IV- Congreso de Economia Regional de Castilla y Leén . Burgos 1994, Comunicaciones 1: 435449 )

EL SECTOR DE INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS DE METALES EN CASTILLA Y LEON:
ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO COMPARATIVO A PARTIR DE LA leFORh_/lACl(')N
CONTABLE FACILITADA POR LA CENTRAL DE BALANCES DEL BANCO DE ESPANA.

'

M2 Pilar PEREZ GARCIA
Alberto PEREZ GORDO
Martina NINO AMO
Cristina CAMALENO SIMON ‘
Departamento de Economfa Fmancnera y Contabilidad
Umversndad de Valladolid

1.- LAS INDUSTRIAS TRANSFORMADORAS DE METALES EN CASTILLA Y LEON.

De acuerdo con las estimaciones de la Fundacién Fondo para la Investigacion Economica y Social
(FIES) en relacién a la composicién sectorial de la produccién y el-empleo para 1.993, se observa,
comparando las cifras regionales-con las nacionales, que dentro del conjunto de la ecoriomia nacional,-
Castilla y Le6n muestra una fuerte especializacién en las producciones agricolas y,'en menor medida, en~
las industriales y de la construccion, todo ello en perjuicio del sector servicios, que muestra una presencia
muy por debajo de la nacional (Cuadro 1):

" CUADRO 1
Composmén sectorial de la produccion y el emplcc en 1.993 .
APORTACION AL PIB , APORTACION AL EMPLEO
' SECTORES C:stilia yLletn Espaﬂa Castilla y Leén Espafia
Agriculura 11,3 4,5 159 : 10;1
Industria 24,2 21,5 ) 18,8 o 21,5
Construccién ) 9.2 7.8 EERTYY 9.2
Servicios 55,2 - 66,3 54.8 ; 59,2

FUENTE: Estimaciones de FIES para ¢l Producto Interior Bruto (PIB) y de la Encuesta-de Poblacién Activa (EPA) para el empleo.

Por tanto, 1a situacién descrita confiere a la regién, dentro del conjunto nacional, de una cierta
especializacién industrial, a la que se ha llegado a lo largo del tltimo deccmo como consecuencia de unas
tasas de crecimiento regional del sector ligeramente m4s /g;tas que las medias nacionales. Dentro del sector
industrial la actividad est4 muy polarizada en torno a un nimero réducido de subsectores, donde los méis

- importantes, medidos por su aportacién al Valor- Afiadido Bruto (VAB), son los de enetgia y agua,
material de transporte y alimentos, bebidas y tabaco, a cierta distancia seguidos por el de productos
"metalicos y maquinaria. También fueron estos sectores los m4s dinimicos de Castilla y Le6n entre los afios
1.983 y-1.989, junto con el de.caucho, pldstico y otras manufacturas (Cuadro 2).

‘ _CUADRO2 :
Aportaciones sectoriales al VAB y al empleo industrial en 1.989 (sobre el total de subsectores)
‘ V.AB. ‘ EMPLEO

SECTORES Castilla y Ledn Espafna - Castilla y l,eon Espaita
Energia y agua - 22,7 ’ 14.4 12,2 5.0
Productos meltdlicos y maquinaria 9.7 - 20.8 14.3 237
Alimentacién, bebidas y tabaco ' 17.5 13,6 222 14,6
Material de transporte - . 22.7 . 91 13,7 ‘ 6.9

 FUENTE: Banco Bilbao Vizcaya. Renta Nacional de Espaiia y su distribucién provincial.



436 M Pilar Pérez, Alberto Pérez, Martina Nifio y Cristina Camalefio

La fabricacion-de automéviles, junto con su equipo y carrocerfa, constituye la actividad
fundamental dentro del sector en Castilla y Le6n. Su expansi6n y consolidacién ha correspondido, sobre
todo, a las decisiones de las empresas multinacionales del sector, lo cual ha conducido a que se constituya
como el més dindmico y competitivo de la regi6n. Su actividad est4 concentrada, pricticamente, en una
gran empresa de capital francés, dado que el resto tienen una importancia muy reducida cuando s¢ las
compara con la anterior.

Junto a esta actividad se ha desarrollado un nimero-importante de empresas que suministran a
las plantas de montaje diversos componentes, al tiempo que fabrican piezas de repuesto y accesorios para
los automéviles. Esta industria auxiliar est4 sometida a importantes cambios, unos debidos a la puesta en
marcha del Mercado Unico, que ha aumentado la competitividad del sector, y otros.como consecuencia
de las nuevas técnicas aplicadas a la produccién de vehiculos, que implican una mayor vinculacién entre
la empresa auxiliar y la planta de montaje.

