Carituro lli

ESTUDIO COMPARADO DE LAS EMPRESAS
INDUSTRIALES FRANCESAS Y ESPANOLAS A
PARTIR DE SUS ESTADOS CONTABLES (*)

Todos los grdficos y cuadros de este estudio se integran en un anexo estadistico
que se distribuye separadamente en la Red (www.bde.es). Este capitulo incluye
los mas relevantes, manteniendo la misma numeracién que en el anexo estadistico,
lo que explica los saltos de numeracion existentes.

(*) Este capitulo ha sido preparado por Ana Esteban, del Banco de Espafia, y Alain Tournier, del Banco de Francia.
Las opiniones expresadas son responsabilidad de los autores y no necesariamente reflejan los puntos de vista del

Banco de Francia y del Banco de Espafia.



I. LAS EMPRESAS INDUSTRIALES FRANCESASY ESPANOLAS: ANALISIS
DE LA ESTRUCTURA DE LOS BALANCES. 1991-1999

Esta seccion estudia la estructura y evolucién registrada en la década de los noventa en
los balances de las empresas industriales francesas y espafiolas. Para la realizacién del anilisis se
han utilizado muestras que se mantienen constantes durante dos afios consecutivos (1), y deta-
llado los resultados por tamafio y sector de actividad, con el objetivo de profundizar en el co-
nocimiento de las empresas industriales de ambos paises.

I.1. Activos

Existe un nexo entre el volumen y la estructura interna de las necesidades de financia-
cién y la materializacién de estas en los activos a los que financian; por ello es pertinente el
estudio de las estructuras de los balances, tanto de las fuentes de financiacién como de la car-
tera de activos de las empresas; esta uUltima parte es la que se analiza, precisamente, en este
apartado de la publicacién.

Por lo que respecta a la division del activo total, la clasificacion de los activos de acuerdo
con su plazo muestra que los modelos de comportamiento empresarial, en ambos paises, varian
en relacién con el tamafio de la empresa. Mientras que la media ponderada muestra que la divi-
sidén entre activo fijo y activo circulante para el total de industria es 40/60 en Francia y 45/55
en Espafia, la mediana se sitia en 20/80 en Francia y 30/70 en Espafia (véase gréfico lIl.1.1.1).

La diferencia entre ambos indicadores radica en su definicidon, dado que la mediana mues-
tra el valor central de una distribucién estadistica en la que cada empresa tiene el mismo peso,
reflejando la influencia del grupo mas numeroso del agregado estudiado, en este caso, las em-
presas de menor dimension. Por el contrario, las grandes empresas tienen un mayor impacto en
la media ponderada en ambos paises y, en consecuencia, los datos agregados reflejan en mayor
medida su comportamiento.

() La utilizacién de muestras constantes cada dos afios consecutivos permite analizar un mayor nimero de em-
presas de las que se habrian obtenido utilizando una muestra comtin a los nueve afios considerados (1991 a 1999). Con ello
aumenta la representatividad de la muestra y mejora el conocimiento del comportamiento empresarial. En contrapartida,
las comparaciones entre afios deben hacerse considerando que las muestras cambian por la inclusién o exclusién de em-
presas, lo que podria afectar al valor de ciertas ratios (para un afio concreto, existen dos observaciones relativas a las mues-
tras consecutivas, que, en ocasiones, pueden diferir). Por motivos de simplicidad, los gréficos que aparecen en este docu-
mento muestran solo una de las dos observaciones disponibles. Se han establecido los controles necesarios para que esta
simplificacién no haya alterado los resultados en relacion con el nivel de las ratios analizadas y los cambios en las mismas.
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GRAFICO I11.1.1.1

ESTRUCTURA DEL ACTIVO
TOTAL INDUSTRIA (MUESTRA)
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco de Francia.
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GRAFICO 111.1.1.8
INMOVILIZADO MATERIAL/TOTAL ACTIVO
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco de Francia.

Teniendo en cuenta estas precisiones, un examen de las medias ponderadas de los dife-
rentes activos fijos revelan lo siguiente:

* La estructura de los activos cambié entre 1991 y 1999. Especialmente, el inmovilizado
financiero gan6 en importancia como consecuencia de la caida de la inversion en in-
movilizado material, la aceleracién en el ritmo de la globalizacién, y el mayor uso por
parte de las empresas industriales de estrategias de crecimiento externo.

* En paralelo, el peso del inmovilizado material decliné gradualmente, coincidiendo con
un incremento del inmaterial. Este hecho podria estar reflejando como las empresas se
han centrado en la innovacién y en la organizacion estratégica en respuesta a la com-
petencia de los mercados.

Del andlisis del activo circulante de las empresas industriales francesas y espafolas se
puede concluir lo siguiente:

* En el total de la industria, el activo circulante y sus componentes permanecieron esta-
bles en el periodo estudiado. La media ponderada para este agregado se situé en el
55% del total del activo en Espafia y en alrededor del 60% en Francia.

* La estructura del activo circulante (existencias y deudores comerciales) (2) esta muy condi-
cionada por el tamafo de la empresa y el sector de actividad. Algunas empresas espafiolas y

(2) Los activos y pasivos comerciales se clasifican en deudores comerciales (elemento de activo) y acree-
dores comerciales (elemento de pasivo).
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francesas han utilizado el activo circulante como un medio de ajustar sus necesidades de
capital circulante, especialmente en respuesta a cambios en el ciclo empresarial.

* La gestién de la tesoreria ha estado estrechamente vinculada a la estrategia financiera
adoptada por las compafiias para preservar su autonomia financiera. De nuevo, el ta-
mafo ha constituido un factor diferencial, ya que las grandes empresas han disfrutado
de mayor flexibilidad en la gestion de su tesoreria que las pequeiias.

[.1.1. Activos fijos

A lo largo de la década de los noventa, las empresas industriales francesas y espafiolas
mantuvieron una proporcién de activos fijos estable en relaciéon con el total activo. Los activos
fijos, que pueden dividirse, de acuerdo con su naturaleza econémica, en inmovilizado material,
inmaterial y financiero, registraron a lo largo de la década una media ponderada para el total de
la industria de alrededor del 45% del total del activo en Espaia y del 40% en Francia, valores
muy influidos por el comportamiento de las grandes empresas industriales (los activos fijos se
situaron en el 45% del total del activo de las grandes empresas en Francia y en el 48% en Espa-
fia). Por el contrario, la proporcion fue mucho mas baja en el caso de las pequefias empresas
(esto es, las que tienen menos de 50 empleados), situdndose en el 25% en Francia y en el 33%
en Espana (véanse graficos lll.1.1.2 a lll.1.1.4 en el anexo estadistico). El andlisis sectorial revela
que, entre 1991 y 1999, la proporcién de activos fijos fue mayor en la industria de bienes inter-
medios que en los restantes sectores, al situarse en un 50% en Espafa y alrededor del 41% en
Francia, por encima de los valores observados en las industrias de bienes de consumo (39% en
Francia y 42% en Espafa) y las industrias de bienes de equipo (35% y 40%, respectivamente)
(véanse graficos lll.1.1.5 a lll.1.1.7 del anexo estadistico).

Sin embargo, esta estabilidad general en los activos fijos de las empresas industriales fran-
cesas y espafolas enmascara las diferentes tendencias que se produjeron en sus componentes
fundamentales. En concreto, entre 1991 y 1999, la reduccién gradual en la proporcién de inmo-
vilizado material vino ligada a un incremento del inmovilizado inmaterial y financiero.

En relacion con la ratio de inmovilizado material sobre el total del activo, en el conjunto de la
década se mantuvo una gran diferencia entre los dos paises analizados, si bien la diferencia se redu-
jo al final del periodo estudiado, situandose en | 1,6 pp en 1999, frente a los 13,4 pp de 1991 (véase
grafico lll.1.1.8).Varios factores contribuyen a explicar por qué las empresas espafiolas han tenido
una mayor proporcién de inmovilizado material; estos quedan resefiados en el recuadro siguiente.

El andlisis por tamafio (véase grafico llIl.1.1.9 en el anexo estadistico) revela que las grandes
empresas (mas de 250 empleados) en Francia y Espafia redujeron la proporciéon de inmovilizado
material en sus activos totales mas que las pequefias empresas. A lo largo de los noventa, las gran-
des empresas adquirieron activos financieros, concentrandose especialmente en participaciones en
empresas del grupo y asociadas entre 1995 y 1999. Esto justifica el incremento de las relaciones
inter-empresa, especialmente a través de la creacion de grupos empresariales. La media ponderada
de la ratio de inmovilizado material sobre total del activo en las empresas grandes se redujo al
15,6% en 1999 en Francia frente al 19,4% de 1991, es decir, una caida de 3,8 pp. En Espaiia, la ratio
cayd 4,3 pp, del 33,5% en 1991 al 29,2% en 1999. Las empresas pequeiias, menos preocupadas por
el crecimiento externo, se mostraron mas cercanas al ciclo empresarial, mientras ajustaban sus ma-
quinarias y equipos al comportamiento de la demanda. En Francia, la ratio de inmovilizado material
sobre total del activo en esta categoria fue de 17,9% en 1999, frente al 16,4% de 1991, es decir, un
aumento de 1,5 pp. En Espafia, la ratio para las pequefas empresas cayé entre 1991 y 1994.En 1999,
practicamente se retorndé a los niveles de 1991 (26,7% en 1999, comparado con 26,9% en 1991).
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Descendiendo al andlisis por sectores de actividad (véase grafico Ill.I.1.10 en el anexo
estadistico), el sector de bienes intermedios registré la proporcion mas alta de inmovilizado
material sobre total de activos, tanto en Francia como en Espafia, a pesar de la tendencia a la
baja registrada a lo largo del periodo. Este hecho deriva de la naturaleza de los bienes produci-
dos por este sector: el sector de bienes intermedios procesa materias primas Yy, por tanto, es
intensivo en equipo capital, al estar en la primera linea del proceso productivo. En 1999, el peso
del inmovilizado material sobre el total del activo fue del 31,8% en el sector de bienes interme-
dios espafiol, comparado con el 20,6% en Francia.

La adquisicion de activos mediante contratos de arrendamiento financiero (leasing) permite
a las empresas evitar la compra de maquinaria y equipo, y, en su lugar, disponer y utilizar estos
activos a cambio de unos pagos por alquiler. Las empresas francesas han hecho mayor uso de es-
tos contratos que las espafolas, contribuyendo a explicar por qué la proporcién de inmovilizado
material (en la que no se incluyen los bienes en arrendamiento financiero) sobre el total del activo
es mas reducida en Francia. El anexo lll, «Arrendamiento Financiero en Francia y en Espafiay, asi
como el recuadro especifico incluido en este capitulo, ofrecen mas informacién sobre este tema.

Dado que la informacion de los bienes en régimen de arrendamiento financiero esta dis-
ponible en la base de datos de la Central de Balances del Banco de Espafa (se incluye dentro
del balance de las empresas, en una partida especifica), y gracias a la informacion complementa-
ria disponible en la Central de Balances del Banco de Francia, el peso del leasing puede medirse
a través de la ratio bienes en régimen de arrendamiento financiero/total de activos, con lo que
se puede evaluar la incidencia que la eliminacidén de estos activos tiene en los resultados del
estudio (la homogeneizacion de las cifras entre los dos paises ha precisado de la eliminacion en
los balances de los activos adquiridos mediante arrendamiento financiero).

En el total de la industria (véase grafico lll.1.1.11), los bienes en arrendamiento financiero
representaron alrededor del 2% (3) del total del activo en Francia en la década de los noventa.
Sin embargo, hubo tendencias opuestas dentro de este agregado. Mientras que una cuarta parte
de las empresas industriales no hicieron uso del leasing a lo largo del periodo, hubo otro 25%
de empresas que adquirieron activos en este régimen, alcanzando mas del 5% del total del acti-
vo entre 1991 y 1999. Las empresas espafiolas recurrieron menos que las francesas a esta prac-
tica: los activos adquiridos en régimen de arrendamiento financiero representaron menos del
|% de sus activos a lo largo del periodo. Estas cifras agregadas para el total de la industria son
analizadas a continuacién por tamaiios y sector de actividad (véase grafico lll.1.1.12 en el anexo
estadistico). Tanto en Francia como en Espafia, las pequefas y medianas empresas hicieron un
uso mas extensivo del leasing para financiar sus inversiones operativas que el realizado por las
grandes empresas. En 1999, los activos fijos adquiridos en régimen de arrendamiento financiero
se situaron en el 4,8% del total de activos en las pequefias empresas francesas y en el 1,2% en
las espafiolas. Por su parte, en las de tamafio mediano la ratio alcanzé el 3,4% en Francia y el
[,5% en Espana, frente al caso de las grandes empresas, en las que la ratio fue menor, el 1,2% en
Francia y el 0,5% en Espafia.

