.¢,

valor de una de las variables tenga asimismo

variable.

La Gnica excepcion es el sector 43, en el gue hay
Los asteriscos denotan coarrelacidn no significativa al 90

no tiene sentido hablar de coeficientes de correlacidén entre dos
s0la empresa piblica, por lo que éstos se han sxcluido
Los sectores con tan sdlo dos empresds piblicas tienen

dependiendo de gue la empresa con el mayor

el mayor o menor valor de la otra

*

4 epmpresas pthlicas,
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“Uuctura de plaee de la Deyda.

La Peuda MNets descusnta de! total de los Recurszsos fAjenas el Circulante

Financiero, v wide la parte de dichos recursos ajenos que sa desting a financiar el

Capital Econdmico. Tiene por tanto interés tratar de daterwinar =i los fondos ajenss

que se utilizan para finadciar el Capital Fcendmico son a torto o a large plazo.

Ya presentamns en la tahla 8 los porcentajes del total de Recursos Ajencs

pue gstan en la forma de pr

-

stamos a corto plazo. Ahora so musstra en la tabla 1% 1a
proporcidn de la Deuda Heba s la forma de Deuda Neta a Corto Flaro, Fara sl

eramindnos &1 valor dael ratiol

Deuda dNets

Los valores de sste ratio sofalan quay, con gran generalidad, lag

ERpresas

rwrivadas tilepnen wuna mayor proporcidn de sy Beuda Neta en la forwa de euda a carto
{ !

plaze, pues 108 Gnico sectores en los gue se tiene e! resultado cpuesto de un modo

estadisticamente significativeo son los sectares 59 (Buimica

para Consums Firal) v 24
(Productas Metdlicos). También es cierto que este ratic es muy velAtil, generande
varianzas muy altas incluso dentro de cada sectory por lo gue existe un buen ntmero

de ellos en los que la difersnciz de provedios resulta no sigrificativa, produciendo

una cierts relatividad g0 las conclusiones ale

0

nradas. Los valores mediana son del

f3% para las ewpresas privadas, y del 46% para las swpresas pdhlicas.

Eatsa

Ih)
-
i)
i

sultago, junto con el gque obtuvimos acerca de la gstructura de plazo

del total de los Recursos Ajenos de las empresas, es consistente con las hipdiesis

que adelantabamas en la Introduccidn 2cerca de una accesn mas facil de emprosas

piablicas a modos de financiecddn privilegiados, esta ver en lo que concigrne al plazn

ditus recibidos.

s

de los or



Sector

2%
T3
14
15
16
20
21 %
22
23
24
26
28%
29
30
31
32
33
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
4 6%
47N

T ABL A

"Deuda Neta

1

1

a Corto Plazo

Privadas

OO0 = O~ 0O 00000 WUHOCO0O=D0HDD

a, 35
0,58
g, 49

L v

55
71
82
93
65
B84
37
15
49
78
58
30
23
75
19
98
52
60
73
93
84
83
45
61
30
35
68

Piblicas

COO0OoO0OO00O0CODITOILOOoDCOo OO 2000000

Un asterisco denota gque los promedios

significativamente diferentes.

e e e e e e e w w w aw w w m w m a e s o w e e w e e w

60
46
31
12
23
46
98
00
33
48
oa
44
39
39
45
36
44
84
68
79
21
82
62
52
56
96
40
86
65
73

no son



mepdios Sscipriales,

#5a¢ publicas del sector 45 ilustra el tipo de
dificultades gue aparscen al trabajar con aromedios sectoriales:

dector 45 Empresas Pablicas
Empresza  Recursos a Recursos a Cortu  Tesoreria Tamafia (17
medic vy iargo £on coste
fl ii 0 -

Z 129

17 1594

—
el
~i
o~

b3

it

-

[

-

—

[

B
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—
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Fuesto gue las punresas & y L no tienen recursos ajanaos, entonces, al
caicular la importancia de la Tesoreria mediante el ratiop TE/RA utilizado en el

..... mb & 51 & continugacién se calcula el

promedio de B
y I tponderade por el valor relative de la

raiz cuadrada de IT), obtenemns un valor

de 1274.0, can mucho el mayor de toda ia miegstra, v de fal magnitod que rpsuylta

dificil de interpretar: dbud guiere decir oue la rcusnta de Tesoreria prosedio de un
sertor zs 1274 veces Wayar gue el volumen promedio de recurscs adenos?

Este valor tan altp Provigne de que de las dos Emiresas consideradas, [
y By la ditima tienen upa ratio TE/RA  igual & 1646, wisntras que la primera lo

tisne tan s4lo ds DT,y adewds, la primera &5 notablemente mayor en ot

ermings de IT.

ui 2z



Fudo ademds observarse Gue esta empresa wmantiens un saldn netn deudor del agregado:
Deudores-fAcrestores+fijustes v PO wn o valor de 11,930 millenes da pesetas. Este valor
tan elevade de ia financiacidn ajena sin coste, junto con el saido de milldn de

pesstas de la financiacién con coste, sugiere gue quiza sea ésta una empresa publica
con una relacidn un tanto especial con el Petado (o algunn de susg organismos), en
cuants a su firanciacidn, 81 aile s@ tonfirmara, cahriz inclusn cuastionar la
Justificacién de su inclusidn en fa wuestra de la Central de Halances ep base a su

representatividad con respecto al restn de las empresas del sertor,

47,3



LIGHEDES

V, L4

“fl 1a% SeCLiones anteriores hewmns
erpresa medida por la Tass de Saneaniento

i
——
[

misma.,  Asiniswns, henos discutido ol
abligaciones de la enpresa, an este casy
Heta,

~

~
Com

ui

Ta losg

gupresa inciuidos an el

Vo ey
SRR

3
=
]
,.

£1

Fasivo Circulante (ruentas 7.

il
21

refiela el conjuntn

smprasa, Bl Activo Civculante

cuniunto de activos ios @

oG

a través de la estructura ds 0l
Finalmente, estauwos interesados en el problems de la liquidesz,

daerechos v

de abligaciones de

Z.1.a, 2.4

-
“

analizado 1a solvencia financiers de la

indicat,

COmD iva del equilibrio patrimonia

problema de la perentoriedad de las

ge

la

psto es

ohligaciones a torto plazo de la

de

erc puede plantearle problemas pagn.

- Y

Poby 2000 (guizd 2.2.¢0) ¥y 4 en la fiqura

1

= corto plaro contraidas por la

by Zodva {guizd 209,00 v 2.3), es el
H 1

Gue la empresa podria hacer frente a dichas
obiigaciones™. La relacidn entre asbas variablies, es decir, 21 cociente Activo

Circulante / =ivo Dirculante

¢ indica =i

abligaciones de pago, y wide por tanto la
corts plazra. A sste cagiente se le conoee

Corto Flazo o Ratio de Liquidez.
£l andlisis de la sglvencis

posible insolvencia de la emn

Corin

Va liguider a plaro més largo., Sin

el

la emprasa, 25 un concepto puranente

con respecto al flujo future de ingresps y gastos,

mdz fundamentalwenta, del hecho de gue el

=2

estadn de stocks a £

frecuencia de

J0s fINAncisrcs y or
tiquidez de una empress no dehe bGasar

ha]
bt

o que debe ir acompatado de un sramen

.
a

enbargn,

Ratin d2 Liguide: no proporciona una idea

gin intor

gales., F

de los

toe activos de que se dispone superan a i

=

cobertura financiera de la gmprasa en el
en ix literaturas como Hatio de Solvencia a

i

1

B

i

& a corto plaze es lwportante puesto nue la

plaze condiciona el andlisis posterior

de
gl exawen de ratios a corto plaze cono

complata de 1a situvacidn financiera de

getdtico, sin muche contenids infurmativo

Equilibrio Financiero de la ewpresa B8 Un
{

il
L

macidn acerca de la magait

Y

For otra parte, el sy de la

ERHESEN

en 2l valor

ol

8 distintas componontes de!l Aclive Y

Ratio de Liguidex

Esle &5 un problema gue praviene,

E
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Lo tabla 12 contiens los valoras del Hatio de Ligquidez de las smpresas ep |
muestra.  Dicho ratic es3td calculado dos veces: Una priwera, sin incluir 1
Existencias cowme parte del Gctiva Financierag, simplemente por consistencia con
ruestra consideracidn a io largo del trabajo del Circulante Financiero, gus es en
definitiva el saldo neto del Active Circulante Heta (sin incluir Existenciac) y oel
Fasive Circulente.  Ep segundo lugar, se calcoculd el Ratio de Liguidez habitual,

inclyyendo las Existencias cawmo parte del fective Circulanta,
4

Lon la salvedad de la doble definicisa {segin gque se incluya o no las
Existencias cowo parts del Circulante), conviene notar que el Ratio de Liguidez qus
uitlizawns e¢ la relacién existente sntre los Activos monetarios de la EmpreEsa
(Yeeoraer fa, Ciienftes y Deudores), v 8l Fasiva anigible a Corto, va sega con coste

gedorss v Froveedores),

B2l primer caso, las smpresas  privadsas resultan tener una mayor liguides
gue las pdplicas, excepio sn los Brandes zectores $ (Extraccidn de wineralps) y b

(Giderometalurgial v en 1o sectores 55 (@uimica para Agricultural, 24 (Froductos

agulnaria Industrial v de oficina), 33 (Industrias carnicas) Yy 45

UArtes graticas vy de edicién).  Sin ewbargo, en tres de sstos sertores (24, 26y 48)

las diferentias entre ambos tipos de enmpresas resultan ro zignificativas.

Puande se reloula el Ratio de Liouidez incluyendo las Existencias comn
parte del Activo a corto plaze de la empresa se chtiene unos resiyltadas
cuwalitativamente similares. De hecho, no existe variacidn en los sectores an que la
diferencia de promedios gs signrificativa. En el sector 41 la difersncia no era
significativa con el primer ratio, y ahora la Eupresa pablica pasa a ser

significativawente nis 1iqui

da. for lo dewés, los resultado

5

pueden resumirse
diciende gue en 9 sectores las ewmpresas no 2nfy 84 promedic, significativamente

diterentes, an ¥ seclores ias ewsresas pablicas son més 1

guidas gue las privadas,

yoen duos restanbes 146 sectores {un 334 de los considerados an la musgstral , las

empresas privadas son significativamente wis 1iquidas que las empresas privadas,

49
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RATIO DE LIQUIDEZ

RATIO DE LIQUIDEZ SIN EXISTENCIAS RATIO DE LIQUIDEZ CON EXISTENCIAS

SECTOR PRIVADAS PUBLICAS ‘ SECTOR PRIVADAS PUBLICAS
12 0, 96 1,95 12 1.59 < 2.50

% 13 0,98 1,19 % 13 1,70 1,39
¥ 14 0,78 1, 32 ¥ 14 1,30 < 1,92
15 0,68 1,28 15 .21 < 1.86
16 1,02 0,50 16 1. 41 1.10
20 1,02 0,78 20 1,46 1,17
21 0, 89 0,38 21 1,42 0.72
22 1,03 0, 61 22 1.48 1.17
23 0,67 0,97 23 1, 01 < 1.68

* 24 0, 91 1, 64 * 24 1, 41 < 1.96
¥ 26 1,08 1,15 ¥ 26 t.52 < 1,57
# 28 0, 85 0,79 ¥ 28 1,29 1,27
29 0,70 a, 55 29 t, 01 0.76
30 0, 91 0, 61 € 30 1,36 1,15

* 31 0,72 0,62 ¥ 31 1.23 1,089
¥ 32 1,09 0,90 ¥ 32 .44 < 1.53
33 1,48, 0,64 33 2.02 1.15
35 0, 95 1,61 35 1,43 &£ 2,02
36 1, 26 0, 60 36 1, 71 0,78

% 37 1, 94 0,34 37 4,57 0.68
¥ 38 0,93, 0,74 38 1,90 1,11
39 0,83 0,25 39 1. 40 0,92
49 0,90 0,47 40 1.39 0,87

¥ 41 a,76 0,74 41 1,25 4 1,57
42 0,82 0, 21 42 1. 35 0,83
43 0, 81 0, 51 43 1. 35 1,10
44 0, 81 0,65 44 1.19 0,93

¥ 45 1,089 2,99 X 45 1,53 ¢ 3,59
46 0,93 0,75 46 1.29 0, 85
47 1,23 0, 25 47 2.19 0,52

Un asterfsco denota que los promedios no son significativamente
diferentes.



Los sectaores en ause Jas enpresas privadas tienen una wmayor 13 tidez estén
F !

claramente roncentrades en los Brandes bectores 7 (Materiales de Construccidn, Vidrig

y Lerdmics), 8 (Freoductos Quimicos)

v 30 {Indus

Lrias Alimentarias), v 11 (Industrias

Manufactureras no Alimentarias)., For el contraric, en los Grandes sectores 5

(Extraccidn ds Mineraies), & {Biderometalurgia) v

¥y 7 {Industria Transfarmadora de

Metales), no existen diferencias apreciables entre ewpresas de dietinta titularidad,

Esta apreciacidn se confirma al examinar los prowedioss por Grandes Sectores. Los

valores mediana del Ratio da Liguidez {(con eristencias), son da 1495% para las

Bwpreszas privadas, v de 111% para las 2mpresas phhlicas,

Cabe observar gue en todos los sectores R que la ewnpress privada tienen

mayor iiquidez, sstd también mds sanpada.  Fste resultads pso Yhgice, puesto que una
Y g 3 L] y

Tiguider zlta praviens de una

supaerior al Fasivo Circulante, lo gus

producicrd un ODirculante Financier

tlero positivi, ung Deuda Meta relativamentse pocs

alevada, v coms consecusncia, wun alto sansamiento,

Tawbién se abserva gque en lps sactores en pue las pmpresas dblicas tiensg
4

dia maAyor praporeidan die Fondos a Carto Flazo, las empresas privadas tienen una mayor

Piguidez, fcote resultado es asimisuo naturaly puesto oue cowms los Fondes a Corto

torman parte del fazivo Circolante,

Hhd o mayor proporcidn de ellos vendrd ususalmeante

acompaiada de una liguides baja,

(281 A veces ge incluyen tamhidén las Exiszstencias tomz parte del dctivo Circulantn,

a0
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COWRAra

DE LA VARIANIA

las sewcciones anteriores hemos presentado los valores promedio, tanto

Ay

CURo it

-

o grandes sectores, de u g de variables relevantes para

ta estructura financiera de las EMPrEGAS,

Concretamente, nos hewmos

I anslisis del sansanmientao ampresarial; el plazo de la deuda da Ias

Adewds de generar esta informacidn, un objetivo que ce

ceratteristicaes diferenciadoras en ol comportamiento

a La discusion anterior = ha centrado en un

PEEY
L

-

1}

de las diferencias entre los promedips de

£l

una serie de variables

gn de iprmalizar empiricamente

g

phietivao psta geccidn es

ny evalusndo con un wmayoer defalle pstadistics las diferencias entre las

% Vinancieras de awhos tipos de BTGTRGAG .

-
(3]

VAMos cantyar i

El BN iavestigacién de dos raus que posiblements

"
=}

-

soen los valores gue para las distintas gnpresas fowsn variables

arndid

CoN B0 tructura financiera. La primera es Ia titularidad de la

tudio, eg decir, si ss privada o pabiica; y la ssgunda es la adscripeidn
& un secinr o gran secior arminado.  lLas variables que analizamos

La
La
El

Butonomia Fi
Bansamientno.
Tesoreria/Activo Circulante.
El

=

i

netot Clientes-Frovesdores,

iy
=

I zaldo neto de recursos generades fuera de la sxplotacidn: Deudores-

Roresdore

s*Riustes por Feriedidicaciénicon sy signol.
La estructura de plazo de la Deuda Meta:

Degda Heta,

£1 ratio de Liguidez.