A lo largo de la segunda mitad de la década de los ochenta, este sector ha presentado unos altos
niveles de crecimiento de la produccién y de la productividad, que tienden a ralentizarse en 1.990. En
relacién con la evolucién de los costes salariales del sector en el periodo 1.985-1.990, existe una distinta
tendencia cuando se comparan las cifras de Castilla y Le6n con las del resto de Espafia, Asf, mientras que
los costes de personal regionales sufren una reduccién, en media anual acumulativa y pesetas constantes
de 1.980, del 1,5 por ciento, a nivel nacional experimentan un fuerte avance, superior al 3,9 por ciento,
siendo el afio 1.989 su punto culminante.'

\ 2.- METODOLOG{A Y CARACTERISTICAS DEL ANALISIS DE'LA CENTRAL DE
BALANCES.

En la empresa se presentan, de manera simultdnea, tanto fenémenos financieros como econémicos,
que se encuentran, en mayor o menor grado, interrelacionados. Sin embargo, conviene, metodolégicamente,
efectuar su estudio por separado, ya que presentan aspectos puntuales distintos. Por esta razén, la
metodologfa empleada para el andlisis contable pretende conocer si la empresa alcanza de manera
permanente, y como garantfa de continuidad, dos importantes objetivos: un equilibrio financiero y un
equilibrio econémico, todo lo cual da origen a un anilisis financiero y a un anilisis econémico,
respectivamente.

El equilibrio financiero viene medide por la capacidad que tiene la empresa de generar fondos
suficientes y con puntualidad para el cumplimiento continuado de sus compromisos de pagos. El equilibrio
econ6mico requiere que la empresa obtenga el suficiente beneficio como para-remunerar a los aportantes
de capital con retribuciones equivalentes a las del mercado. asf como unas cuotas de autofinanciacién
compatibles con las exigencias financieras de la empresa. Por tanto, con el analisis financiero detectamos
las expectauvas de solvencia de la empresa, mientras que con el econémico analizamos la rentabilidad de
" la misma.? R

La Central de Balances del Banco de Espaiia® es un sewvicio que obtiene de las empresas no
financieras informacion relativa a sus caracteristicas y a sus datos contablés, con los que crea un banco

s

de datos homogéneos, agregables y comparables que, con una metodologfa adecuada, utiliza para realizar .

y difundir estudios econémicos y financieros a diversos niveles de agregaci6n. Dentro de las empresas no
financieras se agrupan todas las unidades productoras de bienes y servicios destinados a la venta, sea cual
sea su naturaleza juridica (sociedades de capital, cooperativas, holdings, etcétera) y el caricter de su
propiedad.(publica o privada), junto con las instituciones privadas sin fines de lucro. Por tanto. el mbito
de la Central de Balances abarca a la totalidad de los sectores productivos, con la tnica exclusién de las
entidades financieras y de seguros.

El principal estudio que realiza la Central de Balances est4 constituido por el Andlisis Econémico-
Financiero, efectuado con dos Opticas distintas, aunque complementarias: la 6ptica del sistema de cuentas
de la Contabilidad Nacional y 1a 6ptica empresarial, a la cual nos cefliremos.



El sector de industrias transformadoras de metales en Castilla y Leon... - 437

- El conjunto de las empresas que voluntariamente atienden las solicitudes de informaci6n de la
~_Central de Balances configura una muestra peculiar -no estadfstica- con algunos sesgos; asf, predomina
la empresa grande (para 1.991, aproximadamente el 78 por ciento del VAB recogido en la base de datos
se obtiene en 463 grandes empresas), piblica (el 34 por ciento del VAB al coste de los factores total en
* 1.991) y con un elevado porcentaje de personal fijo (el 86 por ciento del personal estaba en esa situacién
en 1.991). La representacién de las distintas actividades econémicas es también desigual; no- estan
suficientemente representados ni la agricultura ni los servicios -distintos de los de transportes y
comunicaciones, y s6lo est4n bien representadas las empresas que desarrollan las siguientes actividades
industriales: energfa y agua, extraccién y transformacion de los minerales y materiales de constmccxén
productos qufmicos y transformacién de los metales.

El presente trabajo respeta la estructura econ6mica y financiera de la empresa, cuyo andlisis
realiza mediante cinco estados contables, agrupados en estado de flujos, estado patrimonial y ratios
significativos. Antes de definir cada uno de ellos, debemos afiadir que la Central de Balances incluye como
estados iniciales de cualquier agregado, para dos afios  consecutivos, los denominados Estados de
Cobertura, en los que, para cada agregado, se clasifican las empresas que lo componen por su tamaiio, en
funcién del nimero de trabajadores y del valor afiadido ajustado. Nuestra Clasificacion de las empresas
por tamafio (Cuadro I) ha sido confeccipnada a partir de tales estados.®