Si se analiza esta ratio por sector de actividad (véase grafico lll.1.1.13 en el anexo estadis-
tico), la situacion es muy similar en ambos paises en los sectores de bienes de consumo y de
bienes intermedios; en los dos, los activos adquiridos en leasing representaron el 2% sobre
el total del activo en el periodo estudiado en Francia y, aproximadamente, el 1% en Espafia. En el
sector de bienes de equipo, la ratio registré valores menores, del 1,8% en Francia y 0,4% en Espafia,
referidos al afo 1999.

(3) Los activos adquiridos en régimen de arrendamiento financiero supusieron el 10,5% del total de activos
fijos en las empresas industriales francesas y el 2,5% en las espafolas en 1999.
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FACTORES QUE EXPLICAN EL DIFERENTE PESO DEL INMOVILIZADO MATERIAL
ENTRE LAS INDUSTRIAS ESPANOLAS Y FRANCESAS

El peso del inmovilizado material neto (inmovilizado material bruto menos amortizacién acumulada)
en el total del balance es mayor en Espafia que en Francia, independientemente del subsector de actividad o
tamafio analizados. Existen varios factores que, de forma conjunta, contribuyen a explicar esta diferencia:

I.  El factor mds importante es el peso de los activos financieros registrados en el balance de las empresas francesas.

Las empresas francesas tienen un mayor peso de los activos financieros en sus balances, en comparacion con
las espafiolas, como consecuencia de haber afrontado con anterioridad los retos de la globalizacién y sus efectos sobre las
estructuras organizativas de los grupos empresariales. Este fenémeno, que podria considerarse un sintoma de mayor
madurez relativa de las empresas francesas, esta siendo compartido gradualmente por las empresas espafiolas, desde el
final de la década pasada. También podria influir el método utilizado para registrar las participaciones de los holdings.
Tanto en Francia como en Espaiia, el epigrafe «participaciones en empresas del grupo y asociadasy, que se incluye en el
inmovilizado financiero, contiene las acciones de «empresas del grupo», cuya definicién es similar en ambos paises, a
saber; empresas en las que el holding posee mas del 50% de su capital social (definicion legal en Francia), o sobre las que
la compafiia matriz ejerce un control efectivo (Espafia), y empresas asociadas (el holding posee entre el 10% y el 50% en
Francia, y ejerce una «influencia notabley» en Espafia). Si el porcentaje de participacion en el capital de una sociedad esta
por debajo del 10%, la sociedad de cartera lo registra dentro de su cartera de inversiones en Francia. En el caso de in-
version directa en empresas no residentes, estos inmovilizados financieros que se recogen en el balance de las compa-
filas aumentan los activos fijos registrados en el balance de las empresas no residentes. Como quiera que el proceso
de internacionalizacion de las empresas no financieras estd mas desarrollado en Francia que en Espafia, esta sustitucion de
inmovilizado material por inmovilizado financiero es mas evidente en Francia; tal como se ha comentado en el capitulo |,
el proceso de convergencia seguido por Espafia esta llevando a las empresas espafiolas a una situacién similar: desde
1998, los grandes grupos de empresas privatizados han seguido el mismo comportamiento que los grupos franceses.

2. El fenémeno puede también explicarse por la diferente expansion de la capacidad productiva en los dos paises.

El mencionado proceso de catching-up o convergencia realizado por Espafia se ha generado a través de un
incremento sustancial de la inversion hasta casi el final de la década, lo que ha propiciado que el inmovilizado ma-
terial registrado en el activo del balance de las empresas espafiolas tenga una antigiiedad inferior al de las empre-
sas francesas. Al ser los activos fijos de las compaiiias francesas mas antiguos, el registro de los balances a precios
historicos y la distinta vida Util de los activos llevan a que su valoracion sea menor que en los balances espafioles.

En el estudio de 1985 a 1990, las empresas espafiolas incrementaron su inversién para estimular la capaci-
dad productiva y poder hacer frente al crecimiento de la demanda. En Francia, la inversidon que se llevé a cabo en-
tre 1980 y 1990 fue menor, probablemente porque la capacidad productiva era suficiente para cubrir las necesida-
des de la demanda. Ambas economias experimentaron, a principio de los noventa, una intensa desaceleracion, hasta
llegar a la recesion de 1993, que afectd seriamente a los resultados de las empresas. Esta situacién tuvo un impacto
negativo en las decisiones de inversion de los gerentes de las empresas en Francia y en Espafia, conduciendo a una
caida de la formacién bruta de capital fijo (FBCF) en las empresas industriales de ambos paises, como consecuen-
cia de la incertidumbre en las expectativas de los inversores.Asi, la media ponderada de la ratio inmovilizado mate-
rial sobre el total del activo pasé del 32,6% en 1991 al 29,5% en 1995 en Espafia, y del 19,2% en 1991 al 17% en
1995 en Francia. Posteriormente, el intenso ritmo de crecimiento de las operaciones con el exterior en las empre-
sas industriales puso un freno a la adquisicién de nuevo inmovilizado material al final de los noventa. En Francia, no
obstante, el mejorado marco econémico de 1999 dio renovadas fuerzas a la inversién y, como consecuencia, la
proporcion de inmovilizado material sobre el total del activo se incrementé. En lineas generales, en ambos paises,
el peso del inmovilizado material neto sobre el total del activo tendié a disminuir en la industria a lo largo de los
noventa. En Francia, en particular; para la mitad de las empresas industriales la ratio de inmovilizado material se si-
tué por debajo del 16,5% del total de activos en 1991, por debajo del 15,1% en 1995,y del 14,6% en 1999.

3. El método de depreciacion utilizado para calcular la dotacion de la amortizacion (por ejemplo, el método de de-
preciacion lineal o el método de amortizacién degresivo) puede afectar al cdlculo del inmovilizado material neto.

De hecho, el método de amortizacién degresivo (1) fue mas favorable en Francia que en Espafia al fi-
nal del periodo para inmovilizados cuya vida util fuese superior a siete afios, que era el periodo medio de
depreciacion de las inversiones industriales.

(1) En Espafia se acepta el uso de cuatro posibles métodos de amortizacién:
a) Segun tablas de amortizacién oficialmente aprobadas por el Ministerio de Hacienda.
b) Método de amortizacion seglin porcentaje constante o lineal (que no puede usarse en edificios, mobiliario y
otros); este es al que se refiere el presente recuadro.
¢) Método de amortizacion seglin nimeros digitos.
d) Planes de amortizacion propuestos a la Administracion Tributaria y debidamente aceptados.
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FACTORES QUE EXPLICAN EL DIFERENTE PESO DEL INMOVILIZADO MATERIAL
ENTRE LAS INDUSTRIAS ESPANOLAS Y FRANCESAS

Balance del régimen de depreciacion degresivo

Alcance Porcentaje
Francia (actual) Bienes de equipo industriales con movilidad VU 3-4 afos: |,5 X porcentaje constante
Edificios industriales cuya VU (*) VU 5-6 afios: 2 X porcentaje constante

< 15 afios e inversiones en inversiones en una VU > 6 afios: 2,5 x porcentaje constante
nueva propiedad de hotel

Espana Inmovilizado material VU < 5 afos: 1,5 x porcentaje constante
VU 5-8 afos: 2 X porcentaje constante

VU > 8 afios: 2,5 X porcentaje constante
(*) Vida atil = periodo de amortizacién.

4. El tiempo de utilizacion del equipo productivo se ha incrementado en los ultimos afios en sintonia con el creci-
miento de la actividad.

De acuerdo con los resultados de una encuesta realizada por el Banco de Francia, el equipo productivo se uti-
liz6 53,2 horas semanales en 1999, nivel no alcanzado desde 1963 (52,9 horas). Este indicador, que alcanzé su minimo
en 1981, se situd en 1993 en 48 horas, para, a partir de ese afio, ir incrementindose, hasta final del periodo. El fuerte
aumento del tiempo de empleo de los equipos corrobora tanto el esfuerzo de las empresas industriales para utilizar
eficientemente el equipo capital, como sus intentos de ajustar, en el corto plazo, sus factores de produccion a las presio-
nes de la demanda. El alto nivel histérico alcanzado en 1999 en Francia respecto a este indicador se debe probablemen-
te al incremento del tiempo de utilizacién del equipo productivo, desde mediados de los noventa, como respuesta a la
demanda, después de la caida de la actividad empresarial de 1993. En el largo plazo, cabe esperar que el tiempo de uti-
lizacién del equipo productivo vuelva a los niveles observados antes de la primera crisis de los precios del petréleo.
Desde finales de los ochenta, se observé en todos los sectores econémicos y en todos los tamafos de empresa fran-
ceses un incremento en el empleo de sus equipos productivos. Esto fue posible gracias a la utilizacion de los turnos de
trabajo, y en particular al trabajo continuado. Desde finales de los noventa, este incremento se ha atribuido al hecho de
que equipo sin usar previamente se puso en funcionamiento para poder hacer frente al incremento de la demanda.

Los datos existentes para Espafia (utilizacion de la capacidad instalada, seglin una encuesta del Ministerio de
Ciencia y Tecnologia) reflejan un fuerte incremento desde 1993 hasta el final de la década, coincidiendo el comporta-
miento de las empresas espafiolas con el de sus homdlogas francesas. Por lo tanto, es dificil cuantificar el efecto que
este indicador tiene en las diferencias encontradas entre ambos paises respecto al peso de inmovilizado material.

5. Diferentes niveles de leasing entre los dos paises.

Parte de las maquinarias y equipos no son adquiridos por las empresas, sino que son arrendados mediante
contrato de leasing. El arrendamiento financiero ofrece a las empresas una mayor flexibilidad, especialmente a las em-
presas recién constituidas, dado que permite al arrendatario, al finalizar el contrato, adquirir el derecho de propiedad, y
ofrece la posibilidad de subarriendo del bien en cuestion. En el caso concreto de las empresas cotizadas, prefieren utili-
zar esta modalidad para la adquisicion de sus activos, dado que la rentabilidad de inversiones inmobiliarias es baja. Los
activos adquiridos en leasing no se registran como inmovilizado en el activo de Francia, de acuerdo con sus normas
contables, al contrario de lo que ocurre en Espafia. No obstante, gracias a que en Espafia se registra en una partida es-
pecifica del balance y a la informacién adicional del cuestionario de la Central de Balances francesa, ha sido posible ho-
mogeneizar la informacion en este estudio (véase epigrafe 5 del capitulo Il), eliminando del balance los inmovilizados
adquiridos mediante contrato de leasing y calculando su importe respecto del total de activos para tener una idea de la
importancia de este fenémeno en cada pais. Como puede verse en el texto principal, este sistema de financiacion es
mas utilizado en Francia, donde el inmovilizado material adquirido bajo la férmula de arrendamiento financiero repre-
senta, de media, un punto porcentual mas que en Espafia en relacién con el total del activo.

En relacién con los locales comerciales, en el caso francés la mayoria son antes arrendados que adquiridos. Con
el propésito de separar las tenencias inmobiliarias del objeto social de la empresa, las grandes compafiias confian la di-
reccién de sus propiedades a empresas inmobiliarias. Estas tltimas son constituidas con poco capital y piden prestadas
las cantidades necesarias para comprar los locales. Posteriormente, alquilan estos locales a las grandes compafiias.

6. Finalmente, otra causa que explica el diferente peso del inmovilizado material respecto del total del activo es
la diferente fecha en la que se han aprobado Leyes de Revalorizacion de Activos en ambos paises (1983 y 1996 en Es-
pafia; 1978 en Francia). Estas Leyes permiten a las empresas actualizar sus balances, eliminando, al menos parcial-
mente, el impacto de la inflacién en los mismos (debido a la norma que obliga a valorar los activos al precio
histérico). De cualquier forma, este factor tiene un impacto limitado en la comparaciéon entre ambos paises.
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GRAFICO 111.1.1.11
BIENES EN ARRENDAMIENTO FINANCIERO/TOTAL ACTIVO
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El andlisis del inmovilizado inmaterial (4) es una tarea compleja, principalmente debido a
que su definicion es poco clara. La OCDE ofrece la siguiente definicién de inmovilizado inmate-
rial (fuente: Petites Affiches, n.° 140, 16 de julio de 2001): «El término “inversién en inmovilizado in-
material” cubre todas las inversiones de largo plazo realizadas por las empresas con el proposi-
to de incrementar el rendimiento futuro, diferentes de la compra de inmovilizado material. Asi,
incluye: inversién en tecnologia (1+D), inversién en formacion, relaciones laborales, estructuras
de direccion, la organizacién de la produccién, el desarrollo de vinculos comerciales y tecnolé-
gicos con otras empresas, proveedores y clientes, la exploracion de mercados y la adquisicién y
puesta en funcionamiento de software». Durante la década de los noventa, el inmovilizado inma-
terial vino a formar uno de los puntos clave de la competitividad empresarial y las inversiones
que las empresas necesitaban fueron vistas como inversiones estratégicas para el futuro desa-
rrollo de la compaiiia. Esta tendencia se ha afianzado en Francia y en Espafia, donde las inversio-
nes en inmovilizado inmaterial han creciendo en la década de los noventa.

