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1. INTRODUCCION

El comportamiento de las empresas influye
en las condiciones macroecondémicas y en la
estabilidad del sistema financiero de un pais a
través de su contribucion a la demanda agrega-
da y de sus vinculos con el sistema bancario y
los mercados de capitales. Entre los diferentes
factores que condicionan dicho comportamien-
to, la posicioén financiera de las sociedades ocu-
pa un lugar destacado. Asi, por ejemplo, un ex-
cesivo endeudamiento puede afectar negativa-
mente a su gasto en inversion o propiciar una
recomposicion brusca de sus carteras.

Ahora bien, desde el punto de vista de la
identificacion de los riesgos para la estabilidad
macroeconomica y financiera, es preciso tener
en cuenta que la fragilidad de unas empresas no
tiene por qué compensarse, necesariamente,
con la solidez de otras. De este modo, basar la
evaluacion de la situacion financiera de las so-
ciedades en el analisis de indicadores sectoria-
les agregados, pese a ser informativo, puede, en
ocasiones, encubrir debilidades que solo un es-
tudio a nivel desagregado podria de poner de
manifiesto. De hecho, el comportamiento de las
compafiias mas expuestas desde el punto de
vista financiero resulta, a estos efectos, tan rele-
vante como el comportamiento medio del sector.

Por todo lo anterior, este articulo analiza la
evolucion de la situacion financiera de las so-
ciedades espafiolas en el pasado reciente,
adoptando un enfoque desagregado a nivel de
empresa. Los datos microecondémicos permiten
analizar hasta qué punto un determinado indi-
cador de vulnerabilidad, como, por ejemplo, un
alto grado de endeudamiento, se combina en
las empresas mas expuestas con otros que,
como las bajas tasas de rentabilidad o liquidez,
reflejarian potenciales dificultades para hacer
frente al pago de dichas deudas.

Los datos individuales que se emplean en
este trabajo proceden de la Base de Datos
Anual de la Central de Balances del Banco de
Espafia y cubren el periodo comprendido entre
1985 y 2001 (1). Esta base de datos se cons-
truye a partir de la encuesta a la que anualmen-
te responden alrededor de 8.000 sociedades no
financieras espafiolas (2). Sin embargo, en este
articulo se consideran solo las empresas con al
menos diez empleados, de modo que se dispo-

(1) Los datos correspondientes a este Ultimo afio son,
no obstante, provisionales.
(2) Para mas detalle, véase Banco de Espafia (2001).
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GRAFICO 1

Ratio de endeudamiento del sector de Sociedades
no Financieras
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito
residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacion
intermediada por fondos de titulizacion. El dato del afio 2002 corres-
ponde al segundo trimestre.

ne de informacion para una promedio anual de
3.060 compafiias.

2. ANALISIS DE LOS DATOS

El endeudamiento agregado de las socieda-
des no financieras espafiolas ha mostrado una
tendencia creciente en los ultimos afios. El gra-
fico 1 muestra su comportamiento en términos
de PIB, segun la informacién que proporcionan
las Cuentas Financieras de la Economia Espa-
fiola. La deuda ha aumentado desde el 48,6%
hasta el 71,7% del PIB entre 1987 y el segundo
trimestre de 2002. Parece, pues, oportuno ana-
lizar las implicaciones de este incremento de
los compromisos financieros de las comparfiias
del sector, a la luz de la evolucion de los de las
empresas mas vulnerables dentro del mismo.

La situacion y la politica financieras de las
empresas suelen caracterizarse mediante un
conjunto relativamente amplio de indicadores,
que, a menudo, se denominan de presion finan-
ciera. Entre ellos, es habitual encontrar ratios
que proporcionan informacion sobre la rentabili-
dad, el endeudamiento y la liquidez de las so-
ciedades, variables que en numerosos trabajos
tedricos y empiricos determinan el riesgo de
quiebra de las compafiias. Asi, es mas proba-
ble que una empresa suspenda pagos o quie-
bre si su volumen de endeudamiento es muy
elevado, su rentabilidad muy reducida o si no
dispone de la suficiente liquidez. Por ello, en
este articulo se examina, fundamentalmente en
forma gréfica, la evolucion reciente de un con-
junto de indicadores de rentabilidad, endeuda-
miento y liquidez de las sociedades espafiolas.

GRAFICO 2
Gastos por intereses de las empresas
espaiiolas (a)
Distribucion por percentiles
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Fuente: Banco de Espana.
(a) Intereses por financiacion recibida / resultado econémico bruto
de la explotacion.

