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RESUMEN

En el presente trabajo se realiza un analisis de la evolucion del endeudamiento de
las empresas no financieras residentes en Espafia en un marco temporal de 20 afios hasta
el ejercicio 2010. Las empresas espafiolas en su conjunto no han tenido durante el
periodo de andlisis una relacion equilibrada entre los recursos propios y ajenos siendo
estos Gltimos los que tenian una mayor proporcion. Las deudas ganan peso frente a los
recursos propios en épocas de bonanza econdmica, iniciandose un proceso de
desapalancamiento en épocas de crisis. El coste medio de la de financiacidn ajena con
coste de las empresas ha descendido de forma muy importante en la década de los 90, lo
que unido a la entrada de nuestro pais en el euro, es una explicacion de los niveles y
evolucion de la deuda con coste a partir de los Gltimos afios de la citada década. Por su
parte, la cobertura de los intereses mediante los resultados finales ha sido muy desigual,
aungue la mayor parte del periodo de andlisis se ha mantenido una cobertura buena o

razonable.



1. INTRODUCCION

En el informe mensual de abril de 2012 de La Caixa se publica un estudio
elaborado por el Departamento de Mercados Financieros del Area de Estudios y
Analisis Econdmico de la misma entidad, en el que se llega a la conclusion de que el
endeudamiento de las empresas no financieras espafiolas en 2008 era tan elevado, tanto
con relacién al PIB como con respecto a la deuda total de los sectores institucionales,
como el que habia al inicio de dos grandes episodios histéricos de referencia, es decir,
en 1929 el caso de las empresas de Estados Unidos (“gran depresion™) y en 1990 el caso
de las empresas de Japén (“década perdida”).

Con el objeto de analizar este hecho con detalle, en este trabajo se estudia la
evolucion de las empresas no financieras espafiolas desde 1991 a 2010, para ver cual ha
sido la trayectoria de nuestras empresas y conocer en qué situacion se hallaban en los
primeros afos de la crisis actual.

Siguiendo a algunos trabajos previos como Cufiat (1997) o Nadal (2012) se ha
decidido utilizar datos proporcionados por la Central de Balances del Banco de Espafia.
A pesar de disponer de datos para mas afios (desde 1983 hasta 2011), se empieza el
estudio en 1991, debido a que el Plan General de Contabilidad de 1990 (en adelante,
PGC 1990), que se acerca a la normativa europea, se hizo obligatorio para los ejercicios
comenzados después del 31 de diciembre de 1990 (esto probablemente no garantiza el
gue se haya aplicado el PGC 1990 para todas las empresas en los datos de 1991, pero
aun asi parece razonable comenzar en este afio). En el analisis no se incluye el afio 2011
porque para este afio no se dispone de la muestra completa de empresas, con lo que se
pueden generar saltos en las series con respecto a 2010 por menor representatividad.

El endeudamiento se estudiard mediante diversos indicadores a partir de estados

patrimoniales y de flujos, con lo que se podra comparar el endeudamiento propiamente



dicho con la “productividad” de las empresas, al poder usar distintos resultados.
Asimismo se analizara la evolucion de: 1) el tamafio de las empresas mediante el valor
de la estructura financiera, 2) el tipo de interés medio de las empresas y 3) la
autofinanciacién de enriquecimiento.

La estructura del trabajo es la siguiente: En los apartados 2 y 3 se expondran
respectivamente especificaciones y aclaraciones de la informacion contable utilizada y
la metodologia seguida en este trabajo. En el apartado 4 se estudiara la evolucién del
tamario para el agregado de empresas espafiolas calculado con el valor de la estructura
financiera, asi como para las empresas clasificadas segin su tamafio. Posteriormente, en
el apartado 5 se estudia para el agregado de empresas y para las empresas segun su
tamafo, la evolucion de la ratio de endeudamiento, asi como, para el agregado de
empresas, diversas ratios de endeudamiento parcial. Por su parte, en el apartado 6, se
recurrira a porcentajes verticales de balance, con el fin de estudiar el endeudamiento y
otros conceptos de la estructura financiera que pueden ayudar a explicar valores
anomalos para el agregado de empresas. En el apartado 7, se estudia la evolucion del
montante de la deuda y de los intereses, se calculan los tipos de interés medios anuales
aplicados a las empresas y se compara su evolucion con la de un tipo de interés de
referencia. En el apartado 8 se exponen distintos porcentajes de deuda sobre diferentes
rabricas de la cuenta de resultados para hacer un analisis mas dinamico. En el apartado
9 se estudia como las empresas han hecho frente a los intereses mediante los resultados
generados calculando ratios de cobertura de intereses. Por Gltimo, en el apartado 10 se
analiza la evolucion de la autofinanciacion de enriquecimiento y si ésta ayudd al

crecimiento de las empresas.



2. INFORMACION MANEJADA. ACLARACIONES Y

ESPECIFICACIONES

2.1. FUENTES DE INFORMACION

En este trabajo se utilizard informacion contable proveniente de dos bases de
datos denominadas Central de Balances Anual (en adelante, CBA) y Banco de Espaiia /
Registros Mercantiles (en adelante, BE/RM). Una forma de disponer de la informacion
es a través de la “Aplicacion de Agregados Sectoriales” (en adelante, aplicacion)
disponible en la Web del Banco de Espafia en el apartado de Central de Balances.

Se ha recurrido a esta forma de conseguir la informacion contable después de
cumplimentar el dossier de peticion de estudios de encargo, para conseguir informacién
de acceso restringido de la Central de Balances. Una vez recibida la carta por el Banco
de Espafia, se han puesto en contacto para interesarse mas detalladamente de qué
informacidn se solicitaba, indicando que dicha informacién solicitada estaba disponible
en la Web, en la ya nombrada aplicacion.

La base de datos CBA ofrece informacion de empresas grandes, medianas y
pequefias y por tanto del conjunto formado por el total, mientras que la base de datos
BE/RM ofrece informacién de empresas medianas y pequefias, aunque para las
medianas solo tiene datos desde el afio 2002.

Hay que tener en cuenta que la nota informativa a los usuarios de la informacion
contenida en la aplicacién, en su punto 1 expone que las empresas que colaboran con la
CBA lo hacen de forma voluntaria y por lo tanto dichas empresas no forman una
muestra estadistica, mientras que en su punto 4 expone que la base de datos BE/RM
ofrece informacion agregada de cuentas anuales de empresas, depositadas en Registros

Mercantiles. Esto no debe llevar a pensar que es mejor la base BE/RM que la base



CBA. Para ver el nimero de empresas disponibles en cada base de datos para cada afio
utilizado, véase el cuadro 2.1.

Ambas bases de datos presentan la informacién contable cada afio para el ejercicio
que corresponde al mismo afio y para el ejercicio inmediatamente anterior, como
también lo establece el Plan General de Contabilidad. Por tanto la informacion de cada
gjercicio estara duplicada, aunque no seran iguales por pertenecer a un numero distinto
de empresas. Es decir, los datos disponibles por ejemplo en el afio 2001 seran los del
ejercicio 2001 y los del ejercicio inmediatamente anterior que es el 2000, y los datos del
afio 2002, seran de los ejercicios 2002 y 2001. Ambos datos del ejercicio 2001 no van a
coincidir ya que al tratarse de afios de obtencidn distintos, también es distinto el nimero
de empresas disponibles.

Por otra parte, hay que tener en cuenta que la nota informativa a los usuarios de la
informacién contenida en la aplicacion, expone en su punto 3 que “la Central de
Balances considera que los analisis realizados a partir de las distintas agrupaciones en
gue se puede dividir el conjunto formado por el total de empresas (atendiendo a su
actividad principal, tamafio, etc.) pueden estar sesgados por la falta de representatividad
de tales agrupaciones”; aunque hay excepciones, como por ejemplo, la agrupacion de
las empresas grandes, ya que la Central de Balances informa que, en principio, estima
gue estan representadas a un nivel aceptable.

En el cuadro 2.1 se presenta el niUmero de empresas de las que se dispone en cada

base de datos desde 1991 a 2010, clasificadas dichas empresas segun su tamafio.



Cuadro 2.1: Namero de empresas clasificadas segun su tamafio, disponibles en las
bases de datos CBA y BE/RM

Ejercicio \ Empresas |[Totales |Grandes [Medianas |Pequefias [Medianas |Pequefias
CBA CBA CBA CBA BE/RM BE/RM

1990/1991 7.152 948 2.114 4.090 864
1991/1992 7.108 907 2.104 4.097 1.931
1992/1993 7.295 895 2.130 4.270 11.821
1993/1994 7.792 923 2.056 4.813 20.828
1994/1995 8.064 985 2.402 4.677 58.412
1995/1996 7.972 1.045 2.506 4,421 81.017
1996/1997 7.996 1.056 2.496 4.444 109.706
1997/1998 8.087 1.011 2.920 4.156 119.128
1998/1999 8.206 995 2.854 4.357 139.982
1999/2000 8.459 965 2.900 4.594 175.469
2000/2001 8.420 968 2.813 4.639 210.330
2001/2002 8.420 1.001 2.862 4.557 4.480 221.775
2002/2003 8.822 1.047 2.893 4.882 5.717 270.171
2003/2004 9.049 1.236 3.047 4.766 6.360 304.941
2004/2005 9.123 1.345 3.087 4.691 7.492 353.896
2005/2006 9.276 1.476 3.084 4.716 7.974 359.512
2006/2007 9.321 1.553 3.114 4.654 8.140 373.200
2007/2008 9.639 1.622 3.221 4.796 4.604 317.986
2008/2009 9.792 1.783 2.758 5.251 7.632 413.278
2009/2010 10.038 1.893 2.842 5.303 7.136 404.171

En el cuadro 2.1 se observa como el nimero de empresas pequefias de la base
BE/RM es muy distinto en los 4 primeros afios de la serie al niumero de empresas
disponibles en los afios posteriores, fenOmeno que no se aprecia en las otras 5 series.
Por otra parte también destaca la bajada del nimero de empresas en dicha base de datos
en el afio 2008, probablemente por no disponer en ese afio, del ejercicio 2007 con
informacidn comparable, debido al cambio de Plan General de Contabilidad.

Otra fuente de informacion consiste en la consulta de publicaciones de la Central
de Balances tituladas “Central de Balances, (afio). Resultados anuales de las empresas
no financieras” y “Central de Balances, (afio). Resultados anuales de las empresas no
financieras. Suplemento metodoldgico”. Las consultas mas importantes se han hecho a
las publicaciones de 2008, como la consulta de notas de cuadros y la consulta del

ambito de los conceptos. También se han utilizado documentos de otros afios como



2007 y 2011 para, por ejemplo, hacer alguna comparacién, mirar el tratamiento de los

datos en las bases con el PGC 1990, etc.

Por ultimo, hay que tener en cuenta que la informacion contable no es homogénea

para todos los afios (por diferencias de valoracion, de presentacion, etc...) debido a que

durante el periodo de analisis las normas han podido sufrir cambios como por ejemplo

el cambio del Plan General de Contabilidad a aplicar en 2008.

2.2. FORMATO DE LA INFORMACION CONTABLE

2.2.1. ESTRUCTURA DEL BALANCE

A continuacién se presenta en los cuadros 2.2 y 2.3, las estructuras de balance de

las dos bases de datos disponibles en la aplicacion y que se utilizan en este estudio.

Cuadro 2.2: Estructura del balance de la base de datos CBA

1. ACTIVO NO CORRIENTE

Ill. PATRIMONIO NETO

1. Inmovilizado intangible

1. Fondos propios

2. Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias

1. Capital desembolsado neto

1. Inmovilizado material

2. Reservas y prima de emisién

1. Inmovilizado material bruto

1. Beneficios no distribuidos

2. (-) Amortizaciones y deterioro de valor

2. Prima de emision

2. Inversiones inmobiliarias

3. Resto de reservas y otros fondos

1. Inversiones inmobiliarias brutas

3. Otros instrumentos de patrimonio neto

2. (- ) Amortizaciones y deterioro de valor

2. Ajustes por cambios de valor

3. Inversiones financieras a largo plazo

3. Subvenciones, donaciones y legados recibidos

1. En empresas del grupo y asociadas

IV. PASIVO NO CORRIENTE

2. Resto de inversiones financieras a largo plazo

1. Deuda con caracteristicas especiales

1. ACTIVO CORRIENTE

2. Recursos ajenos a largo plazo

1. Activos no corrientes, mantenidos para la venta

1. Financiacién de entidades de crédito a largo plazo

2. Existencias

2. Resto de financiacion ajena a largo plazo

3. Deudores Comerciales y otras cuentas a cobrar

1. Obligaciones y otros valores negociables

1. Clientes

2. Otros recursos ajenos a largo plazo

2. Otras cuentas a cobrar

3. Sin clasificar (cuestionario reducido)

4. Inversiones financieras a corto plazo

V. PASIVO CORRIENTE

1. En empresas del grupo y asociadas

1. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta

2. Resto de inversiones financieras a corto plazo

2. Financiacion a corto plazo con coste

3. Sin clasificar (cuestionario reducido)

1. Financiacién de entidades de crédito a corto plazo

5. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

2. Resto de financiacion ajena a corto plazo con coste

6. Ajustes por periodificacion

1. Obligaciones y otros valores negociables

ACTIVO (I+11) = PASIVO (Il a VI)

2. Otra financiacién a corto plazo con coste

3. Sin clasificar (cuestionario reducido)

3. Financiacién a corto plazo sin coste

1. Proveedores

2. Otros acreedores sin coste

1. Otros acreedores comerciales

2. Otros acreedores no comerciales

3. Sin clasificar (cuestionario reducido)

3. Ajustes por periodificacion

VI. PROVISIONES

PASIVO (Il a VI) = ACTIVO(I+ll)

Cuadro 2.3: Estructura del balance de la base de datos BE/RM

1. ACTIVO NO CORRIENTE

Ill. PATRIMONIO NETO

1. Inmovilizado intangible

1. Fondos propios

2. Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias

1. Capital desembolsado neto
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1. Inmovilizado material

2. Reservas y prima de emision

2. Inversiones inmobiliarias

3. Otros instrumentos de patrimonio neto

3. Inversiones financieras a largo plazo

2. Ajustes por cambios de valor

1. ACTIVO CORRIENTE

3. Subvenciones, donaciones y legados recibidos

1. Activos no corrientes mantenidos para la venta

IV. PASIVO NO CORRIENTE

2. Existencias

1. Deuda con caracteristicas especiales

3. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

2. Recursos ajenos a largo plazo

1. Clientes

1. Financiacién de entidades de crédito a largo plazo

2. Otras cuentas a cobrar

2. Resto de financiacion ajena a largo plazo

4. Inversiones financieras a corto plazo

V. PASIVO CORRIENTE

5. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

1. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta

6. Ajustes por periodificacion

2. Financiacion a corto plazo con coste

ACTIVO (I + II) = PASIVO (lll a VI)

1. Financiacién de entidades de crédito a corto plazo

2. Resto de financiacion ajena a corto plazo con coste

3. Financiacion a corto plazo sin coste

1. Proveedores

2. Otros acreedores sin coste

3. Ajustes por periodificacion

VI. PROVISIONES

PASIVO (Ill a VI) = ACTIVO (I + Il)

