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1. INTRODUCCION.

El trabajo que sigue constituye una primera aproximacién al estudio de
la situacién econémico-financiera de la empresa castellanc leonesa, en un in——
tento de identificar las caracteristicas propias de la misma y evaluar los re-
sultados de su gestidn.

A estos efectos, hemos realizado un estudio comparative entre la emprg
sa castellano leonesa y la empresa espafiola, siguiendo un esquema clésico de--—
andlisis financiero y utilizando la técnica de los ratios como instrumento--
fundamental de analisis.

Tomandc como base lcs estados de equilibrio, cuentas de resultados y-
estados de origen y aplicacién de fondos, correspondientes a las muestras co—-
munes de empresas, espaflolas y castellano-leonesas, de la Central de Balances-
del Banco de Espafia, hemos construido una piramide de ratios econémico-finan-
cieros, distribuidos en cuatro grupos y referidos a las siguientes areas de—
andlisis: estructura financiera, rentabilidad y costes, liquidez-riesgo (sol--

vencia) y actividad-eficiencia~productividad.

2.METODO, CARACTERISTICAS, Y ALCANCE DEL ANALISIS REALIZADO.

El estudio comparativo entre la situacién de 1la empresa espafiola y
la empresa castellano-leonesa, que en esta primera aproximacién al tema hemos-—
realizado, se situa en el 4&mbito del analisis econdmico-financiero.

Como es sabido, el andlisis econdmico-financiero o, simplemente, andlj
sis financiero es un proceso metodolégico que, a partir de la informacién pro-
porcionada por los estados financieros, pretende un diagnéstico de la evolu-
cién pasada, situacién actual y posibilidades futuras de la emnresa.

Los estados financieros de la empresa pueden ser de dos tipos: de si——
tuacién y de flujos. El primero corresponde al balance o estado de equilibric,
el segundo a los estados de circulacidén: a) financiera: estado de origen y --

aplicacién de fondos, estado de tesoreria o " cash~flow", b) econémica:
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de resultados y estado de valor afiadido (Cuervo, 1.983).

Para el andlisis e interpretacidn de los estados financieros, se dis-
pone de una serie de métodos e instrumentos entre los que cabe sefialar como-
mas adecuados a sus fines especificos los siguientes ( Bernstein, 1.984) : eg
tados financieros comparativos; series de tendencias mediante nimeros indices
estados financieros porcentuales de base cien; anadlisis de ratics; y andlisis
especiales, como previsiones de tesoreria, analisis de origen y aplicacién-
de fondos, andlisis del punto de equilibrio, etc..

Pero cualquiera sea el método que se utilice, el andlisis econdmico-—-
financiero requiere un planteamiento que tenga en cuenta de forma explicita
o implicita el flujo de valores correspondiente a la actividad de la empresa
pues, en Ultima instancia, el objetivo del analisis no es otro que evaluar la
"gestién" y los "resultados' de un ente en continua actividad. En este senti-
do, la idoneidad de los métodos e instrumentos a utilizar en el andlisis de—-—
pende criticamente de su capacidad para ofrecer una informacién sintesis --
que, partiendo de la informacidén basica disponible, permita acercarse al cong
cimiento de como se han producido esos movimientos o flujos de valores, coémo-
es previsible que se comporten en el futuro y cudles son los efectos de ——-
estas actuaciones scbre el resultado de la gestidén y su estahilidad y sobre——
"el valor de la empresa' (Cuervo y Rivero, 1.986).