Asi, en primer lugar, se considera una medi-
da de la carga relativa de la deuda, o, lo que es
lo mismo, de la capacidad de la empresa de
hacer frente a los pagos de intereses, que se
define como la ratio entre los gastos financieros
y el resultado econdmico bruto de la explota-
cion. Esta variable constituye un primer indica-
dor de la presion financiera a la que pueden es-
tar sometidas las sociedades. De hecho, las
entidades de crédito suelen prestarle una aten-
cion especial, como indicador de la solvencia fi-
nanciera de una compafiia, y cuando los prés-
tamos bancarios incluyen clausulas financieras
es frecuente que estas se establezcan en tér-
minos de esta ratio (3).

La evolucion de la distribucion (de corte trans-
versal) de esta variable se presenta en el gréafico
2. Concretamente, se muestra, para cada fecha,
el nivel de la ratio para una serie de percentiles
de dicha distribucion (en particular, para los per-
centiles 10, 25, 50 y 75). En cada afio, la evolu-
cion del percentil 50 (que caracteriza a la compa-
fiia mediana) puede considerarse representativa
del comportamiento de una empresa espafiola
«tipica» o representativa, mientras que los per-
centiles mas altos reflejan la experiencia de las
gue registran una presion financiera mas elevada.
Asi pues, el grafico 2 muestra la variacion, en el
tiempo y entre estratos de empresas, de este in-
dicador de la carga de la deuda.

Si se considera, en primer lugar, la empresa
espafiola representativa, se observa que los

(3) Por ejemplo, obligando al prestatario a que dicha ra-
tio no supere un determinado umbral durante la vida del
préstamo.
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gastos financieros, en relacion con el resultado
de explotacién, se redujeron a mediados de los
afios ochenta, aunque empezaron a aumentar
a finales de esa década, antes de descender
de nuevo a medida que se reanudaba el creci-
miento tras la recesion de los primeros afios
noventa. Esta variable alcanzé su méaximo en
1993 vy, desde entonces, ha disminuido de for-
ma constante hasta el afio 1999, a partir del
cual ha vuelto a repuntar ligeramente.

La evolucion de esta ratio refleja el efecto
neto de cambios en los tipos de interés, en la
rentabilidad empresarial y en el nivel de endeu-
damiento de las compafiias. En este sentido,
es importante destacar que la reduccién de los
tipos de interés a partir de mediados de la dé-
cada de los noventa (y, consiguientemente, del
coste de la deuda) ha beneficiado relativamen-
te mas a las sociedades que, de acuerdo con
este indicador, resultaban més vulnerables.
Asi, en el percentil 75 de la distribucion, la ratio
ha pasado de 0,91 en 1993 a 0,37 en 2001.
Este comportamiento es positivo desde el pun-
to de vista del andlisis de la estabilidad ma-
croeconomica y financiera, y contrasta con la
evolucién observada durante la recesion: cuan-
do el indicador alcanzé su méaximo en 1993, la
presion financiera sobre las empresas mas vul-
nerables aumenté comparativamente mas que
la soportada por la empresa representativa.
Esto sugiere que los datos agregados no refle-
jan adecuadamente la influencia de las compa-
fifas mas fragiles en la vulnerabilidad del siste-
ma en su conjunto.

En el grafico 3 se presenta el denominador
del indicador anterior— el resultado econdmico
bruto de la explotacion— dividido por el total de
activos de la empresa (4). Esta ratio, que pue-
de considerarse una medida de la rentabilidad
del activo, capta la disponibilidad de recursos
internos para la inversion y para otros fines.

Merece la pena destacar, en primer lugar,
gue, como era de esperar, el resultado econo-
mico bruto de la explotacion es claramente pro-
ciclico. Para la empresa representativa, esta ra-
tio paso del 13,7% en 1988 al 7,3% en 1993,
momento a partir del cual se ha ido recuperan-
do casi ininterrumpidamente, si bien se redujo
ligeramente a partir de 2000, hasta alcanzar el
11,2% en 2001. En segundo lugar, es importan-
te destacar que la experiencia de esta empresa
no representa adecuadamente el comporta-
miento ni de las mas rentables (es decir, las
gue se sitlan en los percentiles mas altos) ni
de las que estan sometidas a una mayor pre-

(4) Cuando se utilizan otros denominadores alternativos
razonables, como, por ejemplo, el activo fijo, los resultados
que se obtienen son muy similares.