Los cuadros 2.2 y 2.3 ponen de manifiesto que existen diferencias entre los

modelos de balance de las bases de datos y el modelo de balance del Plan General de

Contabilidad de 2007 (en adelante, PGC 2007). Ademas, hay mas diferencias que las

que se pueden observar a simple vista, como las siguientes:

los activos por impuesto diferido pasan de estar en el activo no corriente al
activo corriente (concretamente en la partida “otras cuentas a cobrar”)

los accionistas (socios) por desembolsos exigidos desaparecen del activo
corriente pasando al patrimonio neto con signo negativo (se incluye en el
calculo de la partida “capital desembolsado neto”)

los pasivos por impuesto diferido pasan también del pasivo no corriente al
pasivo corriente (partida *“otros acreedores sin coste”)

las periodificaciones a largo plazo muy probablemente se incluyan en la
partida “ajustes por periodificacion” del pasivo corriente ya que asi consta
en el ambito de los conceptos de 2008 (documento de suplemento
metodologico de 2008 comentado anteriormente) de la base de datos
BE/RM, mientras que para CBA no consta lo contrario

el capital desembolsado neto se calcula restando al capital escriturado el

capital no exigido, accionistas (socios) por desembolsos exigidos (como se
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comentd anteriormente) y las acciones y participaciones en patrimonio
propias
e en la base de datos CBA, los beneficios no distribuidos se calculan
restando al resultado del ejercicio la propuesta de distribucién de
dividendos (debiendo estar por tanto relacionada la partida de pasivo
corriente titulada “otros acreedores no comerciales” ya que incluye el
dividendo pendiente de pago), mientras que en la base de datos BE/RM
(que no especifica la partida “beneficios no distribuidos”) solo se
disminuye el patrimonio neto con el dividendo a cuenta
e en el pasivo no corriente se incluye un apartado titulado *“deuda con
caracteristicas especiales” (que se explica méas adelante) y contiene tanto
deuda de largo como de corto plazo
e el pasivo corriente se divide en tres grandes apartados como los pasivos
vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta,
financiacion a corto plazo con coste y financiacién a corto plazo sin coste
e las provisiones disponen de un grupo propio dentro del pasivo, no
encontrandose por tanto en los grupos “pasivo no corriente” y “pasivo
corriente”, con la salvedad de que las provisiones por operaciones
comerciales, en la base CBA, se incluyen en la partida “otros acreedores
comerciales” dentro del pasivo corriente, no pareciendo aplicable esta
salvedad a la base BE/RM.
En el proximo parrafo se comentan notas del documento “Central de Balances,
2008. Resultados anuales de las empresas no financieras”, que son aplicables a datos de

balance de la base CBA utilizados en este estudio. En realidad, dichas notas sélo se
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refieren a los afios 2004 a 2008 incluidos, aunque es de esperar que sean aplicables a
toda la serie que se utiliza en este trabajo.

En cuanto al activo: 1) la rdbrica “1.2.1. Inmovilizado material” pasa a incluir
para toda la serie histérica los elementos de inmovilizado material en régimen de
arrendamiento financiero (en el PGC 1990 formaban parte del inmovilizado inmaterial),
2) las inversiones inmobiliarias y los activos no corrientes mantenidos para la venta se
empiezan a especificar a partir del afio 2008 (al ser novedades del PGC 2007), y 3) la
partida “efectivo y otros activos liquidos” pasa a incluir a partir de 2008 (debido al PGC
2007) inversiones a menos de tres meses y otras inversiones que se puedan convertir
rdpidamente en efectivo, lo que conlleva un salto en la serie historica.

En cuanto al patrimonio neto y mas concretamente al apartado “ajustes por
cambios de valor”, sufre un salto en la serie en el afio 2008 por la aplicacion del PGC
2007, al pasar a referirse a cosas diferentes. En el PGC 2007 se refiere principalmente a
cambios de valor de instrumentos financieros, mientras que la serie hasta 2007
inclusive, estd compuesta principalmente por ajustes de valor por activos de
inmovilizado material.

Por ultimo, en cuanto al pasivo, las deudas con caracteristicas especiales y los
pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta empiezan a
especificarse a partir del afio 2008. El apartado “deudas con caracteristicas especiales”
incluye acciones o participaciones “que, por sus caracteristicas especiales, deben
clasificarse como pasivos” segun las notas mencionadas anteriormente. Recuérdese que
este apartado contiene tanto deudas a largo como a corto plazo.

Lo que no aparece en las notas citadas, es que la partida “otros instrumentos de
patrimonio neto”, incluida en los fondos propios, empieza a especificarse a partir de

2008. Esta partida incluye el componente de patrimonio neto de los instrumentos

13



financieros compuestos, como las obligaciones convertibles, y otros instrumentos de
patrimonio neto como las opciones sobre acciones propias.

Aunque no existen unas notas en el citado documento para la base BE/RM, las
comentadas en los parrafos precedentes parecen aplicables, ademas de lo comentado de
la partida “otros instrumentos de patrimonio neto”, salvo el que la partida “1.2.1.
Inmovilizado material” incluya de 1991 a 2007 el inmovilizado material en régimen
arrendamiento financiero.

Otra diferencia entre la base CBA y la base BE/RM es que la partida “ajustes por
periodificacion” del pasivo no existe en esta Ultima hasta el afio 2008.

Como se comentd anteriormente, este estudio comprende los afios desde 1991
hasta 2010 ambos inclusive, con lo cual la mayor parte de la informacion esta elaborada
aplicando el PGC 1990. Esto nos lleva a preguntarnos qué se ha hecho con los activos
ficticios que aparecerian en el balance hasta 2007 incluido, segun dicha norma.

Tras realizar la consulta al Banco de Esparia sobre los gastos de establecimiento,
gastos de formalizacién de deudas y gastos financieros diferidos para la base CBA, la
respuesta ha sido que los dos primeros tipos de gastos se eliminaron reduciendo el
patrimonio neto, mientras que los gastos financieros diferidos se eliminaron reduciendo
las deudas a largo plazo. Vista la respuesta, parece razonable pensar que otros
elementos que lleven a confusién se trataran con un criterio similar en la base CBA en
la medida en que lo permitiera la desagregacion de la informacion de los afios
correspondientes.

En cambio en la base BE/RM no parece, a simple vista, que fuera posible separar
los gastos de formalizacion de deudas de los gastos financieros diferidos ya que los

datos se obtienen de las cuentas depositadas en Registros Mercantiles y el modelo
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oficial de balance del PGC 1990 los agrega en un grupo denominado “gastos a distribuir

en varios ejercicios”. De todas formas, cabe esperar una solucién razonable.

2.2.2. ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE RESULTADOS

A continuacion se presenta el cuadro 2.4 con la estructura de la cuenta de
resultados de la base de datos CBA que se utiliza en este estudio, disponible en la
aplicacion. A dicho cuadro le han sido eliminadas las especificaciones por paises y por

relacién intersocietaria de la cifra de negocios y de las compras netas.

Cuadro 2.4: Estructura de la cuenta de resultados de la base de datos CBA
1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones)

1. Importe neto de la cifra de negocios

2. (-) Consumo de mercaderias

3. Variacion de existencias de productos terminados y en curso

4. Otros ingresos de explotacion y subvenciones

1. Trabajos realizados por la empresa para su inmovilizado

2. Subvenciones a la explotacion

3. Resto de ingresos de la explotacion

2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos)

1. Compras netas y trabajos realizados por otras empresas

2. (-) Variacion de existencias de mercaderias y primeras materias

3. (-) Consumo de mercaderias

4. Otros gastos de explotacién

S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES

3. GASTOS DE PERSONAL

S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION

4. INGRESOS FINANCIEROS NETOS

1. Ingresos financieros

1. Dividendos

2. De valores negociables y otros instrumentos financieros

3. Otros ingresos financieros

4. Sin clasificar (cuestionario reducido)

2. Gastos financieros

1. Intereses por financiacion recibida y gastos asimilados

2. Otros gastos financieros

5. AMORTIZACIONES NETAS, DETERIORO Y PROVISIONES DE EXPLOTACION

1. Amortizaciones netas
2. Deterioro y provisiones de explotacién

S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO
6. RESULTADOS POR ENAJENACIONES Y DETERIORO

1. Resultados por enajenaciones y pérdidas no recuperables
1. De inmovilizado material e inmaterial
2. De instrumentos financieros

3. Sin clasificar (cuestionario reducido)
2. Correciones valorativas por deterioro

1. De inmovilizado material e inmaterial
2. De instrumentos financieros

3. Sin clasificar (cuestionario reducido)
7. VARIACIONES DEL VALOR RAZONABLE Y RESTO DE RESULTADOS

1. Variaciones del valor razonable de instrumentos financieros
2. Exceso de provisiones

3. Diferencias de cambio
4. Indemnizaciones
5. Resto de resultados atipicos

8. IMPUESTO SOBRE LOS BENEFICIOS
S.4. RESULTADO DEL EJERCICIO

9. Propuesta de distribucion de dividendos
10. Beneficios no distribuidos
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PRO MEMORIA:

S.2*. RESULTADO ECONOMICO NETO DE LA EXPLOTACION

S.4*. RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Como se puede observar en el cuadro 2.4, la estructura es bastante diferente a la
estructura oficial del PGC 2007. Antes de nada parece importante resaltar que el punto
“1.4.1. Trabajos realizados por la empresa para su inmovilizado” contiene a mayores
“gastos financieros activados directamente sin anotacion en la cuenta de resultados”,
siendo este ingreso compensacion de los gastos financieros del mismo estilo incluidos
en el punto “4.2.1. Intereses por financiacion recibida y gastos asimilados”. Ademas, las
operaciones interrumpidas no tienen mencion separada, incluyendo sus valores a lo
largo de la cuenta de resultados. Por otra parte, a continuacion se detallan otras
diferencias:

e EIl punto 1 se corresponderia en total, salvo por el punto 1.2 (que se
comentara mas adelante), con los puntos 1, 2, 3 y 5 de la cuenta de
pérdidas y ganancias del PGC 2007 titulados respectivamente “importe
neto de la cifra de negocios”, “variacion de existencias de productos
terminados y en curso de fabricacion”, “trabajos realizados por la empresa
para su activo” y “otros ingresos de explotacion”.

e El punto 2 no incluye la dotacion a la provision por reestructuracion de no
personal ni los puntos 4.d) y 7.c) del modelo oficial del PGC 2007 que se
denominan respectivamente “deterioro de mercaderias, materias primas y
otros aprovisionamientos” y “pérdidas, deterioro y variacién de
provisiones por operaciones comerciales”. Salvo por lo anterior y por el
punto 2.3 (que se comentara mas adelante), dicho punto 2 se
corresponderia con los puntos 4 (aprovisionamientos) y 7 (otros gastos de

explotacion) de dicho modelo oficial.
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El punto 3 no incluye la dotacién a la provision por reestructuracion de
plantillas, las indemnizaciones y tampoco incluye los excesos de
provisiones de gastos de personal (por lo menos los que se nombran
explicitamente en el punto 7 que se comentara mas abajo). Salvo por esto,
se corresponderia con el punto 6 “gastos de personal” de la cuenta oficial
del PGC 2007.

El punto 4 se corresponderia con los puntos 12 (ingresos financieros) y 13
(gastos financieros) de la cuenta oficial si incluyera los gastos financieros
por actualizacién de provisiones. También hay que tener en cuenta que a
partir de 2008 el punto “4.1.3. Otros ingresos financieros” contiene lo que
el ambito de los conceptos de 2008 (documento de suplemento
metodologico de 2008 comentado anteriormente) denomina “imputacion
de subvenciones, donaciones y legados de caracter financiero (total
empresas)” y en 1991 contiene unas cantidades negativas insignificantes
estando a cero el resto de los ejercicios.

El punto 5.1, se calcula restando a las amortizaciones la “imputacion de
subvenciones de inmovilizado no financiero y otras al resultado del
ejercicio” sin incluir en la resta las “subvenciones transferidas al resultado
del ejercicio por derechos asignados consumidos” referentes estas Gltimas
a la emision de gases de efecto invernadero. El punto 5.2 en cambio esta
formado por “deterioro de mercaderias, materias primas y otros
aprovisionamientos” y “pérdidas, deterioro y variacion de provisiones por
operaciones comerciales” que se corresponden respectivamente con los
puntos 4.d) y 7.c) del modelo oficial de cuenta de resultados como ya se

coment0 anteriormente. Si no fuera por lo anterior, el punto 5 se
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corresponderia con el punto 8 de la cuenta de resultados del PGC 2007
denominado amortizacion del inmovilizado.

e Como se puede observar, el punto 6 incluye los puntos 11 y 16 de la
cuenta de pérdidas y ganancias del PGC 2007 titulados respectivamente
“deterioro y resultados por enajenaciones del inmovilizado” y “deterioro y
resultados por enajenaciones de instrumentos financieros”.

e En cuanto al punto 7, se observa en el cuadro 2.5 que contiene conceptos
comentados anteriormente que se no se incluian en otros puntos, ademas
de otros conceptos nuevos no comentados. Hay que tener en cuenta que el
punto 7.1, que incluye a mayores los gastos financieros por actualizacion
de provisiones, se empieza a especificar a partir de 2008. El cuadro 2.5 se
presenta con un extracto del &mbito de los conceptos de 2008 comentado

anteriormente, para saber el lector con exactitud de qué estd compuesto:

Cuadro 2.5: Detalle del punto 7 de la cuenta de resultados de la base de datos CBA

7. VARIACIONES DEL VALOR RAZONABLE Y RESTO DE RESULTADOS

1. Variaciones del valor razonable de instrumentos financieros

1. Variaciones del valor razonable de instrumentos financieros

1. Cartera de negociacion y otros

2. Imputacion al resultado del ejercicio por activos financieros disponibles para la venta

2. Gastos financieros por actualizacion de provisiones

3. Sin clasificar. Ingresos y gastos procedentes de operaciones interrumpidas. Variacion del valor razonable de
instrumentos financieros

4. Sin clasificar (cuestionario reducido)

2. Excesos de provisiones

1. Exceso de la provision por obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal

2. Exceso de la provisién por reestructuracion del personal

3. Excesos del resto de provisiones

3. Diferencias de cambio

4. (-) Indemnizaciones

1. Indemnizaciones (incluida la dotacion neta a la provision para reestructuracion del personal)

2. (-) Dotacién a la provisién para reestructuracion del personal

3. Exceso de la provision por reestructuracion del personal

5. Resto de resultados atipicos

1. Diferencia negativa de combinaciones de negocio

2. (-) Dotacién a las provisiones por reestructuracion

1. Dotacién a la provision por reestructuracion de plantillas

2. Dotacién al resto de provisiones por reestructuracion

3. Resultados por derechos de emisién de gases efecto invernadero

1. Subvenciones transferidas al resultado del ejercicio por derechos asignados consumidos

2. (-) Gastos por emision de gases de efecto invernadero

4. Otros resultados

5. Sin clasificar. Ingresos y gastos procedentes de operaciones interrumpidas. Resto de resultados
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e Como se ha podido concluir, el punto 9 de la cuenta de pérdidas y
ganancias oficial que se titula “imputacion de subvenciones de
inmovilizado no financiero y otras” también se encuentra incluido en la
presente cuenta de resultados.

e Por ultimo, aclarar que el resultado econémico neto de la explotacion que
aparece en la pro memoria es el resultado de restarle al resultado
econdémico bruto de la explotacion el punto 5, mientras que el resultado
antes de impuestos que también aparece en la pro memoria, como es
obvio, es la suma del resultado del ejercicio y el impuesto sobre los
beneficios.