Asi, el analisis de las estructuras del balance en Francia y en Espafia muestra un incre-
mento en la media de la ratio Inmovilizado inmaterial/total activos (véase grafico Ill.1.1.14),
aunque el inmovilizado inmaterial contintie siendo solo una pequefia fraccién del balance de las
empresas. A pesar de la definicién ofrecida por la OCDE, los planes contables establecen que
las empresas pueden registrar los gastos de establecimiento y los de emisién de acciones en
sus balances y amortizarlos en un plazo maximo de cinco afios, o bien darlos como gasto en el
afio en el que se incurre en ellos, directamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La cuarta
Directiva Contable de la UE establece que los gastos de investigacion y desarrollo (1+D) en

(4) La definicién de la composicion del inmovilizado inmaterial usada en este documento puede consultar-
se en el capitulo Il.
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GRAFICO lI1.1.1.14
INMOVILIZADO INMATERIAL/TOTAL ACTIVO
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relacién con un proyecto especifico que pueda ser claramente identificado y que tenga motivos
fundados de éxito técnico pueden ser activados y amortizados en un plazo maximo de cinco
afios. Por lo tanto, el auténtico nivel de inversidon en activos inmateriales no puede ser total-
mente mostrado en los balances, desgraciadamente. De cualquier forma, entre 1991 y 1999, la
ratio de inmovilizado inmaterial sobre el total del activo para el total de industria pasé del 1,4%
al 2,1% en Francia y del 2% al 3% en Espaia.

En Francia, esta tendencia se mantuvo en todos los tamafios (véase grifico lll.1.1.15 en el
anexo estadistico). Ademads, la escala del incremento fue idéntica a lo largo de todo el periodo.
Esto es debido a que la contabilidad francesa permite una gran flexibilidad en el reconocimien-
to de activos inmateriales, lo que hace que las empresas pequefias registren la misma propor-
cién de inmovilizado inmaterial que las grandes. En Espafia, la ratio de inmovilizado inmaterial
sobre el total de activos se incrementé de forma mas acusada en las pequefias empresas (del
1,7% en 1991 al 4,6% en 1999) que en las grandes (del 2,1% en 1991 al 2,9% en 1999).

En el andlisis por sectores de actividad, (véase grafico lll.1.1.16 en el anexo estadistico),
en Francia, la media de la ratio. Inmovilizado inmaterial/total de activos fue mas elevada en el
sector de bienes de consumo que en los sectores de bienes intermedios y de inversion. La im-
portancia de los costes de I+D, patentes y licencias y el incremento de los gastos en biotecno-
logia fueron dos de las principales razones de este comportamiento diferenciado. En 1999, el
inmovilizado inmaterial se situd en el 3,4% del total de activos en el sector de bienes de consu-
mo, comparado con el 1,8% en bienes intermedios y el 1,2% en bienes de equipo. En Espafia, la
proporcién de inmovilizado inmaterial sobre el total de activos fue la misma que en Francia
en el sector de bienes de consumo. Por el contrario, en bienes de equipo, el nivel fue mas alto en
Espafia en todo el periodo analizado.
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GRAFICO II1.1.1.17
INMOVILIZADO FINANCIERO/TOTAL ACTIVO
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En respuesta al desarrollo de los mercados de capitales en los noventa, las empresas fran-
cesas y espaiiolas, en vez de invertir en nuevos inmovilizados materiales, destinaron mas liquidez
a la compra de activos financieros, especialmente las empresas francesas, como puede compro-
barse en el capitulo Ill.2. Esta tendencia se hizo particularmente evidente a partir de 1996 en
adelante. Esta estrategia explica parcialmente las tendencias simétricas del peso del inmovilizado
material e inmovilizado financiero sobre el total del activo de las empresas francesas y espafolas.
El incremento en la proporcién de activos financieros fue mayor en las empresas francesas que
en las espafolas en el periodo analizado, probablemente como consecuencia de la diferente eta-
pa en el proceso de globalizacién en el que se encuentra cada pais (Espafia parece estar siguien-
do el patrén de comportamiento que se ha dado en Francia, con un cierto desfase temporal).
Entre 1991 y 1999, la media de la ratio Inmovilizado financiero/total activo pasé del 17,6% al
22,8% en Francia (véase gréfico lll.1.1.17), reflejando la rapidez en el ritmo de la globalizacién y el
creciente papel del outsourcing. En Espafia, la ratio fue del 10,8% en 1991 y del 15,4% en 1999.

En cualquier caso, fueron las grandes empresas (mas de 250 empleados), que disfrutan de
un acceso mas facil a los mercados de capitales, las que contribuyeron en mayor medida a esta
tendencia (véase grafico Ill.1.1.18 en el anexo estadistico). El fuerte incremento en el valor de
las acciones y participaciones empu;jo al alza la ratio inmovilizado financiero/total del activo casi
8 pp en Francia, hasta el 28,2% en 1999. En Espaia, la ratio gané casi 5 pp, alcanzando el 16,9%
en 1999.Si se analiza el peso del inmovilizado financiero en el total del activo para los diferen-
tes tamafios de empresas en Francia, se observa cémo la tendencia al alza de los activos finan-
cieros se concentra en las grandes empresas: la mediana de la ratio varié en Francia y Espafia
entre 2,5% y 3% de 1991 a 1999 (entre 3% y 5,5% en las empresas que emplean mas de 500
personas), mientras que nunca excedié del 1% en las empresas pequefias y medianas en el mis-
mo periodo. Las empresas medianas (entre 50 y 250 empleados) en ambos paises vieron au-
mentar esta ratio, aunque en menor cuantia (2,2 pp en Francia 2,6 pp en Espafa), con una pro-
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GRAFICO I1.1.1.22
EXISTENCIAS/TOTAL ACTIVO
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porcién de activos financieros sobre el total de activos todavia pequefia al final del periodo
(7,9% en Francia y 7,2% en Espaia). Las empresas de reducida dimensién tuvieron menos inte-
rés en la adquisicion de este tipo de activo, registrando un 6,3% en el total de activos en 1991
y un 5,1% en 1999 en Francia, comparado con el 2,6% en 1991 y el 3,4% en 1999 en Espana.

Desde una perspectiva sectorial (véase grafico Ill.1.1.19 en el anexo estadistico), si bien
todos los sectores de actividad de ambos paises observaron una tendencia alcista, el grado de in-
tensidad varié entre ellos. Asi, en Francia, la proporcién de inmovilizado financiero sobre el total
del activo se incrementé bruscamente en el sector de bienes de equipo, en parte debido al hecho
de que las empresas estarian obteniendo ventajas de las oportunidades del crecimiento y, en par-
te, por el fortalecimiento en sus holdings, como respuesta al reto de la globalizacién. Entre 1995 y
1997, sin embargo, la proporcién de activos financieros se contrajo bruscamente, y al mismo
tiempo se produjo un incremento en el peso de deudores comerciales. En Espaia, el mayor incre-
mento se observo en el sector de bienes intermedios, especialmente al final del periodo.

1.1.2. Activo circulante (5)

El andlisis del activo circulante de Francia y Espafia muestra que este permaneci6 estable
durante el periodo estudiado y que su estructura interna vino fuertemente influida por el ta-
mafio de las empresas y el sector de actividad. Ademas, las estrategias financieras adoptadas
por las compaiiias parecen tener un impacto importante en la gestion de la tesoreria de las
empresas, en la que las de mayor tamafo disfrutan de una mayor flexibilidad.

(5) El activo circulante incluye las existencias, los deudores comerciales y la tesoreria.
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GRAFICO I1.1.1.25
DEUDORES COMERCIALES/TOTAL ACTIVO
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Del anilisis de las existencias se desprende que en los noventa las empresas implementa-
ron medidas de racionalizacién y reestructuraron sus procesos de produccioén, introduciendo,
por ejemplo, técnicas de gestidn de existencias just-in-time, como medio de respuesta a los mo-
vimientos ciclicos. Asi, durante la desaceleracion y recesiéon econémica que tuvo lugar en Fran-
cia y en Espafia entre 1991 y 1993, la proporcién de existencias sobre el total del activo se re-
dujo en ambos paises, en todos los tamafios y sectores.

Ademis, las empresas industriales se previenen ante eventuales restricciones de abaste-
cimiento fortaleciendo sus inventarios durante periodos de fuerte crecimiento. Desde 1991,
en Francia, la caida en la produccién y en los precios de produccién industrial y el cambio a
politicas de «nivel cero de existenciasy afectaron a las empresas, que tuvieron que reducir sus
inventarios para aligerar y adecuar sus balances ante eventuales restricciones financieras. En
Espania, la necesidad de mejorar la gestién de existencias en un contexto de aumento de la
competencia condujo a un mejor control de esta partida del balance. A este respecto, para las
empresas espafiolas, los noventa representaron un periodo de consolidacién en su integracién
en el proceso de libre mercado. En ambos paises, hubo una fase temporal de acumulacién de
existencias en la mitad del periodo, en un momento en el que los niveles de existencias se
consideraron demasiado bajos y las expectativas de crecimiento de la demanda fueron mas
evidentes.

En el total industria (véase grafico lll.1.1.22), la proporciéon media de existencias sobre el
total del activo cayd del 20,3% en 1991 al 16,7% en 1999 en Francia, y del 16,5% al 13,7% en
Espafia en el mismo periodo.

Un andlisis por tamafos revela que la ratio de existencias sobre el total del activo cayé de
forma sustancial en las empresas de gran dimensién, especialmente en Francia (véase grifico
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GRAFICO 111.1.1.28
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[1.1.1.23 en el anexo estadistico). En ambos paises, las empresas de mayor dimension redujeron
las existencias de bienes en detrimento de sus principales proveedores. Ademds, las empresas
francesas y espafolas con una posicién dominante en el mercado trasladaron todos o parte de
sus costes de gestion de inventario a sus clientes y/o proveedores.

En la serie analizada, el peso de las existencias en el total del activo de las pequenas em-
presas se redujo entre 1991 y 1999 en 2,5 pp en Francia y 2 pp en Espaia, hasta el 23,1% y
18,9%, respectivamente. Para las grandes empresas, la ratio cayé en ese periodo en 4,6 pp en
Francia y 3,4 pp en Espafia, hasta situarse en el 14,6% y 12,4%, respectivamente. Los resultados
para las empresas de mediana dimensién se situaron entre estos dos extremos.

Un andlisis sectorial revela que, en ambos paises, la proporcién de existencias en el total
de activos fue mas baja en el sector de bienes intermedios que en otros sectores (véase grafi-
co lll.1.1.24 en el anexo estadistico). En Francia, hasta 1997 el sector de bienes de equipo pre-
sento el nivel de existencias mas elevado, aunque la diferencia se redujo hacia finales del perio-
do. En Espafia, por su parte, los niveles de existencias fueron mas elevados en el sector de bie-
nes de consumo a lo largo del periodo analizado.

Los deudores comerciales configuran el otro componente principal del activo circulante.
Como en el caso de las existencias, el peso de los deudores comerciales en el total del activo
se redujo en ambos paises en el periodo 1991-1999. La media ponderada para el total de indus-
tria cayé 1,4 pp en Francia, hasta el 25,4%, en 1999 (véase grafico Ill.1.1.25). A diferencia de las
existencias, el peso de los deudores comerciales en el total del activo de las compafiias espafio-
las, aunque se redujo, permanecié por encima de la proporcién vista para las empresas france-
sas a lo largo de todo el periodo, excepto hacia el final, cuando las ratios se situaron, en ambos
paises, en el 25,4%.
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CREDITOS A EMPRESAS DEL GRUPO Y ASOCIADAS

Estos créditos incluyen corto y largo plazo. En Francia, las participaciones cruzadas y la creciente con-
centracion de empresas registrada en el sector industrial condujeron a un incremento en la proporcién de
créditos a empresas del grupo y asociadas respecto del total del activo. Esta ratio se incrementé del 10,6% al
principio del periodo al 13% en 1999, alcanzando el méximo de 14,7% en 1998. En Espafia, dicha ratio solo estd
disponible para las grandes empresas, agregado en el que también se incrementé en mas de 6 pp entre 1991
(2,4%) y 1999 (9,0%).

En relacion con el caso de Francia, las grandes empresas industriales, cuyos préstamos a filiales fueron
particularmente importantes, fueron las mas afectadas por esta tendencia: en 1999, la proporcion de créditos
a empresas del grupo y asociadas alcanzé el 14,9% del total del activo en esta categoria de tamafio, compara-
do con el 11,9% en 1991.En el caso de las empresas mas pequeiias, la ratio se situé por debajo de la mitad del
valor alcanzado por las grandes, con un 5,8% en 1999 (4,5% en 1991). Este tipo de estrategia financiera parece
estar estrechamente vinculado con el tamafio de la empresa (véase grafico lll.1.1.21 en el anexo estadistico).