GRAFICO 3

Cash Flow de las empresas espafolas (a)
Distribucion por percentiles
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Fuente: Banco de Espana.
(a) Valor afadido bruto al coste de los factores — gastos de per-
sonal.

sion financiera (percentil 10). Como muestra el
grafico, en este ultimo caso, el indicador se re-
dujo 9 puntos porcentuales (pp) entre 1988 y
1993 (desde el 2,1% hasta el —7%), frente a
los 6 pp que disminuyd en el de la compafiia re-
presentativa.

En el grafico 4 se representa la evolucion de
otro indicador relevante: el margen de rentabili-
dad de la empresa, definido como el cociente
entre los beneficios después de impuestos y las
ventas. De la comparacion de esta medida al-
ternativa de rentabilidad con la presentada en
el grafico 3 se desprende un resultado intere-
sante. Este margen de rentabilidad presenta un
comportamiento prociclico y, como en el caso
del gréafico 3, tanto en los percentiles altos
como en los inferiores la ratio se redujo durante
la recesion de 1993. Sin embargo, la caida fue
mas pronunciada en el percentil 10, lo que su-
giere que las sociedades con menores marge-
nes tuvieron una menor capacidad para mante-
nerlos durante esta fase contractiva del ciclo,
mientras que las que se sitdan en la parte su-
perior de la distribucidn consiguieron sostener-
los —lo que podria indicar la existencia de cier-
to poder de mercado—, al precio de aceptar vo-
[imenes de ventas mas bajos (5).

La deuda es también un indicador importan-
te de presion financiera sobre las empresas, en
la medida en la que la necesidad de hacer fren-

(5) No obstante, en el periodo posterior a 1995 no hay
evidencia de que se haya producido un descenso de los
margenes en la cola inferior de la distribucion, lo que con-
trasta con los resultados obtenidos en un estudio anterior
sobre sociedades cotizadas en el Reino Unido, donde se
encontré un acusado incremento de la dispersion y un des-
censo de la rentabilidad en el percentil 10 de la distribucion.
[Benito y Vlieghe (2000)].
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GRAFICO 4

Margen de rentabilidad sobre ventas de las
empresas espaiolas (a)
Distribucion por percentiles
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Fuente: Banco de Espana.
(a) (Resultado neto total + intereses por financiacion recibida +
impuesto sobre los beneficios) / ventas nominales.

te al pago del principal y los intereses de la
misma aumenta la exposicién de la compafiia a
posibles perturbaciones. La distribucién de esta
variable se presenta en el gréafico 5, donde se
normaliza el nivel de deuda de las sociedades
por sus activos totales, si bien hay que sefalar
gue el empleo de denominadores alternativos
para esta ratio de endeudamiento produce re-
sultados similares.

El primer resultado que destaca del grafico 5
es la notable estabilidad de la distribucion de
corte transversal de esta variable. Es importan-
te subrayar, no obstante, que, por construccion,
esta estabilidad es coherente con los aumentos
de la ratio agregada de deuda para el conjunto
del sector que se comentaron al comienzo de
esta seccion. De hecho, agregando la informa-
cion individual de las empresas representadas
en el grafico 5 se obtiene un incremento del en-
deudamiento total del 25,8% en 1997 al 30%
en 2001 (6).

Esta aparente paradoja podria explicarse
por el hecho de que fueran las grandes empre-
sas las que aumentaran mas sus niveles de en-
deudamiento, o bien en el caso de que las em-
presas mas endeudadas experimentaran unas
tasas de crecimiento de sus activos mas eleva-
das. Simplemente por el modo en que se cons-
truyen las variables, estos comportamientos im-
plicarian un incremento de la ratio agregada,

(6) La estabilidad de la distribucién de corte transversal
del endeudamiento entre las empresas espafioles contrasta
con los resultados obtenidos para las sociedades cotizadas
del Reino Unido, donde se observa un marcado incremento
de la dispersién en los udltimos afios [Benito y Vlieghe
(2000)].

GRAFICO 5

Endeudamiento de las empresas espaiiolas (a)
Distribucion por percentiles
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Fuente: Banco de Espafa.
(a) Deuda / (recursos propios + recursos ajenos a largo plazo +
financiacion a corto plazo con coste).

pero no de las correspondientes a cada percen-
til de la distribucién, para las que el tamafio de
la empresa no desempefia ningun papel.