(S

vl
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hptnanlaqla,

La metodelogia que utilizamos es la dol Rndlisis de la Varianza gue

- g

pasamcs a comentar, en la formulacidn apropiada a la estructura dal proflema gue aqui

nes planteanos:

fea Y uns variable cuyos valores en lasg distintas empresas quersmncy

snalizar. Denotewmos por ijﬁ el valar de dicha variable fovrrespondignte 1

i)
s

empresa 1 del ssctor Lisdd 13,0 00y 47) con titularidad Ch=privada,publica).
Sea Y la media wuestral de dicha variable Y. la media en las

gmpresas del sector

e,

; Yk Ta medis de las ewmpresas del tipo & fes decir, la media de ¥ para lasg

EMPresas privadss o par s B fjp Ta madia para las BWMRTESa

las empresas phblicas)

3

el tipo k del sector j . Entonces e tigne la identidad:
(vI.1) R R R L T A RS FYEIR Vo + ¥ e (v - T

QUE RS una dESCOmPosicidn de la magnitud en la gue &l valor de ¥ en 1z BRresa en

t
£
ey
X1

1eideracidn se desvia del promedio musstral. Gupongamos gue estawnos considerando

la ampresa A, empresza privada del sector 14, Entunces la desviacién entre el valar

wh N

Yy - e - ;.',3 o y ENCRE] i',_-._- HE] N acio oyt
L td,pr y &l valor {58 nuede descomponer en

1) La diferencia entre la media de todas las empresas del sector 14 y

mHEgs fa media
muestral, es decir, la difersncia comtn a todas las empresas del sector 14,

debidas puramente a las peculiaridades de dicho zpctor, m

A
PO

]

2} La diferancia entre ia nedia de todas las empresas privadas de |a muestra vy

la media muestral, que wide por tanto up efocta comin & todas las smpresas

rivara

l}J

15, MAS:

A

Z) En tanto en cuanto existan efectos dabidos a2 la interacoidan de i

g ia

™

lasiticacidn sectho

i

risl de una =mpress vy oa su titularidad, entonces en las

dos ditersncias descritas en 1) y 2V habrenos descontado los efsctas Comunes

VR I a

BLEZ. L4 COVFedcidn correspandiente viene dada por el fercer térming en

08

=

i



la descowposicién anterior. Dicho férwing puede interpretarse comn la

diferencia eatre da wedia de las gHpresas privadas del ssctor 14 con raspecto

a la media de todas fas ewpresas privadas de la muesira, corregida de la

diferencia entre 1a media de by

las empreeas del spctor 14 y la mediz

r oo
muestral” y Fipalwmante:

41 La diferenvia entre e} valor de la variable en esta empresza y &l promedio de

los valores para las ewmpresas privadas del sector 14. Fste es

residual que wide la variabilidad dentro del grupo de empresas privadaz del

sector 14, [Esta s la parte de la variacisn ¥A»FmY o explicads por el

modela,

La idea del Andlisis de Varianva eps ruantificar pué parte de las

ziplicads por cada uro de los tres primeras términos de

gué parte de las desviaciones viene euplicada por la

L0

adsoripoidn & un

determipado, por la fitularidad de la BRpresa, ¥y por la

intaraccidn de amhos dfactor

» o=k btrate de evaluar si les porcentajes gxplicades nor

tada una de e#stas tres posibles fuente

5]

42 variacién es significativamente diferente

de tera ara en cast afirmativo, concluir que existen diferencias significativas en
' ' 4

& valores que toma la variable ¥ en los distintos sectores y/o entre ewmpresas de

gistinta titularidad.

ste tipo de analisis o

>

plica los valores de la variable ¥  @pn cada

Bupres: comn valores de una variable aleatoria, con estructura:
(V1.2 Y--? Souotoas o+ gL+ {af). . 4 ou
3 " S

por o que no pretends explicar ni deterwinar los factores gue pueden determinar los
valores tomados por Y {gs decir, no utilize riaguna variable econdmice como

giplicacidn dal valor towmads por Y ), sino Lap séln 1 existen las diferencias antes
p ¥
fnalad

Ur
!'.ﬁ

s que gs ia cuestidn que aqui nos planteamos.

La tabla 14 wuestra los estadisticog F para el contraste de la hipdtesis

ficla de que cada uno de los tres posibles factores de diferenciacién son



significativos. Concretamente, Fos Fra v FST contrastan las hipdieszsis nulas da [ues
al Ho existen difersncias intaers zactoriales, 8) Mo existen diferencias entre los

== L8 e

valores de Y debidas & la {itularidad de las Empresas, vy ©) WNo existen diferencias

debidas a Ia interaccién de sstos dos tfactaores, Bus grados de Iihertad y valores

criticos respectivos aparenen asimicms en la tahla 14. Valores caiculades para estos

estadisticos F  por encima de sus valores critices canducirdn al rachazn de la

hipbtesis nula, v por conziguiente, a Ya cresncia de que giisten diferencias
significativas. For il 1o, Fu densta el estadistico para 2l contraste de

significacién global del wmodels., Valores bbtenidos por encime de su valor critico

rdivan gue el modelo explica una parte significativa de los valores que toma la

Embresas de la mukestra.

Loz céalculos ne

sarins para lievar a cabo el andlisis de la VArLanza sa@

dlsponen en la forma de una tabla que permife visualizar el rescltadn

numsrico del

[
=
ol
0
Br
—
m
o
%

cada wna de las hipdétesis Bl cuadro tipo aparece en la tabla 13,1

3 los contrastes pera cada una de las variahles antes

mencionadas pusden varse on mayor detalle ea las tablas 13.7, 1% v 14

Los resulfados de la tabls 14 nuezstran que tantn para la Autonomia

Financiera como para la

las diferaoncias intersactoriales, agi

in

coms las difersaciaz entre distintas titularidades son significativas. Hay que harcer

notar que sste tipo de andlisiz contrasta de wodo riguroen la susible diferenciaci én
G

entre los valores que toma una variahle sn las dist intas submuestras consideradas,

aungue no senala cudl es la direccién de tal diferencia. Sin embargo, juntno can el
g ;

,._.
27}
ur

andlisis de cciones anteriores, eila nos perwite afirmar gue las empresas

piblicas estdn més endeuwdadas vy menos sareadas que las empresas privadas, Ademis,

4

siisten diferencias intersertoriales importantes respecto & estas dos variablee.

stos resultados sgfalan asinismo gque las diferencias an cuanto a la
estructurs de plavro de la Deuda Meta =an signiticativas, lo que como ya sabemns (por
las secciones anteciores), proviane de que lag supresas privadas tienen una mayor

parte de su Ueudas en la modalidad de corto glazo. En sste casu, las diferepcias

i35

intersectorfales no son significativas,

o
W T



TRBLA 13.1

ANALISIS LE LA VARIANIA

Fuerte de frados de Fromedio de la Suma Gradns de
Variacién Suma de Cuadrados libertad, de cuadradps Estadisticp F litertad
34 o 2
Rector SCS =l21(Yj~Y} .Tj a~1 NES = SCSI(a-I) HEEISU Ffta-l};EjEktTjk-i)]
j:
: RV 2
Tipa SCt =k§i(Ykal 'Tk h-1 NEt = SBt/(b-ll ﬁEt/sH F[{b~1);EJSk(Tjk—1)]
. - TR I - - - - - IVIIP -

Total Hodela SCm=Suma de las tres anteriores

-l MG = S,/ (b1l
: _ Y _ 2, _
o Y -

dunde "a" denota el rdmero de sectores, "b* el ninero de tipos de empresas (titularidad),
T es el tamafio msestral, 7. es el rdmero de empresas en el sector j Ty es el aluero
de Bmprisas dgl tipo ky y T, es el ninero de emgresas del tipo k en el sector j
Nitese que Ejngjk = Tk* k=1,2, y también que: Ek=§ Ijk = ¥j, Fh2,000,30

TABLA 13,2

fndlisis de la Varianza

TASA DE SANERHIENTD

Hedia Muestral = ,77 Coeficiente de variacidn = B.571

Fuante de Suma de Grados de | Media de | Estadistico F | VYalor de
Variacidn Ceadrados libertad | Luadrados Tablas
Bector 1,36 34 037 B.44 1.43
Tipo .78 1 780 177.48 3.84
Sector*Tipo 262 29 021 4. 89 .46
Total Modelo 2,70 65 042 9.47 1,35

Residuos g.70 2211 004
Suma Total 12,40 2274




TARLA 15.1
ANALISIS UE LA VARIANIA

AUTONOHIA FINANCIERA

Media musstral = .51 ‘ Coeficiente de Variacién = 20,544

Fuente de Suma de Gragos de Media de | Fstadisticg F{ Valor de
Variacidn Cuadrados libertad | Euadrados Yahiag

Bector 1.10 35 03 2.93 1.43

Tipo ©o.B4 1 .84 71.72 3.04

Sector#Tipo 1.74 29 . 0b] . 1.46
Total Modelo 3.70 65 057 3.729 1,35

Residups 23.82 2211 011
Suma Total 27,53 2274

TABLA 15,2

fndlisis de la Varianza

PLAZG DE LA DEUDA

Wedia Huestral = ,B3 Coeficiente de variacién = £0,447
Fuente de Suma de Grados de | Media de | Estadistico £ | Valor de
Variarin Cuadrados libgrtad | Cyadrados Tabias
Gector B. &7 35 23 .99 1.43
Tipo 1.49 ! 1,44 5.93 I.84
Sector#Tipo 4,94 29 A7 4B 1,44
Total Hodelo] 15.12 65 .23 93 1.35
Residuos SEHE Y 2241 .25
Suma Total | 544,30 2274




TARLA 16,1

TESORERIA / ACTIVO CIRCULANTE

Hedia muestrai = .13 Ceeficiente de Variacion = [0.40%

Fuente de Suma de Grados de | Media de ! Estadistico F Valor de
Variacign Cuadrados lihertad | Cuadradas Tablas

Sector B34 15 L0014 &.18 1,43

Tigo CL002 1 L0020 7.26 3.84
Sector¥Tipg 15 29 0005 1.9% 1,46
Total Kodelo 072 65 L0t 4.31 1,35
kesidups v b3 221 L0043
Buma Total 637 2274
Tapla 16,2

fndlisis de la Yarianza

LIGUTDE?
Nedia Huestral = 10B.85 Loeficiente de variacidn =
Fuente de Suma de brados de | Media de | fstadistico F | Valer de
Variaciéa Cuadrados libertad | Cuadrados Tablas
Sector 03 it N 35,83 1.43
Tipo Lol 1 510 1,00 1.84
Sector#Tipo bt 29 022 29.19 1,46
Total Hodeln 1.68 63 26 64,62 1,35
Residuos 34.54 2211 D16
Suma Total 188,72 2274




Li51% de la Variasnza, Cuadrn Fesumpen
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Tasa de Saneamiento 8.3 177.7 4.9 9.5 L2
Autonowia Financiera 2.9 TLT g.7 a9, i3
BRC 7 DN 1.0
TE /7 A0 bo? 7.3 2.0 4.3 11

H

Clientes-Froveedores 1

. 3 25,8 3.8 1.9 2
ACFE 8.7 330X .8 29
Liguidesx 1.4 1.1 1.4 1.5 05
Grados de Libertad 35 i 30 DOTL
Yalores Criticos Gu% 1.49 .34 1.49 4,355

GO% .73 o631 1.73 B.4%

DRC/DN ¢ Deuda Neta 2 Cortn/Deuda Heta

TE/AD ¢ Tesoreria/tective Circulante

ACFE ¢ Activo Circulante da Fuers de la Luplotacidn (2.2 en la fig., 20

[ .

Tanbién se deduce de la tabla anterior que pard dos de los componentes del
Circulante Financiero, el fctivo Neto de dentro de la explotacidn {es decir, el saldn
neto Clientes-Proveedores asi como el Activa Heto de fuera de 1a ewplotacidn fes

decir, &l salds neto Deod res-fcreedorestAiustes) aresentan diferencias
H i

51

gnificativas, tanto debido a la titularidad o las Empresas, coms debido a su

vlasificacidn intersectorial., e momento, a diferencia de las variables anterioras,
Lol

ne tenenos una Justificacién para estas diferencias, qus dejamos Nara un andlisis

posterior,

Por dltimo, las diferencias oheervaday para el Ratio de Liquidez no pueden



justificarse ni en hase a la titularidad de una EROTESA, N1 & 5U partenacia & uno u

ptro ds los sectorss indusiriales, Esto puede ocurrir por la enorpe volatilidad de

dicho ratic, inclusa deniro de cada sectar y grupo de enpresas,
1a

o gue se refleja en

u

varianzas muestrales qus por sector v gruno se estimaran para esta medida de

Houldez (v nue no so presentan en el trabajo). La explicacidn de los valores de 1z

liguidez en las ewmpresas nugstrales por razones de tipo mds estructural que las qguse

aqui estawmcs considerando es una cuepstidn interesante que deberian ser shijets de un

gstudia posterior,

Los coeficientes de determinacidn G Eon excesivamente altos, pero dadn el

alevado nanero de empresas ean la mlesira

ik
1

di

-hos valores son aceptables. Fop
giempla, mas de un

valor gue towa la Tass de Sancamiento de una empresa

viene euplicado por sy pErtenencis a2 un determinado sectar ¥ & un deterwinade tipo

{privada/yp

das g un 254 del valar del saldo netn Clientes-Froveasdpres vigne
euplicaeds por eslha misms shtegorizacidn, v hasta un 307 do los velores de la parte

del fActivo Circwlanie generads fuera de

-

Pa Explotacidn (Dewdores~-fcresdores+dijustes

por Farigdificacién)

Andlisis de la Varianra por Rearecién,

txiste un procedimiento alternativo para analizar =i hay diferencias

sigrificativas 3 nivel intersectorial as! romn par tipe de propiedad en las valores
alcanzados por las variables an censideracidn,  Dicho método consiste aen ectimar

regrasianes del tipnp:

donde las variables Ej o varlables ficticias reprezentativas de tada sector

a2
15

(Recordemns que hay 5& sectores en nuestra wuestra, correspondisndn a los sectores 12

[

o

&7 de 1a Centreal de Balances). La variable "Tipn" &% otra variable firticia que

toma valores © 4 0 dependiendn de que la supresa s

m
=2}

as

privada o pdblica. Por atra
i !



parte, si unitamente se huscase deptectar nosibl

entonces bastaria ectimar ia Fegresidén anterior

T

& tomar el valor cero. Leos valores egtimadosy

medias muestrales

cuantifica gl efecto difersnciador deliido al

que se dispons de

icip

I
]
e}
-+
-

cerg, cong si

sigaid

11}

[

X icacidn de la variable Tipo en una regresidén gue ya incluye las

ficticias sectoriales para gxplicar ios valores

llevarse a caho

mediante ol

Doy ooy £
{GRR -~ BREY / 0

-

SRE (17—

\\ _f';

donde SRE v SRS denctan laz sumas reziduales de

restringir, respectivanmante, y 9 Bs £l ndmero

gste caso, T es 2! fawnafo mideatral, miantyas

explicativas en wodele sin restringic, Los

diferentes variables consideradas tueron:

S
sl

pa fdi

]

tipo de

las ragresiones

#norestringivio, entonces

estadietico F

gua

resultados

iferencias intersectoriales,

pefe restringiendo g]l coeficiente &

1os coeficieniesy s serdn las

estimado del coeficiente §
propiedad,
estimadas, tanto restringiendn el
y Bl contraste de
variables

tomados por la variable griddgena

Ios modelos restringido v sin

de hipdtesis sz contrastar, una en

k oes el ndmers de variables

obtenidos para las
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165,22

A c51 5.3 .25 15,564 &1.%
FL/BN s 67 2.0 .02 G.94 i.0 0%
TE/RA 24,727 3.5 L7 0. 4é 13,3
CF/kE 14 ol P2 12,77 L0

Lk

FL ¢ Recursos Ajenos a Largo Flazo

TE &+ Tesorgria

]
=

Circulante Financiprc

Capital fcondmico

individual

¥
Y

ot

danide

alar

4 variable Tipo

L

t

del

denots el e

de dicho

estadistion

stadisticn

pardnmetre, R

toondiciaonal en la

e

il
es
gue antes

hemos indicado para el contraste de significacidn de

pgresencia

Atudent para el contraste de signiticacian

#l coeficiente de determinacidn, F  denota el

de las variables ficticiac

sectorialesy, Lina

columna

[

Ta o

¥ OER se orecoge el valer del wmiswo estadistico F

cuando la estiwmacidn se hace por Brandes Sectores. Un asteriscoe dennta wun valor no
significative de dichos

estadisticos,

mn

Estos valores estiman en un 50% ls diferencia que en pronedio existe, tanto

2n Avtonamia Financiera

Esta

Coms en Tasa de Saneamientso, entrs una empresa privada v una

piblica, diferencia parece up tanto elevaday lo que ocurre es que fhay algan

sector en 2l gue ta diferencia de tasas sntre Bmpresas privadas

y pablicas es tan

grande que sesga la eslimacidn de upa diferencia promedio, Les resultados anterioras

también demvestran que las smpresas privadas tienen un accesoc a los fpndos con coste

& largs plazo mucho wmenor que el de las erpresas piblicas. La diferencia entre losg

porcentajes de Deuda Nela en la forme de fondos a largo es de un 70%, ura diferencia

gue purde claramente juzgarse cowo muy importanta.

Las empresas privadas tienen azimiemo un ratio Tesoreria/Recurseos fjsnos



significativawente inferior al de las empresas privadas, aunquez el coeficiente A no
puede ahora interpratar oo una diferencia porcentual. E£ste resultads posihlemente
pueda interpretarse en el sentido de Quey, en las enpresas privadas, 105 recursos
ajenos s destinan a financiar el Capital Econédmico v el Circulante Financiern netg
de Tesoreria mucho mas gue en las emirosas poblicas. En éstas, la parte de Rerursos
Alenos  gus ha sido precisc adquirir para tinanciar Yesoreria es mas importante gue

gn las enpresas privadas,

El ratio Dirculante Financisro/Capital Ecoondmico es Wayir en las ewpresas
privadas que en las pGblicas. Fste resultads puede estar provocado per el hecho de

qua las esgresas can Circulante Financiero negativo gon en su mayor parte smpresas
11

Yna alternativa al modelo Gue atabawns de analizar consistiria en incluir

un térwming censtante uw  en la feigrecidn {ecte ftérping mediria la madia muestrall), e
L H

imponer una resiricoidn entre los coeficientes S5y LOmMe por oejemplor E;ﬁ,aj=ﬂ .
Una fercera posibilidad consistiria en incluir, junto con el término constante

tan sdlo 35 variahbles ficticias, excluyendo la que correspondiese al sectaor cop un
valor medio més prasine a la media muestral. Con 2atas especificariones, la

homogeneidad de los distintos sectores podria contrastarse mediante

~

1

Hyt FpTHoT e =y, w0 Bl grimer caso, v contrastando la hipdtesis nula: Hit Ef”ajzﬂ

gn a2l segundo Caso.