El estado de flujos engloba a la Cuenta de pérdidas y ganancias analftica (Cuadro 1I) y a los
Recursos y rentas generados y su distribucién (Cuadro Ill). La Cuenta de pérdidas y ganancias analftica
muestra, mediante el cdlculo de saldos significativos, tanto la contribuci6n de las empresas a la actividad
econémica general (Valor Afiadido Bruto al coste de los factores) y las rentas generadas en este proceso
(gastos de personal y resultado econémico bruto de la explotaci6n), como la determinacion del resultado
neto total después de distribuir a terceros (gastos financieros, impuesto sobre los beneficios) y asignar
internamente las rentas generadas en el proceso de produccién de la propia empresa (amortizaciones y
provisiones de explotacion), las recibidas de otros agentes (ingresos financieros) y los otros ingresos netos
ajenos a la explotacion.® .

_El estado que recoge los Recursos generados y su distribucién parte del resultado econémico
bruto de explotacion, al que se le incorporan los restantes ingresos efectivos en términos netos, es decir,
los ingresos financieros menos los gastos financieros, méds los otros recursos netos, ademés de la
consideraci6n independiente del impuesto sobre los beneficios.” Estas nibricas determinan los recursos
generados -incluidas las subvenciones de explotacién- que se distribuyen o aplican de la forma recogida
en el Cuadro III, en donde se determina ¢l concepto autofinanciacion, neto de subvenciones,

El estado de Rentas generadas y su distribucion permite conocer cémo se distribuye el valor
afiadido ajustado. La empresa debe remunerar a los distintos agentes que hacen posible 1a realizacién de
su actividad, ya sea por aportacitn de trabajo o de capital -empleados, prestamistas o aportantes de capital
ajeno y propietarios- asf como cumplir‘con sus deberes tributarios frente at Estado u otros entes pblicos.
Una vez satisfechas estas obligaciones, el resto del beneficio o la pérdida es asumldo por la propia empresa

: (autofinanciaci6n), a través de un aumento o disminucién de su patrimonio neto.?

Mientras que los estados de flujos presentan un carécter dinimico y se refieren al transcurso de
un perfodo, los estados patrimoniales muestran una vision estdtica de la situacion de la empresa en el
" momento de finalizar cada periodo. Nuestro anilisis de la situaci6n patrimonial de las empresas se resume
en dos estados complementarios: el Balance convencional (Cuadro IV) y la reordenacion del mismo con -
fines analfticos, denominada Estado de equilibrio financiero (Cuadro V), cuya estructura agrupa las cuentas
del balance con un criterio funcional.que pone de manifiesto ademi4s las relaciones entre recursos ¢
inversiones.” Asimismo se definen dos conceptos que tradicionalmente se vienen considerando como
fundamentales en el anilisis financiero: capital circulante y fondo de maniobra.

En el Cuadro V1, Ratios que determinan el apalancénu'emo financiero, se calcula ia cuantia de
los cuatro ratios que resumen la situaci6n econémico-financiera de las empresas pertenecientes a cada uno
de los agregados, junto con la del ratio de apalancamiento financiero.' Estos ratios considerados como
significativos a efectos del anslisis empresarial han sido denominados como de Rentabilidad del activo

s
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neto-(R.1), Gastos financieros sobre recursos ajenos remunerados (R.2), Rentabilidad de los recursos
propios (R.3), y Ratio de endeudamiento (R.4). '
—~ .

La Rentabilidad del activo neto o rentabilidad econémica, constituye una aproximaci6n del
rendimiento obtenido de los activos en los que se materializan los recursos propios y ajenos, neto de los
pasivos sin coste. '' El ratio R.2 pretende cuantificar el coste de los recursos. ajenos utilizados por la
empresa e informar acerca de la remuneracién de ésta a sus prestamistas. ? De la cuantfa de la rentabilidad
financiera informa el ratio R.3, que nos proporciona una medida relativa del rendimiehto real obtenido
por el patrimonio neto de la empresa. Su valor debe interpietarse como la rentabilidad que obtiene el
propietario de su participacién en dicho patrimonio, 1a cual no se limita exclusivamente a los dividendos -
reconocidos, sino que incluye ademés la variacién del valor te6rico de su participacién.' El ratio de -
endeudamiento de la empresa indica el peso relativo de los secursos ajenos con coste dentro del pasivo
remunerado total: cuanto- menor sea su valor la empresa dispondr4 de una mejor autonomfa financiera .'

El ratio de Resultado neto total sobre produccién permite evaluar la marcha.de los resultados de
las empresas, sin la distorsién que introduce la elaboracién de una tasa de variaci6n de éstos, consecuencia
de la suma de resultados positivos y resultados negativos.

3.- ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO COMPARATIVO.