Para comprobar esta hipotesis, se repitieron
los gréficos anteriores (y también los que se co-
mentan mas tarde) ponderando las distribucio-
nes de los cocientes por las ventas de las em-
presas individuales. Es decir, una vez ordena-
das las compafiias de menor a mayor en fun-
cion de los distintos indicadores, los percentiles
se obtienen no sobre el numero total de empre-
sas, sino sobre sus ventas totales acumuladas.
Como cabia esperar, la ratio de endeudamiento
deja de ser estable y muestra un incremento
importante, sobre todo al final del periodo anali-
zado.

En el grafico 6 se presenta otro indicador
relacionado con el endeudamiento de las em-
presas: la ratio entre deuda a corto plazo y deu-
da total. Valores altos de este indicador supo-
nen, al menos potencialmente, mayor presion
para las compafias en el momento de refinan-
ciar sus activos o a la hora de decidir los em-
pleos de sus beneficios corrientes o de la liqui-
dez disponible. En este gréafico se observa una
caracteristica interesante: la tendencia general
entre las sociedades a aumentar la proporcion
de deuda a largo plazo. Para la empresa repre-
sentativa, la ratio ha pasado del 92,2% en
1990, al 67,2% en 2001. En 1988, el 41,6% de
las sociedades solo tenian deuda a corto plazo,
porcentaje que se ha reducido hasta situarse
en el 18,2% en el afio 2001.

En el corto plazo, es probable que la liqui-
dez sea el factor fundamental que determine si
una comparfiia puede hacer frente al pago de
sus deudas, aunque en el medio plazo tendra
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GRAFICO 6
Ratio de deuda a corto plazo de las empresas
espaiolas (a)
Distribucion por percentiles
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Fuente: Banco de Espafa.
(a) Deuda a corto plazo / deuda total.

que ser rentable para poder seguir afrontando
sus obligaciones con los prestamistas y, si es
solvente, deberia ser capaz de obtener finan-
ciacion de manera relativamente rapida, siem-
pre que el sistema financiero funcione eficiente-
mente. El grafico 7 muestra la evolucion de la
ratio de liquidez, definida como el cociente en-
tre el efectivo y otros activos liquidos y la deuda
a corto plazo.

El valor de este indicador para la empresa
representativa no ha experimentado grandes
oscilaciones en el tiempo, situdndose en tor-
no a 1,05. El andlisis del comportamiento del
percentil mas bajo del gréfico indica que las
compafias mas vulnerables en relacion con
su liquidez también han mantenido una ratio
relativamente estable a lo largo de este pe-
riodo.

Una segunda ventaja de los datos microeco-
noémicos es que permiten examinar hasta qué
punto se combinan en un determinado grupo
de empresas indicadores que podrian revelar la
existencia de una cierta presion financiera. Asi,
por ejemplo, es importante conocer la liquidez,
el endeudamiento y, en general, las caracteris-
ticas financieras mas relevantes de las empre-
sas menos rentables. En este sentido, los datos
muestran que el cuartil (percentil 25) menos
rentable de las empresas espafiolas en el afio
2001 mostraba niveles de endeudamiento simi-
lares a los de las compafiias méas rentables (es
decir, las situadas en el cuartil superior), siendo
su ratio media de endeudamiento de 0,31
(0,26, en el caso de las méas rentables). Sin em-
bargo, su indicador de liquidez era ligeramente
inferior, aunque se situaba en un nivel (2,11)
que revela cierta holgura para hacer frente a
las deudas a corto plazo.

GRAFICO 7

Liquidez de las empresas espaiolas (a)
Distribucion por percentiles
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Fuente: Banco de Espaia.
(a) (Recursos generados + activos a corto plazo) / deuda a corto
plazo.

En esta misma linea, las empresas mas en-
deudadas en el afio 2001 también mostraban
una situacion financiera relativamente solvente,
con un rendimiento medio de los activos del
9,3% vy suficiente liquidez para cubrir su deuda
a corto plazo (el correspondiente indicador se
situaba en 0,73). Ademas, dado que es posible
obtener informacion repetida sobre una misma
sociedad en diversos periodos (al menos, para
la mayoria de ellas) es interesante también
analizar cdmo se han comportado estas com-
pafiias mas endeudadas a lo largo del tiempo.