L1062 Debe guedar claro que este términe agmite una Irterpretacidn simétrica, sin mas

carpihirlne O 7
que escribirlos ik Vi Vi + ¥

diterancia entra la media de las emnracas irivadas del epctor 14 con respecto a la
~

o,
=

cuva interpratacidn es ahora 1z de la

media de todss las empresas de dicho sectar, corregida de la diferencia entre 1a

nedia de todas 1as empresas privadas de la musstra y la media muestral,

[113 Es delicado tratar de hacar comparaciones internacicnales acerca de los

diferentes qrados de endeudamients de las emprasas., En efecte, el grads de

59



endeudamienty

dgbe depander de las carazcterisfi

mag en particelar, de los mercados financieros

matizaciones, ache anotar que existen trabaios

gue han analizado las diferen

rmpresas,  Bradley, Jarrell v Eim ["0n the Esis

Theory and Evidence®, Joornzl of Finance, Julio

“Teverage"” industrial es US4 (Deuda a farogoe Pla

acciones de la ewpresa) que oscilaba entre

rl

1

asiticacitn por sectores explicaba un

A wr

S34% de

08 valores de esta variahie en

analizadas, la wds aprovimads al

de

"laverage”

medir el valor nercadn de i

de las accionss de la
de laz empresas en la wuestral.
Hay sin ewbargs diferencias entra amb

leverage, tal como fue utilizado en el trabajo

recagides los fondes ajenos a largo plazo.  For

utilizar informacién acerca de la valoracién de

ERpresas, oosa que a nosoltros nos fue iwmposibla

Comp acabamos de gctar L

tan

ver, los a

=

=)

L

il

-
o

i

b
i

g 25

nomegeneidad, puesto qua salo el 274 de la

BEn la muestra de on

-

5800 cruzada queds explicad

de las gmpresas.

&0

cias infersectoriales en la estructura

ran de las respectivas BUONOMISS,; Vv,

respectivos.  Teniendso en cuenta estas

previos en 1a literatura financiera

inanciera de las

tence of an Opltimal Capital Structurs:

19841 hallaros unos valores para el

o/ (deuda a largo+Valor de Mercadn de
9% y 484, vy detectaron que la

tas diterencias gque sp nbservaron en

papresas.  De las variables aqui

Ta BAulonomia Fipancisra (oo podenasg

BMPTRSE pLr desconoser la identidad

as variables,

gipwplo, en gl
que mancioaamos, s6lo aparecian

obtra parte, los

autores pudieron

rercado del Fatrimonio de las

y por razopes de confidencialidad.

Bepafioles muestran una mayor

variabilidsad de Autonomia Financiora

& por ia distribucidn intersectorial



Fara llevar a cabo p) Andlisis de la Varianza, se parte de la prapiedad de
Ia descomposician (VI.1) de gue 1oz momentos musstrales de los proguectos de dos
tarmings cualesguiers an dicha descomposicidn son cero, por lo gue se tisne una

descomposicidn similar pars la suma de cuadrados de )as desviarinnes:

La comprensién de la informacion estadistica que se gensra

[}
o
23]
Ha
-
b
bt
4+
:
~r

Far

ézta informacion suele disnpnerse dol mona gue mostramns en la tahla 13
r

T

1
o
.
—
I
7+

ﬂ

cielocan en coluwaa las tres nosibles fusntes de variacién de ta variable VY |, a cada

una dz las cuales corresponds uhna suma de cuadrados. Eetas tres {en nuestro tasn), a

U YeI 58 agrega

[+
=

para sbtener 2l poder sxplicativo de)l modelo.

La propiedad de la descomposioion (VIL1) que dcabawns de mencionar hace que

s sume de cuadrados correspondiente al modelo sea exactamente igual al agregado de
Yas sumes de cuadrados de cada una de las tres tuentes de variacién ronsideradas, sin

necesitar fomar en cuenta las sumas de productos cruzado:

de las dist

fn

iJ:

n

A5

desviaclonses siecto gue todas ellas tignen momentos wuestrales inuvales a cerno, £l
el T

.
d

esto, es decir, la sumwa de los cuadrados del dltiss termione en la descowposicién
(VI.1) es iz sume residual, o suma nc erplicads por el modelo; @sta, junto con la
suma explicada por el moedelo se agregan para tormar la suma total, =g decir, la

stima o2 los cuadrados del wiewbro izguierdo en 1a descomposicidén (VI.1) {De nueva, no
@8 preciso btemar en considerzcidn los productos cruzadoes por tensr momentos

neestrales nalos),

Los grados de libertad de cadas posible fuente de variacién san iguzales sl
nimero de sus alternativas menes uno (dahide a la estimacidn de la media poblacianal
correspondientel.  Les grades de libertad de la interace;én san el producto de los de
cata uno de los factores. Los del wodelo son la suma de los grados de libertad de
las tres fuentes de variacidn consi ideradas, los de la suma total san igual al ndwero

. .
total de observ

m

ne

ciores muestrales menos wno, y las de la suma residual son igual a

=3

61
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pradaos deliberta

varians

a

el cocients entre la

coryespondientes suwas d

denotamos come “Frow

cociente por la vard

qU& 3irve pars con

mado que hiciwmos en

1

Fara compl

cogficients de

i}

t i_u oo

variaolfn

total del nodeslo.

los

H

e ia

i

=1

Wmenos

desconacida del términc de errer en (V1L puede estimarse cono

SR g y sus gratos de libertad. loe cocientes entre lag

3 Yas grades de libhertad correspandientes los

o "Hedia de Luaidrados®., Bu

térwing de wrror sigue una distribucién F .

e significacién de cada posible fuénte de variacién, detl

etar ia 1ntormacian, se pressnta la media musstral y el

muestrales de cada variabhie.

M



En oesta seccidn vamos a tratar de ercontrar un modelo de regresidn que

acidn musstral de la Tass de Saneamiento, Las diferencias

Furts

la v

-
m

expligue en p

r

a2
a3}

can g2l Andlisis de la

L

o
ol

vanza de la seccién antarior son aque: a) Ahora atilizamos
-

come posibias deferminanies del saneamisnto algunas caracteristicas de la

23]

empresa, de
mas significado estructural qgue

anr
11_3

a titularidad o 1a pertenencis a un secior o otro,

cond hivimos anteriormente, v bl en esta s

coldn evaluaremos cuantitativamente el

=

sfacto cada ung de [as

l"|_F
[u}
£
o
i)
.
il
-
m
-
or

Bies utilizadas tiene snbtre los valores tomsdos par

posibles variables explicativas algunas varishles gue se

.

obtisnen 2 partic dsl

de Eguilibrio Financies soembresas.  Existen otras

Cuyo poder explicativo con raspecto al saneamienta de las EMIrESES

SEF A mly lmport: HEdle, Com0 por ejemplo algunas variahles que reflejen el

resuitado econdmico o financisore de la gnpresa, 0 oalgin indice de productividad.  Sin

=

enbargo, decidians mantensrnes dentro del Amhito de! esiado de Equilibrio Financiern

5

por mantener la howmogeneidad de la informacidn sstadistica utilizada s io largp deo

gete frabajo. Las restantes posibilidades Guanan para un pasible endlisis onsterior,

Come priwer paso en el andlisis de los determinantes del ganeamiento de una

empresd se calcularon los zoeficie

H
2

tes de correlacidn entre la Taza de Saneamiento ¥
ias variables: T[Circulante Financierc/Lapital Econdmico, Fondos a corto/Recursos
Alenos, y Fondos Bencarios/Recursos fjenos, ohteniéndose los resultadns Gue aparegen

Bn da tabla 10 donds se observa gues

al kwiste una corvelacidén significativa a ftravés de todos los sectores

m
=

2l sentido
de qui las empresas con un mayor  Tasa de Baneamientn son tambizsn 1

4

R
6]

gue tignen
un mayor poreantale de recursos ajenos o la forma de prestawus s corbo plazo.
Aungue en principio pudiera esperarse que parte de esfa correlacidn proviniese de

e observacidn de gue las emprecas nrivadas estén

nas sanepadas y tiensn ademas un

fed



Existe
sangada
1a formn

interpr

orcentajs de recursos ajpnos 3 corto plazoy sin embargo cahe obesrvar en la
que la correlacidn para las ewpresas piiliras no es consistentemente
y positiva,

dna correlacidn significativa en gl sentido de PMEr25as HAS

£ 50N asim

HE-Re 1Y que tienen unm wmayor poarcentaje de sus Recursos Ajencs en
a de créditos de entidades bancarias., Fata corraelacidn

tiere como posible

etacién el que estss entidadeas tienen muy eBn cuenta las condicionss de

saneamiento de unz smpresa cuando han ds tomar la decisidn de rongederle los
prastamos que édsta solicita., Tambidn tiene interps phservar que en 10 de lpos 16

sgrinre
resulta

sector

cr Al euam

ratig t
pusde i
Uno peq

Lunia £or

e

caunsas 2xp
1) La

G OBL que esta correlacidn es significativa para las gEpresas pub

aedativa; 1o gue suglere que la concesién de creéditos pancari

licas,
SEr ne al

i,
piablice no parete regirse por las miswse normas que i

dal

concesién de los

4

o m - - o 4 ~ 3o
ias esmprasas sector privado.

inar el ratie Circulante Finanviero/Canital Feondmivo, vabs notar fgue pste

ieneg el

Hl4nd

dei Circulante Financiern, gue puide ser positivo o negativo,

nterpratarse un Civevlants Financiaera grande comi uno que =4 y

positiva, v

LERD, COMG Unho

oo

que eBs negativ Log datos de la tabla muestran que gxigste

relacidn positiva entre Saneamiento vy el ratis Circulante

Econémico, lp que sugiers que las Empresas saneadas tienden a

Circulante financiero positive, es decirv, que financian a sus clientes

. Las ewpresas menoy sancadas or al contrario, tienden a tepsr un
£ § 3

Financiero negativo.

este modo, del estado de Equilitrio Finantieru, escoginns coms posibles

de

iicativas del saneamisnto 1as empresas:

estroctura del plaze de la deuda de las wiswmas, medida pars

Deuda Neta a Corto Dewda Meta-Recursss Ajenos a Medio vy Larye Plazo



2} Bl retic de Liguider de la empresa,

3V El ratic Exlstencias/Capital Econdmico.

43 Bl fawmafio de! Circulante Financiern, medido por:
Circulante Financiern/Capital Econdmico,

21 La titularidad de 1a empresa, si privada o pihlica.

Estas variables fusron eleqidas parque, a priori, cahe esperar gue las
B b &) ' ' b
empresas mis sangadas Lepgan més liguider, saldo acreedor en su Girculante (y por
banto, wayvor CF/KE), menores evistencias {81 hay una gestién sficiente de las

4 fn

mizwmas). La titularidad de 1a empresa Lieng sentido en !4 recresisn ne s5lo porgue
- ‘

31

2l obistive certral de este trabajo e detectar posibles diferencias financizras

gatre anbos tipos de BRpresas, SIinC porque ya hemos comprobado mediante andlisis
previos gus, Lracisaments con respecto a leos valores de Ya Tasa de Saneawiento, sstas

o 3

diterencias zon importantes. Mo nay ein srbargo una ides previa acerca del pesible

signe de le variable gue wide Ya estrurtura de la dauda.  Podria ser interesante la

tnclusidén de variahles comn ol parcentaje de recursaos ajenns e proceden de

entidades de créditay pero esta variable psta my carrelacionads con el porcentaie de

Recursos Ajenos a corto plaro. v ello supondria introducir multicolinealidad en el
i Y

modeln.

Los resultados de las distintas regresiones que se estimaron se resogen en

1

ta
-t
m
[l
-
oy
—
-~

La primera columna muestra los coeficientes estimados en una regresidn

gén gue las obeervaciones torrespondientes a cada empresa se poaderaron de acusrds

can el tamaro relativo de la emprasa en sy sector. Tras las depuracionss de BRpresas

andmalas & las nue havcewns refoerancia en ol apendice, la muestra contenia 1534
gnpresds,; que son Jas oue se uiilizaron en estas estimaciones. Las cifras en
parintesis debajo de las coeficientes muestean tas desviacivnes tipicas
asintéticaments consistentes, lo gus se oGhtiene tras aplicar a la matriz da
covarianzas de mininos cuadrados la carreccidn de Khite ("A Heteroskedasticity-
Consistent Covariance Matris Estimator and a Divect Test faor Hateroskedasticity”,
Economptrica,48,817-636. (1580)), Sa presanta aszimismo el valor del a¥yor nidmera de

¥

condicidén. DBiche ndmerc evalda la situacidn de wulticolinealidad de Yas variahles

£r-
in
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Mota:r & y GBS denotan que las ponderacionss utilizadas en la r

Baresifn

sido el

pest relativo de cada ewpresa dentro de sy sector o Bran sector, respectivamente.




utilizadas come explicativas,

Estos resultados condirman las fiipdte

iniciales: Un maAYyOr Saneamiento

tlends & venir ascciado con: a) Up mayor porcentaje de la Deuda Heta er la

forma de

Deuda & cortn plazo, B) un wenor porcentaje del Capital Scondmico an Ta forwa de

wistencias, o} un mayor Dirculants Financiero (medido en relacidén al

Econdémico de la empress; 4} con una titularidad rivada., HWis concretanente patas
F i !

regresicnes sugieran que las anpres

[rE

s privadas ftienen una Tasa de Saneamientn

substancialmente wayor que las swpresas peblicas, pues vowe indica ol coaficiente de

la variable "Titularidad”, dicha diferencia es aprovinadaments de AL A LE0 . Ecte
’
valor coiacide oon las gstimaciones qus chituvimos anteriormente wediante ©! Andlisi

g

de la Yariapza.

Tndas las variables resultan significativas., &in gwbargn, el ratin
bxistenciss/Capital Econdaico no 1o era antes de corvegir la watriz de Covarianzas,
pert pasa & serlao tras li correccidn.  En el caso de las variables Liquide:. DNC/DHN

y Titularidad, las correcciones de las varianzas san importantes; io que suglers gqus
los rosldaos winipo~cusdriticos del modelo dependen de estas variasbles, v gque guizd
le consideracidn de funciones no linsales de las nismas incrementard el poder

gaplicativo de la regresidn, aungue de morento ssta | ines de trabaio no se ha

explorado,

Las empresas con una mayar parte de su o Capital Econdmico en ia farwa de
Existencias tienen un wmencr saneamiento. Un incremento de .10 en este ratinp ge

exlstencias incrementa on oromedio la  Tasa de Saneamiento en .00 3 ei al ratio

.

pasase, por eiemploy de .20 z 40, enton

i
g5l
]
by

Tasa de Saneamiento disminuiria

en .04 . Hay aue hacer hincapié en aue este efecto, aunoue no excesivamente fuerte,

g3 significativo,

broalgunos cescs, el voluwen de inventarios que 1a empresa mantisne puede

estar respondiends a fluctuacianes astacionales o viclices en la demanda, perc en

ntros cases, nuestras estimaciones sugieren que las empracag que Batdn excesivanente

eudadas lo deben 20 alguna medida a la scumulacidn de existencias.



For daltimo, las empresas mds zanszada:

g5 tienen en su wmavoriz un Circulants

[l

Financiero positivo, wmientras gue las emprasas con Circulante Financiero negativo

tignden en prowedio & ser las menos saneadas. Una {orma de intearpretar sste

resulfado es gue las empresas mencs saneadas tienen una mayor dificultad de accesn g

las fuentes de financizoidn externas, v las su

-
r;
i

15

bstituye por financiacién interna que

censiguen retrasandos 2l dago de sus deudas. Fatg puede pourrir bien dentro de 1a

gxpliostacidn, es deciv, wantsniendo un saldo neto Clrentes-Froveedores negativo, o

fuara de la explotacién, con un saldo neto Beudores-fcreedores negativo, o ambos
simultaneamente.  Nuestrp wedelo no puede discriminar entre estas dos posibilidades.