En el proximo parrafo se comentan algunas notas del documento “Central de
Balances, 2008. Resultados anuales de las empresas no financieras”, que son aplicables
a datos de la cuenta de resultados de la base CBA utilizados en este estudio. En realidad
dichas notas solo se refieren a los afios 2004 a 2008 incluidos, aunque es de esperar que
sean aplicables a toda la serie que se utiliza en este trabajo.

En la base de datos se resta en los puntos 1 y 2 el consumo de mercaderias (puntos
1.2 y 2.3 comentados anteriormente) de las empresas de comercio y de las actividades
inmobiliarias debido a que la produccién de estas empresas se mide por el margen
comercial. También en cuanto al punto 5.1, como se comenté anteriormente, las
subvenciones de capital transferidas a resultados del ejercicio minoran la amortizacion
del inmovilizado que financian, resultando por tanto del calculo, amortizaciones netas.
Por su parte, el punto 5.2 sufre un corte en la serie en el afio 2008 porque el PGC 2007
no contempla el fondo de reversion, como si lo hacia el PGC 1990. Por dltimo, en

cuanto a los puntos 6 y 7.1, la correspondiente nota establece que el PGC 2007 tiene
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como novedad frente al PGC 1990, el que se valoren ciertos activos y pasivos
financieros al valor razonable.

En cuanto a los gastos y los ingresos que se derivan de los activos ficticios
(amortizaciones, incorporaciones al activo...) hasta 2007 incluido, es de esperar una
solucion razonable a la hora de tratarlos en el modelo disponible de la cuenta de
resultados en la medida en que lo permita la desagregacion disponible en los afios en los
gue existian los activos ficticios. Lo mismo es de esperar con otros gastos e ingresos

que lleven a confusion.

3. METODOLOGIA

La nota informativa a los usuarios de la informacién contenida en la aplicacion,
dice literalmente en el punto 2: “la Central de Balances estima que la informacion
incluida en la aplicacion “Agregados Sectoriales” es valida para estudiar: a) la
estructura de los flujos y masas patrimoniales del agregado de las empresas residentes
en Espafia, y b) la evolucion anual de los principales flujos y saldos del agregado de las
empresas residentes mediante la comparacién de los dos ejercicios de cada base de
datos”. Segun el contexto, la expresion “cada base de datos” hay que entenderla como
“cada afo”. De todas formas, en este trabajo solo se utiliza la expresion “base de datos”
para referirse al conjunto de la CBA y al conjunto de BE/RM.

Con respecto al caso a), se calcularan ratios y porcentajes para cada ejercicio por
duplicado, ya que la informacion esta duplicada al disponer de dos series para cada afio:
la serie del ejercicio que corresponde a cada afio en la que se dispone de 20 datos (que
se llamara serie “actual”) y la serie del ejercicio inmediatamente anterior en la que se
dispone de 19 datos (que se llamard serie “anterior”). De esta forma se puede
comprobar si el nimero de empresas que hay disponibles cada afio influye mucho en los

valores, al representar las dos series a la vez en los graficos.
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La comprobacion a la que hace referencia el parrafo anterior, s6lo se hard de
manera grafica, y no de manera formal. Lo 6ptimo seria poder comprobar si las series
“actual” y “anterior” estan cointegradas, pero lo cierto es que sélo se dispone de 19
datos para la serie “anterior” y de 20 datos para la serie “actual”, considerandose como
un numero estandar para hacer una regresion y después comprobar la cointegracion, 30
datos.

Con respecto al caso b), se calculan las tasas de variacion entre los datos de los
dos ejercicios disponibles cada afio, de forma que asi comparamos datos para el mismo
namero de empresas. Es decir, los datos disponibles por ejemplo en el afio 2001 seran
los del ejercicio 2001 y los del ejercicio inmediatamente anterior que es el 2000, y
corresponderan al mismo numero de empresas. Por eso se calculan las tasas de variacion
entre los datos de los dos ejercicios del mismo afio.

Para que dichas tasas de variacién sean mas representativas graficamente de la
evolucion del flujo o saldo en cuestion, se calculard una serie en cada caso con las tasas
de variacion acumuladas, de forma que el valor para cada afio sea el resultado de la
“capitalizacion” de las tasas anteriores. Es decir, por ejemplo en el caso de una serie que
empiece en 1991, el segundo valor (el perteneciente a 1992) se correspondera con la
primera tasa de variacion (entre 1991 y 1992), siendo el tercer valor (el perteneciente a
1993) el resultado de dicha tasa “capitalizada” por la tasa de variacion entre 1992 y
1993; y asi sucesivamente. EI primer valor (el perteneciente a 1991) se correspondera
con una tasa de variacion igual a 0, para establecer un punto de partida con el que
comparar la variacion acumulada de afios posteriores.

El total de empresas en su conjunto y las empresas grandes se estudian
exclusivamente con datos de la base de datos CBA ya que son los Unicos datos de los

que se dispone para este tipo de empresas, y ademas la representatividad de dicha base
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de datos parece aceptable para estos casos. En cambio las empresas medianas y las
empresas pequefias se estudian con datos de la base CBA y de la base BE/RM por
separado, para comprobar si alguna de las bases parece representativa mediante la
comparacion en graficos de las series “actual” y “anterior”.

Para las empresas medianas y pequefias sélo se estudia la evolucién de la ratio de
endeudamiento y del total de la estructura financiera, ya que como se podra observar en
el apartado 5, las comparaciones para la ratio de endeudamiento entre ambas bases de
datos y entre las series “actual” y “anterior” en los graficos, ponen en duda la
representatividad de ambas bases de datos para estos tipos de empresas.

Por ualtimo, conviene advertir, que en los tipos de empresas en que no coincidan
las series “actual” y “anterior” en los distintos gréficos que se representaran, hay tomar
con cautela las tasas de variaciéon que se calcularan, debido a que dichas tasas van a ser
calculadas en definitiva con los mismos datos. Como se comentd en anteriormente,
parece haber problemas de representatividad para las empresas medianas y pequefias,
aunque en los ultimos afios del periodo de analisis, hay que tener cuidado con las tasas
de variacion para el total de empresas y las empresas grandes de la base CBA. El
ejemplo mas representativo, es el efecto del cambio de PGC, ya que se vera que la serie
“anterior” del afio 2008 que se refiere al ejercicio 2007, probablemente no es adecuada

para calcular la tasa de variacion del ejercicio 2008 sobre dicho valor del ejercicio 2007.

4. EVOLUCION DEL TAMANO DE LAS EMPRESAS

A continuacion se estudia la evolucion del valor de la estructura financiera para el
agregado de las empresas nacionales, y para las empresas grandes, medianas y pequerias
por separado. La estructura financiera se entiende como la suma del patrimonio neto y

el pasivo del PGC, la cual coincidira con el activo o estructura econémica, por lo que
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seria un indicador del tamafio de las empresas. Se empieza por el total de las empresas

de la base de datos CBA.

Grafico 4.1: Variacion acumulada de la Estructura Financiera de empresas totales CBA
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Gréfico 4.2: Variacidn interanual de la Estructura Financiera de empresas totales CBA
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Como se observa en los graficos 4.1 y 4.2, el tamafio de las empresas ha crecido

ininterrumpidamente desde 1991 a 2010, salvo en 2009. El crecimiento acumulado
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durante el periodo de analisis ha sido del 330,53%. Como se puede ver en el grafico 4.1
el crecimiento mas intenso en términos acumulados tiene lugar entre los afios 1998 y
2001 y entre 2004 y 2007 que coinciden respectivamente con los periodos de entrada en
el euro y de expansion internacional del crédito. Por su parte las subidas interanuales
mas importantes con diferencia, segun el grafico 4.2, se produjeron en 1999 con un
22,04% y en 2000 con un 23,20%, aumentando la serie del grafico 4.1 en 34,28 y 44,05
puntos porcentuales respectivamente.

En el grafico 4.3 se comparan las variaciones acumuladas de la estructura
financiera de las empresas totales, junto con las empresas grandes, medianas y pequefias
de la base de datos CBA y las empresas pequefias de la base de datos BE/RM. No se
compara en dicho grafico la variacion acumulada de la estructura financiera de las
empresas medianas de BE/RM porque de éstas solo se dispone de datos desde 2001, por
lo tanto no seria comparable la serie al no acumular crecimientos desde 1991.

Por su parte en el grafico 4.4 se compara la serie de variacion acumulada de la
estructura financiera de las empresas medianas de BE/RM con la serie del total de
empresas de CBA recalculada desde 2001. Mientras que en el grafico 4.5 se muestran

las variaciones interanuales para todas las empresas incluidas en los graficos 4.3 y 4.4.
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Grafico 4.3: Variacion acumulada de la Estructura Financiera de empresas Totales,
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Gréfico 4.4: Variacion acumulada de la Estructura Financiera de empresas Totales CBA 'y
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Grafico 4.5: Variacion interanual de la Estructura Financiera de empresas Totales,
Grandes, Medianas y Pequefias CBA y de empresas Medianas y Pequefias BE/RM
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El gréafico 4.3 muestra como la serie de las empresas grandes se mueve de manera
casi identica a la serie del total de empresas lo que lleva a pensar que aquéllas estan
muy bien representadas en el total de empresas. Las empresas grandes han crecido en el
periodo de analisis un 331,25% mientras que las empresas medianas de CBA lo han
hecho en un 320,77% aunque su crecimiento acumulado a lo largo de los afios ha sido
mas regular que el de las empresas grandes y que el de total de empresas. Las empresas
pequefias en cambio ya crecieron menos en el mismo periodo de tiempo (un 254,60%
segun la base CBA y un 190,83% segun la base BE/RM) alcanzando un crecimiento
méaximo acumulado, segin CBA, del 269,57% en el afio 2007.

En el grafico 4.4 se puede observar que a diferencia de la serie de empresas
medianas de CBA, la serie de BE/RM crece bastante menos que la serie de empresas
totales. Las empresas medianas y pequefias de BE/RM siguen la misma tonica en cuanto
a diferenciarse mas de la serie de empresas totales que las empresas medianas y

pequefas de CBA.
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El grafico 4.5 viene a confirmar que con la informacién disponible en ambas
bases de datos se puede llegar a la conclusion a grosso modo de que las empresas
medianas y pequefias han crecido de forma mas regular en el tiempo no viéndose tan

afectadas por la crisis de los 90 y de principios de los 2000 y si por la actual.

5. ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO MEDIANTE RATIOS DE
BALANCE

A continuacion se estudia el endeudamiento de las empresas espafiolas mediante
diversas ratios de endeudamiento con datos de balance. Dichas ratios de endeudamiento
se definiran poniendo en el numerador el tipo de deuda que se estime oportuno y en el
denominador el patrimonio neto. En la ratio 1 se pondra en el numerador la deuda total,
en la ratio 2 la deuda con coste, en la ratio 3 la deuda con coste a largo plazo y en la
ratio 4 la deuda con coste a corto plazo.

Por tanto, dichas ratios se interpretaran como el nimero de unidades monetarias
de deuda utilizadas (la que corresponda) por cada unidad monetaria de patrimonio neto.
Por ejemplo si la ratio fuera 1,5, supondria que las empresas por cada unidad monetaria
de recursos propios usarian 1,5 unidades monetarias de deuda, o lo que es lo mismo,

que la deuda seria un 50% mayor que el patrimonio neto.

5.1 RATIO DE ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS SEGUN SU
TAMANO

Ratio 1. En este apartado se estudia el endeudamiento a través de la ratio de
endeudamiento, con datos de balance de las dos bases de datos que se utilizan en este
trabajo, para el agregado de las empresas espafiolas y para las empresas grandes,
medianas y pequefias por separado (tal y como las presentan dichas bases de datos). La

ratio de endeudamiento se define como Deuda total / Patrimonio neto lo que en
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términos de los balances de las bases de datos utilizadas seria (Pasivo no corriente +
Pasivo corriente + Provisiones) / Patrimonio neto.
Primero se calcula la ratio para el total de las empresas disponibles en la base de

datos CBA, como se puede ver en el gréafico 5.1.

Grafico 5.1: Ratio de Endeudamiento de empresas totales CBA
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El grafico 5.1 muestra que salvo en 1996, 1997 y 1998 la ratio estuvo siempre por
encima del valor 1,5 pero nunca llegé a 2. Garrido Miralles e ifiiguez Sanchez (2012, p.
368) situan el valor 6ptimo de la ratio de endeudamiento en torno a 1 para equilibrar los
recursos propios y ajenos, aunque reconocen que el nivel éptimo de endeudamiento
puede cambiar ligeramente en funcidén de las circunstancias propias de la empresa.
Como nivel éptimo se entiende un valor que no implique un alto riesgo financiero y no
perjudique la rentabilidad del accionista.

Por tanto, viendo los resultados expuestos en el grafico 5.1, las empresas
espafolas, en el agregado total disponible, estarian sobreendeudadas segun dichos
autores. Hay que tener en cuenta que esto puede ser debido a un sobreendeudamiento

generalizado de las empresas, a un sobreendeudamiento de ciertos sectores que suben la
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media, o incluso a un peso exagerado en la economia de sectores que tienden a estar
siempre sobreendeudados.

Mas importante que la ortodoxia financiera es la evolucion de la ratio. Esta parece
crecer de forma considerable hasta 1993 (con un valor en este afio de 1,84 en ambas
series) entrando después en una fuerte caida hasta 1996 (con un valor de 1,30 segun la
serie “actual” y 1,31 segun la serie “anterior”). Después pasa a una tendencia de
crecimiento interrumpida por alguna caida poco importante hasta el cambio de
tendencia al inicio de la presente crisis econdmica. El valor m&ximo, que es 1,93, se
alcanza en 2007 segun la serie “actual” y en 2006 segun “anterior” (el valor anémalo de
2007 de la serie “anterior” se comenta en un proximo parrafo).

Vista la evolucién de la ratio de endeudamiento, podemos llegar a la conclusion
en el periodo analizado, de que en épocas de bonanza las empresas suelen financiarse
MAs con recursos ajenos en proporcion a los propios, mientras que se inicia un proceso
de desapalancamiento en épocas de crisis como después de la recesion de 1993 y a
partir de 2008 incluido. El proceso de desapalancamiento puede ser debido a
preferencias de las empresas y/o a la paralizacion de las fuentes de financiacién ajenas
como es el caso de la crisis actual.

Por otra parte se puede observar que ambas series de ratios van bastante a la par,
lo que a priori lleva a pensar que los valores de dichas ratios no dependen mucho de qué
empresas participan cada afio con la Central de Balances, lo cual es un argumento a
favor de la representatividad de los datos. S6lo se puede encontrar una contradiccion en
la evolucion en los afios 2007 y 2008, afios de transicion en la normativa contable con el
cambio del PGC.