En este trabajo, seguimos un esquema clasico de andlisis financiero y,
por sus caracteristicas , utilizamos la técnica de los ratios como instrumen-
to fundamental de andlisis. El estudio de los ratios constituye un método de--
andlisis sistemitico y expresivo de la situacidén, estructura, actividad y re~-
sultados de la empresa. El valor de cada ratio es estimado en si mismo y por—-—
comparacién con los demads ratios para una empresa o un conjunto de empresas—-
andlisis sectoriales-. Y su utilizacidén permite igualmente el andlisis tempo-—-
ral, tanto en la evolucidén del pasado como en la realizacién de previsiones,-——
singularmente facilitadas por la exploracidén de la posicién y tendencia de los
ratios que, en definitiva, expresan a través de simples cifras las relzciones-

entre diversos aspectos de la empresa.
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La informacién bésica de que partimos, y que nos fue proporcionada por-—

la Central de Balances del Banco de Espaiia(l), es la correspondiente a los es-

tados consolidados de las empresas no financieras, espafiolas y castellano-leo-
nesas, que han permanecido en sus respectivas muestras durante los ejercicios-
1.983 a 1,986. La razén de utilizar como informacién bédsica la correspondiente
a la muestra comin (2.468 empresas a nivel nacional y 72 empresas a nivel re—
gional)y no la referida a la muestra total, estriba en la necesidad de contar-
con datos homégeneos a la hora de analizar la evolucién de la realidad econd-
mico-financiera de la empresa en uno y otro &mbitos. Para ambas muestras de —-
empresas los datos utilizados a los efectos de este trabajo proceden de los eg
tados financieros que directamente, y previa peticién, nos remitié la Central
de Balances, a saber: balance de situacién o estado de equilibrio, cuenta o eg
tado de resultados y estado de origen y aplicacién de fondos.

A partir de esta informacién hemos disefiado ¥y calculado una bateria de
ratios econémico-financieroa,compuesta por 20 indicadores,agrupados en cuatro-
bloques especificos, a fin de analizar las siguientes caracteristicas paramé—-
tricas: estructura financiera, rentabilidad Y costes financieros, liquidez———-
solvencia, y actividad-eficienéia—productividad.

El primer bloque de ratios, definidos come de estrnctu;a financiera,—
expresa la composicién de las estructuras de inversién( activo inmovilizado ng
to/activo total neto) y financiacién (recursos ajenos/patrimonio neto), la re-
lacién entre ambas estructuras (activo inmovilizado neto/financiacién permanep

te), la estructura de endeudamiento (recursos ajenos a corto plazo/recursos ——

ajenos totales) y el grado de dependencia del sistema bancario (financiacién--
bancaril/resuraos_ajenos toﬁales) de las empresas espafiolas, en general, y cqﬁ
tellano-leonesas, en particular.

El segundo grupo de ratios mide la rentabilidad y los costes con que—-
operan las empresas de las muestras nacional ¥ regional. Por el lado de la rep
tabilidad, se atiende tanto a la rentabilidad econénicé ( resultado neto total
+ gastos financieros/activo total neto), como a la rentabilidad financieraz—:s

(resultado neto total/patrimonio neto), asi como a las causas explicativas de-
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aquélla: margen o rendimiento de las ventas (resultado neto total + gastos fi--
nancieros/ventas) y rotacién o eficacia en el uso de los actives (ventas/activo
total neto). Por el lado de los costes, los ratios expresan el coste directo de
los fondos propios o rentabilidad por dividendos (dividendos/patrimonio neto),-
el coste financiero de los recursos ajenos remunerados (gastos financieros/re--
cursos éjenos con coste explicito) y la remuneracién»del pasivo total (gastos—-—
financieros + dividendos/financiacién permanente + financiacién bancaria a cor-
to).

Los ratios incluidos en el tercer bloquede indicadores econdmico-finan-
cieros proporcionan una idea del grado de solvencia de las empresas, tanto a —-
corto como a medio y largo plazo. En el corto plazo, la solvencia viene vincula
da a la liquidez, por lo que hemos estimado dos indicadores de ésta: uno direc-
to, la tesoreria diponible para hacer frente a los compromisos inmediatog—————-
(tesoreria/deudas a corto plazo), y otro indirecto el ratic de circulante o -—-
liquidez ( activo circulante/pasivo circulante). A medio y largo plazo, la sol-
vencia viene referida a la capacidad de generar recursos para atender el servi-
cio de la deuda (gastos financieros més reembolso del principal o amortizacién-
financiera) o, dicho en otros términos, al riesgo financiero de la empresa. Co-
mo indicadores de este Gltimo hemos seleccionado los dos siguientes: cobertura-
de los recursos ajenos por la autofinanciacidén (autofinanciacidén/recursos aje—-
nos) y capacidad de absorcién de los gastos financieros (gastos financieros/re-
sultado neto total + gastos financieros).