Recardando nuesira descompasicioen del sstado de gguilibrio Financisrp:

£ P

I = Ra -~ OF

ke Capital Econdmico {ver figura 3

i

v oA 153

RA ¢ Aecursos Ajenos (3,744 ap la fig. 2}

Cirvculante Financiero ( = Gctivo Circulante Mato-Existencias en fig.2)

el resultado que acabawos de mencionar tiens

uin significade clarc: Caomo Dapital

Fcondwice = Patrimonic NetodDeuda Netra = Fatrimonin Meto+Recursos Ajenpes-Circulante

Financiers, entances se tizne aues

por 1o gue tasas de sansamiento slevadas inplican valores hajos del cociente

(Recursos djenos-Circulante Financierol/Capital Econdmico, y en particular, valores

pusitivos de Oirculante Financiero (de io contrario el 4ltime de estos ratios seria
negativo, y como consecusncia la Tasa de

s

angapients saria menar que 1 posiblements

en una magnitud apreciable, contra nusstiro supuesto de que dicha tasa ez slevada).

g
4



]

8 ia T

23 de Saneamients  fupse penus

by

ay mntonces podria llagar a ser
negativa, 1o gue pueste gue el Lapital Srondmico es sismpre positive, ha de venir

asotiado con un Circulante Financiers menor que los Recurses Ajenos s & inclusao

posiblewente negativy,

La igualdad anterior po garantiza que las correlaciones entre FNAKE, CF/EE
y RAJEE  sean muy elavadas, puesto qus los dosg sltimos ratics podrian tener un
comportamiento muy erratico, con respecto a FN/KE . Sin embargo, las correlaciones
de la tabla 10 zugieren que puede ocureirs lo contrario, es decir, gue los tres

ratios, ltodos can el Ca ital Frondmico cowo denowninador
1

estén muy correlacionadaos

entre si, Fn tal casa. ol lector pusde eetar interesado zn ronocer log resultados
5

cuando s excluye esta variable le que se presenta en las tres ditipas columnas de
3

la tabla,

&1



Gomo ditims parte

las posibles difersncias en

iblicas, selsccionamos una

e

H

de los resultados

que hemos

un wmede mas claro la distine

fusron
La Yasa de Sansamien
=8|

la

plazo de la Deuda
gl Ratio de Liguides

gl porcentaje

by

El procediwients g
utilizamos para chtener i

) FEs

—

nes fuesen dados log

v

amn
2mnh

si dicha smpresa es pabii

daria la informacidn més

2y Una forma més detallada d

)

&

de empresas saris gncontr

ROS proporcionase uns inf

BMpress cows pablica o privada.

todas las variables, v na
los dos grupns de empres

i oriterin

[

importancia de la

resa determinada, cuya

que

DE LA TITULARIDAD DE UNA ENPRESA.

del analisis empirico que hemos !lavadg 2 cabo acerca de

gl comportamisnto financiero de las empresas privadas vy

lista de variables que a nuestro julecin, v sohre 1a base

gresentado en seccignes anteriores, pudieran resumir de

ien entre ambos grupos de Empresas.  bstas variahles

ta,

Weta: Deuda MNeta a Dorto Flazo/Deuda Neta,

istancias:

L

5 B

Existencias/Capital Ecandmica,

3

ajenns de

procedencia bancaria, v

gl ratio: Circulante Financiers/Capital Scondmico

bz Ilevawos a4 cabo fue una andiisis discriminante, que

uesta a las dos cuestiones siguientes:

alores de las & variabiles fgue hemos mencionade en una

titularidag ¥y sl preftendiécenns inferir

ca o privada, <Loudl de las 6 variables seria la gue nos

relavante’

@ ilustrar las diferentes caracteristicas de amhos tipos

ar la combinacidn lineal de las variables anteriores que

ormacién mds completa acerca de Tacifn de una

-

nkla .

La difere

5610 aguella que tows valores mas ..,

sNCIA0NS entre

a%,

ag selpe variable de

i3

entre &l conjunto de



.
(=403

f

candidatos g

H

]
bt
114
po—n

ol wmayor coeficiente de rcorrelacién pars Cuands se oredice ia

variable en consideracitn utilizands la variable cualitativa qgue distingue entre

gnpresas

an

iblicas v privadas, vy corrigiendo por los efectos de fas restantes

variables,

Fara responger a4 1a segunda cuesticn, se calecula 1a primera variable

ndftica, siendo ésta la

]
s
rr

omginacidn lineal de las & variables ten nuestro caso!, que

tiene wna covrslacidn mas zlevada con la variable cualifativa que reprecenta a la

titularidad de una empresa. Dicha correlacién s& conoce como primera covrelacidn

candnica. La variable rananica tambi$n se conoce como funcidn discriminante,

El apédlisis fue efectuado para los Brandes Sectores industriales, asi como

para toda la musstra, con los resuitsdos que sparecen en la tabla 18. No sfectuamos

£

el ansdlisis por sectores, no séio por liwitar el volumen de informacidn Fresentada

s1n0 también porque, como hewos dicho anteriormente, algunos sectores cuentan con un
ndmero mdy reducido de empresas pililicas, v los resultados estar fan suigtos a un
17

I g g ey e T Ao
error muestral aspreciable’”,

1 venido sisnda Babitual en este trabajo, al efectuar el andlisis por

Grandes Sectores se ponderd cada observaci én por el famafoc relativo de la enpress

correspondiante dentro de su Gran Sector, mientras gue al hacer el andlisis para toda

la musetra, sp utilizéd conn ponderacidn el tamado relativo de la BEmpress dentro del
3 {
£

total musstral. ioarhos casos, la wedide del tamato relative es ia explicada en 8]

apandice.
Como resumen ge los resultados obtenideos, nuede decirs

a) Excepto eo los Brandes Sectares 5 (Extraccisn de Minerales), v &
(Siderametalurgial, donde las variables seleccicenadas fueron, respectivamente, el
ratio Excedentes/Capital Ec

i

nemico v el ratio de Liguidez, en los restantes 7
Erandes Sectores, asi cowo en el total muestral, la variable escogida como factor
diferenciador wids iwportante de la titolaridad de una empresa fue la Tasa da

baneawiento que hewns introducido sn este trabajo.



TABLA 18

ANALISIS DISCRIMINANTE DE LA TITULARIDQD

Copficientes de la Variable Candnica

Gran ' TODAS LAS
Sector 5 3 7 8 P9 10 1§ ENPFRESAS
15 -1.63 .87 1,41 1.44 1.39 1.22 .54 V30

DNC/DN A1 | -, 09 - 05 W19 -, 03 .04 | ~.08 L0
EX/KE - 50 37 -2 -.08 .20 ~. 26 V05 il
LIRUIDEZ 1.45 |-.63 -, 37 -, 27 -, 03 0 L22 -.14
FB/FA yy:: ) -.27 -, 28 -, 03 23 L60 .09
CF/KE W33 | -.42 -, 20 - 71 ~.56 - 12 .08 .| -, 47
farr, Can. .74 .48 .39 .20 VA3 .59 L34 472
U [ (.08) (.07} (.04) (.04} | (.04) (,02)

Media de la Variable Canénica:

FRIVADAS: ~3.2 3.1 .73 1.0 4.9 4.9 2.3 .79
FLUHELICAS: 7.5 +3.8 =34,00 (-10.7 24,6 =33.3 1-31.7 -49.1
. _ f

Parcentaje de empresas privadas:

794 725 vl 3% 1% 5% 961 34
Variahle selecrcionada:

EX/KE LIG. TS 78 ; T4 T8 T8 l TS

5 i

fi-cuadrado parcial. (Relacién al siguiente R-cuadrado):

2. 464 3.27 7.464 4,00 47,85 73,24 24,464 144,81
(LI731(L.0B)Y | (4,870 (4.7 (7.64) (B30} (L.45) (13.44)
TS5: Tasa de Saneamignto IN: Deuda Neta ONC: Deuda Neta a Corto Flazo
CFr Circulante Financiero KE: Capital Econdmico EXiExistencias

FB: Fondos Ajenos Bancarios FA: Fondos Ajenos

Corr. Can.: Coerrelacidén entre la variahle canénica y la Titularidad de las empresas.
Entre paréntesis se muestra su desviacidn tipica estimada.



Cumo pueds verse en la tabla, los dos casos en que la Tasa de Sanzamiento no fue

ta varisble escogida, son aguellos en los que la gze

Joma?

eccidn fue més apretada. €3

cociente del R-cuadrado parcial de la variabie estogida al de la variable que

quedd en segundo lugar de acuerdo con mste rriterio tueron inferiores & 1,20 en

ambios casos, wientras que en los restantes Grandes sectores asi como en el totsal

muestral, la seleccidn de la Tasa de Ganeaniento fur mucho mds clara a que los
1 y ¥e g

valeres del cocienta similar 21 anterior fueran: .17y 4,71, 7.64, 8.75, 1.45 y

Los valores prowedio de la funcién discriminante son bien diferentes para ambng

arupos ae empresas, en todos los Grandes sectores, asi como en la muestra total.

Las correlaciones canénicas son asinisno iwmportantes.

21 A1 presentar las variabiss cantnicas gstimadas, los cos

=t

5 de la

icient

0
m
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[
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inacidn lines

se normalizaron de modo gue la varianza de dicha variable dentro

.
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[i. LA FRODUCTIVIDAD ¥ EL SANEAMIENTO DE LAS EMFRESAS PUBLICAS INDUSTRIALES.

En Trujille ("La Eficiencia de las Ewmpresas Fublicas Industriales” (19861,

documento B&6-10 FEDEAY sz calculéd un indice de eficiencia productiva para cada una de

x

a)

ias empresas pliblicas de los sectores industriales. La eficiencia relativa se mida
mediante un indice global del tipo conocido como Hvisia, que en este caso ntiliza
una variabtie parae definir la produccion v ocho tipos de facteres productivos. Dichos
factores son agregados de acuerdo con sy partivipacidn en &l coste total de
produccibn,

BEn una primera etapas 58 caloulaba un valor de dicho indice de productividad
para cada par de empresas en la muestra. A confinuacion, se detinia para cada
empress pubiica, el rango de ewmpresas privadas gus, por su Lamafo v actividad, eran
comparables con la primera.  Por dltime, sz caitculaba pars cada empresa piblica el
promedio de los indices de productividad de dicha enpresa ¥y las empresas privadas

comparables a &1}

=5

- De este modo, valores positives de este promedio denctaban una
emaresa piblica mas aficiente que las ERpresas privadas de su entorno, mientras que
un valor negativo del indice denotaba una empresa pablica menos eficienta que las

gmpresas privadas de su sntorno,

brocada caso se trata de un indice de eficienciae relativo al entorno
privado de cads empresa pablica. El entorng se define como tamaSp similar {ver
seccidn X3 oy pertenencia al mismo sector econdmico. E1 indice de eficiencia relativa
da ceds ewpress plblics se obiiene comc media ponderada de lGS.fndiCEE de ssa empresa
con caga una de las privadas de su enterno. Los coeficientss de ponderarsidn
utilizados son los pescs ralabtiveos {representados por el fawmato) de las ewpresas
privadas en el canjunto de eapresas privadas pertenecientes al entarno de & empreca

pablica =0 cuestidn.

Analovamente, coanstruiwos un indice de saneamiento para cada una de ias

.
.'I Fa



empresas poblicas en la muestra, utilizando las

'S

-+

iferencias entre los valores de la
Tasz de Baneamiento de cada gmpresa piblica v los de las EWmPpresas privadas de su
eitarnnp. Dicho indice toma un valor positivo o negativo depesdiendo de gue la
empresa pablics en consideracidn estuviese mds o menos saﬂeaéﬁ gue las empresas
privadas de su entorno, vy maynr o menor en valor absoluto, segan que talses
-di%erencias tuesen o no importantes. Ei entorno de cada empresa pahlica fue definido

de lgual modo que en el estudio de eficiencia productiva,

El resultado de este ejercicio puede resumirse en 1o datos de la tabla que

f=y
se acompafia,  Un 704 de las ewmpresas piblicas que son mas productivas que las

privadas de su entorno, =s5tén asimisms mas saneadas,  Andloganmente, =1 75% de las

s o

gapresss piblicas que san menos productivas que sus hamélogas privadas, es

[l

an tawmhién

WRNGS Saf & Finalwmente, para lievar a cabo un andlisis wéds detallado

& las gstas dos caracter isticss de lasg BNpresss oo

ol

tivas,

coeficiente de correlacidén entre anbos indices, obteniando un valor de

w33y ogue resulba significativo al 59% de confianza,
ENPRESAS PUBLICAS
|
Més Productivas fencs Productivas TGTAL
Mds sansadas 10 g 14
Meros saneadas i3 a3 71
TRTAL 8 a7 83

En el provesc, so ohservarpn 4 empresas publicas con valores atipirns dal

par de indices, ea el sentido de que miantras que uno de sllos ara muy elevado en

73



valor absoluto, o) otro indice era aproximadanente cero. Al sxcluiv estas ruatrg
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ienta de correlacidn subid a 47 s valpr asimisso
significativa al 99% de confianza. Este valor del toeficiente de correlacidn es

impartante,; tratindoss de una muestra de datfng de seccibn cruzada,

Tl

1 ndmero de empresss publicas utilizadas en ecte c&loule fus de 94, que

cresulta de eliminar aguellag BRpresas cuyo eéntornc resultd ser vacio as| como las
cuatro ampresas a las gue nos referimas on- el pdrrato anterior. Estos resaltados
puede tomsrse como evidencia significativa en el sentido de que la
que estdn menos sansadas gue las empresas privadas similares, lo sstén arecisangnte

porgue san menos eficisntes gue édstas desde el punte de vista productiva.

15 Gmpresas plhlicas



En este trabajo se ha investigado la existencia de diferenciac en 1

a4

estructurs financiera 4

s

s empresas pobliceas y privadas industriales gspanclas. La

N
[

constatacidn enpirica d

tales diterencias eg un paso imprescindible para aromneter e

gstudio de las tausas que lo justifican y de las consecuenciss a que puedan dar

n

AN

Tug

En Ta Introduccidn de sste trabajo se #HpUsieron algunzs razones que &

juicio de los autores pueden justifticar a priori la existencia de diferencias en la

patructura finmancisra de 1as empresas piklicas. fstas pueden resumirse en: Atceso g

tircuitas privilegiados de credito, riesgo asumido por &l Estado, ser originariamente

gmpresas privadas en situscidn or {tica y ser +tinantisdas & través de un holding.  Sin

gmbargo, no se entra a discutir la poeible influencia de estas causas spbhra g3
situacidn de la empre nloide

ptiras de distinta indole comp la productividad o los

resultados econdmicos.  €n otros trabajus se abordard la

relacién entre variables

tecnoldgicas fproductividad), econdmicas (resultados) o financieras (saneamiento).

El trabajo wtiliza comn base de datos lg encuesta de {983-84 de la Central
de Halances del fanco do Espafa, con un total de 2343 gipresas privadas v 135

empresas piéblicas.  Tras eliminar algunas empresss por carece

=

de fiabilidad las
nbiservaciones torrespondientes, la wuestra se reduio a 2776 empresas.  LEl esstudin se

reduce al andlisis del estado de Equilibrio Financiero, por lo gue es limitados en

cuanto gue no tema en censideracion variacicnas intertemporales, ni relaciona

caracteristicas del eguilibrio financiers con otros datos de la ewnresa, También
senta alguna limitacién por ser una informacidn que consta de datos acerca de

variables stock de la empress a 51 de diciembre,

En r

1
n
=
=t
o]
=

nuestro dinterds se ha centrado en tres caracterfgticasy

financieras: el nivel de endeddanienty, &l plaro de las deudas y la liguidez de las
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gumante central en gl brabajo es 1a necesidad de utilizar al concepto
de Deuda Heta frente al de Recursos fjenos como indicativo de ia posicidn deudora de

A ehpresa. Bl concspto de Jeuda Nebs supone descontar o afadip zeqgdn el

'y caswg, gl
Circulante Financiero a los Recursos Ajencs. MNuestro punto de vista es gue los

gstudics habituales astsan Bitesivanente infiyidos por caracteristicas Juridien-

tontractuales de las tipos de deuda mas que por consideraciones econdmicas, De esta
forwa, creenocs gue tomands en consideracidn la Deuda Meta puede obtenerse una mejor

glacibn de las caracteristicasg financieras de la GRpresa

Las conclusiones de este trabaioc son que las EmMpresas ndolicas esldn mas

= =i

endecdas gue las EMAresas privadas de su uispo sactor, estén menos Saneadas, tienen

una mayor groporcidn de sus racursec alenos en la forma da taorto plazo, una wenar

aroporcien en la forma de treditos bancarios, mantiensn un mayor salde deuvdar con

BUS

clientes, una wenor Tesareria, v tienen una meacr liquides gue las Bupresa privadas,

Estas cusstiones han sido atializadas a tres nivelss:
promedicos de dichas variahles para eapresas pablicas y privad

85 par ssparado, oy
mediante apndlisic de Varianza., fd

4%, hewmns hecho un andlisis de regresidn de los

determinantes dal san:

nlento de las ewpresass. Finalmente, ilevamas a rano 1n

analisis disuriminante de los dog tipos posibles de titularidad de une empresza,
atilizando comg posililes factares gxplicativos las Principales variashles utilizadas
B0 gste trabajo, La Tasa de Gy neamiento que hemos introducidg #n este trabajo

[ =

results ser la variahsle fue weinr discrininag entre los dos tipes de titularidad

tprivada,ndhlica) de fas Emgresas en la muestra.  Un altims resultado obtenido en al

trabajo sugiere que cuando una ewpresa piblica estd wenos sancada que las gwpresas

privadas comparables, ello puede deherse a

Eu]

e la empresa pablics ses mencs eficients
productivaments que dir

Pt
o

ERprEsas privadas,

Las conclusiones pueden resumirss, de acuerdg con los tres puntos sobre

Gue concentribanos nuastra atencidn, cumo sigue:

to Las empresas niblicas satan con generalidad menos saneadas (mis endeudadas) gue las

o>

empresas privadas., Este resultada gquedar ia suavizado 51 =g cunsiderasen

recursas

76
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propios la financiacidn olaorgads a3 las o

parte del holding
correspaondiente,

ji

Las emprecgas pdblicas tienen un menor parcentaje de recuarsns ajisnos a corta plazao,

Sin embargo, como tienen un menor Circulante Financiero o inciusag utilizan gste

ai"a ‘Fir!EiﬂCIiEii'SE‘ no puede dE'?CiFSE‘ e presenten una Mayor proporcidn e Deuda
Y l
Neta a corto.