A nivel sectorial y referido a 1999, en Francia la proporcién de estos créditos se mantuvo estable en
los sectores de bienes de consumo e intermedios, al 12,4% y | 1,6%, respectivamente. Por su parte, las empre-
sas de bienes de equipo, y en particular los mayores grupos de la industria del automévil, aumentaron los
créditos a sus filiales en el periodo considerado

De nuevo, la ratio de deudores comerciales sobre el total del activo estuvo condicionada
por el tamafio de empresa y su capacidad de decision sobre el mercado (véase grafico Ill.1.1.26
en el anexo estadistico): la ratio cayé mas bruscamente para las grandes empresas (caida de
2 pp en Francia y de 3,7 pp en Espafia) que para las empresas que emplean menos de 50 em-
pleados (la ratio se redujo 0,2 pp en Francia y 2,6 pp en Espafia). Ademads, en los dos paises, la
ratio de deudores comerciales sobre el total del activo fue mas elevada en las empresas peque-
fias y medianas que en las grandes. Esto pareceria indicar que las pequefias empresas se ven
forzadas a vender a crédito, dada su incapacidad para exigir a sus clientes el pago al contado.
Esta afirmacion es respaldada por el indicador de periodo medio de cobro a clientes (véase
grafico Ill.1.1.28), que fue mucho mas alto para las pequefias empresas espafolas (82,5 dias en
1999) que para las grandes (47,9 dias en 1999). En Francia, el periodo medio de cobro a clien-
tes en 1999 fue de 77 dias para las pequeias empresas industriales y de 59 dias para las de ta-
mafo grande. Las pequefias empresas espafiolas estin peor situadas que las francesas en rela-
cién con este indicador, mientras que en las grandes la situacién es la contraria (véase grafi-
co lll.1.1.29).

El andlisis sectorial revela que, de 1994 en adelante, el sector de bienes de consumo fran-
cés tuvo mas éxito en la gestién de deudores comerciales que los sectores de bienes interme-
dios y bienes de equipo. Esto fue posible, entre otras cosas, por la naturaleza de las actividades
llevadas a cabo por este sector. En Espafia, el nivel mas bajo de deudores comerciales se regis-
tré en el sector de bienes intermedios (véase grafico Ill.1.1.27 en el anexo estadistico).

La aproximacion a la gestion de los activos liquidos (inversiones financieras temporales y
efectivo y depositos) llevada a cabo por las empresas estd estrechamente relacionada con la
estrategia financiera adoptada. Asi, una empresa puede usar su liquidez como un medio para
reaccionar rapidamente a acontecimientos imprevistos en el curso de su ciclo empresarial, y de
esa forma preservar su autonomia financiera. En el total, la ratio de liquidez se increment¢ lige-
ramente mas en Francia que en Espafia. De media (véase grafico lIl.1.1.30), la liquidez se situd
en el 7,2% del total del activo en 1999, comparado con el 5,9% al principio del periodo en
Francia, y en el 5,7% en 1999, comparado con el 5,2% al principio del periodo en Espana.
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GRAFICO 111.1.1.20
CREDITO A EMPRESAS DEL GRUPO Y ASOCIADAS/TOTAL ACTIVO
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En términos de tamafio, las pequeiias empresas francesas y espafiolas tuvieron unos nive-
les de liquidez mas altos que las de tamafio grande en la década de los noventa (véase grafico
lI.1.1.31 en el anexo estadistico). Este hecho estaria reflejando que las pequefias empresas no
tuvieron acceso permanente a lineas de financiacion y, por ese motivo, estuvieron obligadas a
mantener un stock de liquidez relativamente alto, con el que dotarse de la flexibilidad financiera
necesaria. Las empresas mas pequefas estin forzadas a adoptar este tipo de estrategia porque
encuentran mas dificultades para obtener liquidez de los bancos. Al final del periodo, los activos
liquidos se situaron en el |1,7% del total del activo en las pequefias empresas francesas y en el
12,1% en las espafiolas, comparados con el 6,3% del total del activo de las grandes empresas
francesas y el 4,2% de las espafolas.

Un andlisis sectorial muestra que la liquidez registré proporciones sobre el total activo
relativamente similares en el sector de bienes de consumo y de bienes de equipo franceses y
espafoles. El nivel de liquidez fue menor en el sector de bienes intermedios en todo el periodo,
probablemente porque las presiones financieras y las restricciones ciclicas fueron menos inten-
sas (véase grifico Ill.1.1.32 en el anexo estadistico).

Se puede concluir a partir del andlisis de la estructura del balance de las empresas indus-
triales francesas y espafiolas que sus activos guardaron una estructura muy similar en términos
de madurez y que los componentes del activo circulante se mantuvieron en niveles similares.
En cambio, el inmovilizado material mostré diferencias muy marcadas en el peso del total del
activo en los dos paises. Esto podria estar relacionado, en parte, con las diferentes aproximacio-
nes organizativas llevadas a cabo por los grupos empresariales en Francia y en Espafia. A este
respecto, se ha observado que la estructura de los activos estd estrechamente ligada al tamafio
de la empresa y al area de negocio (el factor sector). Las empresas mas grandes tienen mayor
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GRAFICO 111.1.1.30
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capacidad de maniobra en la gestidon de sus activos financieros que las de menor dimensién
(disfrutan de un acceso mas amplio a los mercados de capitales, que les evita mantener un ele-
vado nivel de tesoreria), en cuanto al crecimiento externo (pueden subcontratar parte de su
actividad a las filiales) y la gestion de tesoreria (se benefician de unas condiciones bancarias
mas flexibles). El factor del sector es mas evidente en la gestion de inventarios y en el uso que
las empresas hacen del inmovilizado material.

1.2. Pasivo

Las fuentes de financiacién de las empresas industriales francesas y espafiolas se han dividi-
do en este estudio en fondos propios, deuda financiera, acreedores comerciales, otros acreedores
y provisiones para riesgos y gastos (véanse graficos lll.1.2.1 a lll.]1.2.7 en el anexo estadistico).

Del andlisis de las medias ponderadas de estos componentes, se obtienen las siguientes
conclusiones:

* Las empresas francesas mejoraron sustancialmente sus estructuras financieras durante
los noventa, especialmente entre 1991 y 1994, a través del incremento del nivel de
fondos propios. Como consecuencia, el peso de la deuda financiera sobre el total del
pasivo se redujo en proporcion similar, en este caso entre 1991 y 1999. Por su parte, el
comportamiento de las empresas espafiolas en cuanto a los fondos propios estuvo
muy vinculado al ciclo econémico, aunque esta caracteristica solo se registré en las
empresas de mayor dimensién. Asi, las pequefas empresas espafiolas mantuvieron una
tendencia totalmente diferente al total y también respecto de las pequefias empresas
francesas, lo que constituye un rasgo distintivo para Espafa. Referido al total de empre-
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GRAFICO II.1.2.1
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco de Francia.
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sas industriales espafolas, en el periodo de recesion detectado entre 1991 y 1993,
hubo una caida en la proporcion de fondos propios en el total del pasivo, seguida de
una recuperacién, desde 1994 en adelante, hasta alcanzarse un maximo en 1999.

* El peso de la deuda financiera se redujo en los dos paises en la misma proporcién en
que se increment6 el nivel de fondos propios. La estructura de la deuda financiera
muestra en Francia y en Espaia una caida de la deuda bancaria entre 1991 y 1998, in-
dependientemente del tamafio y del sector, y un aumento de la financiacién de empre-
sas del grupo y asociadas.

* La ratio de provisiones para riesgos y gastos sobre el total muestra que las empresas
francesas y espafolas hicieron un uso marginal de esta fuente de fondos a lo largo de
todo el periodo, comparado con lo que sucedié con los fondos propios y los présta-
mos. En el caso de las empresas francesas, una razén que lo explica es que las reglas
contables y fiscales son extremadamente precisas en la determinacién de la cuantia de
la provision que pueden dotar las empresas, lo que deja a las compaiiias francesas con
poco poder discrecional para provisiéon. En Espafia, el cambio legal que ha obligado a
las empresas no financieras a externalizar los fondos de pensiones motivé la reduccion
de esta ratio.

* El andlisis por tamafios muestra diferencias entre Francia y Espafia debidas a las distin-
tas practicas que existen en los dos paises en la utilizacién de la financiacién externa.

* En el andlisis sectorial, en ambos paises, los sectores de bienes de consumo y bienes
intermedios presentan estructuras financieras bastante similares, al contrario de lo que
sucede en el caso del sector de bienes de equipo, en el que se detectan diferencias
entre Espafa y Francia.

El siguiente andlisis persigue identificar los pesos de las diferentes fuentes de financiacion
sobre el total del pasivo en las empresas industriales francesas y espafiolas e identificar como
estos pesos han cambiado en el periodo 1991-1999.

[.2.1.  Fondos propios

Los fondos propios (6) son una fuente clave de recursos para las empresas francesas y
espafiolas. La media ponderada de la ratio fondos propios sobre el total del pasivo (véase grafi-
co Ill.1.2.8) se increment6 de forma acusada en el periodo estudiado en Francia, pasando del
33,6% en 1991 al 38,3% en 1999.Al mismo tiempo, la mediana pasé del 29,1% en 1991 al 34,1%
en 1999, confirmando la tendencia alcista. En Espafia, los cambios en la ratio fondos propios so-
bre el total del pasivo estuvieron muy influenciados por el ciclo econémico, con la ratio fluc-
tuando entre el 33% en 1993 y el 44% en 1999. De 1991 a 1994 se registré una marcada caida
en la ratio, debido a la acumulacién de resultados negativos en las empresas espafiolas, lo que se
ha comprobado en el anélisis de los componentes de los fondos propios. El epigrafe «otras re-
servasy acumulé resultados negativos durante los afos de recesion y su peso sobre el total del
pasivo registré un minimo en 1993 de 12,9% (frente al 28,5% de 1999). Desde 1994 en adelan-
te, la ratio de fondos propios sobre el total del pasivo retomé una tendencia alcista, hasta alcan-
zar el maximo en 1999.

(6) Fondos propios: sus principales componentes son el capital social, las reservas, el beneficio o pérdida
del ejercicio y las subvenciones de capital.Véase la definicion exacta en el capitulo Il en las tablas de paso.

88 BaNco DE Espaiia - BANCO DE FRANCIA / LAS EMPRESAS INDUSTRIALES FRANCESAS Y ESPANOLAS



CAPITULO Il

GRAFICO 111.1.2.8
FONDOS PROPIOS/TOTAL PASIVO
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco de Francia.

En Francia, la totalidad del incremento de los fondos propios puede explicarse por dos

factores:

* La acumulacién de reservas por las empresas. El doble propésito perseguido por las

empresas francesas fue conseguir mejorar sus estructuras financieras (esencialmente
en la segunda mitad de la década), una cuestion estratégica, y aprovechar las ventajas
fiscales de los beneficios no distribuidos. Esta medida, que duré hasta 1993, ofrecié ti-
pos impositivos mas reducidos para los beneficios no distribuidos que para los distri-
buidos. En 1999, de media, las reservas se situaron en el 30% del total de fondos pro-
pios y en el 11,2% del total del pasivo en las empresas industriales.

El incremento en el capital social a lo largo de los afios noventa, en sintonia con el
crecimiento de los mercados de capitales (véase anexo |V sobre el «Sistema financie-
ro en Francia y en Espafia»). En 1999, el capital social se situé en el 12,2% del total
del pasivo (que se compara con el 9,3% de 1991), y en casi un tercio del total de
fondos propios.

En Espafia, como se ha indicado anteriormente, el incremento de los fondos propios en

los ultimos seis afios analizados puede atribuirse al incremento en las reservas por la acumula-
cién de beneficios no distribuidos. La proporcion de reservas en el total del pasivo fluctué
desde el 13% en 1993 hasta el 31% en 1999. En el mismo periodo, la ratio de capital social sobre
el total del pasivo se redujo alrededor de 6 pp.

Un examen de la ratio fondos propios/total pasivo revela que en Francia los fondos

propios se incrementaron en todas las categorias de tamafio, independientemente del indica-
dor estadistico utilizado (media ponderada o mediana). Si se considera la mediana, se observa
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que la proporcién de fondos propios sobre el total del pasivo se incrementé con el nimero
de empleados en el periodo 1991-1999. Sin embargo, el intervalo que separa a las pequeiias
empresas, de menos de 50 empleados, y las muy grandes, de mas de 500 empleados, se estre-
ché considerablemente a partir de mediados de los noventa, desde 6,2 pp en 1991 hasta
[,5 pp en 1999.Asi, ha surgido una tendencia a obtener niveles uniformes de fondos propios,
lo que refleja el hecho de que las empresas industriales francesas han adoptado la misma
aproximacion, independientemente de su tamano. En 1999, la media ponderada de fondos
propios sobre el total del pasivo se situd en el 38,3% en las empresas pequefias, en el 37,6%
en las de tamafio mediano y en el 38,4% en las grandes empresas (véase grafico Ill.1.2.9 en el
anexo estadistico).