En el afio 2006 la serie *“actual” tiene un valor de 1,92 mientras que la serie

“anterior” de 1,93. En el afio 2007 la serie “actual” asciende a 1,93 mientras que la serie
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“anterior” desciende de forma importante a 1,82. En cambio, en el afio 2008 la primera
serie desciende a 1,89 y la segunda asciende a 1,85. Es muy probable es que esto se
deba al cambio de PGC a aplicar en la elaboracién de la informacién contable, puesto
gue en las cuentas de 2008 (primer afio en que se aplica el PGC 2007) se presentan los
datos del mismo afio y del afio 2007, entonces el cambio de criterio entre el PGC 1990 y
el PGC 2007 provocaria una diferencia en los valores en 2007. Muy probablemente
también sea debido al hecho de que originalmente el balance del afio 2007 se elaborara
aplicando el PGC 1990, ya que pudo hacer dificil a las empresas colaboradoras
presentar dicha informacion de 2007, para acompafar a la del afio 2008, conforme al
PGC 2007. Visto lo cual, parece mas razonable fiarnos en 2007 de la serie “actual”.

En el gréfico 5.2 se muestran los resultados de la ratio de endeudamiento

calculada para empresas grandes de CBA.

Grafico 5.2: Ratio de Endeudamiento de empresas grandes CBA
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Como se puede ver en el grafico 5.2, los valores y la evolucidon son muy parecidos
al de total de empresas alcanzando la ratio el punto minimo en 1996 con los mismos

valores de las empresas totales. Por su parte, el punto maximo de la serie “actual” tiene
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lugar en 2007 con un valor de 1,98 y el de la serie “anterior” tiene lugar en 2006 con un
valor de 1,99. Esta evolucion tan similar de la ratio en cuestion, viene a verificar lo
comentado en el apartado 4 para la estructura financiera, referente a que las empresas
grandes estan muy bien representadas en el total de empresas CBA.

En los graficos 5.3 y 5.4 se representa respectivamente la ratio de endeudamiento

de las empresas medianas y pequefias de la base de datos CBA.

Grafico 5.3: Ratio de Endeudamiento de empresas medianas CBA
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Grafico 5.4: Ratio de Endeudamiento de empresas pequefias CBA
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Los graficos 5.3 y 5.4 muestran como en estas empresas no coinciden muy bien
las series “actual” y “anterior” en partes del gréfico, sobre todo en las empresas
pequefias en la primera década. Esto puede llevar a pensar que las empresas medianas y
pequefias no estan bien representadas en la base de datos CBA. De hecho, como se dijo
anteriormente, la Central de Balances considera que los analisis para estas empresas
pueden estar sesgados por falta de representatividad de los datos.

También llama la atencion, por lo comentado anteriormente del cambio del PGC,
que las series “actual” y “anterior” de las empresas medianas sean tan distintas en 2006
y no lo sean en 2007.

Por tanto, procede calcular la misma ratio con los datos de la base de datos Banco
de Espafia / Registros Mercantiles. En el grafico 5.5 se representan los valores de las
empresas medianas y en el 5.6, de las empresas pequefias. Se puede observar en el
gréfico 5.5 que, como se comentO anteriormente, para las empresas medianas solo se
dispone de datos desde el afio 2002. Aun asi, aprovechando la serie “anterior” se puede

disponer de un dato para 2001.
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Grafico 5.5: Ratio de Endeudamiento de empresas medianas BE/RM
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Grafico 5.6: Ratio de Endeudamiento de empresas pequefias BE/RM
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Observando el gréafico 5.5, se puede llegar a la conclusion de que los resultados de
la ratio de las empresas medianas de BE/RM que componen las series, dependen mucho
de qué empresas forman parte de la muestra utilizada para calcularlos, debido a que los

movimientos de la serie “anterior” parecen estar desplazados un periodo hacia atras en
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lugar de aproximarse a los resultados de la serie “actual”. Lo mismo ocurre, como puede
apreciarse en el gréafico 5.6, en la primera década para las empresas pequefias, no
coincidiendo tampoco las series en la segunda década.

Debido a lo manifestado en el parrafo anterior, se deben tomar los resultados con
cautela al igual que en las empresas medianas y pequefias de la base CBA ya que, sobre
todo, el grafico 5.4 no aporta mucha claridad y ahi estd la advertencia de la nota
informativa del Banco de Espafia.

A pesar de todo, se pueden sacar conclusiones ya que los valores de las ratios
pueden servir de orientacion para poder entrever alguna tendencia y para comparar los
valores maximos y minimos de los distintos tamafios de empresas y distintas bases de
datos.

Para empezar, esta claro que las empresas grandes se mueven en la mayor parte
del tiempo en un entorno de un valor de la ratio mayor que 1,5, incluso aproximandose
a 2 en algunas épocas (1993 y antes de la crisis actual). Las empresas medianas parece
gue se mueven cerca (salvo épocas excepcionales) pero por debajo del 1,5 (con la
excepcion del valor maximo en CBA). En el caso de las empresas pequefias, su posicién
también parece estar por encima del 1,5 la mayor parte del periodo de analisis pero sin
aproximarse al 2 salvo unos valores fuera de serie que se detectan al inicio del grafico
5.6 (que se comentan a continuacién), sin olvidar que en estas empresas dicha ratio
también se posiciona claramente por debajo del 1,5 en los Gltimos afios del periodo de
analisis.

En el cuadro 5.1 se muestran los valores maximos y minimos de la ratio de
endeudamiento de todos los tipos de empresas de las dos bases de datos. Por su parte, el
grafico 5.6 muestra que el valor maximo de las empresas pequefias disponibles en la

base BE/RM es 2,09 correspondiente a 1991. Sin embargo este valor, al igual que otros
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de principios de los 90, no parecen fiables debido a como difieren entre si en esos afios
las dos series representadas en dicho grafico. Por otra parte, si se echa un vistazo al
cuadro 2.1 se puede observar que el nimero de empresas disponibles en la base BE/RM
para las empresas pequefias en los afios 1991, 1992, 1993 y 1994 es muy reducido, y
mas si se compara con el nimero disponible en afios posteriores.

Por tanto, como valor maximo de la ratio de las empresas pequefias de BE/RM se
coge 1,85 que es el calculado con datos de 1995 y corresponde al ejercicio 1994 ya que
proviene de la serie “anterior”. Se escoge este valor porque parece razonable después de
observar en el cuadro 2.1 el nimero de empresas disponibles para su calculo en 1995,
ademas de parecer que a partir de este valor, las series del grafico 5.6 empiezan a ser

mas estables.

Cuadro 5.1: Valores maximos y minimos de las ratios de endeudamiento

Nivel \ Empresas |Total Grandes |Medianas |Pequefias [Medianas |Pequefias
CBA CBA CBA CBA BE/RM* |BE/RM

Maximo 1,93 1,99 1,52 1,69 1,45 1,85**

Minimo 1,30 1,30 1,23 1,15 1,20 1,28

* El andlisis de estas empresas se hace desde 2001 para la serie “anterior” y 2002 para la serie “actual”
** Este dato ha sido escogido por parecer el mas representativo

En definitiva, parece que las empresas grandes han llegado a estar mas
apalancadas que las empresas medianas y pequefias mientras que las empresas pequefias
han llegado a estar méas apalancadas que las medianas.

Las empresas medianas parecen tener una composicion de la estructura financiera
mas estable en el tiempo que las empresas grandes y pequefias, y en estas Ultimas parece
que la tendencia es a ganar peso el patrimonio neto (al menos en la ultima década). En
los tres tipos de empresas, disminuye la ratio de endeudamiento con la crisis econémica

actual.
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52 RATIOS DE ENDEUDAMIENTO PARCIAL DEL TOTAL DE
EMPRESAS

En este apartado se estudia la evolucién de lo que se llamard ratio de
endeudamiento con coste, ratio de endeudamiento con coste a largo plazo y ratio de
endeudamiento con coste a corto plazo, poniendo siempre como referencia el
patrimonio neto. Sélo se estudiaran para el total de empresas de la base de datos CBA.

Antes de nada conviene aclarar alguna cosa sobre algin componente del pasivo no
corriente y del pasivo corriente de la base de datos utilizada. Las “deudas con
caracteristicas especiales” incluidas en el pasivo no corriente se empiezan a especificar
en 2008 y contiene deudas tanto de largo como de corto plazo. Por su parte, los “pasivos
vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta” incluidos en el pasivo
corriente también se empiezan a especificar en 2008 y contienen deudas a largo y corto
plazo y ademas hay que decir que incluyen una parte de financiacion sin coste que es
imposible separar. A pesar de esto se van a utilizar igual para calcular las nuevas ratios,
segun se diga en su momento, ya que a simple vista no parecen muy significativos. En
el cuadro 5.2 se expone su impacto a través del calculo de una ratio con estos conceptos
sobre patrimonio neto, con los resultados redondeados a dos decimales.

Al referirse a financiacion sin coste, no se quiere decir que no tenga coste, sino
que se quiere decir que no tiene coste explicito, y por tanto no tiene por qué ser la

financiaciéon mas barata.

Cuadro 5.2: Impacto de “Deudas con Caracteristicas Especiales” y “Pasivos Vinculados
con Activos No Corrientes Mantenidos para la Venta” sobre las ratios de endeudamiento

Concepto \ Ejercicio 2007 2008 2009 2010
ACTUAL DCE/PN 0,00 0,00 0,00
ANTERIOR DCE/PN 0,00 0,00 0,00
ACTUAL PVANCMV/PN 0,01 0,00 0,00
ANTERIOR PVANCMV/PN 0,00 0,01 0,00
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Aungue en el cuadro 5.2, se observen valores muy bajos, no hay que descartar que
puedan tener una influencia significativa en el movimiento de las ratios que tengan
cambios suaves en el valor absoluto en los afos a los que se refiere el cuadro.

Ratio 2. A continuacion se estudia el endeudamiento con coste mediante una ratio
de endeudamiento que se define como Deuda con coste / Patrimonio neto y que se
representa en el gréafico 5.7. En términos del balance de la base de datos empleada, la
ratio se definiria como (Pasivo no corriente + Pasivos vinculados con activos no
corrientes mantenidos para la venta + Financiacion a corto plazo con coste) /
Patrimonio neto. Las provisiones no van incluidas en el numerador ya que figuran

separadas en el balance y se supone gque no tienen coste.

Gréafico 5.7: Ratio de Endeudamiento Con Coste
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Obviamente el valor absoluto de la ratio representada en el grafico 5.7 baja con
respecto a la ratio que incluye en el numerador la deuda total, pero las tendencias de las
series son parecidas a las de dicha ratio. De hecho, salvo en 1993, desde el inicio de la
serie hasta 2001 incluido, el valor de la deuda con coste siempre ha estado por debajo

del valor del patrimonio neto. Por su parte, el valor minimo se sigue alcanzando en 1996
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con un 0,64 tanto en “actual” como en “anterior” y se repite para esta Gltima en 1997,
mientras que el valor maximo en este caso se da en 2008 con un valor de 1,23 en
“actual” (sube 0,03 desde 2007) y 1,21 en “anterior”. Se puede decir que la ratio se
mantuvo bastante estable durante la primera mitad de los 2000 en torno a 1 (después de
crecer considerablemente a finales de los 90), sufriendo una fuerte subida en 2006 que
continud levemente hasta 2008, cambiando entonces de tendencia por efecto de la crisis
como lo hizo a partir de 1993.

Ratio 3. En el gréafico 5.8 se representa la ratio de endeudamiento con coste a
largo plazo que se define como Deuda con coste a largo plazo / Patrimonio neto que
expresada en términos de la base CBA seria Pasivo no corriente / Patrimonio neto.

Recuérdese que el pasivo no corriente no incluye las provisiones.

Grafico 5.8: Ratio de Endeudamiento Con Coste a Largo Plazo
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Se puede ver en el grafico 5.8 que la deuda con coste a largo plazo nunca llega a
alcanzar los niveles del patrimonio neto en el periodo de anélisis, llegando la ratio a
valer como minimo 0,38 en 1997 y como maximo 0,82 en 2006, segun ambas series. El

movimiento de la ratio segun la serie “actual” es a disminuir en 2007 y 2008, no
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tomando en consideracion en 2007 el valor de la serie “anterior” por lo comentado
anteriormente del cambio de PGC. A partir del afio 2008, es decir en 2009 y 2010, la
ratio parece que tiende a crecer, ya que la series “actual” y “anterior” en 2008 marcan
un valor de 0,76, mientras que en 2009 “actual” marca 0,77 y *“anterior” 0,78, marcando
en 2010 la serie “actual” (Unica disponible) un valor de 0,78.

Por lo demas, las tendencias de la ratio en cuestion son similares grosso modo a
las de la ratio de endeudamiento con coste del gréafico 5.7.

Ratio 4. En el gréafico 5.9 se representa la ratio de endeudamiento con coste a
corto plazo que se define como Deuda con coste a corto plazo / Patrimonio neto que en
términos del balance de la base de datos seria (Pasivos vinculados con activos no
corrientes mantenidos para la venta + Financiacion a corto plazo con coste) /

Patrimonio neto.

Gréafico 5.9: Ratio de Endeudamiento Con Coste a Corto Plazo
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El gréafico 5.9 muestra que la deuda con coste a corto plazo nunca ha llegado a
valer ni la mitad de lo que valia el patrimonio neto, teniendo la ratio un valor minimo de

0,25 en 1996 segun ambas series y repitiendose este valor en 1997 para la serie
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“anterior”, mientras que el valor maximo se alcanza en 2008 con 0,47 segln “actual” y
0,45 segln “anterior”. Esta ratio aumenta en 2007 y 2008 y disminuye en 2009 y 2010
siguiendo la misma tonica del conjunto de la deuda con coste, pero al contrario de lo
gue parece para la ratio de largo plazo. Esto indica que en esos afios los movimientos en
valor absoluto de la deuda con coste a corto plazo fueron méas bruscos que los
movimientos de la deuda con coste a largo plazo, debido a que esta Ultima tiene mas
peso, como lo pone de manifiesto el mayor valor de su ratio.

Llama la atencion el hecho de que en el afio 2007 sean tan similares las series
“actual” y “anterior” del grafico 5.9, lo que viene a indicar que los cambios de criterio
entre los dos PGC para el patrimonio neto y para el tipo de deuda de la ratio de dicho
gréafico, se compensaron.

Por otra parte, no se puede afirmar a simple vista, aunque lo parezca, que las
series del grafico 5.9 son mas estables (mas planas) que las series de los graficos 5.7 o
5.8, porque el denominador para calcular las series de los distintos graficos ha sido
siempre el mismo (el patrimonio neto) y el numerador ha ido disminuyendo, por lo que
un mismo cambio porcentual en los valores de la ratio, se va a notar menos en el gréfico

5.9 ya que todos los graficos tienen la misma escala de valores absolutos.

6. ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO Y DE OTROS COMPONENTES
DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA MEDIANTE PORCENTAJES
VERTICALES DE BALANCE

A continuacion se estudia el endeudamiento para las empresas totales de la base
de datos CBA pero desde otro punto de vista. Concretamente, se calculan los
porcentajes verticales (es decir, proporciones) de determinados componentes de la

estructura financiera sobre dicha estructura financiera, que ayudan a analizar la
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evolucion del endeudamiento y que pueden ayudar a explicar algin movimiento
causado por las normas contables u otras normas.