El objetivo de nuestro trabajo es analizar, desde una perspectiva econdmica y financiera, a las
pequeiias y medianas empresas pertenecientes a sectores de actividad representativos en Castilla y Leon,
comparando los resultados obtenidos con los de empresas de igual tamafio e idéntico sector del resto de
Espafia." Considerando estas circunstaricias conviene realizar las siguientes precisiones en relacion con
nuestra particular muestra: : : :

- La Central de Balances posee un generador de informes mediante el cual se pueden realizar
agrupaciones a peticién de los usuarios. En-nuestro caso, solicitamos agrupar las empresas combinando
los siguientes criterios: agrupacién total con independencia del caricter de su propiedad (privada o
péblica) y de su naturaleza jurfdica, que realizaran m4s de un 50 por ciento de su actividad en la
Comunidad Aut6énoma de Castilla y Le6n y con un nimero de trabajadores igual o inferior a 499,

- Los tres sectores elegidos, al mismo tiempo que representativos de la realidad actual de Castilla
y Le6n, también lo son en cuanto a su cobertura dentro de la muestra de actividades econémicas de la
Central de Balances, ademds de tomar en cuenta los criterios expuestos en ¢l anterior parrafo. Dichos
sectores se corresponden con'la clasificacién que la Central de Balances realiza a un nivel de agregacion
por Grandes Sectores de-Actividad. Cada uno de esos dieciséis agregados incluyen las ramas de actividad
que los componen de acuerdo con la clasificacion sectorial que figura en las publicaciones de la Central
de Balances."” Asl, €l gran sector de Industrias Transformadoras de Metales (CB-9) recoge-actividades
relativas a la fabricacién de material eléctrico y electrénico, de electrodomésticos, de automéviles, junto
coh su equipo y carrocerfa, de maquinaria agrfcola, industrial y de oficina, a la construccién naval y de
otros elementos de transporte, ademis de la obtencién de productos metslicos y el desarrollo de la
mecinica de precisién. .

- La serie hist6rica que analizamos abarca cuatro bases distintas, desde la de 1.988 a la de 1.99].
cada una de las cuales recopila informacion para el afio que la designa y para el precedente.

- Para posibilitar el estudio de la evolucion en el tiempo de las empresas, solicitamos agregados
de aquellas que hubieran cumplimentado el cuestionario de la Central de Balances de forma coherente en
todas las bases de referencia. i :

La muestra analizada presenta, tanto en Castilla y Ledn como enel resto de Espaiia, una mayoria
de pequefias empresas -65 y 70 por ciento, respectivamente- que, a su vez, se corresponden con tan sélo
un 25 por ciento de los trabajadores totales del primer agregado y con el 30 por ciento sobre el total del
resto de Espafia. Ademis, tanto el mimero de empresas como el de trabajadores pertenecientes a Castilla
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y Le6n es minoritario -del orden de un 3 por ciento- en relacién’al total estudiado. La media de
trabajadores por empresa se reparte de diferente forma; mientras que a.las pequefias corresponden 40
trabajadores en ambos agregados, las empresas medianas de Castilla y Le6n tienen una mayor dimensién
-270 trabajadores- que las del resto, cuya media estd en torno a los 235 tmbajadorcs

El lmporte peto de la cifra de ‘negocios durante el perfodo de referenc:a prcsenta una mayor
concentracion en las medianas empresas de CasulJa y Le6n -85 por ciento- que en las del mismo tamafio
del resto de Espaiia, con un 72 por ciento del total. La progresiva reducci6n de la tasa de variacién de la
cifra de negocios afecta fundamentalmente a las empresas medianas, siendo m4s acusada en el resto de
Espaiia que en nuestra region.

_ La distribucion del valor afiadido ajustado no difiere sustancialmente de lo comentado en relacién
a la cifra de negocios. Ademis, el 85 por ciento del VAB del sector en Castilla y Leén es generado por
un 30 por ciento de sus empresas, mientras que.un 70 porciento del VAB del resto de EspAfia corresponde
al 25 por ciento de sus empresas. Cuando se establecen. asignaciones de empresas.por intervalos, en
Castilla y Le6n se aprecia una polarizacién entre aquéllas que obtienen entre 10 y 99 millones y las que
superan los 500 millones de pesetas de VAB, mientras que el resto de Espafia presenta un abanico mas
amplio.

La estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias analitica presenta, en funcién del valor de ia
produccion, las siguientes diferencias entre ambos agregados. Un margen de 7 puntos porcentuales, por
término medio, favorable al importe de los consumos intermedios de las empresas de nuestra regién, con
la consiguiente mayor contribucién de las mismas a la actividad econémica en términos de VAB. Estas

. rentas generadas en el proceso productivo tuvieron un destino similar en las empresas de .ambas
agrupaciones durante el afio 1.991: un 75 por ciento a gastos de personal y el resto como resultado
econdémico bruto de la explotacién. Pero el camino- recorrido para llegar a esta situacién difiere
sustancialmente: las empresas del resto de Espaiia partfan de un porcentaje de gastos de personal préximo
al 70 por ciento, mientras que las de Castilla y Le6n no sobrépasan un 56 por ciento, sfntoma del sucesivo
mayor peso que han alcanzado los gastos de personal en este Gltimo colectivo de empresas. Todo ello,
junto con unos gastos financieros inferiores, ha supuesto que las empresas de nuestra regién duplicaran
su resultado neto total -en relaci6n al valor de’la produccién- con respecto al obtenido por las del resto
de Espaiia durante ¢l mismo perfodo, excepcién hecha del Gltimo ejercicio. .

Las tasas de variacién presentan, para todos los conceptos, una progresiva reduccién en su
crecimiento, m4s significativa en cuanto al VAB del agregado resto de Espafia. En.cambio, a lo largo del
perfodo, los gastos de personal muestran en ambos agregados una fuerte resistencia a acomodarse a dicho
comportamiento, manteniendo una reduccién en su crecimiento por encima del VAB, lo cual llega a
provocar una variacién negativa en el resultado econémico bruto de las empresas del resto de Espaiia
durante 1.990'y 1.991. La asignacién interna en forma de amortizaciones y provisiones de explotacion de
las rentas generadas por la propia empresa se realiza con mayor intensidad en las empresas de Castilla y
Le6n, 1o cual hace que se equiparen con las del resto de Espaia en cuanto a variacion negativa del
resultado econémico neto en los afios 1.990 y 1.991. Los gastos financieros siguen una tendencia dispar
en cada uno de los colectivos: mientras que en Castilla y Le6n mantienen un crecimiento sustancial entre

- ejercicios, si bien mas reducido cada vez, las empresas del resto de Espafia los controlan mejor e inclusive
son capaces de reducirlos durante 1.991. El corolario.de lo anterior nos lo facilita 1a evolucién del
resultado antes de impuestos, con una caida generallzada en su crecimiento, mucho mas acentuada en
Castilla y Ledn que en el conjunto del resto de Espaiia. .

EI resultado neto total participa cada afio en menor medida de la distribucién-de los recursos
generados como consecuencia de los importes crecientes que destinan las empresas a amortizaciones,
provisiones y otros conceptos. '* Este fendmeno est4 m4s acentuado en el agregado regional que en el resto
de Espafa, lo cual no tiene el debido reflejo en el distinto grado de autofinanciacién que en paralelo,
corresponderfa, dada la significativa participacion dé las subvenciones a la explotaci6n en el ongen de los
citados recursos para las empresas del resto de Espaiia.
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La distribucién de la renta generada sigue una ténica similar en ambos agregados. Asi, entre el
60 -caso-de Castilla y Le6n- y el 68 por ciento -para el resto de Espafia- de esa renta'se destina a
remunerar al personal de las empresas, que retienen del orden de entre un 19 -Castilla'y Le6n- y un 13
por ciento -resto de Espafia- como autofinanciacién. La asignacién a los accionistas es inferior para las
empresas del resto de Espaiia que, a cambio, deben remunerar a sus prestamistas en un porcemaje supenor
a como lo hacen las de Castilla y Le6n.

La comparacion de la estructura de los balances correspondientes a cada uno de los sucesivos
ejercicios del perfodo nos muestra un progresivo fortalecimiento del inmovilizado de las empresas
castellano-leonesas, cuya importancia relativa es muy superior a la que ofrece en las del resto de Espaiia.
Esta distribucion de la inversién en balance tiene su reflejo en un reparto casi equitativo entre recursos
propios y ajenos de la financiacién obtenida por las empresas de nuestra regién, en clara diferenciacién
con lo ocurrido en el resto de Espaiia, donde casi las dos terceras partes del pasivo son recursos ajenos.

La estructura del estado de equilibrio financiero muestra, por parte de las empresas del resto de
Espafia, de un sesgo hacia la apelacién de recursos ajenos con coste a corto plazo, que duplica en su
participacion a los de largo, en contraste con las empresas de nuestra regi6n, que equilibran en mayor
grado esos recursos, si bien con preponderancia del corto plazo.

El andlisis empresarial a través de la comparacién de los ratios significativos: seleccionados
muestra, para cada uno de ellos, una evolucién similar entre el agregado total.de empresas del sector, que
incluye también a las grandes, y el relativo a las del resto de Espafia: progresiva reduccion de la
rentabilidad econ6mica que, ante el ligero aumento del endeudamiento y el mantenimiento de los costes
financieros, provocan una sensible cafda de la rentabilidad financiera. Sin embargo, hasta 1.991, el
comportamiento del agregado de empresas de Castilla y Le6n es distinto del anterior en algunos aspectos:
la rentabilidad del activo es superior, y dado que se mantienen unos niveles de endeudamiento inferiores
y unos gastos financieros similares, la rentabilidad de los recursos propios se sitia por encima casi ocho
puntos como media del periodo.
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basado en la metodologia de la Central de Balances del Banco de Espana, Centro de Formaci6n del Banco de Espafia. Madrid.
1989. Pédg. 127.