En Espafia, los modelos de comportamiento cambiaron en el periodo considerado mas
significativamente en funcién del tamafio de la empresa. En la segunda mitad de la década, la ra-
tio de fondos propios sobre el total del pasivo fue mas baja en las empresas industriales de ta-
mafio pequefio que en el total de la industria. Ademas, la ratio para el agregado de pequefias
empresas estuvo poco influenciado por el ciclo econémico: se alcanzé un minimo de 34,9% en
1995, antes de registrar un pequefio incremento de 3 pp al final del periodo. Igualmente, la ratio
para las empresas de tamafio mediano no tuvo correlacion con las fluctuaciones del ciclo, si-
tuindose no obstante en unos niveles més elevados que en las pequeias, que alcanzaron un
minimo del 42,5% en 1994, incrementidndose hasta 4 pp al final del periodo. Por el contrario, en
las empresas de mayor dimension la ratio de fondos propios sobre el total del pasivo estuvo
fuertemente influenciada por el ciclo econdmico y fue en esta categoria en la que se observa-
ron mayores fluctuaciones, pasando del 32,8% en 1993 al 44,7% en 1999 (véase grafico I1l.1.2.9
en el anexo estadistico). Esta tendencia fue todavia mas acusada para las empresas muy grandes,
de mas de 500 empleados.

El andlisis por sector de actividad (véase grifico Ill.1.2.10 en el anexo estadistico) mues-
tra que en Francia los fondos propios permanecieron en niveles bastante similares en los secto-
res de bienes de consumo y bienes intermedios entre 1991 y 1999, situandose por encima del
nivel del sector de bienes de equipo en todo el periodo. Esta diferencia fue debida a dos facto-
res: primero, el mayor peso de capital social en el sector de bienes intermedios, lo que mostra-
ria que las empresas de este sector han tenido mayor acceso al mercado de capitales; segundo,
el mayor nivel de reservas en los sectores de bienes intermedios y bienes de consumo, compa-
rado con el de bienes de equipo. En definitiva, al final del periodo estudiado, la ratio de fondos
propios sobre el total del pasivo se situd en el 44% en el sector de bienes intermedios, en el
40,8% en el sector de bienes de consumo, y en el 29,6% en el sector de bienes de equipo. En
Espafia, la ratio fue estable y mas elevada en el sector de bienes de consumo. Esto contrasté
con los otros dos sectores, que registraron fuertes incrementos: en el sector de bienes inter-
medios, la ratio pasé del 33,3% en 1993 al 49,2% en 1999, mientras que se incrementé del
22,1% en 1993 al 35,3% en 1999 en el sector de bienes de equipo.

1.2.2.  Provisiones para riesgos y gastos

Tanto la media ponderada (véase grafico Ill.1.2.11) como la mediana de la ratio de provi-
siones sobre el total del pasivo muestran que las provisiones para riesgos y gastos juegan un
papel menor como fuente de financiacién de las empresas francesas y espafiolas. En Francia,
este hecho es debido especialmente a las estrictas reglas contables que existen para valorar las
provisiones. Dado que las provisiones para pensiones no son fiscalmente deducibles, los siste-
mas complementarios de pensiones gestionados por los empresarios tienen un caracter margi-
nal. Por esta misma razén, mecanismos indirectos, como los fondos de pensiones gestionados
por entidades ajenas a la empresa, son mas comunes. Finalmente, hay que destacar que las em-
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GRAFICO 111.1.2.11
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS/TOTAL PASIVO
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Fuentes: Banco de Espafa y Banco de Francia.

presas francesas prefieren los planes de participacion en beneficios como medida para incenti-
var a sus empleados.

En Espaa, también esta fuente de financiacion tiene una importancia muy limitada. Asi,
las provisiones para riesgos y gastos fluctuaron entre el 4% y el 5% del total del pasivo en el
periodo analizado. Una de las principales razones de la reduccién detectada en este nivel en los
ultimos afios es la obligacién de las empresas de externalizar este tipo de compromiso. El pro-
ceso, que se inicié en 1995, deberia haber sido completado en 2002 (véase el anexo VI sobre
«el tratamiento legal de las pensiones en Espafa y en Francia»).

Un andlisis por tamafios muestra que las provisiones para riesgos y gastos representan
un porcentaje muy bajo del total del pasivo en las empresas pequefias en ambos paises: en
Francia, la mitad de las empresas de menor dimension (entre 0 y 49 empleados) no dotan pro-
visiones para riesgos y gastos, y la media ponderada se situé en el 1,8% en 1999. En Espana, la
media ponderada de la ratio permanecié en el 0,4%, debido a que las empresas pequefas apenas
constituyeron fondos de pensiones, primero, porque no es habitual este tipo de remuneracién
a sus empleados y, segundo, porque es obligatorio para ellas externalizar la gestién de tales fon-
dos.Ademas, en ambos paises, la cifra de provisiones para riesgos y gastos en el total del balan-
ce aumenta en proporcién al nimero de empleados: en 1999, la media ponderada se situd en el
6,5% de total del pasivo para las empresas francesas muy grandes, de mas de 500 empleados,
6,1% para las grandes empresas francesas, que emplean mas de 250 empleados, y 5,8% para las
grandes empresas espafiolas (véase grafico lll.1.2.12 en el anexo estadistico).

En ambos paises, el peso de las provisiones fue mas elevado en el sector de bienes de
equipo que en los otros dos sectores de actividad analizados (véase grifico Ill.1.2.13 en el
anexo estadistico), si bien este comportamiento fue mas evidente en el caso de Francia.
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[.2.3. Deuda financiera (7)

Las practicas contables para registrar la deuda financiera segln el plazo difieren en Fran-
cia y en Espafa (8), tal como se ha informado en el capitulo Il de este documento; por este
motivo, con el fin de poder realizar comparaciones entre ambos paises, seria mejor analizar las
fuentes de financiacién de acuerdo con su naturaleza y no seguiin su plazo o maduracién.

1.2.3.1. EVOLUCION DE LA DEUDA FINANCIERA ENTRE 1991 Y 1999

Un examen de la estructura de la deuda de las empresas industriales francesas revela
que la proporcion de deuda financiera se redujo de forma significativa entre 1991 y 1999, inde-
pendientemente del indicador estadistico analizado (media ponderada o mediana). Ademas,
hasta 1998, las fluctuaciones ciclicas (ralentizacion de la economia entre 1990 y 1992; recesién
desde 1992 hasta 1993; después, crecimiento desde la mitad de los noventa en adelante) tuvie-
ron poco impacto en esta proporcion. Asi, entre 1991 y 1998 (véase grifico Ill.1.2.14), las em-
presas industriales redujeron el peso de la deuda financiera en el total del pasivo en 6 pp, si se
analiza la media ponderada, y 5,3 pp segln la mediana.

Este comportamiento podria estar poniendo en evidencia un proceso de desintermedia-
cién, ilustrado por una reduccién continua del peso de la deuda bancaria en el total del pasivo
de las empresas francesas, desde el 12,1% en 1991 al 7,6% en 1998 en la media ponderada. La
desintermediacion también tuvo lugar en Espafa, en ese caso desde 1992 y con un impacto ma-
yor que en el caso de Francia: la ratio «deuda con entidades de crédito sobre total del pasivoy
se redujo en | | pp, desde el 21,2% en 1992 al 10,2% en 1998 (véase grifico lll.1.2.17). Las razo-
nes de que tuvieran comportamientos similares las empresas francesas y espafiolas en los cam-
bios en sus fuentes de financiacién pueden atribuirse a las leyes nacionales de quiebra, que tie-
nen rasgos muy parecidos (véase anexoV sobre la Ley Concursal en Francia y en Espafia). Estas
leyes motivaron que las instituciones de crédito se mostraran especialmente cautelosas durante
este periodo, en claro contraste con el comportamiento aparentemente menos receloso de
bancos de otros paises europeos, tales como Alemania. Esta diferencia puede explicarse en gran
parte por el mejor tratamiento a los acreedores que se deriva de la Ley de Quiebra alemana.
Los bancos alemanes estidn bien protegidos contra los préstamos impagados causados por una
quiebra, debido al sistema de garantia del crédito. Esto explica por qué el nivel de deuda de las
empresas alemanas permanecié relativamente constante durante el periodo estudiado (9).

Desde 1998, sin embargo, ha habido una vuelta atras hacia la intermediacién bancaria en
las empresas francesas. En particular, se ha observado un incremento de la deuda bancaria so-
bre el total del pasivo al final del periodo analizado. Entre 1998 y 1999, la ratio pasé de 7,6% a
8,6% en media ponderada, después de haber permanecido estable entre 1997 y 1998. Este cam-
bio también tuvo lugar en Espafia, aunque en menor escala, con la ratio aumentando desde el
10,2% en 1998 al 10,7% en 1999.

En términos de tamafo, las empresas francesas, independientemente de su dimension,
mostraron unas tendencias mas uniformes en comparacién con las espafiolas, aunque con dis-

(7) La deuda financiera se ha definido en este estudio como la suma de la financiacién bancaria a largo y
corto plazo, las obligaciones y otros valores de renta fija, los préstamos de empresas del grupo y asociadas y el resto
de otras deudas financieras.

(8) La Central de Balances francesa registra las deudas a partir de su madurez en el origen. En Espaiia, de
acuerdo con la Cuarta Directiva Europea, las deudas se registran siguiendo el criterio de su madurez residual.

(9) Véase el estudio «Corporate finance in Germany and France» (Septiembre 1999)
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GRAFICO lI1.1.2.14
DEUDA FINANCIERA/TOTAL PASIVO
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tinto nivel seglin los tamafios de empresa. En Francia, esta aproximacién refleja la mayor auto-
nomia financiera de las empresas industriales francesas, comparado con las mas pequefias. En
Espafia, el peso relativo de la deuda financiera en el total del balance de las pequefias empresas
permanecio alto y estable (29,6% en 1992 y 1999), mientras que en las grandes empresas el
peso se redujo significativamente, pasando del 33% en 1992 al 18,2% en 1999. (Véase grafico
[1.1.2.15 en el anexo estadistico.)

Un examen de las fuentes de financiacion utilizadas revela que:

* Ha habido una gran diferencia entre las pequefias y grandes empresas en Francia en
términos de peso de la deuda bancaria sobre el total del pasivo, aunque esta diferencia
se fue reduciendo al final del periodo: la media ponderada pasé del 17,7% en 1991 al
12,2% en 1999 para las pequefas empresas (0-49 empleados), mientras que cay6 del
9,8% al 6,7% para las empresas con mas de 500 empleados en ese mismo periodo. En
otras palabras, la diferencia pas6 de casi 8 pp al principio del periodo a 5,5 pp en 1999.
La diferencia que separa a las pequefias de las grandes empresas (mas de 250 emplea-
dos) pas6 de 7,3 pp en 1991 a 5 pp en 1999. En Espaiia, el peso de la deuda bancaria
sobre el total del pasivo aumenté desde 19,9% en 1991 al 24,6% en 1999 en las peque-
fias empresas y se redujo desde 19,2% a 9,6% en las mas grandes, lo que demuestra
que el tamafio tuvo un gran efecto en el comportamiento habido. (Véase grafico
[1.1.2.18 en el anexo estadistico.)

* Las grandes empresas francesas muestran un gran efecto de sustitucién en las fuentes
de financiacién, que tuvieron menos dificultad en acudir a los mercados financieros
para captar nuevos fondos. Las obligaciones y otros valores de renta fija se situaron en
el 2% del total del pasivo en las empresas grandes, comparado con el valor cercano a
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GRAFICO II1.1.2.17
DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO/TOTAL PASIVO
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cero de las mas pequeiias. El efecto de sustitucion fue insignificante en Espafa. Inde-
pendientemente del tamafo, las empresas industriales espafiolas hicieron poco uso de
esta fuente de financiacién durante el periodo estudiado.