El porcentaje 1 se refiere al patrimonio neto y el porcentaje 2 a los “ajustes por
cambios de valor”. Por su parte, el porcentaje 3 se refiere a la deuda total, los
porcentajes 4 y 5 se refieren respectivamente a la deuda con coste y a la “financiacion
de entidades de crédito”, mientras que la deuda sin coste tiene su representacion en los
porcentajes 6 y 7, que se refieren respectivamente a las “provisiones” y a la
“financiacién a corto plazo sin coste”.

Porcentaje 1. En el grafico 6.1 se representa la proporcion del patrimonio neto

sobre la estructura financiera.

Grafico 6.1: Proporcion de Patrimonio Neto sobre estructura financiera
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El patrimonio neto nunca ha representado menos del tercio de la estructura
financiera ya que los valores mas bajos de su proporcion alcanzados en 2006 y 2007
estuvieron por encima del 34%, representando la mayoria de los afios mas del 35%. En
cuanto a las tendencias, se ve como decrece hasta 1993 (afio de recesion) y hasta antes

de la crisis actual, pasando a crecer a partir de dichas fechas.
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Por otra parte, el patrimonio neto ha llegado a alcanzar un valor superior al 43%
en 1996, sufriendo este mismo afio una brusca subida. Dicha subida y por tanto dicho
valor pueden tener una explicacion que se visualiza en el gréafico 6.2.

Porcentaje 2. El gréafico 6.2 representa la proporcion sobre la estructura financiera
de los “ajustes por cambios de valor”, que se encuentran dentro del patrimonio neto.
Conviene tener en cuenta que es de esperar que “ajustes por cambios de valor”, como se
sefial6 anteriormente, esté compuesto principalmente por ajustes de valor por activos de
inmovilizado material hasta 2007 inclusive, habiendo por tanto un salto en la serie
“actual” en 2008 y en la serie “anterior” en 2007 por el cambio de PGC. A partir de
2008 las series de las proporciones de “ajustes por cambios de valor” presentan valores
negativos, con lo que se eliminan del grafico 6.2 para que éste siga teniendo la misma

escala y por tanto el mismo tamafio, y asi sea directamente comparable al grafico 6.1.

Grafico 6.2: Proporcion de Ajustes por Cambios de Valor (hasta 2007) sobre estructura
financiera
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El gréafico 6.2 pone de manifiesto que la proporcién de los ajustes por cambios de

valor también sube fuertemente en 1996. Concretamente suben seglin “actual” 4,52
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puntos porcentuales y segun “anterior” 4,58. Por su parte el patrimonio neto sube en el
mismo afo 4,69 y 4,24 puntos respectivamente. Se puede llegar por tanto a la
conclusion de que la subida importante del patrimonio neto del afio 1996 la causan los
ajustes por cambios de valor. Esto también influirda obviamente en los valores de ratios
de endeudamiento que se calcularon en el apartado 5.

Teniendo en cuenta lo que contiene “ajustes por cambios de valor” hasta 2007,
esta subida de 1996 esta claramente explicada por la revalorizacion de balances aplicada
por el ex ministro Rodrigo Rato también en 1996 con la llegada al gobierno.

Porcentaje 3. En cuanto a la proporcion de la deuda total, seria la inversa a la del
patrimonio neto que esta representada en el grafico 6.1; por tanto a grandes rasgos se
puede decir que salvo en 1996, 1997 y 1998 dicha proporcién ha estado siempre por
encima del 60%, llegando a pasar del 65% segun la serie “actual” en 2006, 2007 y 2008
y segln la serie “anterior” sélo en 2006™.

Hay que decir que las proporciones que estan por debajo del 60% en los afios
1996, 1997 y 1998, estan muy relacionadas con la revalorizacion de balances aprobada
por el gobierno. La proporcién minima de la deuda total de 1996 ha sido del 56,60%
segun “actual” y 56,67% segun “anterior”.

Porcentajes 4 y 5. En el grafico 6.3 se representa a modo de comparacion, la
proporcién de la deuda con coste y la proporcion de uno de sus componentes, que es la
financiacion de entidades de crédito (esta ultima financiacion serd la que expone
explicitamente la base de datos CBA en su modelo de balance).

Hay que tener en cuenta que en la deuda con coste se incluye la “deuda con
caracteristicas especiales” y los “pasivos vinculados con activos no corrientes

mantenidos para la venta”. Ambas partidas tienen los problemas comentados en el

! Aunque debido al cambio de PGC comentado anteriormente, el valor de 2007 de la serie “anterior” no
es fiable, por lo que el valor correcto estaria probablemente por encima del 65%.
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apartado 5.2 y, ademas, por lo menos los “pasivos vinculados con activos no corrientes

mantenidos para la venta” incluyen financiacién de entidades de crédito que es

imposible separar (por lo que esta no se incluird en la serie de la financiacion de

entidades de crédito, pero si en la serie de la deuda con coste). En el cuadro 6.1 se ve

cual es el porcentaje que representan las dos partidas comentadas sobre la estructura

financiera.

Cuadro 6.1: Impacto de “Deudas con Caracteristicas Especiales” y “Pasivos Vinculados

con Activos No Corrientes Mantenidos para la Venta” sobre las proporciones en que

estén incluidas dichas partidas

Concepto \ Ejercicio 2007 2008 2009 2010
ACTUAL % vertical DCE 0,02% 0,10% 0,12%
ANTERIOR % vertical DCE 0,02% 0,03% 0,11%
ACTUAL % vertical PVANCMV 0,19% 0,03% 0,04%
ANTERIOR % vertical PVANCMV 0,00% 0,21% 0,03%

Grafico 6.3: Proporcion de Deuda Con Coste y de Financiacidon de Entidades de Crédito
sobre estructura financiera
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El grafico 6.3 muestra la muy importante caida de la proporcion de la deuda con

coste durante 1994, 1995 y 1996 estando estable hasta 1998 y volviendo a subir de

forma también muy importante en afios posteriores. También se aprecia el crecimiento
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en los afos previos a la crisis actual e incluso se puede decir que ha crecido en la propia
crisis (por lo menos en un afo).

En cuanto a los valores maximos y minimos, hay mucho contraste, al estar el
valor minimo en torno al 27% y 28% y el maximo en torno al del 42% y 43%.

En el grafico 6.3 también se observa que el fuerte incremento de la proporcion de
deuda con coste de los afios 1999, 2000 y 2001 no ha sido provocado por la financiacién
de entidades de crédito ya que el peso de ésta ltima decrecio, sino por el resto de la
financiacion ajena con coste.

En cuanto a la financiacion de entidades de crédito, se puede decir que ha ido
perdiendo peso después de 1992 hasta 2001 incluido, manteniéndose después bastante
estable hasta incrementarse de forma importante en 2005 y 2006, provocando la subida
de este Gltimo afo, ceteris paribus, una subida de la deuda con coste en 2006. En cuanto
a los afios 2009 y 2010 de la crisis actual, se puede decir que la proporcién de la
financiacion de entidades de crédito, sigue una evolucion parecida, en términos
absolutos, a la deuda con coste.

El valor méximo de la proporcion de la financiacion de entidades de crédito se ha
alcanzado en 1992 con mas del 21% no repitiéndose los valores maximos de principios
de los 90 en ningln momento posterior ya que después de 1993 nunca se ha alcanzado
el 20%. Por su parte el valor minimo se ha alcanzado en 2001 con un 11,71%. La
proporcion ha estado durante una década seguida en valores sobre el 15% o bastante por
debajo.

Porcentajes 6 y 7. A continuacion en el grafico 6.4 se representan por separado
los dos componentes de la deuda sin coste, que en términos del balance de la base CBA

se denominan “provisiones” y “financiacion a corto plazo sin coste”?. Recuérdese que

2 Por lo tanto para conocer el peso total de la deuda sin coste, habria que sumar las proporciones de los
dos componentes.
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“provisiones” contiene tanto provisiones de largo como de corto plazo pero no las
provisiones por operaciones comerciales, que se incluyen en “financiacion a corto plazo
sin coste”.

Grafico 6.4: Proporcion de Provisiones y Financiacion a Corto Plazo Sin Coste sobre

estructura financiera
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Con las provisiones pasa algo parecido a lo que pasaba con los ajustes por
cambios de valor pero en distinto periodo, es decir, una fuerte subida que pone los
valores de la proporcion en niveles fuera de serie. Esta subida de 1998 puede deberse al
aumento de provisiones de personal en empresas de mayor tamafo que recuérdese son
las que parecen tener una importancia muy relevante en el agregado del total de
empresas que se esta estudiando.

Por tanto, este hecho afectaria a la ratio de endeudamiento representada en los
graficos 5.1 y 5.2, potenciando movimientos en la misma direccion.

Por lo demas, en conjunto, se ve como hasta 1998 las provisiones tienden a ganar
peso en las empresas, mientras que después parece que pasa lo contrario. La

externalizacion de los fondos de pensiones obligada por la normativa seguramente ha
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tenido que ver con bajadas en la proporcién que se observan posteriormente. La bajada
en 2008 en la serie “actual” y en 2007 en la serie “anterior”, muy probablemente se
deba al cambio de criterio del nuevo PGC con respecto a las provisiones®.

La proporcion de la “financiacion a corto plazo sin coste” representada por el
grafico 6.4 tiene unos movimientos algo peculiares sobre todo en la década de los 90.
En esta década dicha proporcion parece tener unos movimientos que nada tienen que
ver con los de la deuda con coste.

El hecho de que la proporcidon permanezca estable en 1994, 1995 y 1996, afios en
los que crece la proporcidn del patrimonio neto y decrece la proporcion de la deuda con
coste*, no debe llevar a pensar que la “financiacién a corto plazo sin coste” ha tenido
crecimiento nulo, sino que se debe interpretar que en esos afios la “financiacién a corto
plazo sin coste” ha crecido al ritmo al que crecié el tamafio de las empresas.

Por otra parte, el hecho de que cayera el valor de la proporcién de la financiacion
a corto plazo sin coste en los afios en que mas subié la proporcién de la deuda con coste
(1999, 2000 y 2001), seguramente tenga que ver con el aumento de esta Ultima
proporcion provocada, por o menos en parte, por el aumento importante de la deuda
con coste en esos afios, lo cual se puede corroborar en el grafico 7.2 que est4 por encima
del crecimiento de la estructura financiera.

También es interesante observar que a pesar de que la proporcién de la
financiacion a corto plazo sin coste se mantiene en unos niveles comparativamente altos
a partir de la recesion del 93, en la actual crisis tiene una tendencia descendente que
parece iniciarse incluso antes que dicha crisis alcanzando de hecho el nivel més bajo en

2010.

* Por ejemplo, las provisiones que hasta 2007 se valoraban por el valor de la obligacion, y que a partir de
2008 se valoran por el valor actual de las obligaciones ajustandolas cada afio por el valor del gasto
financiero correspondiente.

* Las provisiones no se tienen en cuenta ya que en dichos periodos su proporcién también permanecié
estable.
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7. EVOLUCION DEL MONTANTE DE DEUDA E INTERESES Y DE LOS

TIPOS DE INTERES MEDIOS

En este apartado se estudiard como evoluciond el montante de la deuda asi como

el de los intereses para las empresas totales de la base de datos CBA. También se

calculara cual ha sido el tipo de interés medio anual calculado con las deudas con coste

y se comparara la evolucién de dicho tipo medio con la evolucién de un tipo de interés

de referencia.

7.1 EVOLUCION DE LA DEUDA Y DE LOS INTERESES

A continuacidn se analiza el crecimiento de la deuda total y de la deuda con coste

y se compara con el del total de la estructura financiera. En el grafico 7.1 se muestra el

porcentaje de variacion acumulado, mientras que en el grafico 7.2 se muestra el

porcentaje de variacién interanual.

Grafico 7.1: Variacion acumulada de Estructura Financiera, Deuda Total y Deuda Con
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Grafico 7.2: Variacion interanual de Estructura Financiera, Deuda Total y Deuda Con
Coste
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Los gréaficos 7.1 y 7.2 muestran que mientras la estructura financiera desde 1991
solo experimento un descenso en 2009, la deuda total experiment6 uno mas en 1996 y la
deuda con coste tres mas en 1994, 1995 y 1996, aunque nunca llegaron a niveles de
1991 ya que el crecimiento acumulado nunca llego al 0%.

Los movimientos de las variaciones acumuladas de la estructura financiera, de la
deuda total y de la deuda con coste, a grosso modo, son parecidos, y las deudas
presentan la mayor parte del periodo de analisis valores mas elevados en dichas
variaciones acumuladas. Los crecimientos mas intensos tienen lugar, al igual que se
comento en su momento para la estructura financiera, en los periodos relacionados con
la entrada en el euro y con la expansion internacional del crédito. Mientras que hay
crecimientos comparativamente débiles o incluso decrecimientos que tienen lugar con
periodos de crisis.

Por su parte, en las variaciones interanuales destacan las deudas con coste,

pasando de decrecer un 7,39% en 1996 a crecer un 40,97% en 1999 y un 34,76% en
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2000, movimientos muy distintos a los de las otras dos series del grafico. En el afio

2006 se produjo el siguiente crecimiento interanual méas importante de las deudas con

coste.

En cuanto al crecimiento acumulado en el periodo analizado, la estructura

financiera presenta como se dijo anteriormente un valor en 2010 de 330,53%, las deudas

totales de 357,36% (aunque su valor mas alto se da en 2008 con 360,06%) y las deudas

con coste de 428,66%.

El gréafico 7.3 presenta la evolucion del montante de los intereses por financiacion

recibida y gastos asimilados mediante el porcentaje de variacion acumulado y el grafico

7.4 mediante el porcentaje de variacion interanual.

Grafico 7.3: Variacion acumulada de Intereses por Financiacién Recibiday Gastos
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Grafico 7.4: Variacion interanual de Intereses por Financiacion Recibida y Gastos
Asimilados
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El grafico 7.4 ilustra que, salvo los casos de 1992 y 1993, las Unicas tasas
positivas de crecimiento interanual de los intereses se producen en los periodos de boom
en el crecimiento acumulado de las deudas ilustrado en el grafico 7.1. También llama la
atencion la tasa tan alta del 2000 de 44,45%, y las de 2001, 2006 y 2007, siendo esta
ultima del 38,46%, asi como la tasa tan baja del -31% del afio 2009.

En cuanto a la variacion acumulada representada en el grafico 7.3, llama la
atencion que el montante de los intereses no llegara a los niveles de 1991 entre 1994 y
2000 (ambos incluidos) y que en 1998 llegara a ser un 38,29% menor. En 2004 después
de diversos movimientos sélo fue un 7,26% mayor, pasando en 2008 a serlo un
138,21%. Dicho crecimiento acumulado cae a menos de la mitad en 2009 debido a una
variacion interanual del -31% en el montante de los intereses.