Las empresas pdblicas tienen en promedia una liquidez inferior a la de las

Empresss privadas, La ligquidezr fue medida pory la relacibn entre activo y pasiveg

circulante, tanto excluyendo las existenciss toma parte del! Circulante, camo

incluvéndolas. En anbos £ascs, la evidencia empirica as an al

sentido antes
mencianado, El Retio de Liquidez s mas #atable para las empresas privadas

mientres que presenta una snorme volabilidad para las pdblicas.



1. APENHDICE. 4

Uno de los prfécipaieg probiewas gque surgen cuands tratan de compararse las
taracteristicas correspondientes a las distintas sbservaciones de una muestra de
seccidn vruzada es el grado de hamogeneidad de las mismas. Loncretamente, wl
probilema aparece cuando se guieren calcular algunos estadisticos (media y varianza
megsirales, wediana, percentiles, etc.) para ciertas variables de modo gue =e obftenga
un valor represantativo de dichas variables para un sector, un gran sector, o bien
rava toda la wuestra.

con la wmuestra de 1984 de la Central de
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-
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s
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1
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En el caso de nuest

Balances, la primers chservacidn ewpirica gue se obtiene con gran regularidad, casi

con ingependencia da o veriable estudida, o el nivel de agregacidn al que
sg trabaja, es5 gue al calcular sstadisticos para toda la nmuestra o alguno de los
sectores o grandes sactores, e obhtienen varianzas puestrales grandes gn relacidn al

valor promedic sl gue

retieren.  Tichas varianzas sugisren avidentamente, gue

los valores prowedios correspondientes se estiman con gran iwmdrecisidn.  Todo =110 noe
2t sino el reflaio de un rango excesivamente amplino de la variahle en consideracidn.
Aosw ovez, un rango amplio es simplewente una indicacidn de que el comportamiento de
tas unidades de decisién que generan ls wuesira es mds heterogénse de lo gue

pusiblewente se esperase ®n un comienzo,

En tales circupstancias, cabria pensar gue todas las unidades muestrales
merecen igual ponderacién al calcular los estadisticos muestrales. Desde este punto
de vistay ls beterpgenidad es una caracteristica més del comnportamniants de lops
decizores recogidos en ls musstra, v ello conlleva 1a imprecision con gue se asigna
wn valor prowedio oue vepresente a unidades deo decisién tan heterogéneas. le egte
maco, no hay razén para introducir ninouna correccidn al respecto, gue pudiese

reducie la varlanza de la estiwacién, y con ello, aumentar sy precisi dn,



En ocaziones, sin embargo, puede encontrarse una taracteristica comdn a lasg
unidades de decisidn para las que la variable en estudio toma valores més alejados

del promedio wuasiral. 5i adewds dicha taracteristica hace cuestionable el grado de

represantatividad de este grupo de empresdas, entonces puede argumentarse que la
wiesbra recogeria abserviciones méas reprasentativas de la pohiacidn si se

prescindiece de tales individuos.

En la experiencis de nuestro trabajn con el estado de Equilibrio Financiers
de lo fentral de Falances, resultaron ser las empresas “paguefas” las gus sequian un
comportamniento més diferenciacp de los valores promedic. Ante estas circunstanciasg,
@5 preciso preguntarse gué se entiends for "empresa representativae” gel sector en

estudio.

For ejemplo, cabvia pensar que las gapresas grandes, quizd porgue sus

resultados, tanto cwando son positivos como cuandn son Aegativos, tienen un mayor

impacto financiers, laboral, #ii.y Son las ampresas on las que 2l investigadeor deboe

concentrar su atencidn. 851 dste fusse el cashy entonces conveadria aplicar a cada
observacién muestral, una ponderaci 4n directamente relacicnada con el tamafo de cada
empresa.  be este modo, no s6lo estarfamos dando mas tmportancia a las empresas que
cunsideramos mds representativas (las ewpresas de gran tamafo), sino que estariamos
disminuyendo la importancie de aguellas que tienen un comportamients mds dispar {lag
EWpresas pegqueRas!, con lo gue ios valoresw promedios estimados tendrian ahora una
mayor precisién. For supussto que en &l casza Pimite, y dependiendo de la funcién de
ponderacidn utilizada, la iwpartancia concedida a las BMONESas MUY peEquUeRas al

caloular los estadisticos podria liegar & ser practicamente nula.

Por otra parte, podria pensarse que son las empresas grandes lag gue, bien
s2a DO &l voluwen de su fusrza lahoral, o deg sus restricciones financierass, siguen
un comportamiento gque no es representative del comportamiento gue siguen las ewpresas

ge sy sector. DPesde este punto de vista, cabria aplicar a cada observacién una

penderacién gue estuviese inversanente relacionada con el tamafio de cada empresa,

For supuests, seris posible asimi

15t

mo, entontrar otra caracteristica que



identiticase a las empres

,—+~

=

sgeneas”. Por pjemplo, podrien ésfas ser las

1

BRPrEGAS CON $OCOS anpleados, o CON ESCAS0S rerursos ajenos, etc., aquéllas oue
siguen un conpurtamients wés diferente del pramedio.  En ese caso, hahria gqua

construir ura pondaracién gue tendiese & disminuir la importancia concedida

a tales
eupreszas en el céloulo de estadistices submuestrales. Ferg una ves mas, cabe
reiferar que bien podria ocurrir qug 5B pensase gue todas las empresas, con

independencia de cudn alejadas sz hallen del prowedio, son igualmente interesantes an
cuanic a resumir el comporianmiente gue siguen las empresas de su

=2 1

sgztor, en cuyo

cas0y ne hay lugar a introduciv ninguna panderacidn.

En el trabajo que precede, no sélo chservamos que las emprecas pegushas

Bran las mids alejsdas de ios valores prowedio, sino que entend:amos que las empresas

g2 mayor tamafic sran mis representativas del corportaniento do lss empresas
industriales espafiolas. Dado ests purto de partida, procedia utilizar una reqla de
ponderacion de las ohservaciones que fuese dirsctamente proporcional al tamafno de
cada empresza.  Inoluse si se agepta cste planteaniento, ne es en abselutn obvip que
panderacidén utilizar,

Un primer problesa es, por supuesto, que enfendemos por tamado de una
ampresa.  Ademds de no existir una definicidn susceptible de sor universalments
aceptada, creemcs gue hay variae dimensianes gue pueden relacionarse con el tawafo de
dne empresa. Decidimos finalwente utilizar varias da gllas, y utilizar copp
ponderacidn una medida que agrupase los valores de estag diferentes caracteristicas.
Con tal propésite, utilizamss el indice de tamatzo ceastruida por Cerddn v Cuervg ("Un
Indicador de Tama®o Empresarial® (1986}, can la wmiswma base de datns gue la utilizada

en este trabajo,

Bichp indice 25 una combinacisan lineal de las valares del! Active
Ilpmovilizade Neto, la cifra de ventas del ejercicio, y los gastos de personal para
cada esmpresa, FEstas tres variahles fueron elegidas de entre un roojunto mas amplio

sobre la base de un andlisis de compunentes principales, D

i

los posibles
subconjuntos de variables gue se provaron, el formado por estas tres variables es el

5 IR,
GUE BHDIICE un s

|JJ

yar porcentaje de s varianza., Los cosficientes GUE aCDEpEEAan &

g



cada una de estas variables al construir gl indice de tamano son las coeficientes de

una anadlisis de tempenentes principales unitamante con sstas tres vartahles,

Tampeco tevwina agui el espectro de decisicnes a adoptar. La tabla 19 recoge

ign
las 20 empresas {25 privadas 3 peblicas) del sector 14
il

-

« kEn dicha tabla aparece

Junta a cada ewpress el valor del indice al que kamos hecho referencia. Cowe nugde

verse,; dicho indice no esta narmalizada, por lo que su rango de valores es en

rincipio; muy amplio. FPor supuesto. al canstruir la wedia aritwética de los valores
Hldy i

de una deterwminada variable en un tisrto sector, se deberia utilizar como ponderacibn
el vajor relative del indice IT Para cada empresa, dentro de su sectaor. D sstp

modns se tienen los indices relativos de tamalfo que aparecen en la tercers columna ds

T

]

Ya tabla. Ep ocssianes hewmos utilizado ponderaciones relativas dentro de ca

y ciras veces, ponderacisnes relativas de las EMPYESEE de uns misma titolaridad

dentro de cada sector. Las primeras aparecen en la tabla 19, mientras que las

Gitimas se nmuesiran on laz tabla 20

Lowo pusde versas, sin embargo, la utilizacidn directa de dichg indice como

peonderacién esencialments eliminaris todas las gEOr

Bsas, exceptc squaellas realments
"grandes®, La ewsresa privada y pablica wayores tienen antre amhas un A4% fel

sector, mientras que las 28 ewmpresas restantes tienen tan séto  1/3 del tamako del

sectar, de acderds con esta wedida., Tal ponderacién parece excesivaments
desprogorciconada, al menos para nuestros propésitos.  Asi, s intentaren otras

varianies hasadas en el indice de tamaio. Loncretamente, se considerarsn la raiz

cuadrads y el logaritmo nepariano del indice {7 .

Los valores ralatives de estos nueves indices aparecen en las columnas 4 y

G ode ambas tablas. En el ca

213

o ge la raiz cuadrada, las dos empresas antes citadas

oetentan ahora tan sd4lo el 25% del tanafo del sector, mientras que 2n 2] caso

logaritmico, ambas enpresas representan el 9.37 del sector. Mientras gue este ditimg

cacgo parece grcesivamente extremo, se juzgd e nue el caso de la raiz cuadrada era un
comprowiss adecuado, por lo gque ssta fue la vegla de poendecacién utilirada en el

cadlounle de todos los mefadisticss mencisnados on gl trabaja.



T A B L A 19

EMPRESA IT ITy JIT/ LNCTIT) /
SUMACIT SUMAN;E) SUMACLNIT)

1 183 0,000 0.004 g.020
2 195 0,000 0,004 0,020
3 243 0, 00D g, 005 0,021
4 330 0, 080 0,006 0.022
5 921 0, 041 0,009 , 026
6 1124 0,002 6,010 0,027
7 1544 4, 002 g, 012 0,028
8 1570 0,002 a, 012 0,028
9 2216 0,003 0,015 0.030
10 2994 0,005 0,817 0, 031
11 4125 0,006 0,024 0,032
12 4187 0, 007 0,020 0,032
13 498%T. 0,008 0,022 0,033
14 5765 0,009 06,024 0,033
15 5793 0,009 0,024 0.033
16 7833 0,012 0,028 0,035
17 7915 0,012 g,028 a, 0635
18 10225 0,016 0,032 ¢, 836
19 12726 0,020 3,035 0.a37
20 14769 0,023 G,038 0.037
21 16885 0,027 0,040 0,038
22 22817 0,036 0,047 0,039
23 27915 0,044 0,052 0.040
24 35994 0,057 0,059 0, 041
25 126088 0,198 0,111 0,045
26 10916 g, 017 0,033 0,036
27 11239 0,018 0,033 £, 036
28 30792 0,048 0,055 0,040
29 32129 Gg,050 0, 056 0,040
30 231182 0, 364 8,150 0.048

Nota: Las primeras 25 empresas son privadas ¥y las 5
restantes ptGblicas



T A B L A 20

EMPRESA IT IT/ IT/ LNCIT) /
sumactm suMadiT) SUMACLNIT)

1 183 4, 000 0,006 0,025
2 195 0, 001 0,006 0, 025
3 243 0, 001 0,007 0,027
4 330 0,001 0,008 0,028
5 921 0,003 0,014 0,033
6 1124 0, 004 8,015 0, 034
7 1544 0, 005 g,0618 3,035
8 1570 0, 005 0,018 0,036
9 2216 0,007 0,022 0,037
10 2994 a, 009 0,025 0,039
11 4125 0,013 0, 030 0,040
12 4187 0,013 0,030 0,040
13 4981 0,016 0,033 0,041
14 5765 0,018 0,035 0,041
15 5703 0,018 0,035 0,042
16 7833 0,025 0, 041 0, 043
17 7915 0,025 g, 041 0,043
18 10225 0,032 g, 047 0,045
19 12726 0,040 0,052 0,046
20 14769 0,046 0,056 0,046
21 16885 g, 053 0,060 0,047
22 22817 0,071 0,070 0,048
23 27915 0,087 0,077 0,049
24 35994 0,113 0,088 0,051
25 126088 0, 395 0,164 0,057
26 10916 0, 035 0,100 0,180
27 11239 0,036 0, 101 0,180
28 30792 0,097 g,168 0, 200
29 32129 0,142 0,171 0,201
30 231182 8, 731 0, 480 0,239

Nota: Las primeras 25 empresas son privadas y las 5
restantes piblicas



Uea ver que se ha realizads el trebajo con el criterio sue acabamns de

mencionar acerca de las ponderarioaes gque debian aplicarse a cada phservacidn, es

importante preguntarse gué habria ocurrids si ose hublesen seguido atros criterios,

jnl

2}
o

este porpésits, acecmpafamos la tabls
Autonomia Financiera que se shitienen cuando no se utiliza

ninguna ponderacidn .

g en la que se muestran los promedios de la

La obeervacidn evidente de la comparaci én de ambos canjuntos de promedios,

[

&5 que ambos ratics se2 miden con mucha mayor imprecisidn en el caso en que no spe
utilize ninguna popderacién. Comg tonsecuencia, los prowmedios obtenidos nara
empresas privadas y pablicas resultan ser no sigaificativas en ia mayoria de los

tasos. Elio no se debe a que dichos prowedios no szan numéricawente wuy diferan

sing porque debido a la imprecisién con que &8 miden, sus intervalos de conti

7]

ni

giresivaments awnplics,
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T ABL A 2.1

AUTONOMTIAE FINANCITERA A
———————— PONDERGADA —————~~~~ -—————-—-- S I N PONDERUAR -———--~

PRIV ADGRS PUBLICA AS PRIV ADAS PUBLICAS

Sector Media Desv. Std. Media Desv. Std. Media Desv. 3td. Hedia PDesv, Std.
12 0,52 (0,12 0,68 £0,15) 0, 50 (0, 38) 3,03 (5,02}
13 0, 61 (0,09) 0,19 (0, 53) 0,64 (0,33) 0, 26 (0, 76)
14 0, 37 (0,05) 0, 086 (0,07) ad,43 (0, 24) 0,07 (0, 19)
15 0, 55 (0,08) 0,43 (0,04) 0,52 €0, 26) 0,43 (0,11)
16 0,62 (0,03} -0, 02 (0, 00) 0, 60 (0,33 -0, 02 (0,00)
20 0,67 (0,02} ’ 0,46 (0,09 0,67 (0,25 0,53 (0,27)
21 0,64 {(0,03) 0,28 (0,00} G, 61 (0, 363 a0, 28 (0,00)
22 0,68 (0,03 0,75 (0, 00) 0, 65 (G, 28} 0,758 {0,00)
23 0, 56 (0,06) 0,55 {0, 21) 0, 687 (0,20) 0, 69 {0, 36)
24 0,53 (0,03 -0,156 (0, 09) 0,57 (0, 5%5) 0,06 (56,43
26 0, 50 {0,02) 0,29 (0,08 g, 51 {0,3%) 0,23 (0,26}
28 G, 38 (0,07 0,33 (0,07 0, 34 {0,51) 0.35 (0,14}
29 0, 37 (0, 086) 0, 06 (0,15) 0, 39 (0, 26) 0,54 (0,50)
30 0,58 (0,03} -0,17 (G, 41) 0,58 (0, 24) -0, 11 (g, 58)
31 0, 35 (0,09) -0, 38 (0,15} G, 42 (0,31 -0, 01 {0,76)
32 0,43 (0, 09) g, 21 (0,12) 0, 37 (¢, 72} 0, 34 (0,42
33 0,70 (0, 05) 0,19 (0, 00) g, 71 (0, 25) 0,19 (0, 00)
15 0,64 (0, 04) 0,64 (0,51 0, 61 (0, 25) 0, 44 (0,77}
36 0,69 (0,04) -0, 61 (0,78) 0,65 (0,23 -0, 30 (2,11)
37 0, 54 (0,08 -0,19 (0,05 0,62 (a0, 20) -0, 1 (0,13)
g 0,60 (0,04} -0, 60 (6,19 0,63 (0, 28) -0, 56 (0,57}
30 6,60  (0,02) -0, 59 (1,53 0,59 (0,28 -2, 86 (8. 13)
40 0,55 {0,02) -3, 07 (0,420 0, b8 (0,29 -, 25 (6, 86)
41 0, 46 (0,03). g, 61 (0,00} 0, 47 (0, 333 0, 61 (0,00)
42 0,57 (0,03) g, 25 (0,00) 0, 51 (0, 29) 0,25 (0, 00)
43 g, 55 (6,03 0,59 (0,00 0,52 (0,32) 0,59 (0, 00)
44 0, 55 (0,03) -3, 48 (0,77) ’ 0,59 (0,27) =12, 58 (25.7)
45 0,56 (0,04) 0,85 (0,19 0,56 (0, 42) 0,77 £0.46)
46 0,53 (0,02) ~0,16 (0,51) 0,55 (0,27) -8, 31 (0, 75)