En el andlisis por sector, el peso de la deuda financiera sobre el total de pasivo de las
empresas francesas y espafiolas cayé durante el periodo 1991-1999 en todos los sectores de
actividad analizados (véase grafico Ill.1.2.16 en el anexo estadistico). La reduccion, que fue si-
milar en el sector de bienes de consumo de ambos paises, fue sin embargo mas acentuada en
Espaia en los otros dos sectores considerados, llegando a observarse una tendencia al alza
durante el periodo de recesion (1992-1993), que vino seguida de una intensa caida. Ademas, al
final del periodo, la ratio de deuda financiera sobre total del pasivo permanecié sensiblemente
mas baja en el sector de bienes de equipo que en los otros dos sectores. Pasé al 15,8% en
1999 en Espana y 16,5% en Francia, tras una caida mas abultada en Espafa (10,3 pp) que
en Francia (3,5 pp) a lo largo del periodo. En Francia, dicha situacién se explica por el hecho de
que este sector hace un menor uso de la deuda bancaria y estd mas orientado hacia los présta-
mos de empresas del grupo y asociadas (véase el andlisis en estructura de la deuda).

1.2.3.2. ESTRUCTURA DE LA DEUDA FINANCIERA

El andlisis de las fuentes de financiacion externas (véase el siguiente grafico lll.1.3.1) utili-
zadas en Francia y en Espaia revela las siguientes tendencias:

— Los préstamos de empresas del grupo y asociadas representaron un gran porcentaje
de las fuentes de financiacién ajenas utilizadas por las empresas francesas y espafolas.
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GRAFICO 111.1.3.1
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En 1999, su peso se situd en el 40% en Francia, 9,7 pp mas que en 1991 y prictica-
mente igual que el peso de la deuda bancaria. Las empresas aumentaron mas sus re-
cursos financieros por esta via que utilizando los mercados de dinero y capital nacio-
nales e internacionales. En Espafa, la proporcion de la financiacion intragrupo sobre
el total de la deuda financiera también se incremento, al pasar del 18,6% en 1991 al
30,2% en 1999. En particular, esto permitié a las empresas espafiolas recortar la fi-
nanciacién a corto plazo de las entidades bancarias.

— La deuda bancaria en Francia se mantuvo orientada hacia el largo plazo, cuyo peso
sobre el total de la deuda financiera se situé en el 23,2% en 1999, ligeramente por
debajo del 24% de 1991. El peso del corto plazo cayé desde el 26,7% en 1991 al
21,3% en 1999, lo que supuso una caida de 5,4 pp. Esto fue debido a dos factores:
primero, la determinacién de las empresas de reducir su vulnerabilidad mientras for-
talecian su autonomia financiera; segundo, la mayor selectividad en el reparto de los
créditos, que afect6 a la financiacién a corto plazo en los afios noventa. Efectivamen-
te, parece que los tipos relativamente altos aplicados a los préstamos a corto plazo a
finales de 1992 y principios de 1993 en respuesta a la perspectiva econémica poco
prometedora llevaron a las empresas a recurrir en mayor medida a deuda bancaria a
largo plazo. El peso global de la deuda bancaria en el total de la deuda financiera, tan-
to a corto como a largo plazo, se redujo de forma regular hasta 1996, cuando alcanzé
el 39,1%, comparado con el 50,7% de 1991.A partir de entonces, empezd a aumentar,
situandose en el 44,5% en 1999, cuando las empresas se endeudaron mds, en conso-
nancia con el renovado crecimiento de la economia. La misma situacién se observa
en Espaia: la proporcion de deuda bancaria sobre el total de la deuda financiera cayd
desde un 68,9% en 1991 al 56,1% en 1999. La proporcion de préstamos a corto plazo
en el total de la deuda financiera cayé |3 pp entre el principio y el final del periodo.
Sin embargo, la prictica comun de las empresas espafolas, especialmente las peque-
fias, de descontar letras de cambio es uno de los motivos que explican el elevado ni-
vel de préstamos a corto plazo, comparado con el nivel observado en Francia. A tra-
vés de esta técnica, el dinero pagado por los bancos a cambio de los derechos de
cobro de las ventas de las empresas se registra con vencimiento inferior a un afo.
Esta practica esta sobre todo extendida entre las empresas mas pequeias debido a
los periodos dilatados de cobro a los que se tienen que enfrentar. La proporcion de
la deuda a largo plazo se mantuvo estable en el 23% a través del periodo revisado. A
este respecto, hay que destacar el papel jugado por las cajas de ahorro en Espaiia,
que concedieron el 40% del total de préstamos de las entidades de crédito (véase
anexo |V, titulado «Los sistemas financieros francés y espaiioly).

— El peso de los otros componentes de la deuda financiera es menos significativo y sus
contribuciones no cambiaron mucho entre 1991 y 1999.

El andlisis por tamafo permite concluir que la estructura de la deuda varié de acuerdo
con la dimensién de la empresa. No obstante, las diferencias fueron menos pronunciadas en
Francia que en Espafia (véase grafico 11l.1.3.2 en el anexo estadistico).

Los préstamos bancarios a corto plazo representaron la principal fuente de financiacion
externa para las empresas francesas de tamafio mediano, esto es, las que emplearon entre 50 y
250 empleados. Esta deuda se situ6 en el 34,9% de los fondos externos para las empresas de
este tamafno en 1999, comparado con el 31,4% para las pequefias empresas con menos de 50
empleados y el 16,4% para las grandes. La situacion se registré a la inversa, en Espafia, desde
1995, afio a partir del cual las pequeiias empresas, hicieron mas uso de los préstamos a corto
plazo que las medianas. En 1999, los préstamos a corto plazo representaron el 51,1% del total
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de la deuda financiera para las pequefias empresas, con menos de 50 empleados, comparado
con el 48,9% en empresas que emplearon entre 50 y 250 empleados, y el 27,3% en las grandes
empresas. Ademas, en Francia la ratio de préstamos de entidades de crédito a largo plazo sobre
el total de la deuda financiera se comporté de forma inversamente proporcional al tamafio de
la empresa. En las pequefias empresas, que emplean a menos de 50 empleados, esta ratio se si-
tud en el 31,4% en 1999, mientras que en las grandes empresas, con mas de 250 empleados, se
mantuvo en el 20,8%. Los grupos de empresas crearon estructuras organizadas para gestionar
sus relaciones con los bancos e inversores, consiguiendo recortes en los costes de transaccion
inherentes en la obtencion de fondos externos. Ademas, los grandes grupos tienen una mayor
influencia en los mercados, que les permite asegurarse unas condiciones de financiacion de
los bancos mas favorables. Los costes mas bajos de la financiacién intragrupo comparados con los
costes de otra financiacidon externa contribuyen a explicar por qué las empresas hacen un uso
menor de los préstamos de entidades de crédito cuando financian a sus filiales.

El mismo comportamiento se observa en Espafia. Los préstamos de entidades de crédito
a largo plazo se situaron en el 31,5% del total de la deuda financiera en las pequefias empresas
en 1999, frente al 24% en las medianas y el 22,8% en las grandes empresas.

Los préstamos de empresas del grupo y asociadas son muy utilizados por las grandes
empresas francesas, la mayoria de las cuales pertenecen a un grupo. Este tipo de financiacion se
situd en el 44,3% del total de la deuda financiera en las grandes empresas francesas en 1999 y
en el 35,9% en las espafiolas. En las empresas de tamafo mediano, la ratio fue del 27,5% en
Francia (17,1% en 1991) y del 15,3% en Espafia en 1999. Por el contrario, mientras que la finan-
ciacion intragrupo registré el 31,4% de la deuda financiera en las pequefias empresas francesas
(21,5% en 1991), representd menos del 1% en las pequefias empresas espariolas.

Las grandes empresas francesas también hicieron un mayor uso de la financiacién via
obligaciones y bonos que las pequefias empresas, porque las primeras disfrutan de un acceso
mas facil a los mercados de capitales y también porque los costes de emisién son demasiado
elevados para las pequefias compafiias. Las empresas espafiolas, independientemente del tama-
fio, hicieron un uso practicamente nulo de la financiacién a través de la emisién de obligacio-
nes.

El examen por sector de actividad revela diferencias en las estructuras de deuda tanto
en Francia como en Espafia (véase grifico 11l.1.3.3 en el anexo estadistico). El sector de bienes
de equipo destacé por la importancia de los préstamos de empresas del grupo y asociadas, que
se situaron en el 47,9% del total de la deuda financiera de las empresas en este sector en Fran-
ciay en el 40,3% en Espaiia en 1999. Ademas, las empresas francesas del sector hicieron un uso
considerable de la financiacion via emision de obligaciones y bonos (15,4% en 1999). Esta fuente
de fondos esta extendida especialmente dentro del sector de automocion. Por Gltimo, la deuda
con entidades de crédito (largo plazo + corto plazo) se situd en el 29,6% del total de la deuda fi-
nanciera en este sector en Francia en 1999, comparado con el 35,0% en Espafia. Los sectores
de bienes de consumo e intermedios tienen estructuras de deudas muy parecidas en Francia:
predomina la financiacion intragrupo, seguida de los préstamos de entidades de crédito a largo
plazo y, por dltimo, a corto plazo, aunque el detalle presenta ligeras diferencias entre los dos
sectores. En Espafa, en la estructura de la deuda en estos dos sectores, predomina el uso de la
deuda con entidades de crédito a corto plazo, que se situ6 en el 41,4% de la deuda financiera
en el sector de bienes de consumo en 1999 y en el 33,5% en el sector de bienes intermedios.
También los préstamos de empresas del grupo y asociadas representaron una elevada propor-
cién de la deuda financiera en el sector de bienes de consumo (32,8% en 1999), mientras que

la deuda con entidades de crédito a largo plazo cubrié un porcentaje importante en el sector
de bienes intermedios (32,1% en 1999).
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FINANCIACION DEL GRUPO: UN PASIVO EN PROGRESION

En todos los paises industrializados ha habido una aceleracién en los procesos de consolidacién em-
presarial y en la creacién de grupos empresariales. Este hecho de que una empresa pertenezca a un grupo
repercute tanto en el nivel como en la estructura de financiacién, ademas de ser un factor que reduce la in-
formacién asimétrica entre empresas y prestamistas.

Los grupos pueden centralizar su gestién de tesoreria en estructuras especializadas con el fin de opti-
mizar la gestion de sus préstamos e inversiones. El departamento financiero es responsable de centralizar los
flujos de liquidez de las filiales, con compensaciones bilaterales o multilaterales de posiciones de crédito y
débito reciprocas en un grupo internacional, asignando los flujos a las compaiiias en el grupo a través de anti-
cipos en las cuentas corrientes o préstamos intragrupo, y tomando decisiones relativas al endeudamiento e
inversiones del grupo en los mercados.

Este método de gestidn esta basado en proporcionar financiacién interna a las filiales que presentan
déficit a partir de los excedentes de caja de las que presentan superdvit. La compaiiia prestamista factura a un
tipo normal cercano al tipo del mercado.

Como los excedentes de caja internos se usan para cubrir las necesidades de las compaiiias que tie-
nen déficit, el global de la deuda del grupo es mas bajo que si las compaiiias con pérdidas hubieran tenido que
solicitar préstamos individuales. Ademas, centralizar la direccidn financiera de varias entidades en el grupo
permite negociar la totalidad de las condiciones bancarias, lo que reduce los costes de transaccién relaciona-
dos con la obtencion de fondos externos.

Los fondos prestados entre empresas de un mismo grupo deben considerarse como una de las fuentes
de financiacion empresarial, ampliamente utilizada en Francia, donde el efecto del tamafio parece bastante pro-
nunciado. Asi, las grandes empresas industriales francesas y espafiolas redujeron considerablemente su proporcién
de deuda con entidades de crédito en el periodo revisado, y la sustituyeron en gran medida con financiacién del
grupo, aunque para el total de la industria en Francia la ratio de la financiacién intragrupo sobre el total del pasi-
vo (véase grafico I1l.1.2.20) se incrementd solo ligeramente, desde el 11,7% en 1991 al 12,1% en 1999. En Espaia,
la proporcién se incrementd mas, pasando del 10,8% en 1991 al 13,3% en 1999. Desde 1994, las evoluciones son
similares en ambos paises, pero el peso de la deuda financiera con empresas del grupo y asociadas es mas eleva-
do en Francia (alrededor del 9% del total del pasivo) que en Espafia (sobre el 7% del total pasivo).

En los tres sectores de actividad analizados, la ratio se comporté de forma similar en el periodo con-
siderado en Francia, excepto en el sector de bienes de equipo, donde la proporcién de préstamos de empre-
sas del grupo y asociadas se incrementé 2,1 pp entre 1991 y 1999, lo que llevé a que la ratio se situara en el
rango del 10% al 14% en los sectores analizados. En Espaiia, por su parte, la ratio se incrementé en todos los
sectores en dicho periodo. (Véase grifico l1l.1.2.22 en el anexo estadistico.)
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También hay que mencionar el menor uso que han hecho las grandes empresas francesas
de la financiacién derivada del leasing. En 1999, este tipo de deuda se situd en el 5,5% del total de
la deuda financiera (10) en las grandes empresas industriales, comparado con el 7,3% para las
empresas medianas y el 16,2% en las mas pequenas. Las pequefas empresas afrontaron las ma-
yores restricciones en la financiacion de activos fijos, dado el mayor uso que se ha hecho del
leasing financiero.