En definitiva, el montante de intereses empieza a decrecer después de 1993 (afio
de recesion) hasta 1998 incluido; pasa a crecer durante los afios 1999, 2000 y 2001

(afios de fuerte crecimiento acumulado de la deuda); vuelve a decrecer después de 2001
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(seguramente relacionado con el estallido de la burbuja tecnoldgica) hasta 2004
incluido; pasando luego a un nuevo periodo de crecimiento (nueva etapa con fuertes
crecimientos acumulados de la deuda) hasta cambiar de tendencia en 2009, con la
mayor caida del periodo de analisis, en dicho afio.

El montante de los intereses no ha sido en el periodo de analisis una variable
estable, lo que seguramente sea debido a que depende de otras dos variables que

tampoco lo parecen, como son los tipos de interés y el nivel de deuda.

7.2 TIPOS DE INTERES MEDIOS Y TIPOS DE INTERES DE
REFERENCIA

Parece interesante saber el tipo de interés medio anual pagado por las empresas.
Este tipo medio se calculara dividiendo los “intereses por financiacion recibida y gastos
asimilados” entre la deuda con coste media. La deuda con coste media consiste en la
suma de la deuda con coste que presenta el balance al final del ejercicio y de la deuda
con coste que hay al principio de dicho ejercicio (que coincide con la del final del
ejercicio inmediatamente anterior) y el resultado de la suma se divide entre 2. El calculo
de la deuda con coste media se hace para evitar de alguna manera lo que se comenta en
el parrafo siguiente.

Para utilizar s6lo la deuda con coste del final del ejercicio hay que tener en cuenta
gue parte de los intereses de dicho ejercicio se corresponden a deudas que se amortizan
en el mismo, con lo cual ya no apareceran en el balance del final; aunque tampoco es
menos cierto que también se puede dar el efecto contrario, es decir, que figuren deudas
en el balance que no existieran durante la mayor parte del ejercicio. Por tanto para
corregir de alguna manera los efectos de esta realidad, se calcula la deuda con coste

media como se comenta en el parrafo anterior.
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De todas formas, en el gréafico 7.5 se representa el tipo de interés medio (TIM)
calculado con la deuda con coste media y también el TIM calculado con la deuda con
coste de final de ejercicio. Esto permitird comparar los dos TIM. Asimismo permitira
saber si en el segundo tipo de interés se mueven de forma similar la serie “actual” y la

serie “anterior”®

, ya que en el TIM calculado con la deuda con coste media, s6lo se ha
utilizado la serie “actual” porque es imposible hacer lo mismo con la serie “anterior”.

Grafico 7.5: Tipo de Interés Medio calculado con Deuda Con Coste Mediay con Deuda
Con Coste Final
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Como se puede ver en el grafico 7.5, las series “actual” y “anterior” del TIM
calculado con la deuda con coste final, van parejas como era de esperar. Por su parte el
TIM calculado con la deuda con coste media que es el que se va a utilizar, se separa
bastante de las otras dos series en algunas épocas, como también era de esperar que no
fueran idénticas.

En el grafico 7.5 se observa como ha cambiado la situacion en los afios 90

pasando de un TIM en 1992 (primer disponible) del 11,50% a un TIM en 1999 de

> Como lo vienen haciendo las demas series calculadas para el total de empresas a partir de la base de
datos CBA.
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4,76% ya que no han parado de decrecer. Por su parte, el tipo mas alto de los 2000 se
encuentra en 2008 con un valor del 5,18%, mientras que el tipo mas bajo se encuentra
en 2010 con un valor de 3,27%.

Como se puede ver, el contraste entre 2008 y 2010 no es despreciable,
produciéndose el mayor ajuste en 2009 de un -31,27% ya que el TIM pas6 de un 5,18%
a un 3,56%. Que la caida del tipo de interés en 2009 de un 31,27% fuera mayor que la
caida del montante de intereses de un 31% viene a indicar que la caida de dicho
montante fue totalmente causada por la bajada del TIM. También viene a indicar que la
deuda con coste media ha subido de valor en 2009 con respecto a 2008, ya que
amortigua algo la caida del montante de intereses; esto a pesar de que la deuda con coste
de final de ejercicio representada en los graficos 7.1y 7.2 sufre una caida en 2009 pero
que es perfectamente compatible con la subida de la deuda con coste media.

Comparando el gréafico 7.2 con el grafico 7.4 se concluye que las bajadas del
montante de intereses en los afios 1997 y 1998 se deben a la bajada del tipo de interés
ya que en esos afnos la deuda con coste crece y el montante de intereses decrece. Es
cierto que el grafico 7.2 solo se refiere a la deuda con coste del final del ejercicio, pero
conceptualmente la deuda con coste media también habria aumentado en esos afios, ya
que al ser una media de algo que va creciendo de un afio para otro, la media también iria
aumentado.

Por otra parte, a pesar de que los tipos de interés estan mas bajos que a principios
de los 90, en 2001 se supera el montante de intereses por la mayor deuda y en 2008,
como se dijo anteriormente, se acumula un crecimiento del 138,21% con respecto a
1991, produciéndose la mayor parte en los afios 2006, 2007 y el propio 2008 con

crecimientos acumulados espectaculares.
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El gréfico 7.6 compara el TIM con un tipo de interés de referencia para los
préstamos a tipo de interés variable. Este tipo de referencia es el mibor a un afio hasta el
afio 1999 incluido, y a partir del 2000 es el euribor a un afio. De todas formas para el
afno 1999 y 2000 se representan los dos tipos de referencia para poder observar lo bien
gue se enlazan, no pudiendo decir que exista salto entre las series.

Tanto el euribor como el mibor son, como se dijo en el parrafo anterior, a un afio
y los datos de estos tipos que se representan en el grafico 7.6 son anuales para que sean
comparables al tipo medio calculado anteriormente. Dichos datos anuales del tipo de
interés de referencia, han sido calculados por media aritmética a partir de los datos

medios mensuales proporcionados por el Banco de Espania.

Grafico 7.6: Tipo de Interés Medio y tipo de interés de referencia (Euribor y Mibor)
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Se puede observar que la serie del tipo de referencia se corta en 1993 y 1995 con
la serie del tipo medio lo que en principio tendria que parecer raro. Esto puede tener
muchas explicaciones, que van desde que las deudas de las empresas en su conjunto no
tienen como referencia el tipo de referencia utilizado, hasta la forma empleada para

calcular el tipo medio.
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De todas formas, un andlisis visual del grafico 7.6 pone de relieve que, a grosso
modo, el TIM de las empresas si tiene como referencia de algin modo al euribor y al
mibor, que es en definitiva lo que interesa. Por tanto, si se considera que los tipos de
interés de referencia euribor y mibor siguen indirectamente los pasos de la politica
monetaria, se puede decir que la bajada de TIM de los 90 ha sido promovida por las
autoridades monetarias.

Por otra parte, llama mucho la atencién el movimiento del afio 2009 del euribor
con una caida del 66,32%, que ha mas que duplicado la caida ya importante del TIM de
un 31,27%.

Por ultimo, los tipos bajos a finales de los 90 y mediados de los 2000 parece que
animan el crecimiento de la deuda con coste. También se observa que una vez
avanzados los periodos de fuerte incremento de la variacién acumulada de la deuda®
(gréfico 7.1), los tipos interés tienden a crecer, pudiendo decirse de algin modo que se
cumple la ley de la oferta y la demanda, sin tener en cuenta coémo ha influido la politica

monetaria.

8. ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO MEDIANTE PORCENTAJES
CON DATOS DE BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS

En este apartado se estudia el endeudamiento del total de empresas de la base de
datos CBA con porcentajes de lo se viene llamando deuda total y deuda con coste, sobre
distintas rabricas de la cuenta de resultados. Para calcular el porcentaje se pone la deuda
en el numerador vy la rdbrica de la cuenta de resultados en el denominador. Por tanto, si
un porcentaje alcanza el valor 100%, quiere decir que hace falta un afio de

funcionamiento de la empresa para devolver toda la deuda con el valor de la rabrica

® Léase principios de los 2000 y afios previos a la crisis actual.
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utilizada de la cuenta de resultados, ceteris paribus. Si el porcentaje alcanza el valor
200% quiere decir que hacen falta dos afios y asi sucesivamente.

Antes de nada hay que tener en cuenta que puede darse el caso de que haya
empresas en la base de datos (con sus fuentes de financiacién) que se dediquen a
financiar a su vez a otras empresas del mismo grupo de sociedades. El dinero que
invertirian las empresas que financian no produciria valor para las rdbricas de la cuenta
de resultados que se incluyen en el denominador de los porcentajes, ya que, lo que
produciria serian ingresos financieros que no estan incluidos en dichas rubricas. Por
tanto los porcentajes calculados hay que tomarlos con cautela, ya que no se sabe en qué
medida se da el caso comentado, y si es igual para todos los ejercicios.

El porcentaje 1 se calcula para la deuda total y la deuda con coste poniendo en el
denominador el “valor de la produccién”, el porcentaje 2 se calcula poniendo en el
denominador el “valor afadido bruto al coste de los factores”, el porcentaje 3 el
“resultado economico bruto de la explotacion” y el porcentaje 4 el “resultado
economico neto de la explotacion”.

Porcentaje 1. En los graficos 8.1 y 8.2 se representan respectivamente para la
deuda total y la deuda con coste, los porcentajes calculados poniendo en el denominador
el valor de la produccion tal y como lo presenta la cuenta de resultados de la base

CBA’.

" Recuérdese que en el valor de la produccién no fueron deducidos los gastos para poder obtenerla.
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Grafico 8.1: Porcentaje de Deuda Total sobre Valor de la Produccion
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Grafico 8.2: Porcentaje de Deuda Con Coste sobre Valor de la Produccion
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En el grafico 8.1 se observa que se pasa de deber en 1997 (valor minimo) sobre un
90% de la produccion anual, a deber a finales del periodo de analisis, después de una
evolucion diversa, entre un 190% y un 200%. Por tanto, al final del periodo de analisis,

las empresas en su conjunto tendrian que tener casi dos afios de actividad para poder
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pagar sus deudas, pero sin hacer frente a los gastos de los factores productivos durante
esos dos afios. Por su parte, también ha aumentado el porcentaje referente a la deuda
con coste, pasando de mas de un 40% de la produccion en 1997 (valor minimo) a
aproximadamente un 130% al final del periodo de analisis, siendo por tanto mas
importante el incremento en términos relativos que en el caso de la deuda total. Por
consiguiente, para pagar las deudas con coste al final del periodo de analisis haria falta
sobre un afio y cuatro meses de funcionamiento de las empresas sin atender a los costes.

También se observan tres etapas, ya familiares, donde el porcentaje crece. La
subida continda una vez empieza la crisis actual, lo que es debido al menos en 2009 a la
caida del valor de la produccion ya que en este afio segun los graficos 7.1 y 7.2 el
montante de la deuda ha caido.

Porcentaje 2. En los graficos 8.3 y 8.4 se representan los porcentajes calculados
poniendo en el denominador el valor afiadido bruto al coste de los factores (VABCF),
que recuérdese, constituye el valor de la produccion minorado en los consumos

intermedios.

Grafico 8.3: Porcentaje de Deuda Total sobre VABCF
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Grafico 8.4: Porcentaje de Deuda Con Coste sobre VABCF
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En los gréaficos 8.3 y 8.4 se ve, como es obvio, que los porcentajes aumentan al
disminuir el denominador y que las tendencias siguen siendo crecientes en el conjunto
del espacio temporal estudiado.

Los valores més altos vuelven a estar a finales del periodo de analisis y las
empresas tendrian que funcionar para devolver la deuda total mas de 5 afios y medio sin
pagar a los trabajadores ni haciendo frente a las amortizaciones, entre otros gastos. En el
caso de las deudas con coste harian falta casi 4 afios.

Las divergencias entre los valores maximos y minimos vuelven a ser abismales
como se puede ver en dichos graficos.

Porcentaje 3. Los graficos 8.5 y 8.6 muestran el porcentaje calculado con el
resultado econdémico bruto de la explotacion (REBE), que recuérdese, se diferencia del
VABCEF en que dicho resultado econdmico ya tiene deducidos los gastos de personal tal

y como los presenta la base CBA.
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Grafico 8.5: Porcentaje de Deuda Total sobre REBE
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Grafico 8.6: Porcentaje de Deuda Con Coste sobre REBE
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Los graficos 8.5 y 8.6 muestran que la tendencia en el periodo de analisis también
es a crecer, pero aqui lo que llama mucho la atencion es el crecimiento espectacular de
los afios 2008 y 2009 y después la contencion de 2010. Si el crecimiento se produjera

solo en 2008, se podria desconfiar del cambio de la norma contable, pero el hecho de
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que el crecimiento espectacular persista en 2009 y el hecho de que las series “actual” y
“anterior” vayan tan parejas en 2008, lo viene a desmentir.

Por tanto, la Unica explicacién que parece ser valida es la mas evidente, es decir,
comparando el grafico 8.5 con el grafico 8.3 y comparando el gréfico 8.6 con el grafico
8.4, se llega a la conclusién de que la evolucion del REBE en 2008 y 2009, ha sido mas
desfavorable (crece menos o decrece mas) con respecto a afios anteriores que el
VABCEF. Sin embargo en el afio 2010 la conclusion es totalmente la contraria. Esto se
puede corroborar en los cuadros 8.1 y 8.2 que muestran la variacion interanual relativa

(no absoluta) de los porcentajes de los graficos comentados.

Cuadro 8.1: Variacion interanual del porcentaje de Deuda Total sobre VABCF y sobre

REBE
Concepto \ Ejercicio 2008 2009 2010
% variacién de ACTUAL %[DT/VABCF] 6,49% 6,27% 5,02%
% variacion de ANTERIOR %[DT/VABCF] 7,69% 9,15%
% variacién de ACTUAL %[DT/REBE] 17,39% _ [16,81% _ [0,33%
% variacion de ANTERIOR %[DT/REBE] 19,79%  [13,81%

Cuadro 8.2: Variacion interanual del porcentaje de Deuda Con Coste sobre VABCFy

sobre REBE
Concepto \ Ejercicio 2008 2009 2010
% variacion de ACTUAL %[DCC/VABCF] 11,32%  |7,49% 7,80%
% variacion de ANTERIOR %[DCC/VABCF] 12,48%  [11,97%
% variacién de ACTUAL %[DCC/REBE] 22,71%  [18,14%  [2,99%
% variacion de ANTERIOR %[DCC/REBE] 25,11%  [16,74%

La causa de este fendmeno es que la evolucion de los gastos de personal no ha
sido proporcional a la evolucion del VABCF en los periodos en cuestion. Recuerdese
que en la cuenta de resultados, los gastos de personal tienen signo contrario al VABCF
y por tanto si por ejemplo el VABCF ha subido en los afios 2008 y 2009, los gastos de
personal han subido en mayor proporcién, y si por el contrario el VABCF ha bajado, los
gastos de personal o bien han bajado en menor proporcion o incluso han subido. En el
afio 2010 seria al contrario, es decir, si el VABCF ha subido, los gastos de personal o
bien han subido en menor proporcion o incluso han bajado y si el VABCF ha bajado,

los gastos de personal han bajado en mayor proporcion.
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Sea como fuere, los gastos de personal han sido contraproducentes en 2008 y
2009 para el valor del porcentaje de deuda sobre REBE, mientras que en 2010 pasaron a
ser favorables para mejorar el valor del porcentaje.