En el gréfico 8 se presentan las ratios me-
dias de apalancamiento, de rentabilidad y de li-
quidez de las sociedades que, en 2001, se si-
tuaron en el cuartil superior de endeudamiento.
El grafico muestra que estas empresas han
acumulado deuda a una tasa bastante rapida
[su ratio mediana crecié desde el 41,2% en
1992 hasta el 71,7% en 2000 (7)], al tiempo
gue su rentabilidad y su liquidez han descendi-
do. Dicho descenso, sin embargo, ha sido mo-
derado y los niveles en los que se sitdan los in-
dicadores no reflejan una situacion de fragilidad
financiera. Ademas, el grafico muestra también
el cociente entre los gastos financieros y el re-
sultado de explotacion e ilustra que, pese al
creciente endeudamiento, la carga financiera
asociada se ha reducido también en ese mismo
periodo, como consecuencia de la importante
disminucién de los tipos de interés. Ahora bien,
es preciso tener en cuenta que las menores ta-

(7) La caida registrada en 2001 es aun dificil de valorar,
dado que los datos disponibles son, como se comento en la
nota 1, provisionales. En todo caso, es posible que los pro-
cesos de saneamiento de sus pasivos acometidos por algu-
nas de las grandes empresas espafiolas mas endeudadas
ayuden a explicar esta evolucion.
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GRAFICO 8

Ratios de las compaiiias con mayor
endeudamiento en el afo 2000 (a)
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Fuente: Banco de Espafia.
(a) Medianas de las ratios de las empresas que, en 2000, se si-
tuaban en el percentil 90 de la distribucion del endeudamiento.

sas de inflacion registradas en los ultimos afios
han reducido el alivio que, en el pasado, supo-
nia para los prestatarios la erosion en el valor
real de sus deudas causada por el aumento de
los precios.

3. CONCLUSIONES

El analisis llevado a cabo en este trabajo
pone de manifiesto el valor afiadido que, para
la valoracion de los riesgos para la estabilidad
macroecondmica y financiera, supone el anali-
sis detallado de los datos desagregados que
caracterizan la situacion financiera individual de
las empresas. En particular, dicho analisis com-
plementa el que se puede realizar a partir de
los datos agregados del sector y permite identi-
ficar los momentos en que este Ultimo puede
infra 0 sobrevalorar los riesgos realmente exis-
tentes.

En este sentido, de acuerdo con los resulta-
dos de este articulo, en los periodos de mayor
fragilidad financiera general, como el registrado
durante la recesion de 1993, la presion experi-
mentada por las compafiias méas vulnerables
desde el punto de vista financiero fue alin ma-
yor que lo que indican las cifras agregadas o
medias. Asi pues, en esos periodos, los datos
agregados tienden a sobreestimar el grado de
solidez financiera del sistema.

Asimismo, cabe destacar también que el
comportamiento del sector empresarial espafiol
entre 1985 y 2001 ha resultado compatible con
el logro de un alto grado de estabilidad ma-
croeconOmica y financiera. En particular, la re-
duccién de la carga financiera desde mediados
de la década de los noventa se ha dejado sentir

con mayor intensidad en las empresas mas vul-
nerables. Los niveles de rentabilidad se han
mantenido elevados y las sociedades espafio-
las han ido reduciendo progresivamente su de-
pendencia de los pasivos a corto plazo, al tiem-
po que han mantenido unas ratios de liquidez
altas y estables. Un aspecto menos positivo del
proceso ha sido el elevado ritmo al que algunas
empresas —sobre todo las mas endeudadas—
han acumulado nuevas deudas, aunque la si-
tuacion financiera de estas compafiias, global-
mente considerada, sigue siendo suficiente-
mente sdlida.

20.11.2002.
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APENDICE

Gastos por intereses = Intereses por financiacion re-
cibida / Resultado econémico bruto de la explota-
cién.

Resultado econdmico bruto de la explotacion = Valor
afadido bruto al coste de los factores — Gastos de
personal.

Valor afiadido al bruto al coste de los factores = Va-
lor de la produccién — Consumos intermedios.

Valor de la produccion = Importe neto de la cifra de
negocios y otros ingresos de explotacion.

Consumos intermedios (incluidos impuestos) = Com-
pras netas + Otros gastos de explotacion.

Margen de beneficios = (Resultado neto total + Inte-
reses por financiacion recibida + Impuesto sobre
los beneficios) / Ventas nominales.

Resultado neto total = Recursos generados — Amorti-
zaciones, provisiones y otros.

Recursos generados = Resultado econémico bruto
de la explotacion + Ingresos financieros — Gastos
financieros — Impuesto sobre beneficios.

Ratio de endeudamiento = Deuda / (Recursos pro-
pios + Recursos ajenos a largo plazo + Financia-
cién a corto plazo con coste).

Ratio de deuda a corto plazo = Deuda a corto plazo /
Deuda total.

Ratio de liquidez = (Recursos generados + Activos a
corto plazo) / Deuda a corto plazo.
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