Otra forma de evaluar la importancia de la «financiaciéon del grupo» es analizar su peso
en el total del balance y examinar mas especificamente la evolucién de la parte financiera.

(10) La cantidad total «deuda financiera + leasing financiero».
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GRAFICO 11.1.2.20
DEUDAS TOTALES Y FINANCIERAS CON EMPRESAS DEL GRUPO Y ASOCIADAS/TOTAL PASIVO
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco de Francia.

1.2.4. Acreedores comerciales

Los acreedores comerciales constituyen otra importante fuente de financiacion para las
empresas francesas y espafiolas. El analisis del peso de esta partida en media ponderada infor-
ma de que los acreedores comerciales han sido una fuente de financiacién a corto plazo clave
para las empresas industriales de ambos paises. La proporcién de acreedores comerciales so-
bre el total del pasivo en las empresas francesas alcanzo el 24,1% en 1999 (véase grifico
[1.1.2.23), es decir, tres veces el peso de la deuda con entidades de crédito (8,6% en 1999), aun-
que la informacion existente en el periodo considerado sefiala una tendencia a largo plazo a
reducir ligeramente la cifra de acreedores. La diferencia entre las dos ratios «acreedores
comerciales/total pasivo» y «deuda con entidades de crédito/total pasivo» fue particularmente
elevada entre 1991 y 1993, sin duda en respuesta a la recesion econémica que tuvo lugar du-
rante ese periodo. En fases de crisis del ciclo econémico, las empresas son presionadas por sus
proveedores para que recorten sus periodos de pago, mientras que, al mismo tiempo, intentan
cobrar sus débitos lo antes posible. En 1993, Francia introdujo una politica orientada a reducir
los periodos de maduracion. Esta politica se mantuvo vigente hasta el final del periodo, aunque
en los ciclos de bonanza de la actividad, en 1994-1995 y en 1999, se interrumpié la tendencia
descrita mas arriba.

Asi, en 1999, el periodo medio de pago a los proveedores fue de 72 dias en Francia. Las
empresas espafiolas también hicieron un uso considerable de este tipo de financiacién, cuyo
peso en el total del pasivo fluctud entre el 20% y 25% a lo largo del periodo. Un anilisis del
periodo medio de pago a proveedores confirma estos datos, al situarse en 77 dias en 1999
(véase grifico 11I.1.2.26); aunque es mas largo que en Francia, la diferencia entre los dos paises
se redujo considerablemente al final del periodo.
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GRAFICO 111.1.2.23
ACREEDORES COMERCIALES/TOTAL PASIVO
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Fuentes: Banco de Esparia y Banco de Francia.

Un examen por tamafios revela que la proporcién de los acreedores comerciales en el
total del pasivo fue mas elevada en las pequeiias empresas (0-49 empleados) que entre las gran-
des. En Francia, la media de la ratio de acreedores comerciales sobre el total del pasivo fue del
23,4% en 1999 para las grandes empresas, comparado con el 26,6% de las pequefas. En Espafia,
la ratio se situd en el 24,7% para las pequefias empresas y en el 24,4% para las grandes. No obs-
tante, cabe destacar que en el resto de afios las diferencias entre estos dos tamafos fue mayor
en Espafia que en Francia. (Véase grifico Ill.1.2.24 en el anexo estadistico.)

Ocurre que en Espafia las pequefias empresas son en general prestamistas en la financiacién
interempresarial, con un periodo medio de cobro a clientes de 82 dias en 1999, comparado con un
periodo medio de pago a proveedores de 78 dias. Por el contrario, las grandes empresas espafiolas
son prestatarias en la financiacion comercial entre empresas, con periodos de cobro de 48 dias en
1999, comparados con los 76 dias de los periodos de pago. En Francia, las grandes empresas son
también prestatarias en la financiacion comercial, con periodos medios de pago que alcanzaron los
71 dias en 1999, comparados con los 59 dias de cobro a clientes, mientras que las pequefias em-
presas son prestamistas, con periodos de pago a proveedores de unos 74 dias en 1999, comparado
con los 77 dias del cobro a clientes. (Véase grifico Ill.1.2.27 del anexo estadistico.)

El uso del crédito comercial parece que ha sido mas frecuente en el sector de bienes
de equipo, y especialmente en el sector de automocién, comparado con los sectores de bienes de
consumo e intermedios. Esta situacion se repite en los dos paises y en todo el periodo analiza-
do (véase grifico Ill.1.2.25 en el anexo estadistico).

1.2.5. Otros acreedores

El peso de «otros acreedores en el total del pasivo» no varié mucho en ninguno de los
dos paises durante el periodo revisado. Este componente tuvo poco impacto en las estructuras
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GRAFICO 111.1.2.26
PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco de Francia.

de deuda de las empresas francesas y espafiolas. En Francia, la media ponderada se situd alrede-
dor del 12%. En las cuentas anuales, esta partida incluye impuestos, intereses de participacion,
pagos y otras deducciones que deben ser pagados por las empresas, asi como las cantidades
debidas a la Seguridad Social y otros organismos relacionados. Desde 1996, el peso de «otros
acreedores» se ha incrementado ligeramente, principalmente debido a medidas tales como el
incremento de 2 pp en el tipo normal del IVA y la introduccién de un impuesto especial del
10%, posteriormente incrementado al 15%, afiadido al tipo del impuesto de sociedades (véase
anexo VIl sobre «Los impuestos que recaen sobre las empresas francesas y espafiolas»). En
Espafia, la media ponderada se situé alrededor del 7% durante el periodo analizado.

2. LAS EMPRESAS INDUSTRIALES FRANCESAS Y ESPANOLAS:
ANALISIS DE LOS RESULTADOS. 1991-1999

AVISO: Las tasas de variacién de las ventas, el Valor Afiadido Bruto (VAB) y el
Resultado Econémico Bruto (REB) del total de la industria que se van a andalizar en
este capitulo han sido corregidas respecto del efecto de la inflacién, es decir, son tasas a
precios constantes, con el fin de permitir la comparacion directa entre ambos paises. No
obstante, se ha podido comprobar que las conclusiones generales no cambiarian si las
tasas no se hubieran corregido respecto de la inflacion. El resto de tasas (incluidas las
variables anteriores por tamarios y sectores) no se han corregido. Estos extremos deben
ser tenidos en cuenta por el lector en la interpretacion de los datos.
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2.1. Introduccién

El objetivo de esta seccién es analizar y comparar el comportamiento de las empresas
industriales francesas y espafiolas en los afios 1991 a 1999 en relacién con la actividad, el em-
pleo y gastos de personal, los resultados, margenes y rentabilidades y, por ultimo, la inversion. El
andlisis se va a realizar para el total de la muestra de empresas industriales de ambos paises, y
también dentro de este total, por tamafios (pequefas, medianas y grandes empresas) y subsec-
tores (bienes de consumo, bienes intermedios y bienes de equipo).

La informacién disponible confirma la conexién de la actividad productiva de las empre-
sas industriales espafiolas y francesas con el ciclo econémico de los respectivos paises, como se
puede comprobar al analizar las tasas de variacién de la cifra de ventas y del valor afiadido bru-
to al coste de los factores. No obstante, la economia espafiola y la actividad productiva de sus
empresas industriales han presentado histéricamente datos mas volatiles que la economia y
empresas francesas, en el sentido de que en afios de crisis en Espafia se han producido caidas
mas profundas, pero también en afios de bonanza el crecimiento ha sido mas intenso. Por tanto,
el proceso de convergencia de la economia y empresas espaiiolas ha sido desigual, al producirse
un catching up solo en los periodos alcistas. En el andlisis por tamafios, en los datos franceses se
observa una conexién de la empresa con el ciclo econémico, independientemente de cual sea
el tamafio de la misma, aunque el efecto es sensiblemente menor en las empresas de tamafio
pequeiio. Por el contrario, en Espafia se observa que los cambios de ciclo afectan especialmente
a las grandes empresas, y en concreto a las de mas de 500 empleados. Por sectores, en ambos
paises se observa una conexion ciclica importante en la industria de bienes de equipo y en me-
nor medida en la industria de productos intermedios. Por el contrario, las empresas fabricantes
de bienes de consumo muestran un comportamiento mucho mas estable y desconectado del
ciclo.

En relacion con el empleo, las empresas francesas y espafiolas han evolucionado en con-
sonancia con la marcha de la actividad, aunque con distinto nivel de intensidad. En los afios de
recesion (1992 a 1994), se han producido caidas netas de empleo en ambos paises, aunque fue-
ron mas intensas en Espafa. A partir de 1995, en Francia se han alternado periodos de leve
crecimiento con algin afio de moderada caida. Mientras, las empresas espafiolas, a partir de
1995, entraron en una senda de creacién neta de empleo, los primeros afios con crecimientos
muy leves, posteriormente con mayor intensidad. La explicacion de este distinto comporta-
miento entre ambos paises se debe a que en Espaia se partia de una situacién muy deteriora-
da, con una tasa de desempleo en 1994 del 24%. Por ese motivo, las autoridades del pais lleva-
ron a cabo planes especiales para fomento del empleo y flexibilizacion del mercado de trabajo,
y en los afos 1997 a 2000 se crearon de media en Espaina 500.000 puestos de trabajo netos.
Por tamaios, en Francia y Espana ha coincidido que las grandes empresas han sido las que mas
ajustes de plantilla tuvieron que hacer en los afios previos a la recuperacién, mientras que
las pequefias empresas actuaron de «colchdny, absorbiendo parte del empleo que destruyeron las
empresas de mayor dimension. Por sectores, las industrias de bienes intermedios y de bienes
de equipo han sido las que mas empleo han destruido en los afios de crisis, mientras que el
empleo en la industria de bienes de consumo ha permanecido relativamente estable. En Francia,
el fendmeno de la «filializacion» o creacidon de grupos de empresa ha influido en la evolucién
del empleo.

La bajada de tipos de interés ha contribuido a que las empresas de ambos paises hayan
reducido el peso de los gastos financieros en su cuenta de resultados, propiciando la mejora de
recursos generados. Este efecto favorable de caida de gastos financieros ha sido mas intenso en
las empresas espafiolas, y asi se refleja en la evolucidon de sus rentabilidades. Mientras que las
empresas francesas se han mantenido estables (salvo en 1993) y en unos niveles altos de renta-
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bilidad en toda la serie histérica analizada, las empresas espafolas han presentado dos periodos
claramente diferenciados; hasta 1993 con rentabilidades muy bajas y a partir de 1994, coinci-
diendo con la bajada de tipos de interés y la recuperacién de la actividad, con rentabilidades
mas parecidas a las de las empresas francesas. Por tamafios, han sido las pequefas francesas y
las medianas espafiolas las que mejores cifras de rentabilidad han presentado en la serie analiza-
da. Por sectores, la industria de bienes de consumo de ambos paises ha sido la que ha presen-
tado una evoluciéon mas estable y con rentabilidades mas elevadas.

Por dltimo, la evolucion de la inversion mostré diferente comportamiento en los dos
paises. El nivel de inversion en inmovilizado material de las empresas espafiolas fue mas intenso
que el de las francesas en las fases de crecimiento. Esta diferencia de comportamiento entre las
empresas industriales francesas y espafiolas fue particularmente significativa en el periodo
1998-1999 en la inversién en inmovilizado financiero, debido a que las empresas francesas pre-
firieron invertir en los mercados financieros adquiriendo acciones de otras empresas.

2.2. Actividad

La tasa de variacién del valor afadido bruto al coste de los factores es el concepto eco-
némico que mejor permite conocer la evolucién de la actividad de las empresas. En el grifi-
co lll.2.1, se observa que en el conjunto total de empresas industriales francesas y espafiolas a
lo largo del dltimo decenio ha habido una gran conexiéon de su actividad con el ciclo de las res-
pectivas economias. En el capitulo | se ha descrito el ciclo seguido por las economias en Francia
y en Espafia, y como puede comprobarse hay una coincidencia entre estas y la evolucién de la
actividad de las empresas industriales francesas y espafiolas, respectivamente. Otra coincidencia
entre el comportamiento de las economias y las empresas industriales se da en el hecho de
que, como se comenta en la seccidn |, la recesién de la economia espafiola (1992-1993) fue
mas profunda que la francesa, mientras que los periodos de bonanza también son mas intensos
y es en esos periodos cuando se produce un proceso de convergencia (catching up process) de
la economia espafiola. Entre las empresas industriales francesas y espafiolas se da ese mismo
patréon de comportamiento. En los afios de recesion de ambos paises, 1991, 1992 y especial-
mente 1993, las empresas industriales registraron tasas de crecimiento de las ventas y del valor
afiadido bruto negativas, observandose una recuperacién en los afios 1994 y 1995, coincidente
con la fase expansiva y con una mejora en el contexto internacional, aunque, como ocurrié en
el total de la economia, la recuperacién se mostré con distinto grado de intensidad en un pais
y otro; mientras que en Francia el crecimiento real de las ventas y del VAB de sus empresas in-
dustriales en 1994 fue del 7% y 7,6%, en Espaia estas dos magnitudes se situaron en el 15,5% y
15,9%. En 1996, coincidiendo con un punto de inflexién en el crecimiento del PIB francés y es-
pafol y un enfriamiento del comercio mundial, las empresas industriales de ambos paises vol-
vieron a reducir su actividad, para, a partir de 1997, retornar a tasas positivas, aunque con una
desaceleracion paulatina. Hay que relacionar la ralentizacion observada entre 1997 y 1999 en
ambos paises con la desaceleracién de las ventas, al pasar en Francia de crecer un 6,1% a cre-
cer un 3,5% y en Espafia de un 10,3% a un 6,9%,y mas concretamente con la evolucién negativa
de las exportaciones; particularmente las empresas francesas han acusado la crisis de los paises
emergentes, dado que los sectores industriales han sido los que han presentado mayor apertu-
ra a los mercados exteriores y, al mismo tiempo, han sido los mas afectados por las caidas de la
demanda externa. Por el contrario, también han sido los mas beneficiados en épocas en las que
la actividad exterior ha estado en fase expansiva.