Porcentaje 4. En los graficos 8.7 y 8.8 se representan los porcentajes calculados
con el resultado econémico neto de la explotacion (RENE). Recuérdese que este

18

resultado de explotacion es el REBE una vez deducidas “amortizaciones netas” vy

“deterioro y provisiones de explotacion”.

Grafico 8.7: Porcentaje de Deuda Total sobre RENE
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& Amortizaciones deducidas las subvenciones.
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Grafico 8.8: Porcentaje de Deuda Con Coste sobre RENE
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En los gréaficos 8.7 y 8.8 se ve que continua el efecto 2008 y 2009, pero lo que hay

que saber es si sélo se arrastra el efecto de los gastos de personal, o si también influyen

las amortizaciones netas y el deterioro y provisiones de explotacion. Para saberlo, se

calcula la variacién interanual relativa de los porcentajes representados en los graficos

8.5, 8.6, 8.7 y 8.8, que se presenta en los cuadros 8.3 y 8.4.

Cuadro 8.3: Variacion interanual del porcentaje de Deuda Total sobre REBE y sobre

RENE
Concepto \ Ejercicio 2008 2009 2010
% variacién de ACTUAL %[DT/REBE] 17,39%|  16,81% 0,33%
% variacién de ANTERIOR %[DT/REBE] 19,79%|  13,81%
% variacion de ACTUAL %[DT/RENE] 29,66%|  26,25% 0,25%
% variacién de ANTERIOR %[DT/RENE] 34,24%|  24,02%

Cuadro 8.4: Variacién interanual del porcentaje de Deuda Con Coste sobre REBE y sobre

RENE
Concepto \ Ejercicio 2008 2009 2010
% variacién de ACTUAL %[DCC/REBE] 22,71%|  18,14% 2,99%
% variacién de ANTERIOR %[DCC/REBE] 2511%|  16,74%
% variacién de ACTUAL %[DCC/RENE] 35,54%|  27,69% 2,91%
% variacién de ANTERIOR %[DCC/RENE] 40,21%|  27,22%

Se observa muy claramente en los cuadros 8.3 y 8.4 que donde esta como

denominador el RENE, en los afios 2008 y 2009, crecio mas el porcentaje que

representan los graficos que donde estd como denominador el REBE. Esto se interpreta
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como que las amortizaciones netas y el deterioro y provisiones de explotacion no tienen
una evolucién proporcional al REBE en los afios 2008 y 2009, sino que aun favorece

mas el crecimiento de los porcentajes en cuestion en dichos afios.

9. RATIOS DE COBERTURA DE INTERESES

En este apartado se estudiaran dos ratios de cobertura de intereses para el total de
empresas de la base de datos CBA. Para ello se colocaran los “intereses por financiacion
recibida y gastos asimilados” en el denominador y en el numerador los resultados
calculados a partir de los datos proporcionados por la cuenta de resultados®,
concretamente dos resultados distintos: en la ratio 1, los resultados antes de intereses e
impuestos, y en la ratio 2, el resultado ordinario neto antes de intereses.

Estas ratios vienen a decir cuantas veces se puede hacer frente a los intereses de la
deuda con el resultado utilizado en cada momento. Por ejemplo si la ratio tiene un valor
igual a 2, quiere decir que la mitad de ese resultado se utilizaria para hacer frente a los
intereses y la otra mitad quedaria disponible para hacer frente a otros gastos no
incluidos en el resultado en cuestion o también, si se trata de un resultado final, para
aplicar por la empresa como le parezca méas oportuno (reservas, distribucion de
dividendos...).

Ratio 1. La ratio de cobertura de intereses que se representa en el grafico 9.1 se
define como Resultado antes de intereses e impuestos / Gastos financieros por intereses
que en términos de la cuenta de resultados utilizada se calcularia como (Resultado antes
de impuestos + Intereses por financiacién recibida y gastos asimilados) / Intereses por

financiacion recibida y gastos asimilados.

% Téngase en cuenta que si un resultado de la cuenta de resultados ya tiene deducidos los intereses por
financiacion recibida y gastos asimilados, estos se sumaran a dicho resultado para calcular el resultado a
utilizar en la ratio en cuestion.
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Gréafico 9.1: Ratio de Cobertura de Intereses calculada con Resultado Antes de Intereses
e Impuestos
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Garrido Miralles, P e Ifiiguez Sanchez, R (2012, p. 372) dicen que se considera
que no hay problemas cuando la ratio en cuestion toma valores superiores a 3 aunque
también reconocen que empresas con resultados estables pueden permitirse ratios con
valores inferiores.

Segun el grafico 9.1, el numero de afios de los 20 de los que se dispone, en que se
cumple dicha recomendacion, es 11, con lo cual se cumple la recomendacion la mayor
parte del tiempo. Aunque lo que parece mas importante es que en 2009 y 2010, afios de
crisis, se cumple dicha recomendacion, no como paso en la primera mitad de los afios
90 con valores tan bajos y en el afio 2002 con un valor menor que 1.

En el gréafico 9.1 se observa que después de 1993 la ratio, que partia de posiciones
muy bajas, ha ido mejorando hasta superar en 1998 el valor 4 (influyendo seguramente
la bajada de los tipos de interés). También se observa como el crecimiento de la deuda
de finales de los 90 y principios de los 2000 no ha ido acompafiada de una evolucién

proporcional del resultado antes de intereses e impuestos con el montante de los
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intereses, ya que después de 1998 la ratio ha ido bajando continuamente hasta hacer
entrar al total de empresas conjuntamente en pérdidas antes de impuestos en 2002 por
atender al servicio de la deuda. Esto ultimo sélo habia pasado antes en el afio 1993 y de
forma menos importante.

Es muy interesante el movimiento ocurrido entre 2002 y 2003, pues se pasa de
estar en pérdidas por culpa de los intereses, a que los resultados antes de intereses e
impuestos cuadrupliquen el valor de dichos intereses. Como se puede observar en el
grafico 7.4, en 2002 el montante de los intereses cayd un 3,19% por tanto la caida de la
ratio en dicho afio ha sido causada por el resultado antes de intereses e impuestos. En
2003 aungue el montante de los intereses cayd un 5,70% (que provocaria una subida en
la ratio de un 6,04%, ceteris paribus), el resultado antes de intereses e impuestos ha
subido un 613,06%, por tanto, sin hacer mas calculos y mirando el grafico 9.1 se sabe
que el crecimiento espectacular de la ratio en dicho afio ha sido causado en inmensa
mayoria por dicho resultado.

Todo parece indicar a simple vista que los movimientos exagerados del resultado
antes de intereses e impuestos en 2002 y 2003 y por tanto de la ratio de cobertura de
intereses, han sido provocados por algun resultado extraordinario.

Por otra parte, el crecimiento de 2004 y 2005 lleva a la ratio a niveles fuera de
serie llegando a superar el valor 5 en el propio 2005 y en 2006. También es muy
importante el movimiento que lleva, en so6lo dos afios, a no cumplir en 2008 con el valor
de la recomendacion de 3 y pasando a hacerlo en 2009.

Como se observa en el gréfico 7.4 el montante de intereses ha crecido en 2007 un
38,46% y en 2008 un 14,88% mientras que en 2009 ha decrecido un 31%. Por su parte,
el resultado antes de intereses e impuestos ha crecido en 2007 un 7,87%, ha decrecido

en 2008 un 27,90% y ha vuelto a crecer en 2009 un 4,16%. Por tanto, aunque en 2007
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numerador y denominador hayan evolucionado en la misma direccion, la proporcion ha
sido extremadamente distinta, de ahi la importante bajada de la ratio de cobertura de
intereses en ese afio. En 2008 aunque el montante de los intereses crecid menos que en
2007, el resultado incluido en el numerador ha pasado a decrecer y de forma muy
importante, por tanto la caida de la ratio ha vuelto a ser también muy importante. En
cambio en 2009 se ha recuperado en parte el valor de la ratio gracias al crecimiento de
los resultados y a la importante caida del montante de los intereses.

Ratio 2. El grafico 9.2 representa la ratio de cobertura de intereses calculada
poniendo en el numerador el “resultado ordinario neto” aumentado en “intereses por
financiacion recibida y gastos asimilados”, ya que para calcular el resultado ordinario
neto ya han sido deducidos dichos intereses. Por tanto la ratio se define como Resultado
ordinario neto antes de intereses / Gastos financieros por intereses que en términos de
la cuenta de resultados utilizada se calcularia como (Resultado ordinario neto +
Intereses por financiacion recibida y gastos asimilados) / Intereses por financiacion
recibida y gastos asimilados. El gréafico 9.2 sélo se presenta a efectos de aclarar los

movimientos de 2002 y 2003 observados en el gréfico 9.1.
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Gréafico 9.2: Ratio de Cobertura de Intereses calculada con Resultado Ordinario Neto
Antes de Intereses
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Comparando los graficos 9.2 y 9.1 se concluye que el valor fuera de serie del afio
2002 y la subida impresionante en el afio 2003, asi como el valor menor que 1 de 1993,
de la ratio calculada con el resultado antes de intereses e impuestos, fueron causados por
conceptos incluidos en los puntos 6 (resultados por enajenaciones y deterioro) y/o 7
(variaciones del valor razonable y resto de resultados) de la cuenta de resultados
utilizada. Recuérdese que las variaciones del valor razonable de instrumentos
financieros se empiezan a especificar a partir de 2008 y que ademas en la cuenta de

resultados utilizada, incluyen gastos financieros por actualizacion de provisiones.

10. EVOLUCION DE LOS FONDOS PROPIOS INTERNOS

En este apartado se estudiara la evolucion del montante de los fondos propios
internos (o autofinanciacién de enriquecimiento) incluidos en el patrimonio neto y se
comparara con la evolucién del montante de la estructura financiera para las empresas

totales de la base CBA mediante porcentajes de variacion acumulados y mediante
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porcentajes de variacion interanual. También se estudiara qué proporcidn representan
dichos fondos propios internos (FP1) en la estructura financiera.

En principio se denomina como FPI o autofinanciacién de enriquecimiento a los
fondos propios generados por la empresa, aunque habra que atenerse a la informacién
disponible en la base de datos utilizada. En la base de datos se dispone de las partidas
“beneficios no distribuidos” y “resto de reservas y otros fondos” e incluso se puede
tener en cuenta “ajustes por cambios de valor”.

Como se coment6 anteriormente “beneficios no distribuidos” consiste en el
resultado del ejercicio minorado en la propuesta de distribucion de dividendos. Por su
parte “resto de reservas y otros fondos” contiene reservas, resultados de ejercicios
anteriores (tanto remanente como resultados negativos de ejercicios anteriores) y otras
aportaciones de socios (Io mas comun es que sean para compensar pérdidas). Las “otras
aportaciones de socios” no parece razonable incluirlas en los FPIl ya que no son
generadas por la empresa, pero no hay mas remedio que incluirlas, ya que en la base de
datos utilizada, la méxima desagregacion disponible consiste en “resto de reservas y
otros fondos”.

Por otra parte, se hace mencion a “ajustes por cambios de valor” ya que como
también se comento anteriormente, la serie hasta 2007 inclusive, es de esperar que esté
compuesta principalmente por ajustes de valor por activos de inmovilizado material®.
Por tanto se calculardn dos series de FPI, una calculada como Beneficios no distribuidos
+ Resto de reservas y otros fondos que se denominara “reservas” y otra calculada como
Beneficios no distribuidos + Resto de reservas y otros fondos + Ajustes por cambios de
valor que se denominara “reservas + ajustes por cambios de valor” (R+ACV). De todas

formas estas series no se representaran en ningun grafico, sino las series de los

19 por su parte, en el PGC 2007 (que se aplica a partir de 2008 incluido) se refiere principalmente a
cambios de valor de instrumentos financieros.
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porcentajes de variacién acumulados, de variacion interanual y de las proporciones o
porcentajes verticales.

Primero se representa la evolucion de las reservas y de R+ACV ademaés de la
estructura financiera para comparar dichas evoluciones. En el grafico 10.1 se hace
mediante los porcentajes de variacion acumulados y en el grafico 10.2 mediante los
porcentajes de variacion interanual. La evolucion de R+ACV solo se representa hasta
2007 ya que comprende los afios de los ajustes por cambios de valor que mas parecen

interesar.

Grafico 10.1: Variacion acumulada de Estructura Financiera, Reservas y R+ACV (hasta
2007)
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Grafico 10.2: Variacion interanual de Estructura Financiera, Reservas y R+ACV (hasta
2007)
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Con los graficos 10.1 y 10.2 se puede asegurar que las reservas han crecido por
encima del tamafio de las empresas en 10 de los 19 afios de los que se dispone aunque el
crecimiento acumulado so6lo consiga estar por encima en ocho afios que no tienen por
qué coincidir. Esto no debe llevar a pensar que en los mismos afios en los que crece
dicha financiacion interna por encima de la estructura financiera, ha crecido la deuda
total menos que dicha estructura financiera, ya que la deuda y la autofinanciacion de
enriquecimiento no son las Unicas fuentes de financiacion de las empresas. Obviamente
hay que tener en cuenta el capital y la prima de emisidn entre otras fuentes que haya en
el patrimonio neto.

Para saber en qué afios las empresas han preferido incrementar la autofinanciacion
de enriquecimiento con respecto a la deuda y viceversa, habria que hacer un grafico con
las series de la variacion interanual de ambos tipos de financiacion, o bien comparar los
porcentajes de variacion interanual de los FPI (grafico 10.2) con los porcentajes de

variacion interanual de la deuda (gréfico 7.2).
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Los FPI han contribuido al crecimiento de las empresas, ya que crecieron por
encima de su tamario, desde 1994 a 1997 incluidos, afios en que la ratio de
endeudamiento y la ratio de endeudamiento con coste decrecen y/o alcanzan de los
valores mas bajos. En cambio, dichos FPI también han contribuido al crecimiento de las
empresas entre 2003 y 2007 incluidos (o0 2006 si se tienen en cuenta los ajustes por
cambios de valor), afios en que han crecido las ratios de endeudamiento y
endeudamiento con coste y/o el montante de la deuda, salvo en 2003 en que han
decrecido ambas ratios de endeudamiento.

El resto de los afios, salvo en 2009 y 2010, la variacion interanual de los FPI ha
estado por debajo de la variacion interanual de la estructura financiera. En 2009 los FPI,
han decrecido en la misma proporcion que la estructura financiera mientras que en 2010
han crecido por encima. Recuérdese que la serie de los FPI calculada con los ajustes por
cambios de valor, s6lo esta disponible hasta 2007.

En el gréafico 10.3 se representa el peso que tienen las reservas y las R+ACV en el
total de la estructura financiera. En este caso si se representa toda la serie calculada con
los ajustes por cambios de valor, para poner de manifiesto la importancia relativa de

estos en los ejercicios en los que se aplica el PGC 2007.

73



Grafico 10.3: Proporcion de Reservas y R+ACV sobre estructura financiera
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El grafico 10.3 muestra como el peso de la autofinanciacion de enriquecimiento
no ha sido estable en el periodo de analisis. Los afios 1993 y 2002, afios de beneficios
no distribuidos negativos en el conjunto de las empresas, son los afios en que menor
peso ha tenido los FPI, aunque también ha habido beneficios no distribuidos negativos
en 1992 y 2008. Desde 1994 hasta 1997 incluidos, los FPI no han dejado de ganar peso
en la estructura financiera, pasando después a una etapa de pérdida de peso hasta 2002,
retomando de nuevo en 2003 una tendencia creciente.