6. Esta divisién del estado de rcsultados es de gran importancia para el anlisis de la rentabilidad econdmica de la empresa. En el

estado de resultados se pueden distinguir tres partes: el resultado econémico bruto de la explotacion, el Itad 6mico neto

de la explotacién y el rcsultado neto total. En las dos primeras, el célculo es mdependneme de la forma en que la empresa esté

financiada (recursos propios o ajenos a corto o fargo plazo) y de aquellas operaciones de cardcter extraordinario, lo cual permite

realizar comparaciones entre las difcrentes empresas de una misma o similar actividad, al existir un elevado grado de homogeneidad

en el célculo. Por contra, en la determinacién del resultado neto total se incluyen las cargas financieras que ha tenido que soportar

la empresa por disti ptos, asi como los otros resultados no considerados como econdmicos de la explotacién; evid

el peso de los costes financieros serd distinto en funcién de la clase de recursos utifizados. P. Silvestre y M. Silvestre: Andlisis

econdmico y financiero: basado en la metodologia de la Central de Balances de! Banco de Espafia, obra citada, pig. 207.

7. Dado que el vigente Plan General de Contabilidad (R.D. 1643/1990) no era obligatorio sino para los cjercicios iniciados. con

posterioridad a 1.990, el cuestionario de la Central de Balances para la base 1.991 (ejercicios 1.990 y 1.991) est4 adaptado a dicho

Plan, lo cual implica algiin problcma de rupttira con las series obtenidas en el marco dei anl.enor Plan de 1.973. Uno de los conceptos
fectados por la homogeneizacion es el i fi do como gasto por parte del actual

4 .

p -s0bre los b ios, al ser cc
Plan, situacién no contemplada por ¢l Plan de 1.973. La solucién adoptada por la Central de Balances para determinar el impuesto
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sobre sociedades como gasto para los afios 1.990 y anteriores, ha consistido-en tomar como aproximacién al mismo la’ propuésta
de distribucién de resultados del afio cn cuestion. Banco de Espaiia: Central de Balances. Resultados. 1981-1989, 1990 provisional
y avance de 1991. Madrid. Noviembre, 1.992. Pigs. XIV-XVIIL
8. Las diferencias mids importantes entre recursos y rentas gencrados se cncuemran en la exclusion de la parle correspondiente al
personal dentro de los recursos generados y en el difercnte tratamiento dado a los tributos ligados a la produccnon concepto det quc
bl estd > ¢l imp » sobre los beneficios. P. Silvestre y M. Silvestre: Andlisis eci 0 y fi iero:
en la metodologia de la Central de Balances del Banco de Espana, obra citada, pig. 466. -
9. En el pasivo sc incluyen dnicamente aquellas partidas que suponen un coste explicito para la empresa, ya sca a través de
dividendos o de gastos fi ieros (pasivo r do); de esta forma es posible comparar directamente la financiacién con el coste
de la misma. Las partidas que no tiénen un coste explicito para la empresa se incluyen con sngno negativo en el activo (activo neto),
lo cual no quiere decir que no tengan un cosle implicito.
10. El apal i fi iero es un fend econémico que se produce siempre que existen gastos fijos en la estructura
financiera de la empresa. Dichos gastos financieros fijos originan que el resultado antes de imp 8 P distintas sensibilidades
ante cambios en la actividad, motivo por el cual su ev no guarda paraleli do se p niveles dé actividad.
Gonzslez Pascual, J.: Andlisis de la empresa a través de su ugfomlaaén econémico- ﬁnanaera Ediciones Pirimide, S.A. Madrid.
1.992. Pigs. 279-289.
11. Banco de Espaiia: Boletin Econémico. Madrid. Diciembre, 1.992. Pég. 22. En su dor figura el Itado neto total més
los gastos financieros porque ambos constituyen el producto obtenido con el activo neto de la empresa y, en el denominador, el
activo neto medio. Banco de Espaiia: Central de Balances. Resultados de las empresas no ﬁnanaeras 1982-1990, 1991 provisional
y avance de resultados de 1992. Obra citada. Pag. XIV.