47 0,62 (0,0858) ~0,16 (0,00) 0,59 €0, 33) ~0,16 (0,00)
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SECTOR 12

tk*tittt*%ti&t**tttti*#tit:i!tttxtxtt*tt*txt*it!t*121*lstt?tt!a:t*tt&t*ttttxtxx!i!tttttttl*t*it*lztxlt*ztt*xttt&ttxtilt
EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIC FINANCIERD

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIQ FINANCIERO

ACT IVO

PAS I VD

CAPITAL ECGNOMICO 100 67

INMOV. NETOD
EXISTENCIAS 6

PATRIMONIO NETO

ACTIVD

PASIVO

CAPITAL ECONOMICD 100 56

INMOV. NETQ
EXISTENCIAS 16

PATRIMONIO NETOQ

33 DEUDA NEYA 44 DEUDA NETA
100 100 100 100
A COMPOSICION UE LA OEUDA NETA 3 A COMPOSTCION DE LA DEUDA NETA B
0  REC. LARGO 11 REC. LARGD
48  REC. CORTD 36 REC, CORTD
CLIENTES 1% §  PROVEEDORES CLIENTES 54 8  PROVEEDORES
DEUDDRES 70 11 ACREEDORES DEUDORES 37 4 ACREEDORES
TESORERIA 15 TESORERIA Q
36  SALDD DEUDOR 41 $ALDO DEUDOR
100 100 100 100
NUMERD DE EMPRESAS 4 NUMERQ DE EMPRESAS 6
ENDEUDAMIENTO 33% EMDEUDAMIENTD 44y
PLAZO ~33% PLAZD 1%,
LIQUIDEZ 195% LIQUIDEZ 9%

SECTOR 13
*4*#11"*1X*****?*19*t**t*i**1’l***!8**1*l*#it*ltti%attOtlt‘t:lt#tt*t!ttt)ttil*!l*titx:tﬁtltittti1’lt#*ttl’ttl?lttti*tttéttt

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIC FINANCIERQ

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

ACTIVDO PASIVD ACTIVDO PASIVO
CAPITAL ECONOMICO 100 7 PATRIMONIO NETO CAPITAL ECONOMICO 100 58 PATRIMONIC METO
INMOV. NETO 80 INKMOV. NETO 63
EXISTENCIAS 10 EXISTENCIAS 37
93 DEUDA NETA 42 DEUDA NETA
100 100 100 100
A COMPOSICION GE LA DEUDA NETA 5 A COMPOSICIUN OE LA DEUDA NETA 3
14 REC. LARGO 18 REC. LARGO
39  REC. CORTOD 23 REC. CORTD
CLIENTES 17 6 PROVEEDURES CLIENTES 78 8  PROVEEDORES
DEUDORES 73 4 ACREEDORES DEUDORES 12 18  ACREEDORES
TESORERIA 10 TESORERIA 10
37  SALLO DEUDOR 33 SALDD DEUDOR
100 100 00 100

NUMERQ DE EMPRESAS 2 NUMERC DE EMPRESAS 12

ENDEUDAMIENTO 93% ENDFUDAMIENTD 42%
PLAZO ~5% PLAZO 32%
LIQUIDEZ 119% LIQUIDEZ 98%



t)SXItttttt!tt*****31**K*ttﬁ1*l*tittt*ltt't**t*ﬁttt!t:tx

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERD

ACTIVDO PaASIvVO
CAPITAL ECONCMICO 100 8 PATRIMONIO NETO
INMOV, NETO T3
EXISTENCIAS 28
a1 DEUDA NETA
100 100
A COMPOSICION DE TR DEUDA NETA P
7 REC. LARGO
4G REC. CORTO
CLIENTES 54 8 PROVEEDORES
DEUDORES a0 6 ACREEDQORES

TESORERIA 6

39 SALDO DEUDOR

100 100
NUMERD DE EMPRESAS 5
ENDEYUDAMIENTD 91%
PLAZ -4%
LIQUIDEZ 132%

AL R R R R R R R R I S L L TR E T T T R I g R

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERO

14
A*'tttt!!K*#t3ltl*!it*tt*#*tt8*1**tt*#fitt*t*tt’tfl*lt*t%*t**ti

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERO

ACTIVDO PASIVO
CAPITAL ECONOMICO 100 32 PATRIMONIQ NETO
TRMOV. NETD 73
EXISTENCTIAS a7
Ga DEUDA NETA
100 100
A COMPOSICYON DE LA DEUDA NETA P

REC
REC
CLIENTES 70

DEUDORES 18 ACR
TESORERIA 12

39 SAaL

NUMERD DE EMPRESAS 25

ENDEUDAMIENTO 68%
PLAZC 24%
LIQUIDEZ 78%

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRID FINANCIERD

. LARGO
. CORTO

1
Q
2 PROVEEDORES
8

EEDORES

D0 DEUDCR

R R i T T L B S Y

ACTI1IVO PASIVECO
CAPITAL ECONOMICO 100 45 PATRIMONIO NETO
INMOV. NETO 88
EXISTENCIAS 12
58 DEUDA NETA
100 100
A COMPOSYCION DE LA DEUDA NETA P
3 REC. LARGO
38 REC. CORTO
CLIENTES 87 8 PROVEEDORES
DEUCDRES 8 [} ACREEDORES
TESORERIA 5
41 SALDO DEUDOR
100 100

MUMERD DE EMPRESAS

6
ENDEUDAMIENTO 55%
PLAZG 5%
LIQUIDEZ 128%

ACT1IVO PASIVO
CAPITAL ECONOMICO 00 59 PATRIMONIO RETQ
INMOV. NETOQ 63
EXISTENCIAS 37
41 DEUDA NETA
100 100
A COMPOSICION DE LA DEUDA HNETA P
30 REC. LARGO
8 REC. CORTC
CLIENTES 72 18 PROVEEDORES
LEUDORES 17 1G ACREEDORES
TESORERIA 1
34 SALDO BEUDOR
100 100
NUMERD DE EMPRESAS 1
ENDEUDAMIENTC 41%
PLAZD 75%
LIQUIDEZ 68%



AR A KA A R AN T YRR K N R R E LA A E AR

ACTIVGS

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERD

PASIVDO

CAPITAL ECONOMICO 100 -2 PATRIMONIOQ NETD
INMOV. NETO 71
EXISTENCIAS 2g
102 BEUDA NETA
100 100
A COMPOSICION DE LA DEUDAR NETA 3
T REC. LARGOD
34 REC. CORTC
CLIENTES -9 [} PROVEEDORES
DEUYDORES 104 <] ACREEDORES
TESORERIA 5
44 SALDC DEUDOR
100 100
NUMERDQ DE EMPRESAS 1
ENDEUDAMIENTO 102%
PLAZO 23%
LIQUIDEZ .. 50%

SECTOR 16

A e s YRS SR st eI I I

SECTOR

17

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO #INANCIERD

ACTIVO

PASIVEDG

CAPITAL ECONOMICO 100 83 PATRIMONIO NETD
INMOV. NETO 72
EXISTENCIAS 28
17 DEUDA NETA
1G0 100
A COMPOSICION DE LA DEUDA NETA P
34 REC. L[ ARGO
10 REC. CORTO
CLIENTES 80 22 PROVEEDORES
DEUDORES 5 17 ACREEDGRES
TESORERIA 15
17 SALDO DEUCOR
100 100
NUMERDO DE EMPRESAS 88
ENDEUDAMIENTO 17%
PLAZO 42%
LIQUIBEZ 102%

t*tttttlli!tstt*ﬁ%t3#l*¥Qi*!1!#tJSRtttiQQtttxt**t*it*t?xt#l1l!Rt#ittt!t'ttt!t8ltt&*#it?!*?t'ti*lt*tt#i*t!!ttttit*%t#*tl

ACTIVWVO

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIC FINANCIERD

PASIVD

CAPITAL ECONOMICO PATRIMONIO NETQ
INMOV, NETO .
EXISTENCIAS
DEUDA NETA
100 100
A COMPOSTCION DE LA DEUDA WETA [
. REC. LARGO
. REC., CORTO
CLIENTES PROVEEDOQRES
DEUDORES ACREEDORES
TESORERTA
SALDO DEUDOR
100 100
RUNMERD DE EMPRESAS [s]
ENDEUDAMIENTO %
PLAZO

LIQUIDEZ

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERO

ACTIVD PAaSI VO
CAPITAL ECONOMICO 100 78 PATRIMONIO NETO
INMOV, NETO 8%
EXISTENCIAS 15
22 DEUDA NETA
100 100
A COMPOSICION DE LA DEUDA NETA P
12 REC, LARGO
32 REC. CORTO
CLIENTES 19 15 PROVEEDORES
DEUDORES 37 ACREEDORES
TESORERIA 14
31 SALDO DEUCOR
100 100
NUMERD DE EMPRESAS 19
ENDEUGAMIENTO 22%
PLAZO 4%
LIQUIDEZ 102%



#!*ttttkttt*ttt**tt;tttxttttt*ttttxt:tts**txtt*tit:txsxt

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

SECTOR 18

t*tttstttttxt:ttttttsttt:xtttt*ntrttttrt:xx:n:tt*tiastnttr*x:ls

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

ACTIVDO

PASIVOD

CAPITAL ECONOMICO
NETO -

PATRIMONIQ NETO

IOV,
EXISTENCIAS
DEUDA NETA
100 100
A COMPOSICION DE LA DEUDA NETA 3
. REC. LARGD
. AEC. CORTD
CLIENTES - . PROVEEDORES
DEUDQRES B . ACREEDORES
TESORERIA .
SALDO DEUDOR
100 300
NUMERD DE EMPRESAS ¢}
ENOEUDAMIENTO <
PLAZO %
LIQUIDEZ %

t:ltatktt*;*ttxittlittsnttaz*xl:tttattt*titttttzxttlttt&

SECTOR

*t*fx‘tItt#tttlxttttt*'tii‘attttlitt**'tt!?lttt*#tx#tltttlt?tt:

ACTIVD PASIVOD
CAPITAL ECONOMICOD 100 59 PATRIMONIO NEYO
INMOV. NETOD 82
EXISTENCIAS 18
41 CEUDA NETA
100 160
A COMPOSTCION DE LA DEUDA NETA [
19 REC. LARGO
18 REC. CDRTO
CLIENTES 80 24 PROVEEDORES
DEUDORES 9 12 ACREEDORES
TESORERIA 11
27 SALDO DEUDOR
100 100
NUMERD DE EMPRESAS 68
ENDEUDAMIENTD 41%
PLAZG 33%
LIQUIDEZ 85%

19

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERO

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERD

ACT IV

PASIVO

CAPTTAL ECONOMIC

PATRIMONIO NETQ

INMOV, NETO .
EXISTENCIAS
CEUCA NETA
100 100
A COMPGSICION DE LA DEUDA NETA 7
REC., LARGO
REC. CORTQ
CLIENTES . PROVEEDODRES
DEUDORES . ACREEDORES
TESORERIA
SALDO DEUDOR
100 100

NUMERD DE EMPRESAS
ENDEUDAMIENTO
PLAZQ

LIQUIDEZ

ACTIVD

PAasSTIVDO

CAPITAL ECONOMICO 100 78 PATRIMONIO NETO
INKOQV. NETO 71
EXISTENCIAS 24
22 DEUDA KETA
100 OO
A COMPOSTCION DE LA DEUGA NETA |3
24 REC. LARGD
18 REC. CORTO
CLIENTES 90 18 PROVEEDORES
OEUDORES S 15 ACREEDORES
TESORERIA 5
25 SALDO DEURDR
100 100

NUNMERD DE EMPRESAS 18

ENDEUDAMIENTO 22%
PLAZO 29%
LIQUIDEZ 98%



SECTGR 20

tttt:it*tltttt*ttt*:t*ta**lt&ist&*t*%tttt*t;t%tt*t!tttt:tlttittat**&ttt*!tttttttttl81t*tttttttttixtltxtt#*ttt!!ttttlti*
EMPRESAS PUBLICAS
EQUTILIBRIO FINANCIERQ

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

ACTIVDO PAS I VO ACTIVO PASIVD
CAPITAL ECONOMICO 100 45 PATRIMONIO NETO CAPITAL ECONDMICO t0C 74 PATRIMONIO NETO
INMOV. NETOQ 67 INMODV, NETO

EXISTENCIAS 33

55 DEUDA NETA

EXISTENCIAS 25

26 DEUDA NETA

100 100 100 100
A COMPDSICION DE LA DEUDA NETA [ A COMPOSTICION DE LA DEUDA NETA P
21 REC. LARGO 23 REC. LARGD
18 REC. CORTQ 15 REC. CORTO
CLIENTES 85 25 PROVEEDGRES CLIENTES 78 22 PROVEEDORES
DEUDORES 5 4 ACREEDORES DEURORES T4 1% ACREEDORES
TESORERIA 10 TESORERIA "

SALDO DEUDOR

NUMERD DE EMPRESAS 7 NUNMERQ DE EMPRESAS 137

ENDEUDAMIENTO 55% ENDEUDAMIENTO 26%
PLAZO 42% PLAZO 33%
LIQUIDEZ 78% LIQUIDEZ 102%

SALDO DEUDOR

SECTOR 21

t*tt?*tttz**t*trtt*xtt:xiﬁ*t!#t*xt*tttttttttttt*ttttaxtt*ltt#t!ttttt!l*tttttttttlixittiztsttti:ttttttt:ttta*21::**#**7’
EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERD

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERD

ACTI1IVDO PASIVD ACTIVO PASIVD
CAPITAL ECONCMICO 100 22 PATRIMONIG NETO CAPITAL ECONOMICO 00 71 PATRIMONID NETO
TNMOV. NETQ 57 INMOV, NETO [3¢]
EXISTENCIAS 43 EXISTENCIAS 40
78 DEUDA NETA 29 DEUDA KETA
100 100 100 0o
A COMPOSICION DE LA DEUDA NETA P a COMPOSICION DE TA DEUDA NETA P
25 REC. LARGD 18 REC, LARGD
o] REC. CORTG I REC. CORYO
CLIENTES 86 12 PROVEEDORES CLIENTES 72 33 PROVEEDQRES
DEUDORES 3 25 ACREEDORES DEUCORES 13 19 ACREEDORES
TESORERIA " TESORERIA 17
38 SALD0 DEUDODR 23 SALDO DEUDOR
100 100 100 100

HUMERD DE EMPRESAS 1 NUMERD DE EMPRESAS 92

ENDEUDAMIENTO 78% ENDEUDAMIENTD 29%
FLAZO 8% £LAZD 667
LICUIDEZ 38% LIQUIDEZ 89%



SECTOR 22

2*!&*?!*12t&tttt:t:*tt*t!ttIxtttttttttttttttt!t*ttk***rttilxttt:rsltttt:ttttt!ttatt;lt#ttitt*'ttl*tit*tttti*ttk*ttxtt*t
EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERQO

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERO

ACTIvVD

PASIVO ACTIVO PASTIVOD
CAPITAL ECONOMICO 100 69 PATRIMONIO NETO CAPITAL ECONDMICOD 100 89 PATRIMONIO NETO
INMDYV. NETO 56 IMMOV. NETG 65
EXISTENCIAS 44 EXISTENCIAS 35
31 DEUDA NETA 14 DEUDA NETA
100 100 100 100
A CONMFOSTCION OF LA GEUDA WETA P AT COMPUSICION DE LA DEUDA NETA P
21 REC. LARGO 29 REC. LARGO
0 REC. CORTO T REC. CORTO
CLIENTES 79 45 PROVEEDORES CLIENTES 78 28 PROVEEQURES
DEUDORES 3 7 ACREEDORES DEUDORES 11 26 ACREEDORES
TESORERIA 18 TESORERIA 11
27 SALDD DEUDOR 10 SALDD DEUDOR
100 100 100 100
NUMERD DE EMPRESAS 1 NUMERQ DE E£MPRESAS 50
ENDEUDAMIENTO 31% ENOEUDAMIENTO 11%
PLAZO 100% PLAZD 30%
LIQUIDEZ 618 LiOUIDEZ ©103%

SECTOR 23

ttt*tif111»tltt**11ttiaK**1&!ti$:t1$$tt!t¥*x!83xtﬁstttttxxx*#xst!txli*itii!lzIstl!ttttttttt!ttl*2xt*t!t¥*tltxlfaat¥=txx
EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIQ #INANCIERO

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIG FINAKCIERD

ACTIVD

PASIVO

CAPITAL ECONOMICO 100 66 PATRIMONIO NETO
INMOV, NETO B0
EXISTENCIAS 40
34 DEURA NETA
OO 100
A COMPOSICION DE LA DEUDA NETA P
31 REC. LARGD
21 REC. CORTO
CLIENWTES 88 18 PROVEEDORES
JEUDORES 2] kil ACREEDORES
TESORERIA 3
24 SALDO DEUDOR
100 100

NUMERDO DE EMPRESAS 2

ENDEUDAMIENTO 34%
PLAZO 13%
LIQUIGEZ T97%

ACTIVO

FPASTVAO

CAPITAL ECONOMICO 100 47 FATRIMONIO NETO
INMOV. NETG 74
EXISTENCIAS 26
53 DEUDA NETA
100 100
A COMPGSTCION DE LA DEUDA NETA P
31 REC. LARGO
11 REC. CORTD
CLIENTES g1 18 PROVEEDORES
DEUDORES 9 6  ACREEDORES
TESORERIA 10
34 SALDC DEUDOR
100 100
NUMERD DE EMRRESAS 16
ENDEUDAMIENTO 53%
PLAZO 66%
LIQUIDEZ 67%



SECTOR 24

t't*trxxt»tta:sttta:2*1atttxt*txxx8**#&#1:2*11tx*t**k:xtnz&azxxttl‘ixl*txtt*tttttttxxtt:tra:zxt:r:tttttttt**ttttt::ttt:t!