Y por Gltimo, el cuarto bloque de ratios, denominados de actividad-efi-
ciencia-productividad y que pretenden captar el crecimiento medio experimenta--
do por la facturacién (incremento ventas anual/ventas) y por la inversién (in—-
cremento activo total neto/activo total neto), asi como el grado de eficiencia-
(valor afladido ajustado/ventas) y el nivel de productividad (valor afladido ajus

tado/activo inmovilizado netc) de las empresas espaficla y regional en términos-

de valor afiadido.



3.-SITUACION ECONOMICO-FINANCIERA DE LAS EMPRESAS CASTELLANO LEONESAS: ANALISIS

COMPARATIVO CON LA EMPRESA ESPANOLA.

Tomando como base los estados consolidados de equilibrio financiero,--
resultados y origen y aplicacién de fondos de las empresas no financieras que-
han permanecido en las muestras nacional Yy regional durante los ejercicios ——-
1.983 a 1.986, hemos construido los cuadros 1,2,3y 4 en referencia expresa, y
respectivamente, a las cuatro areas de analisis consideradas: estructura finan
ciera, rentabilidad y costes, liquidez-riesgo, y actividad—eficiencia—producti
vidad.

a)Ratios de estructura financiera. (cuadro 1)

Como anteriormente hicimos constar, el anilisis de la estructura finan
ciera se centra tanto en la composicién de les recursos propios y ajenos pues-
tos a disposicidén de la empresa (estructura de capital) como en el empleo he—-
cho de los mismos (estructura de inversién). Asi concebida, la estructura fi-w
nanciera de la empresa es el resultado del andlisis conjunto de las estructu-—
ras de inversién y capital o financiacién(2) y de las interrelaciones entre———
ambas .

Con esta perspectiva, puede observarse, en primer lugar, que el peso--
del inmovilizado neto dentro del activo total neto (estructura de la inversién)

es sensiblemente mayor en la empresa castellano~leonesa que en la empresa es-—
pafiola, con porcentajes comprendidos entre el 91-96% y el 78-81%, respectiva—-
mente,a lo largo del periodo 1.983-1.986.

Mas significatives amnson el nivel y la evolucién del ratio o tasa de-
endeudamiento, pues, aunque en el afioc 1.983 éste se situaba en el 58% para la-
empresa castellano-leonesa y en el 116% para la empresa espafiola, en los afios
posteriores este ratio tiende a converger. Hay que hacer notar, sin embargo, —-
la persistencia a lo largo del periodo analizado de un mayor endeudamiento en-
la empresa espafiola que en la empresa castellano-leonesa.

Al interrelacionar las estructuras de inversién y capital, el ratio de

cobertura del inmovilizado muestra asimismo la existencia de notables diferen-
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cias en la estructura patrimonial de una y otra empresa, ya que mientras la-
financiacién permanente no cubre el inmovilizado neto en la empresa castella
no-leonesa, en la empresa espafiola si lo hace, lo nue pone de manifiesto un-
mayor recurso a la financiacidén ajena a medio y largo plazo por parte de es-
ta Gltima. A su vez, el peso similar de los recursos ajenos a corto plazo en
relacidn con los recursos ajenos totales en ambas empresas implica que ————-
también el empleo de fondos a corto plazo es mayor en la empresa espafiola.

Finalmente, el porcentaje de financiacién bancaria dentro de la fi-——
nanciacién ajena muestra una mayor dependencia de las empresas castellano---
leonesas con respecto al sistema bancario y una gradual reduccién de la mis
ma en la empresa espafola, que no se observa en las primeras.