1 b

Py ' dict

12. No debe confundirse con el tipo de interés medio pagado por las emp a sus pr i ya queel d > medio
que figura en el denc dor no ¢s el endeud; medio propi dicho, sino la aproximacion al mismo cc ida por la
ji del endeudamiento al principio y al final del periodo. Por otro lado, un célculo exacto de los gastos financieros sobre -

recursos ajenos remunerados y de la rentabilidad econémica implicaria introducir un ajuste del efecto imposilivo sobre los gastos
financieros, en la medida en que los gastos financieros sean fiscalmente deducibles. Como ese ajuste no alteraria significativamente
fos resultados obtenidos y su cdlculo plantearia otros problemas, la Central ha optado por no realizarlo. Banco de Espafia: Central
de Balances. Resuliados de las empresas no financieras. 1982-1990, l99l provmonal y avance de resultados de 1992. Obra citada.
Pig. XIV.
13. Ademids, si la rentabilidad econémica es mayor que el coste de los recursos ajenos utilizados, entonces la rentabilidad ﬁnancnera
es superior a la econdmica y, a la inversa, en el caso que R.1 sea inferior a R.2. Banco de Espafia: Central de Balances. Resultados
de las empresas no financieras. 1982-1990, 1991 provisional y avance.de resultados de 1992. Obra citada. Pig. XIV. Otra forma
de expresar lo anterior es considerar que si la empresa se financia con recursos ajenos.a un coste inferior al rendimiento que sc
obtiene de elios. por medio de los activos en los que se matefializan, la rentabilidad de los recursos propios serd, en este caso,
superior a la de los activos. Banco de Espafia: Boletin Econémico. Madrid. Diciembre, 1.992. Pég. 22.
14. El efecto positivo o negativo del diferencial entre {os ratios R.1y R.2 es graduado por el nivel de endeudamiento de la empresa,
acerca del cual informa R.4. Asi, puede establecerse la expresién fundamental que nos relaciona la rentabilidad financiera y
econbémica: R.3 =R.1 +(R.1-R.2)* (R.4)’, en donde (R.4)’ =[R.4/ (100 - R.4)) o el cociente entre los recursos ajenos con coste
y los recursos propios. Es dec:r. 1a rentabilidad financiera es igual a la renlablhdad econ()mlca més/menos un componente adicional
debido al uso del endeud respondiendo asi al fend > del apal 0
15. En la presente comunicacién nos referimos de forma exclusiva al sector de Industrias Transformadoras de Metales. Otras dos
posteriores se dedicardn al andlisis de los sectores del Comercio y de las Industrias Alimentarias. Estds tres actividades se identifican
como las més representativas dentro de los sectores industrial y de servicios de la economia de-Castilla y Ledn -excepcion hecha
del sector de Energia y Agua- segin justificamos al comienzo del trabajo. ’
16. Et criterio de clasificacidn por tamaiio de la empresa adoptado por la Central de Balances como variable explicativa es el nimero
medio de trabajadores de cada empresa en cada uno de los afios de la base de datos. Por tanto, se han considerado empresas
pequerias aquellas que, en los dos afios de la base de datos, tienen menos de cien trabajadores, medidos éstos en cifra media anual;
empresas medianas son las que, en cualquiera de los dos afios de la base, tienen, al menos, cien trabajadores y, al mismo tiempo.
en los dos aiios de la base, su cifra media de trabajadores es menor de quinientos; y, por iltimo, empresas grandes son las que, en
cualquiera de los dos afios de la base, tienen, al menos, quinientos trabajadores. Banco de Espafia: Ceniral de Balances. Resultados
de las empresas no financieras. 1982-1990, 1991 provisional y avance de resultados de 1992. Obra citada. Pigs. XI-XIL
17. La asignacién de cada empresa a una rama determinada (acuvndad principal) se efectia en funcién del mayor peso especifico
de sus ventas, en primer lugar, o de su plantilla.
18. La cifra de negocios esté incluida dentro del concepto valor de la produccién y supone la mayor parte de su importe. E! valor
de la produccidn es un concepto mis explicativo que la cifra de negocios, por cuanto también incluyée los trabajos realizados p(;r
" la empresa para su inmovilizado y el incremento de existencias de productos terminados y en curso durante e} periodo. Asimismo.
los consumos intermedios estin corregidos del incremento de existencias de mercaderias y materias primas que, aunque a&quin’dos
en el periodo, no se han incorporado todavia al proceso producuvo Por otra parte, los mbulos a los que se hace referencia en el
Cuadro II incluyen. en general, la licencia fiscal y otros imp locales, ituidos por el nuevo Impuesto de
Actividades Econdmicas. Banco de Espaia: Boletin Econémico. Madrid. Diciembre, 1.992, Pag. 19.
19. El montante de amortizaciones y provisiones, menos las plusvalias netas obtenidas en operaciones de inmovilizado material e
inmaterial y de la cartera de valores, se agrupa en la nibrica Amortizaciones, provisiones y oiros del Cyadro III.
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El sector de industrias transformadoras de metales en Castilla y Leon... 449