EMPRESAS PUBL.ICAS
EQUILIBRIO FINANCIERO

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

ACTIVG PASIVO ACTIVO PASIVO
CAPITAL ECONOMICO 100 =21 PATRIMONIO NETQ CAPITAL ECONOMICO 100 70 PATRIMONIO NETO
INMOV. NETO 5% INMOV. NETD 65
EXISTENCIAS 45 EXISTENCIAS 38
121 BEUDA NETA 30 DEUDA NETA
100 100 100 100
A COMPOSICION DE LA DEUGA NETA P A COMPUSICION DE LA DEUDA NETA £
16 REC. LARGO 27 REC. LARCO
20 REC. CORTO 15 REC. CORTO
CLIENTES 63 14 PROVEEDORES CLIENTES 74 20 PROVEEDORES
OEUDORES 19 1% ACREEDORES CEUDORES 11 15 ACREEDGRES
TESORERIA 1B TESORERIA 15
3% SALDO DEUDOR 23 SALDD DEUDCR
00 100 100 100
NUNMERQ DE EMPRESAS 14 NUMERQ DE EMPRESAS 204
ENDEUDAMIENTO 121% ENDEUDAMIENTO 30%
PLAZO a7% PLAZD 33%
LIGUIDEZ 164% LIOUIDEZ 91s

SECTOR 25

*11:*rt*tt:t*tttwatttttlttttitrr:*lit*ittt**tt*ttl#t’!!txt:ttl!tt!tlt*r*tt$$l#ttttt#!tttt*zl*#ttt*!*t*tttttlt*f**!t**xt
EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERO

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRICG FINANCIERQ

ACTIVDO FASIVDO ACTIVO PASIVD
CAPLITAL ECDNOMICG PATRIMONIO NETD CAPITAL ECONOMICO 100 38 PATRIMONIO NETQ
INMOV. NETO INMOV., NETO 69
EXISTENCIAS EXISTENCIAS 31
DEUDA NETA 62 DEUDA NETA
100 100 100 100
A COMPOSICION OE LA DEUDA NETA P A COMPOSICION DE LA DEUDA NETA P
REC. LARGQO 23 REC. LARGQ
REC. CORYO 18 REC. CORTQ
CLIENTES . PROVEEDORES CLIENTES 75 22 PROVEEDORES
DEUDORES . ACREEDORES DEUDORES 12 7 ACREEDORES
TESORERIA . TESORERIA 6
SALDO DEUVDOR 30 SALDO DEUDOR
100 100 10C 100
NUMERD DE EMPRESAS & o) NUMERQ DE EMPRESAS 16
ENDEUDAMIENTO W% ENDEUDAMIENTO 62%
PLAZO -t PLAZG 39%
LIQUIDEZ b LIQUIDEZ B6%



ttxttttx**tttttl#tx*:*st*t:t**kt*ttzxtttt#*ttttrtt:tttlt

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRID FINANGIERQ

ACTIVDO

PASTIVDO

CAPITAL ECONOMICO 100 46
INMOV . NETOD 62
EXISTENCIAS 38

PATRIMONIO NETO

SECTUR 26

;l2tttttttt1!¥¥*tlett&$t*tttxt*txtl*ttittl*ttx*ttttr*‘ttl*k!#t

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERO

ACTIVO PASTIVDO
CAPITAL ECONOMICO 100 63 PATRIMONIO NETO
INKOV, NETO 48

EXISTENCIAS 52

32 DEUDA NETA

100 100
A COMPOSICION DE A DEUDA NETA P
33 REC. LARGQ
0 REC, CORTOD
CLIENTES 81 21 PROVEEDORES
DEUGORES 7 19 ACREEDORES

TESORERIA 12

SALDO DEUDOR

54 DEUDA NETA
100 100

A COMPDSICION UE. LA DEUDA NETA P
17 REC. LARGQ
. 33 REC. CORTQ
CLIENTES 65 14 PROVEEDORES
CEUDORES pras) 9 ACREEDORES

TESQRERIA §
27 SALDD DEUDOR
20 100

NUMERG DE EMPRESAS T

ENDEUDAMIENTS 54%
PLAZO ~22%
LIQUIDEZ 115%

t*k**#3?t*tx**tt**##t*tkatltit*f**tttttt#*!!t!ltli*t‘*tt

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

ACTIVD

PASIVO

CARITAL ECOMOMICO .
ITNMOV., NETQ .

PATRIMONIC NETOQ

EXISTENCIAS
DEUDA NETA
100 100
A COMPOSICION BE LA DEUDA NETA F
. REC. LARGO
. REC. CORTOD
CLIENTES PROVEEDGRES
DEUDORES . ACREEDORES
TESORERIA .
SALDO DEUDOR
100 100
HUMERC DE EMPRESAS <
ENDEUDAMIENTO . %
PLAZO .
LIQUIDEZ 4

NUMERD DE EMPRESAS 150

ENDEUDAMIENTD 32%
PLAZ a1%
LIQUIDEZ 108%

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERD

ACTIVOD

l*tiit*iit#t’trt%:‘l*laittt#r*tlX2%l‘*t'ittaStlttititt*¥¥¥*ttit

PASITVO

CAPITAL E£CONOMICO 100 58 PAT
INMOV. NETO 56
EXISTENCTAS a4

RIMONIO NETO

42 DEUDA NETA

A COMPOSICION DE LA CEUDA HETA P
32 REC. LARGO
14 REC. CORTOQ
CLIENTES 82 15 PROVEEDORES
DEUDORES 8 15 ACREEDORES

TESORERIA 10

23 SALDO DEUDOR

100 100
NUNMERD DE EMPRESAS 72
ENDEUDAMIENTO a42%
PLAZQ 37%

LIQUIDEZ 120%



SECTOR 28

*?t***txtttt*it#tzl*tzttvst!rtritttt*ltttt*ttltt*t*tltlttttttttttttttttttttt?titt**tttt:zt*&ttttt*tttxttrtt*ttzxt*ttttt
EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERD

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

ACTIVDO

PAS I V(O

ACTIVD

PASIVDE

CAPITAL ECONOMICO 100 40 PATRIMONIO NETO CAPTTAL ECONCMICO 0 53 PATRIMONIO NETO
INMOV, NETO 43 INNMOV. NETO 48
EXISTENCIAS 57 EXISTENCIAS 52
60 DEUDA NETA 47 DEUDA NETA
00 100 jlele] 100
A COMPOSICION DE LA DEUDR NETA P A COMPOSICION DE LA DEUDA NETA P
27 REC. LARGO 34 REC, LARGO
P4 REC. CORTO 11 REC. CORYO
CLIENTES 86 23 PROVEEDORES CLIENTES a8 17 PROVEEDORES
DEUDORES 6 a8 ACREEDORES DEUDORES G 14 ACREEDORES
TESORERIA 8 TESORERIA 6
28 SALDC DEUDOR 24 SALDO DEUCOR
100 100 100 100
NUMERD DE ENMPRESAS 4 NUMERQ DE EMPRESAS 33
ENDEUDAMIENTO 60% ENDEUDAMIENTO 47%
PLAZO agy PLAZQ 52%
LIQUIDEZ 79% LIQUIDEZ 85%

SECTOR 29
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EMPRESAS PUBLICAS EMPRESAS PRIVADAS

EQUILIBRID FIMANCIERQ EQUILIBRIG FINANCIERQ

ACTIVDO

PASIVD ACTI VO PASIVD
CARTTAL ECONOMICO 10C -5 PATRIMCONIC NETO CAPITAL ECONOMICO 100 54 PATRIMONIO WNETO
INMOV, METO 82 INGOV. NETO 6
EXTSTENCIAS 18 EXISTENCIAS 35
105 DEUDA NETA 46 DEUDA NETA
100 100 100 100
A COMPOSTCION DE LATDEUDA RETA P A COMPOSICION DE LA DEUDA NETA »
20 REC., LARGO 32 REC. LARGD
24 REC. CORTQ T REC. CORTO
CLIENTES 87 11 PROVEEDORES CLIENTES 77 28 PROVEEDORES
DEURCRES 7 4 ACREEDDRES DEUDORES 5 9 ACREEDORES
TESORERIA 6 : TESORERIA 18
a1 SALDO DEUDOR 24 SALDG DEUDOR
100 100 100 100

NUMERQD DE EMPRESAS 5 NUMERD OE EMPRESAS 9

ENDEUDAMIENTO 105% ENDEUDAMIENTO 45%
PLAZO 4% . PLAZO Ti%
LIQUIDEZ 5Ky LIQUIREZ 70%



EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

ACT IV PASITIVO
CAPITAL ECONOMICO 300 -26 PATRIMONIOQ NETO
INMOV., NETO 53
EXISTENCIAS 47
126 DEVUOA NETA
100 100

A COMPDSICION DE LA DEUDA N

ETA ?

11 REC. LARGOQ

30 REC. CORTOQ
CLIENTES 81 7 PROVEEDORES
DEVUDORES 5 11 ACREEDORES

TESORERIA 14

41 SALDD DEUCOR

100 100
NUMERD DE EMPRESAS 2
ENDEUDAMIENTD 126%
PLAZQ 279,
LIQUiDEZ 61%

)t#t*&#t*tt*lt!Xttil*#t!***tx!*lttt*t*!tl!***t***#***;tt

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

ACTIVDO

PAS ITVO

CAPTYAL ECONOMICO 100 -28
INMOV. NETO 39
EXISTENCIAS 61

PATRIMONIO NETQ

128 OEUDA NETA

100 00
A COMPOSICION DE LA DEUDA NETA P
7 REC, LARGOD
20 REC., CORTO
CLIENTES 86 13 PROVEEDGRES

DEUDORES 26 21
TESORERTA 4

ACREEDORES

39 SALDO DEUDOR

10C 100
NUNMERD 0E EMPRESAS "
ENDEYDAMIENTO 128%
PLATZO 49%
LIQUIDEZ 62%

SECTOR 30
*%*t*t’*t*lt*t*t**tt*tl?*t*#ttt¥3xt*¥¥t¥$tﬁ*tat!8¥lt**it*t*tt!lt*t‘*##t*lttx*tl‘t**#*l**!%t*ttlttt?*#*t##tttt!tﬁtilt*ti

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRID FINANCIERO

ACT IV PASI1IVO
CAPITAL ECONCMICO 100 7a FPATRIMONIO NETO
INMOV. NETO 67
EXISTENCIAS 33
21 DEUDA NETA
100 100
A COMPOSICTION DE LA DEUDA NETA F
31 REC. LARGO
g REC. CORTQ
CLIENTES 80 25 PROVEEDORES
DEUDORES 18 ACREEDDORES

6
TESORERIA 14

17 SALDO DEUDOR

100 100
NUMERQ DE EMPRESAS 63
ENDEUDAMIENTO 2%
PLAZD 48%
LIQUIDEZ 91w

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERO

ACTIVO

4&1**#*1!3!i*lt%lt!*t!t#*!*tt*lt!tl!tt#!tt'*t*l*tttitkt*#t*tt:t

PASTVO

CAPITAL ECONOMICO 100 23
INMOV, NETO 36
EXISTENCIAS 64

PATRIMONIO NETO

77 DEUDA NETA

00 100,
A COMPOSICYON DE LA DEUDA NETA #?
4 REC. LARGD
21 REC. CORTC
CLIEMTES 17 $2 PROVEEDORES
DEUDORES 13 28 ACREEDORES

TESORER]1A 1Q

35 SALDO GEUDOR

100 00
NUMERD DE EMPRESAS 13
ENDEUDAMIENTO 7%
PLAZO 40%

LIQUIDEZ 72%



ttt*tttttx!&tt**tttt#***tKt**t#**t*3!*'!*!3***3*!**3**&*

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERD

SECTOR 32

3rtt8$8tktit*ttiltt*il*t*tl:*t*tltt*ttttt?tt*t’*!xt‘*i#tttttt*t

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRID FINANGIERD

ACTIVOD PAS TV
CAPITAL ECONOMICD 100 21 PATRIMONIC NETO
TNMDV. NETO 35

EXISTENCIAS 65

79 DEUDA NETA

100 100
A COMPOSICION DE TA DEUDA WETA P
23 REC. LARGO
23 REC. CORTO
CLIENTES 72 4 PROVEEDDRES

DEUDORES 26 15
TESORERIA 2

NUMERO DE EMPRESAS 4

ENDEUOAMIENTO 79%
FLAZD 35%
LIQUIDEZ - 90w

ACREEDORES

SALDD DEUDOR

ACTIVD

PAS I VDO

CAPITAL ECONOMICO 100 87

INMDV. NETD 58
EXISTENCIAS 42

PATRIMONIC NETD

i3 DEUDA NETA

100 100
A COMPOSICION GE LA DEUDA NETA P
REC. LARGO
13 REC. CORTQ
CLIENTES 93 16 PROVEEDORES
BEUDORES 2 22  ACREEDORES
TESORERIA 5
5  $ALDO DEUDOR
100 100
NUMERQ DE EMPRESAS 19
ENDEUDMAIENTO 13%
PLAZO - 180%
LIQUIDEZ 109y

33
1]

£CTOR
tttt*tf#*i!t*ttt¥ti**#*)itlti*’tttttttttttt!l***i*t*t#t*‘ttitat tttt!tattt!!it!$tK*ti‘*3#!&*1*:%‘&*#!?**1#?!z‘iltf!ttt*

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERD

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

ACTIVDOQ

PASIVO

CAPITAL ECONOMICO 100 24
INMOV, NETO 53
EXISTENCIAS 47

PATRIMONIG NETQ

DEUDA NETA

ACTIVD

PASIVOD

CAPITAL ECONOMICH 0 96
TNMOV, NETQ 45
EXISTENCIAS 55

PATRIMONIO NETQ

4 DEUDA NETA
100 100 100 00
A COMPOSTCION DE LA DEUBA HETA P A COMPOSICION DETA OCUDA NETA [
30 REC. LARGO 41 REC. LARGO
20 REC. CORTO 4 REC. CORTD
CLIENTES o 7 PROVEEDORES CLIENTES 78 30 PROVEEDORES
CEUDCRES 4 7 ACREEDORES BEUDDRES 8 22 ACREEDORES
TESORERIA % TESORERIA 13
36 SALDO DEUDOR 3 SALDD DEUDGR
100 100 100 100

NUMERQ DE EMPRESAS 1 NUMERQ DE EMPRESAS 18

ENDEUDAMIENTO 76% ENDEULAMIENTO A%
PLAZO 44% PLAZO -1%
LIQUIDEZ 64% LIQUIDEZ 148%



vt‘tt*tt!xttttttxtxit#tntttx!ttttt:trsttttxtxnxttti!tttx

EMPRESAS PUBL ICAS
EQUILIBRIO FINANCIERD

ACTYTIVO PASIVO
CAPITAL ECONOMICO FATRIMONIO NETO
INMOV, NETO .
EXISTENCIAS
DEUDA NETA
100 1G0
A COMPOSTCTION DE LATOEUDA WETA P
REC. LARGO
REC. CORTQ
CLIENTES . PROVEEDORES
DEUDORES . ACREEDORES
TESGRERIA
SALDO DEUGOR
100 100
NUMERDQ DE EMPRESAS o]
ENDEUDAMIENTD %
PLAZD W%
LIQUIDEZ A

e R R

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

ACTIVD

PASIVO

CAPITAL ECONOMICO 1Q0 a8 PATRIMONIO NETO
[NMOV. NETQ 85
EXISTENCIAS 5
12 DEUDA NETA
100 100
A COMPOSTCION OE UA DEUDA NETA F
4 REC. LARGO
43 REC. CORTD
CL, IENTES o7 G PROVEEDORES
DEUDORES 14 12 ACREEDORES
TESORERIA 19
35 SALDO DEUDOR
1G0 100
NUMERD DE EMPRESAS 2
ENDEUDAMIENTQ 127%
PLAZO -24%
LIQUIDEZ 161%