A modo de conclusidén en este punto, cabe destacar que la empresa —--—
castellano-leonesa comparativamente con la empresa espafiocla invierte un ma—-
yor porcentaje de recursos en inmovilizado, tiene un menor apalancamiento—-—-
financiero y depende en mayor medida del sistema crediticio.

b)Ratios de rentabilidad y costes.{cuadro 2)

El estudio de la rentabilidad de la empresa requiere centrar la aten
cién en alguna medida de la misma que responda a los objetivos del andlisis-
econdémico~financiero. En este sentido, interesa diferenciar entre rentabili-
dad econdmica o de la inversién y rentabilidad financiera o de los capitales
propios. La rentabilidad econémica es combinacién del margen de ventas -———-
—que depende tanto de la eficiencia operativa como de la libertad en la fija
cién del precio- y de la rotacidn. La rentabilidad financiera es consecuen--
cia, a su vez, de la rentabilidad de los activos o inversién y de los efec—-
tos del apalancamiento financiero.

El coste de los recursos ajenos fue mucho mas elevado para la empre
sa castellano-leonesa durante los afios 1.983 y 1.984, situacidn que se in-—-
virtié en los dos afios siguientes, pasando el coste a ser ligeramente supe--

rior nara la empresa espaiiola.
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Esta circunstancia unida a la menor rentabilidad econémica y al mayor grado-
de endeudamiento de la empresa espafiola, explica la mayor intensidad con que
el efecto negativo del apalancamiento financiero afecta a la rentabilidad de
sus capitales propios.

En cuanto a la rentabilidad por dividendos o coste directo de los ca
pitales propios, se observa que éste es muy similar en ambas empresas, lo-—-
que es indicativo de que siguen politicas de reparto semejantes. Como conse-
cuencia de los costes anteriores, la remuneracidn del pasivo total con coste

explicito se situa también en cotas no muy dispares para una y otra empresa.

De los ratios anteriores se deduce que la empresa castellano-leonesa
consigue rentabilidades superiores, tanto en el ambito econémico como en el-
financiero, que vienen explicadas respectivamente, por su mayor rendimiento-
de las ventas y su menor tasa de endeudamiento.

c)Ratios de Liquidez-Riesgo.(cuadro 3)

En el andlisis de la solvencia hemos diferenciado entre solvencia a-
corto plazo o liquidez y solvencia a medio ¥ largo plazo o capacidad de devo
lucién de la deuda. Como indicadores del potencial de liquidez de la empresa
se utilizan dos ratios, uno significativo de la liquidez en su forma més es-
tricta y otro relacionado con el concepto de fondo de maniobra, como medida-
indirecta de la liquidez. Para evaluar la capacidad de devolucién de la deu-

da nos apoyamos en dos indices representativos del riesgo financiero de la--
empresa.

La informacién sintesis asi obtenida pone de manifiesto que la empre
s8a espafiola mantiene un nivel de liquidez superior al de la empresa castella
no-leonesa; hecho especialmente notorio cuando aquélla se mide en su sentido
més estricto de liquidez inmediata. Es este un rasgo diferencial acorde con

los distintos porcentajes relativos de inmovilizado y circulante netos que—-

mantienen una y otra empresa.
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Con relacién a la solvencia a medio y largo plazo, y aunque ambas empre
sas presentan un elevado grado de riesgo financiero, éste es considerablemente-
inferior en la empresa castellano-leonesa cuando con el mjismo nos referimos a ~
su capacidad para hacer frente a los gastos financieros. Es sin embargo similar
su potencial de devolucién de deuda.

Cabe concluir, por tanto, que la empresa castellano-leonesa es menos --
solvente a corto plazo por su menor nivel relativo de tesoreria, pero mis sol--
vente a medio y largo plazo por su mayor capacidad para hacer frente a los gas-

tos financieros.

d)Ratios de actividad-eficiencia-productividad.(cuadro 4)

Finalizamos el andlisis con el estudio de una serie de ratios que miden
el crecimiento experimentado por las empresas espafiola y castellano-leonesa du-
rante el periodo 1.983-1.986, asi como su potencial de creacién de riqueza con-
relacidén a sus respectivos volimenes de ventas e inmovilizado neto.