Llama la atencion la diferencia existente entre las series “actual” y “anterior” de
las reservas y de las R+ACV en el afio 2007. Esto indica que ha cambiado el criterio del
PGC o de la base de datos con respecto a los conceptos que incluyen dichas series. Es
probable que conceptos que hasta 2007 se incluian en “ajustes por cambios de valor”
pasaran a incluirse ahora en lo que se viene denominando “reservas”, aunque esto no
explicaria el total del salto, debido a que la serie “actual” de las R+ACV, no se
aproxima en 2007 a la serie “anterior” de las reservas. Otra cosa interesante, es que las

series “actual” de las reservas y de las R+ACV coinciden muy bien entre ellas en los
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ultimos tres afios y lo mismo pasa con las series “anterior”. Esto pone de manifiesto la
poca influencia de los ajustes por cambios de valor en esos ultimos afios, presentados
segun el PGC 2007.

Por dltimo, observando los graficos 10.2 y 10.3, llaman la atencion las
incoherencias que existen para los ultimos afios del periodo de analisis. Por ejemplo,
segun el grafico 10.2, en el afio 2010 las reservas ganarian peso en la estructura
financiera (al tener un crecimiento mayor) y en el grafico 10.3, se observa todo lo

contrario.

11. CONCLUSIONES

A continuacion se presentan las principales conclusiones extraidas con la
realizacion de este trabajo:

1. El tamafio de las empresas espafiolas en general, ha crecido
ininterrumpidamente desde 1991 a 2010, con la excepcion de 2009. El crecimiento més
intenso en términos acumulados tiene lugar entre los afios 1998 y 2001 y entre 2004 y
2007 coincidiendo con los periodos de entrada en el euro y expansion internacional del
crédito, mientras que las subidas interanuales mas importantes con diferencia, se
produjeron en 1999 con un 22,04% y en 2000 con un 23,20%.

2. La evolucion del tamafio de las empresas grandes tiene un comportamiento casi
idéntico al del total de empresas. Por su parte el crecimiento acumulado de las empresas
pequefias al final del periodo de andlisis ha sido menor al de las empresas grandes,
mientras que el de las empresas medianas no se puede asegurar, ya que segun la base de
datos CBA dicho crecimiento es similar y segin BE/RM el crecimiento es menor. Lo
que si se puede asegurar a grosso modo, es que las empresas medianas y pequefias han
crecido de forma mas regular en el tiempo no viéndose tan afectadas por la crisis de los

90 y de principios de los 2000 y si por la actual.
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3. Salvo en 1996, 1997 y 1998, la ratio de endeudamiento de deuda total de las
empresas espafiolas en general, estuvo siempre por encima del valor 1,5 pero nunca
llegd a 2, lo que viene a decir que, salvo en esos tres afios, la proporcion de la deuda
total estuvo siempre por encima del 60% de la estructura financiera. De hecho, se puede
decir que la proporcién alcanza el 65% en 1993, 2006, 2007 y 2008, afios relacionados
0 previos a crisis econdmicas. Por su parte, el valor minimo de la ratio de
endeudamiento se alcanza en 1996 y los valores maximos en 2006 y 2007.

4. En épocas de bonanza las empresas espafiolas en general, suelen financiarse
MAs con recursos ajenos en proporcion a los propios, mientras que se inicia un proceso
de desapalancamiento en épocas de crisis como después de la recesion de 1993 y a
partir de 2008 incluido.

5. Los valores y la evolucion de la ratio de endeudamiento de las empresas
grandes son similares a los de las empresas en general. Las empresas grandes se mueven
en la mayor parte del tiempo en un entorno de un valor de la ratio mayor que 1,5,
incluso aproximandose a 2 en algunas épocas (1993 y antes de la crisis actual). Las
empresas medianas parece que se mueven cerca pero por debajo del 1,5, salvo épocas
excepcionales. La posicion de las empresas pequefias, parece estar por encima del 1,5 la
mayor parte del periodo de analisis pero sin aproximarse al 2, aungue en estas empresas
dicha ratio se posiciona claramente por debajo del 1,5 en los ultimos afios de dicho
periodo de analisis.

6. Observado las ratios maximas y minimas, parece que las empresas grandes han
Ilegado a estar mas apalancadas que las empresas medianas y pequefias mientras que las
empresas pequefas han llegado a estar mas apalancadas que las medianas. Las empresas
medianas parecen tener una composicion de la estructura financiera més estable en el

tiempo que las empresas grandes y pequefias, y en estas Gltimas parece que la tendencia
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es a ganar peso el patrimonio neto (al menos en la Gltima década). En los tres tipos de
empresas, disminuye la ratio de endeudamiento con la crisis econémica actual.

7. Si se considera que una ratio 6ptima de endeudamiento es la que equilibra los
recursos propios y ajenos, es decir, con un valor en torno a 1, las empresas espafiolas en
general estarian sobreendeudadas durante el periodo de analisis. Esto también se aplica
a las empresas grandes y en la mayor parte del periodo de analisis a las empresas
pequefas, no estando tan claro en el caso de las empresas medianas.

8. Desde el inicio de la serie en 1991 hasta 2001 incluido, salvo en 1993, el valor
de la deuda con coste de las empresas espafiolas en general siempre ha estado por
debajo del valor del patrimonio neto, aunque con valores muy distintos, y a partir de
2002 incluido ha pasado a estar por encima. Los valores minimos de la ratio de
endeudamiento con coste se alcanzan en 1996 y 1997 mientras que el valor maximo se
alcanza en 2008. En épocas de bonanza, las empresas suelen financiarse mas con deuda
con coste en proporcion al patrimonio neto, mientras que se inicia un proceso de
desapalancamiento en épocas de crisis como sucedié después de 1993 y después de
2008.

9. La proporcion de la deuda con coste sobre el total de la estructura financiera no
tiene las mismas tendencias de la ratio de endeudamiento con coste para todos los afios
del periodo de anélisis: en afios de expansion internacional del crédito, la ratio de
endeudamiento con coste inicia una tendencia creciente en 2004, mientras que la
proporcién sobre la estructura financiera decrece en dicho afio y en el siguiente por
efecto de la deuda sin coste, y en 2009 y 2010 (afios de crisis), la ratio decrece y la
proporcion se puede decir que por o menos crece en uno de los afios.

10. La deuda con coste a largo plazo nunca llega a alcanzar los niveles del

patrimonio neto en el periodo de analisis. En 2009 y 2010, la ratio de endeudamiento
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con coste a largo plazo (calculada como se indicé en el apartado 5.2) parece que tiende
a crecer. Por su parte, la deuda con coste a corto plazo nunca ha llegado a valer ni la
mitad de lo que valia el patrimonio neto y la ratio de endeudamiento con coste a corto
plazo si parece decrecer en 2009 y 2010 como lo hace la ratio del conjunto de la deuda
con coste. De ser correctos dichos movimientos de 2009 y 2010, en principio supondria
mayor estabilidad para las empresas, debido a que se reduce la proporcion de la deuda
con coste con respecto al patrimonio neto mediante la reduccion de la de corto plazo,
aumentando a la vez la de largo plazo, que es una fuente de financiacién mas estable
que la de corto plazo.

11. Para el agregado del total empresas, todo parece indicar que la revalorizacion
de balances de 1996 ha tenido una influencia significativa en las ratios de
endeudamiento correspondientes, lo que pone de manifiesto como una norma cambia la
situacion de las empresas de manera artificial. Por su parte, el aumento de las
provisiones en 1998 también influye en la ratio de endeudamiento que las incluya, y
puede deberse a provisiones de personal de empresas de mayor tamafio obligadas por
una norma.

12. Sobre la financiacion de entidades de crédito, se puede decir que ha ido
perdiendo peso en la estructura financiera después de 1992 hasta 2001 incluido,
incrementandose de forma importante en 2005 y 2006, influyendo significativamente la
de 2006 en la subida de la proporcién de la deuda con coste del mismo afio. De esto se
deriva, que el aumento de la proporcién de la deuda con coste en afios relacionados con
la entrada en el euro ha sido causada por otro tipo de deuda con coste, mientras que en
la ultima etapa de bonanza econdémica del periodo de analisis, si parece tener una
influencia significativa en dicha proporcion el crecimiento del peso de la financiacion

de entidades de crédito.
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13. Desde 1991, el montante de la deuda total experimentd descensos en 1996 y
2009 y la deuda con coste en 1994, 1995, 1996 y 2009, aunque nunca llegaron a niveles
de 1991; sin embargo, la estructura financiera sélo ha descendido en 2009. Los
movimientos de sus variaciones acumuladas, a grosso modo, son parecidos, pero la
mayor parte del tiempo esta por encima el crecimiento acumulado de las deudas. Los
crecimientos acumulados mas intensos de las deudas tienen lugar, al igual que para la
estructura financiera, en periodos relacionados con la entrada en el euro y con la
expansion internacional del crédito. Destacan los crecimientos interanuales de las
deudas con coste, de un 40,97% en 1999 y un 34,76% en 2000, porcentajes muy
distintos a los de la deuda total y estructura financiera en dichos afios, a pesar de que
estos también fueron muy importantes.

14. Si no fuera por los afios 1992 y 1993, se podria decir que las Unicas tasas
positivas de crecimiento interanual del montante de los intereses se producen en afios de
boom del crecimiento acumulado de las deudas. Las tasas de crecimiento son muy
variopintas como la tasa del 2000 del 44,45%, la de 2007 del 38,46% o la del 2009 que
es del -31% y que estd causada por la caida en este afio de los tipos de interés un
31,27%. Por tanto el montante de los intereses no ha sido una variable nada estable ya
que asi también lo pone de manifiesto el crecimiento acumulado. Por otra parte, en 2001
se supera el montante de intereses de principios de los 90, después de estar desde 1994 a
2000 incluidos por debajo del nivel de 1991, debido a la mayor cantidad de deuda ya
que los tipos de interés estan mas bajos.

15. El tipo medio de interés aplicado a las empresas ha descendido de forma
importante en la década de los 90 y se ha mantenido asi durante la primera década del
nuevo siglo, alcanzandose el tipo mas bajo de toda la serie en 2010, con un valor de

3,27%. Si se considera que los tipos de interés de referencia euribor y mibor siguen
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indirectamente los pasos de la politica monetaria, se puede decir que la bajada de los
tipos medios ha sido promovida por las autoridades monetarias, ya que dichos tipos
medios de las empresas tienen como referencia de algin modo al euribor y al mibor.
Los tipos bajos son buenos para minorar la carga financiera de las empresas (sobre todo
en épocas de crisis) y para estimular su crecimiento, pero las consecuencias negativas
consistieron en que también se ha estimulado el sobreendeudamiento.

16. Los tipos de interés bajos de finales de los 90 y mediados de los 2000 parece
gue animan el crecimiento de la deuda con coste, y una vez avanzados los periodos de
fuerte incremento del crecimiento acumulado de la deuda (principios de los 2000 y afios
previos a la actual crisis), los tipos interés tienden a crecer, pudiendo decirse de algun
modo que se cumple la ley de la oferta y la demanda, sin tener en cuenta cémo ha
influido la politica monetaria.

17. Se puede decir que hasta 1993 incluido, ademas de en las dos épocas del boom
del crecimiento de la deuda y en la crisis actual, el valor de la produccion, el VABCF, el
REBE y el RENE han evolucionado de forma que el valor de la deuda total y de la
deuda con coste siempre han ido ganando peso con respecto al valor de dichas rubricas.
Por otra parte los valores mas bajos del peso de la deuda se alcanzan sobre mediados o
segunda parte de los afios 90 mientras que los mas altos, a finales del periodo de analisis
en plena crisis actual. Sin embargo la deuda parece que ha perdido peso después de la
recesion 1993 y después de 2002. En definitiva, parece que las empresas no han
incrementado la productividad lo suficiente en partes del periodo de analisis, con
respecto a la deuda.

18. Los gastos de personal respecto al VABCF han sido contraproducentes en
2008 y 2009 ya que han contribuido a elevar el valor del porcentaje de deuda (total y

con coste) sobre REBE, mientras que en 2010 pasaron a ser favorables ya que
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contribuyeron a moderar el valor del porcentaje. Por su parte las amortizaciones netas y
el deterioro y provisiones de explotacion respecto al REBE también han sido
contraproducentes en 2008 y 2009 ya que han contribuido a elevar el valor del
porcentaje de deuda sobre RENE.

19. Si se considera que no hay problemas cuando la ratio de cobertura de
intereses, calculada con el resultado antes de intereses e impuestos, toma valores
superiores a 3, las empresas espafiolas en su conjunto no tendrian problemas en 11 de
los 20 afios del periodo de analisis. Después de la recesion de 1993 la ratio inicia una
tendencia creciente hasta volver a entrar en 1999, afio de entrada en el euro, en una
tendencia decreciente, por lo que el importante crecimiento acumulado de la deuda de
estos afios no ha ido acompafiada por una evolucion proporcional del resultado con el
montante de intereses. En afios centrales de la década de los 2000, la ratio toma unos
buenos valores llegando incluso a superar el 5, coincidiendo con la bonanza econdémica.
Por su parte, en la crisis actual, s6lo se ha incumplido la recomendacion del valor
superior a 3 en 2008, ya que en 2009 se vuelve a cumplir por influencia significativa de
la bajada de los tipos de interés.

20. Los FPI han contribuido al crecimiento de las empresas (entendiendo que
crecieron por encima del tamafio de dichas empresas) en dos contextos econémicos
diferentes: de 1994 a 1997 incluidos, afios en que la ratio de endeudamiento vy la ratio de
endeudamiento con coste decrecen y/o alcanzan de los valores mas bajos y entre 2003 y
2007 incluidos (o 2006 si se tienen en cuenta los ajustes por cambios de valor), afios en
gue han crecido dichas ratios de endeudamiento y/o el montante de la deuda, salvo en
2003 en que han decrecido las ratios de endeudamiento comentadas. Esto ayudo a

mejorar 0 a empeorar en menor medida las ratios de endeudamiento en dichos afios.
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21. En definitiva si se consideran como las ratios mas importantes la ratio de
endeudamiento y la ratio de cobertura de intereses, las empresas espafiolas en su
conjunto estarian sobreendeudadas durante los 20 afios del periodo de analisis segun la
primera ratio, y solo 9 afos de los 20 segun la ratio de cobertura de intereses. A grosso
modo, en los 90 coinciden bastante bien los periodos en que ambas ratios mejoran o
empeoran su valor, mientras que en los 2000 no se puede decir lo mismo, ya que por
ejemplo en el 2004, 2005 y 2006, afios en que la ratio de cobertura de intereses ha
mejorado y/o mantenido su valor en niveles buenos, la ratio de endeudamiento ha
empeorado debido a la expansion internacional del crédito. Por otra parte, al contrario
de lo que pudiera parecer, las empresas han tenido en esos tres aflos como una fuente de
crecimiento a la autofinanciacién de enriquecimiento, posiblemente debido a la buena

marcha de la economia.
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