SECTOR 34

AR R A R Y

SECTOR 38

EMPRESAS PRIVADAS

EQUILIBRIO FINANG

ACTIVO

1ERO

PASIYIVD

CAPITAL ECONDMICO 100 49 PATRIMONIO NETO
INMOV. NETO 56
EXISTENCIAS 44
51 DEUDA NETA
100 100
A COMPOSTICTION OE LA CEUDA NETA [
28 REC. LARGO
14 REC. CORTO
CLIENTES 86 23 PROVEEDORES
DEYDORES 7 1 ACREEDORES
TESORERIA 7
24 SALDO DEUDOR
100 100
NUMERD DE EMPRESAS 16
ENDEUDAMIENTO 51%
PLAZD 42%
LIQUIDEZ 108%

lttt?‘!tlatklitaa!‘&ltxlxlt?’tt#tttlt*:!t?atttxtttttt*tlfliittt

EMPRESAS PRIVADA
EQUILIBRIO FINANGE

ACTIVS

S
ERQ

PASIVD

CAPITAL ECONOMICO 100 88 PATRIMONIO NWETO
INMOV. NETO 61
EXISTENCIAS 39
12 OEUDA NETA
100 100
A COMPOSICION OF LA DEUDA NETA o4
22 REC. LARGO
10 REC. CORTO
CLIENYES 76 39 PROVEEBORES
UEUDORES 6 17 ACREEDORES
TESORERIA 18
12 SALDC DEUDOR
100 100
NUMERD DE EMPRESAS 30
ENOEUDAMIENTO 12%
PLAZO 16%
LIQUIDEZ 95%



“*1***t****tl*t‘3!*t123txt*%t!t*!l!tl*t*t?t&l*t*tt#tttl

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERO

ACT I VD

PASIVOD

CAPITAL ECONOMICQ 0o . -0 PATRIMONIO NETO
IHNOV. NETO 78
EXISTENCIAS 22
110 DEUDA NETA
100 100
A COMPOSICION DE LA DEUDA WETA P
22 REC. LARGQ
4 REC. CORTO
CLIENTES 8 21 PROVEEDORES
DEUDORES 18 6 ACREEDORES
TESORERIA "1
37 SALDO DEUDOR
100 100
NUMERO DE EMPRESAS 8
ENDEUDAMIENTD 110%
PLAZO G2%
LIQUIDEZ 60%

tttt*t!*ktt#*i*tttttt‘tt*tt%*‘t***xttt#i*t**!tttitfttt*t

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

ACT I VO

PASIVO

CAPTTAL ECONOMICO 100 -28 PATRIMONIO NETGQ
1IN0V, NETO
EXISTENCIAS qo
128 CEUDA NETA
100 100
A COMPOS ICION BE LA DEUDA NETA B
45 REC. LARGO
] 7 REC. CORTO
CLIENTES 32 3 PROVEEDQRES
DEUDORES 33 4 ACREEDORES
TESORERIA 35
41 SALDO DEUDOR
100 100
MUMERD DE EMPRESAS 2
ENDEUCAMIENTO 128%
PLAZD aiv
LIQUIDEZ 34%

SECTOR 36
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SECTOR 37

EMPRESAS PRIVAD
EQUILIBRIO FINANC

ACTIVQ

AS
IERD

PASTIVED

CAPITAL ECONOMICD 100 72 PATRIMONIO NETO
INMOV, NETO 72
EXISTENCIAS 21
28 DEUDA NETA
100 100
A COMPOSICION DE LA DEUDA NETA 3
12 REC. LARGOD
17T REC., CORTQ
CLIENTES 58 28 PROVEEDORES
DEUDORE S 12 16 ACREEDCRES
TESGRERIA 30
29 SALDO DEUDOR
100 100
NUKMERQ DE EMPRESAS 32
ENDEUDAMIENTO 28%
PLAZD 39%
LIQUiREZ 196%

#itntf:l!ttttnttktxlsl*tss*ttitttttatxzrttttttl#titt:tatttt!ttt

EMPRESAS PRIVADA
EQUILIBRIO FINANCI

ACT I VO

5
ERG

PASI VDO

CAPITAL ELONGMICO 100 18 PATRIMONID NETO
INNMOV. NETO
EXISTENCIAS 57
51 DEUDA NETA
100 100
L}
A COMPOSICTON DE LA DEUDA HETA P
a4y REC. LARGO
3 REC. CORTO
CLIENTES 68 15 PROVEEDORES
DEUDORES 14 7 ACREEDDORES
YESORERIA 18
3%  SALDC DEUDOR
100 100
NUMERQ DE EMPRESAS 18
ENDEUDAMIENTO 51%
PLAZO 0%
LIQUIDEZ 194%



SECTOR 38
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EMPRESAS PUBLICAS

EMPRESAS PRIVADAS

EQUILIBRID FINANCIERG

ACTIVDO

PASITVO

CAPTTAL FCONOM[CO 100 ~-81 PATRIMONIO NETO
TRMOV. NETQ
EXISTENCIAS 39
161 DEUDA NETA
100 100
AT COMPOSTCTON DE LA DEUDA WETA P
15 REC. LARGD
30 REC. CORTO
CLIENTES 73 7 PROVEEDORES
DEUDORES 17 ACREEDORES
TESORERIA 10
41 SALDO DEUDOR
100 100
NUWMERQ DE EMPRESAS 4
ENDFUDAM[ENTO 161%
PLAZO 27%
LIQUIDEZ 74%

EQUILIBRIO FINANCIERO

ACTIVAO

PASIVAQ

CAPITAL. ECONOMICO 00 69 PATRIMONIO NETD
INMOV, NETO 54
EXISTENCIAS 46
31 DEUDA NETA
10C 100
A COMPOSICION OE LA DEUBA NETA [
29 REC. LARGD
9 REC. CORTQ
CLIENTES 77 27 PROVEEDORES
DEUDORES 17 i3 ACREEDORES
TESORERIA &
28 SAL.00 DEUDOR
100 100

NUMERD DE EMPRESAS 34

ENDEUDAMIENTO 31%
PLAZD 67%
LIQUIDEZ 93%

ECTOR 39
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EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIEROQ

ACTIVD PASIVO

CAPITAL ECONRMICO 100 10
InMOV. NETO 20
EXISTENCIAS 80

PATRIMONIOQ NETD

80 DEUDA NETA

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRID FINANCIERD

PASIVOD

CAPTTAL ECONOM]CD 100 Al
5
29
T oo

PATRIMONIO NETO

DEUCA NETA

COMPOSICION DE LA DEUDA Wi

ETA P

Q0 100
A COMPOSTCION DE LA DEUDA NETA P
g REC. LARGD
4 REC. CORTQ
CLIENTES 0 16 PROVEEDORES
DEUDOGRES 18 16 ACREEDORES
TESDRERIA 12
45 SALDO DEUDOR
100 100
NUMERG DE EMPRESAS 8
ENGEUDAMIENTO Q0%
PLAZQ 1%
LIQUIDEZ 25%

30  REC. LARGO
g REC. CORTQ
CLIENTES 63 17 PROVEEDORES
DEUDORES 19 16 ACREEBORES
TESORERIA 18
28 SALDO DEUDOR
100 100
NUMERD DE EMPRESAS 234
ENDEUDAMIENTO 29%
PLAZO B5%
LIQUIDEZ 81%



SECYOR 40
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EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIC FINANCIERQ

EMPRESAS PRIVADAS
EQUYLIBRID FINANCIERD

ACTIVDO

PASIVD

CAPITAL ECONOMICO 100
INMOV. NETQ 65
EXISTENCIAS 35

6 PATRIMONIO NETO

a4 DEUDA NETA

A COMPOSICION DE L.

A BEUDA NETA 3

CLIENTES 58
DEUDORES 12
TESORERIA 30

e
NUMERQ DE EMPRESAS 3
ENDEUDAMIENTO Q4%
PLAZG 65%
LIQUIDEZ 47%

R i N S TR

9 REC. LARGOD
4 REC. CORTO
g PROVEEDORES
7 ACREEDORES

a1 SALDO DEUDOR

SECTOR 41

ACTILIVO PAS TVO
CAPTTAL ECONOMICO 100 64 PATRIMONIC NETOQ
INMDY, NETO 66
EXISTENCIAS 34
36 DEUDA NETA
100 100
A COMPOSICION OE LA DEUDA NETA P
30 REC, LARGO
t4 REC. CORTQ
CLIENTES 81 19 PROVEEDQORES
OEUDORES 5 10 ACREEDORES
TESORERIA 14
27 SALDO DEUDOR
100 100
NUMERQ DE EMPRESAS 170
ENOEUDAMIENTO 36%
PLAZ 40%
LIQUIDEZ - G0%

$¥**tK&*it**1ttl%ti*t!11t!t!t‘ttittttlttttttt!ttli*it*tttttl:f!llk*ttt!ti*lﬁti!t*tl*

EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

ACTI1VD PASIVO
CAPITAL ECONDMICO 100 67 PATRIMONIO NETO
INMOV, NETO 45
EXISTENCIAS 55
33 DEUDA NETA
00 100
A COMPOSICION DE LA GEUDA META P
24 REC. LARGOD

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERG

ACTIVDO

PASIVGS

CAPITAL ECONOMICO 0 62 PAT
INMOV. NETO 34
EXISTENCIAS 66

38 DEUI

RIMORNIO NETOD

DA NETA

13 REC, CORTQ

CLIENTES 82 15

DEUDORES 16 20
TESORERIA 2

28

100 100

NUMERQ DE EMPRESAS *

ENDEVYDAMIENTO 33%
PLAZO 52%
LIQUICEZ 4%

PROVEENORES
ACREEDORES

5AL.0D0 DEUDOR

R COMPOSTCIDN DE LA DEUDA NETA F
3% REC. LARGO
6 REC. CORTO
CLIENTES 73 27 PROVEEDORES
CEUDORES g 12 ACREEDORES
TESORERIA 18
20 SALDG DEUDOR
100 100
NUMERD DE EMPRESAS B4
ENDEUDARIENTO 38%
PLAZO 6G6%
LIOUIDEZ 76%



SECTOR 4%
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EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERD

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRID FINANCIERD

ACTIVO PASTIVO ACTIVQ PASIVO
CAPITAL ECONOMICO 100 19 PATRIMONIO NETQ CAPITAL ECONOMICO 100 72 PATRIMONIO NETO
INMOV. NETO 65 INMOV, NETD 59
EXISTENCIAS 35 EXISTENCIAS 41
81 DEUDA NETA 28 DEUDA HNETA
100 100 100 00
A COMPOSICION DE LA DEUBA NETA P A COMPUSICTION DE LA DEUDA NETA P
12 REC. LARGO 30 REC. LARGD
2¢ REC. CORTO K REC. CORTQ
CLIENTES 55 5 PROVEEDORES CLIENTES 78 24 PROVEEDORES
DEUDOQRES 27 17 ACREEDORES CEVDORES 10 16 ACREEDORES
TESORERIA 18 TESQRERIA 14
46 SALDO DEUDOR 23 SALDO DEUOOR
100 100 100 100
NUMERO DE CMPRESAS 1 NUMERD DE EMPRESAS 74
ENGEUGAMIENTG 81% ENDEUDAMIENTO 28%
PLAZQ 56 PLAZD GO%
LIQUIDEZ 21% LIQUIDEZ 82%

SECTOR 43
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EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIC FINANCIERD

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERO

ACTIVAO

PASIVD

CAPITAL ECONOMICO 100 47
IOV, NETO 39
EXISTENCIAS 61

PATRIMONIOQ NETQ

ACTIVD

PASI VO

CARITAL ECONDMICO 100 15
INMOV. NETQ 67
EXISTENCIAS 33

PATRIMONIO NETQ

53 DEUDA NETA 25 DEUDA NETA
100 100 100 100
A COMPOSTCION DE LA DEUDA NETA B A COMPOSICION DE TUA DEUDA NETA P
19 REC. LARGO 28 REC, LARGD
1 REC. CORTOD 13 REC. CORTO
CLIENTES 61 35 PROVEEDORES CLIENTES 79 21 PROVEEDORES
DEUDORES 0 12 ACREEDORES DEUDORES 10 14 ACREEDORES
TESORERIA 39 TESORERIA 1
33 SALLO DEUDDOR 24 SALDO DEUDOR
100 100 100 100
KUMERQ DE EMPRESAS 1 NUMERO DE EMPRESAS T3
ENDEUDAMIENTD 53% EHDEUDAMIENTQ 28%
PLAZO 96% PLAZO 44%
LIQUIDEZ 51 LIQUICEZ 81%



SECTOR 44
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EMPRESAS PUBLICAS EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERO EQUILIBRID FINANCIERO
ACTIVO PASIvVO ACTIVO PASIVDOD
CAPITAL ECONOMICO 100 33 PATRIMONIO WETO CAPITAL ECONOMICG 100 57 PATRIMONIO NETO
INMOV. NETO G2 INMOV, METO 79
EXISTENCIAS 18 EXISTENCIAS 21
67 DEUDA META 43 DEUDA NETA
100 100 100 100
& COMPGSICTON DE LA DEUDA WETA B A COMPOSICION DE LA DEUDA NETA B
15  REC. LARGD 22 REC. LARGO
25  REC. CORTO 2t REC. CORTO
CLIENTES 75 16 PROVEEQORES CLIENTES 83 18 PROVEEDORES
DEUDORES 22 7 ACREEDORES DEUDORES 7 7 ACREEDORES
TESORERIA 3 TESORERIA 10
37  SALDO DEUBOR 32  SALDD DEUDOR
100 100 100 100
NUMERQ DE EMPRESAS q NUMERQ GE EMPRESAS 63
ENDEUDAMIENTD 67% ENDEUDAMIENTO 43%
PLAZD 249, PLAZD 33%
LIOUIDEZ 65% LIQUIDEZ . BiE
SECTOR 45
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EMPRESAS PUBL ICAS EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRIO FINANCIERD EQUILIBRIO FINANCIERD
ACTIVD PASIVO ACTIVO PASIVO
CAPITAL ECONOMICO 100 82 PATRIMONIO NETO CAPITAL ECONOMICD 100 85 PATRIMONID NETO
INMOV. NETO 40 INMDY, NETC 62
EXISTENCIAS 6O EXISTENCIAS 38
18 DEUDA NETA 15 DEUDA NETA
100 100 100 100
A COMPOSTCION BF LA DEUDA NETA P ' COMPOSICTION O LA DEUDA TETA B
©  REC. LARGO 24 REC. LARGO
3 REC. CORTD 16 REC. CORTO
CLIENTES 76 19 PROVEEDORES CLIENTES 72 31 PROVEEDORES
DEUDORES 1 66  ACREEDORES DEUDDRES 13 18 ACREEDORES
TESORERIA 23 TESORERIA 15
12 SALDO DEUDOR 11 SALDD DEUDOR
100 100 100 100
NUMERQ DE EMPRESAS 3 MUMERD DE EMPRESAS 92
ENDEYDAMIENTO 18% ENDEUDAMIEHNTD 15%
FLAZD 74% PLAZO -47%

LIQUIDEZ ‘209% LIQUIDEZ 109%



CTOR 46
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EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIO FINANCIERQ

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRID FINANCIERO
ACYIVDOQ

PASIVO ACTIVDO PASIVO
CAPITAL ECONOMICO 100 25 PATRIMONIO NETO CAPITAL ECONOMICO 100 78 PATRIMONIO NETOD
INMOV, NETQ 80 ‘ THMOV. NETOQ 68
EXISTENC]AS 20 EXISTENCIAS 32
15 DEUDA NETA 21 DEUDA NETA
100 10 100 100
A COMPOSTCTON OF LA DEUDA NETA [ A COMPOSICION DE A DEUDA NETA P
32 REC. LARGO 39 REC. LARGEG
10 REC. CORTOQ 10 REC. CORTQ
CLIENTES 88 21 PROVEEDORES CLIENTES 84 17 PROVEEDCRES
DEUDORES 2 12 ACREEDURES DEUCORES 5 18 ACREEDORES
FESORERIA 10

TESORERIA 11
25 SALDOD DEUDOR

SALDO DEUDOR
100 100 100 100
NUMERD DE EMPRESAS 2 NUMERQ DE EMPRESAS BY
ENDEUDAMIENTO 5% ENDEUDAMIENTO 23%
PLAZO . GO% PLAZO 33%
LIQUIDEZ 75% LIQUIDEZ 93%

SECTOR 47
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EMPRESAS PUBLICAS
EQUILIBRIG FINANCIERQ

EMPRESAS PRIVADAS
EQUILIBRID FINANCIERQ

ACTIVYO PASIVD ACTIVO PASTIVDOD
CAPITAL ECONDMICO 100 ~18 PATRIMGNIO NETO CAPITAL ECONOMICO 100 a8 PATRIMONIO NETQ
INMOV., NETOQ INNOYV, NETO 50
EXISTENCIAS 31 EXISTENCIAS 50
118 OEUDA NETA 4 DEUDA NETA
100 100 100 100
A COMPQSICION DE LA DEUDA RETA 3 A COMPOSICION DE LA DEUDA NETA P
36 REC. LARGO a0 REC. LARGO
12 REC. CORTO 9 REC. CORTO
CLIENTES T7 5 PROVEEDORES CLIENTES 7d 28 PROVEEDORES
CEUCORES 4 3 ACREEDORES OEUDORES 8 20 ACREEDDORES
FTESORERIA 9

TESORERIA 18

44 SALDO DEUDOR

! SALDO DEUDOR
100 160 00 100
NUMERQ DE EMPRESAS 1 NUNMEROD DE EMPRESAS 38
ENDEUDAMIENTO 118% ENDEUDAMIENTO 4%
PLAZG T3% PLAZO -135%
LIQUIDEZ 25%

LIQUIDEZ 123%