Los datos muestran que el crecimiento medio de la facturacidn (ventas)-
sigue tendencias inversas en una y otra empresa: aumenta constantemente en la -

empresa castellano-leonesa y disminuye en la empresa espafiola; y también que el

crecimiento de la inversidén ha sido mucho mayor en la empresa castellano-
leonesa, llegando a ser negativo durante el Gltimo afio para la empresa espafiola

Ambas empresas tienen un grado similar de eficiencia, medida esta en —
términos de valor afiadido con relacién al volumen de ventas, pero la empresa ——
espafiola alcanza niveles mayores de productividad, lo que denota la mayor capa-
cidad para geﬁerar riqueza que caracteriza a los activos de esta lGltima.

Se observa, pues, que la empresa espafiola mantiene un mayor ritmo de —-
actividad y crecimiento de la inversidn, si bien, y como resultado de este ma--

yor crecimiento, alcanza niveles més bajos de productividad.
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4.—-CONCLUSTONES .

El andlisis econémico-financiero comparativo entre la empresa espafiola
y la empresa castellano-leonesa, que en paginas anteriores hemos realizado,---
permite identificar un conjunto de rasgos diferenciales que configuran un per-
fil propio para las empresas con sede central en la Comunidad Auténoma de Cas-
tilla y Leén.

Antes de concretar esos aspectos especificos de nuestras empresas, cree
mos necesario cuestionar la validez de las conclusiones alcanzadas, no slo——-
por el limitado alcance del estudio llevado a cabo, sino también, y mas impor-
tante, por las insuficiencias de la informacidn bésica disponible. Seflalar, a-
este respecto, el reducido tamafic de la muestra comin de empresas castellano——
leonesas que hemos utilizado (72 empresas) comparativamente con el tamafio de——
la muestra nacional (2.468 empresas), y especialmente la heterogeneidad que —--
introduce en los datos la diferente dimensién de las empresas incluidas en una
y otra muestras, asi como los sesgos derivados de la mayor o menor presencia—-
de empresas publicas.

Hechas estas puntualizaciones, hay que significar les diferencias -——-
—algunas muy notables- entre la empresa espafiola y castellano-leonesa que el--
anélisig de los ratios seleccionados pone en evidencia. En primer lugar, la —-
diferente estructure financiera de las empresas castellano-leonesas, tanto en-
su componente de inversidén como de capital. Por lo que a la estructura de in--
versién se refiere, sobresale el mayor porcentaje que de sus recursos la empre
sa castellano-leonesa invierte en inmovilizado, lo que determina su menor nivel
de liquidez, su mayor ritmo de actividad o crecimiento y su menor nivel de pro-
ductividad. Por el lado de la estructura de capital, la empresa castellano-——--
leonesa presenta un menor grado de apalancamiento finaﬁciero y muestra su mayor
dependencia del sistema bancario.

La rentabilidad de la inversién y la rentabilidad de los capitales pro-
pios son mis elevadas en la empresa castellano-leonesa que en la empresa espaﬁg

la. Como causas explicativas de esta mayor rentabilidad en los ambitos econdmi-
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co y financieroc hay que referirse al mayor margen sobre las ventas que obtiene
la empresa castellano-leonesa y a su menor tasa de endeudamiento.

Y por (iltimo que, por su menor riesgo financiero, la empresa castella-
no-leonesa es mas solvente a medio y largo plazo comparativamente con la empre

sa espaficla, que, por su mayor nivel de tesoreria, lo es mds a corto plazo.
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Notas al texto:

(1) Es justicia hacer mencién expresa de nuestro agradecimiento a los rec
tores de la Central de Balances del Banco de Espafia, cuyo concurso y-
amabilidad fueron factor determinante en la realizacién de este traba
Jjo.

(2) Entre los tedricos de la estructura de capital no existe unanimidad,——
sin embargo, a la hora de precisar si el término "capital" debe utili-
zarse para denotar los fondos a medio y largo plazo, excluyendo al pa-
sivo circulante por no considerarsele fuente de fondos, o si debe uti-

lizarse para hacer referencia tanto a los capitales permanentes como--

a los transitorios
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