INDUSTRIAS RATIOS QUE DETERMINAN EL APALANCAMIENTO FINANCIERQ ' CUADRO VI
TRANSFORMADORAS : . Pégina 1
DE METALES
Bases ST T iese 1989 1890 1991
Amos T 77T hges  1gge - 1880 | 1991
: Caatilla y Leén : '
Cuadro Ii: T oo T T
1. Gastos financieros i 1.009 1.296 1.477 488
2. Resuitado neto total 3.460 3.758 2.543 -39
3. Total (1 + 2) 4.469 5.054 4.020 449
. Cuadro V (estructura del balance medio): R
a. Recursos propios 8 15.360 16.266 18.519 5.665
b. Recursos ajenos con coste . 6.914 7.384 - 9.486 . .3.337
c. Activo neto = Pasivo remunerado 22.274 23.649 28.004 8.901
Ratios: .
R.1. Rentabilidad de! Activo neto = (3/c)* 100 ) 20,1 21,4 14,4 6,0
R.2. Gtos fros sobre Recursos ajenos con coste = (1/b}* 100 ‘ 14,6 17,8 ' 16,6 14,6
R.3. Rentabilidad de los recursos propios = (2/a}* 100 225 - 231 13,7 - -0.7
R.4. Ratio de endeudamiento = (b/c)* 100 31,0 31,2 33,9 378
R.5. Apalancamiento financiero = {R.1 - R.2) , 56 3,8 -1,2 -9.6
N Pro memoria: Resultado neto total sobre produccién 8,6 8,6 5,8 -0,3
. Resto de Espafia
: Cuadro I :
1. Gastos financieros 33.917 38573- 39.995 30.666
2. Resultado neto total . 38372 43.5693 24.507 12.337
3. Total (1 + 2} . 72.289 - 82.166 64.502 42.903
Cuadro V {estructura del balance medio): .
a. Recursos propios 270.865 314.462 323.639 242.658 .
b. Recursos ajenos con coste . 244.201 257.464 257.362 202559
. Activo neto = Pasivo remunerado . . 615.085 571.916 680.900 445.217
Ratios: - .
R.1. Rentabilidad del Activo neto = (3/c)*100 ' ; 14,0 14,4 1.1 9,8
R.2. Gtos fros sobre Recursos ajenos con costs = (1/b)* 100 13.9 15,0 16,6 15,1
/| 3. Rentabilidad de los recursos propios = (2/a)*100 . 142 13,9 7.0 5.1
"7 | R.4. Ratio de endeudamiento = {b/c)*100 47,4 45,0 43 455
R.6. Apalancamiento financiero = (R.1 - R.2) 0,1 -0,8 -4,4 5,6
Pro ia: Resultado neto total sobre produccién 3,8 3,9 2,3 1,6
Total Sector Industrias Transformad de Motal
Ratios: . >
R.1. Rentabilidad del Activo neto . 138 1a9 108 7.6
R.2. Gtos fros sobre Recursos ajenos con coste 13,0 15,0 15,7 14,9
R.3. Rentabilidad de los recursos propios 14,8 14,9 7,0 ©2,1)
R.4. Ratio de endeudamiento ’ 48.9 40,3 40,8 433
R.5. Apalancamiento financiero = (R.1 - R.2) ‘ 0.9 0,0 -8,2 . -7.2
Pro memoris: Resultado neto total sobre produccidn 3,2 3,6 1,8 0,6
Total Sectores: pequefias empresas
Ratios:
R.1. Rentabilidad del Activo neto 14,0 15,0 13,0 13,0
.' R.2. Gtos fros sobre Recursos ajenos con coste 15,2 . 16,5 17,3 17,8 .
R.3. Rentabilidad da los recursos propios 13.3 14,2 10,6 10,3 ’
R.4. Ratio de endeudamiento . 381 36,3 36,2 35,9
R.5. Apalancamiento financiero = (R.1 - R.2) -1 -1,6 -4,3 4,8
Pro memotia! Resultado neto total sobre produccién . 3,8 4,2 3,4 3,5
Total Se medianas empresas :
Ratios: - -
R.1. Rentabilidad de! Activo neto 1me 1.7 9,3 8,2
R.2. Gtos fros sobre Recursos ajenos con coste 12,3 133 14,5 14,2
R.3. Rentabilidad de los recursos propios ) 11,6 10,8 6,5 4.8
R.4. Ratio de endeudamiento 35,6 . 35,1 35,6 35,5
: R.5. Apalancamiento financiero = (R.1 - R.2) -0,8 -1,6 -5,2 -8.1
Pro memoria: Resultado neto total sobre produccién 46 4,3 2,7 2.1