Los graficos del anexo estadistico Il.2.2.a para Francia y Ill.2.2.b para Espafia ofrecen in-
formacion por tamafno de empresas. En Francia se observa una conexién de la actividad empre-
sarial con el ciclo econémico, independientemente de cual sea el tamafio de la empresa, aunque
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GRAFICO liI.2.1
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Fuentes: Banco de Esparia y Banco de Francia.
(1) Tasa de variacién deflactada por el deflactor del VAB de industria.
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CUADRQO lIl.2.1

DISTRIBUCION DEL TOTAL DE EMPRESAS INDUSTRIALES SEGUN LA TASA DE VARIACION
DEL VAB AL COSTE DE LOS FACTORES

Francia Cuadro lll.2.1.a

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Mayor o igual que 20% 14,8 13,4 10,6 17,2 18,4 13,3 16,1 17,6 16,0

De 0 a 20% 42,2 38,7 31,7 40,7 42,0 37,6 42,9 45,2 421

De -20 a 0% 33,4 36,1 42,5 33,0 31,7 38,6 33,4 30,3 33,6
Menor o igual que -20% 9,6 11,8 15,2 9,1 7,9 10,5 76 6,9 8,3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Espafa Cuadro lll.2.1.b

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Mayor o igual que 20% 27,3 23,0 20,9 34,9 34,7 31,4 33,7 34,5 30,3

De 0 a 20% 38,9 36,4 27,7 31,2 32,0 31,7 34,7 35,2 36,1
De -20 a 0% 22,3 28,6 29,7 21,9 21,2 23,1 20,6 19,9 23,7
Menor o igual que -20% 11,5 12,0 21,6 12,0 12,0 13,8 11,0 10,4 10,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuentes: Banco de Francia y Banco de Espafa.

el efecto es sensiblemente menor en las empresas de tamafio pequefo. Por el contrario,
en Espana se observa que los cambios de ciclo afectan especialmente a las grandes empresas, y en
concreto a las de mas de 500 empleados, aunque las PYMES también tuvieron cierta influencia,
al mostrar sus peores cifras en los aflos 1992 y 1993. La ralentizacién de los tres ultimos afios
analizados (1997, 1998 y 1999), apenas tuvo efecto en las PYMES, y ha sido mas acusada en las
grandes empresas, especialmente en Espafia, donde suVAB ha caido 10 pp entre 1997 y 1999 y
se ha situado en este Ultimo afio en el —0,1%, mientras que en PYMES las cifras se han mante-
nido estables, con tasas de crecimiento nominales del VAB en torno al 9% en todo ese periodo.
En Francia, las grandes han presentado en 1999 un crecimiento nominal del VAB del 2,6%, fren-
te al 5,8% de 1997, en tanto que en las PYMES se observa una mayor estabilidad en los Gltimos
tres afios, con ligeras caidas, inferiores a los 2 pp. Este fenédmeno podria ser explicado por la
distinta composicién sectorial de cada agregado de tamafo, pero sobre todo por ser empresas
con menor actividad exportadora, por lo que sus ventas no se vieron afectadas por la negativa
evolucion de la actividad exterior.

Los gréficos 111.2.3 del anexo estadistico muestran informacién por sectores de actividad.
En Francia, la industria de bienes de consumo ha sido menos penalizada que las de bienes de
equipo e intermedios por los efectos desfavorables de las fases de ralentizacién de la actividad,
debido principalmente a las industrias agroalimentarias, que estructuralmente resisten mejor las
influencias del entorno. Por el contrario, la actividad de las industrias de bienes intermedios y
de equipo parece tener mejor comportamiento en los periodos de bonanza de la actividad,
gracias al fuerte crecimiento de la demanda industrial. En Espafia también se observa una co-
nexién ciclica importante segtn el sector de actividad; esta conexion es especialmente intensa
en la industria de bienes de equipo y, en menor medida, en la industria de productos interme-
dios. En ambas, las fluctuaciones son muy acusadas. Por el contrario, y al igual que sus homdlo-
gas francesas, las empresas fabricantes de bienes de consumo muestran un comportamiento
mucho mas estable, aunque también se aprecia su conexién con el ciclo econémico.

Los cuadros I1l.2.1 recogen la distribucién de las empresas segtn las tasas de variacion de
su VAB, sin considerar el tamafio y peso de las empresas en la muestra. Estas distribuciones
estan influenciadas por la diferente estructura de la muestra en Francia y en Espafia (véase ca-
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pitulo Il). Ello debe tenerse en cuenta al analizar estos datos. Por lo tanto, es mas relevante
analizar la evolucion en lugar del nivel. En ambos paises se da la circunstancia de que 1993 fue
el Unico afo de la serie en el que el nUmero de empresas con tasas negativas superoé al de las
positivas. En Francia, las empresas de mas de 500 empleados y las industrias de bienes interme-
dios y de equipo han sido las mas afectadas por la recesiéon de 1993; en estos tres agregados,
ese afo, mas del 60% de las empresas presentaron tasas de variacion del valor afadido bruto
negativas. En Espafa, a partir de ese momento, siempre se han mantenido por encima del 60%
las empresas con tasas positivas ¥, de ellas, mas del 30% han crecido con intensidad (experi-
mentando crecimientos superiores al 20%). Desde 1993, la proporcién de empresas con tasas
de variacién del VAB positivas se ha incrementado en los dos paises. Al final del periodo revisa-
do, el porcentaje era similar o incluso ligeramente mas alto que en 1991. Las empresas de bie-
nes de equipo y las empresas muy grandes fueron las mas afectadas en 1993 por la crisis, ya
que el 58% de las empresas de ambos agregados espaiioles tuvieron tasas negativas en el con-
cepto analizado.

2.3. Empleo y gastos de personal

El empleo en ambos paises ha evolucionado en consonancia con la marcha de la activi-
dad, como puede comprobarse en el grifico 111.2.4. Hasta el ano 1994, en Francia y en Espafia se
produjeron caidas netas de empleo, siendo 1993 el aflo que registré un peor comportamiento,
con una tasa del =5,1% y —6,8%, respectivamente. A partir de 1995, los dos paises han evolucio-
nado de forma ligeramente diferente. Las empresas francesas, desde esa fecha, han alternado
periodos de leve crecimiento (1995, 1997, 1998 y 1999) con un afio de moderada caida (1996).
Por el contrario, las empresas espafiolas, desde 1995, entraron en una senda de creacién neta
de empleo, los primeros afios con crecimientos muy leves, posteriormente con mayor intensi-
dad, hasta conseguir en 1998 el maximo de la serie reciente, con el 3,4%.

Los cuadros 111.2.2 ofrecen informacién del nimero de empresas que mantienen o crean
empleo y las que lo destruyen. En ambos paises se da la circunstancia de que, hasta en los afios
en los que el ajuste de empleo fue mds severo, el nimero de empresas que mantiene o crea em-
pleo supera al de las que lo destruyen (con la excepcion del afio 1993 en Francia). A partir del
afio 1995, en Francia las empresas que crean empleo superan considerablemente a las que lo
destruyen, con un maximo en el afio 1998 del 66,8%. En Espafia estas cifras son todavia mas ele-
vadas, debido a que, como se ha visto en el capitulo |, se partia de una situacion muy deteriorada,
con una tasa de desempleo en Espafia en el afio 1994, después de la recesién, del 24%. Por ese
motivo, las autoridades del pais llevaron a cabo planes especiales para fomento del empleo y libe-
ralizacién y flexibilizacién del mercado de trabajo (ver en el anexo Il las medidas laborales adop-
tadas para fomento de empleo), alcanzandose la creacién, de media, de 500.000 puestos de tra-
bajo en términos netos por afio durante los afios 1997-2000. Las empresas industriales espafiolas
alcanzaron su maximo también en 1998, con un 79,6% de empresas creadoras de empleo.

Por tamario, segin muestran los graficos 11.2.5 del anexo estadistico, al igual que ocurre
en relacion con la actividad, en Espafa fueron las grandes empresas las que mas ajustes de plan-
tilla tuvieron que hacer en los afios previos a la recuperacion, con caidas cercanas al 8% en
1993, frente a las PYMES, en las que las caidas fueron mas suaves, de entre el 3% y el 4%. En
Francia, fueron las medianas empresas las que tuvieron un mayor ajuste en el afio 1993, con una
caida del =7,5%. A partir del afio 1995, las PYMES francesas presentaron creacién neta de em-
pleo, aunque con tasas muy moderadas, ya que en ningun afio se supera el 2%. En Espana, del
mismo modo que las PYMES han actuado de colchén del empleo en épocas de recesion, en
afos de prosperidad, estas empresas han sido el motor de la creacion neta de empleo, con ta-
sas que han alcanzado el 6% en algunos casos, frente al 1% de las grandes.
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GRAFICO 1.2.4
EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco de Francia.
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CUADRQO lIl.2.2

TOTAL INDUSTRIA. TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR RESPECTO
A LA INFLACION. PORCENTAJE DEL N° DE EMPRESAS EN DETERMINADAS SITUACIONES

Francia Cuadro lll.2.2.a

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

N.° medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 421 47,8 50,5 40,9 32,3 37,3 35,3 33,2 35,1
Se mantienen o suben 57,9 54,2 49,5 59,1 67,7 62,7 64,7 66,8 64,9

Gastos personal por trabajador 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(respecto inflacion)

Crecimiento menor 45,2 47,6 58,6 46,9 39,2 47,9 43,2 34,1 38,0
Crecimiento mayor o igual 54,8 52,4 41,4 53,1 60,8 52,1 56,8 65,9 62,0
Espana Cuadro 11l.2.2.b

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

N.° medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 42,6 44,8 46,9 33,9 25,5 22,7 21,2 20,4 23,1
Se mantienen o suben 57,4 55,2 53,1 66,1 74,5 77,3 78,8 79,6 76,9

Gastos personal por trabajador 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(respecto inflacion)
Crecimiento menor 37,8 37,2 49,5 52,9 49,0 50,7 46,7 44,5 48,7
Crecimiento mayor o igual 62,2 62,8 50,5 471 51,0 49,3 53,3 55,5 51,3

Fuentes: Banco de Francia y Banco de Espafa.

En los cuadros I11.2.3 a 111.2.5 del anexo estadistico se aprecia claramente como las gran-
des empresas francesas y espafiolas fueron las mas castigadas en el ajuste de plantillas, con da-
tos de 1993 en los que el 70% y 82%, respectivamente, destruyeron empleo, llegando a casi el
74% y 90% en las empresas de mas de 500 empleados. Por el contrario, las pequefas empresas
creadoras de empleo siempre han superado en nimero a las que lo destruyen, en Francia des-
de 1995, con cifras cercanas al 70%, y en Espana en los afos 1996 a 1998, en los que en torno
al 80% de empresas crearon empleo neto. Como se ha comentado anteriormente y se observa
en estos cuadros, en épocas de crisis las pequefias empresas actlan de «colchény, absorbiendo
parte del empleo que destruyen las empresas de mayor dimensién. Adicionalmente, los proce-
sos de downsizing y la incorporacién de técnicas avanzadas de gestion de produccién e inven-
tarios llevan a reducir el tamafio de algunas industrias grandes, mediante la subcontratacion
de parte de sus actividades auxiliares a empresas de reducida dimension. En Francia, el modo de
organizacion de la empresa (empresas independientes, pertenecen a un grupo o a una red de em-
presas) influye directamente en su evolucién en materia de empleo.

Por sectores, como puede apreciarse en el anexo estadistico (graficos 11.2.6), en los afios
en los que hay disminucion de empleo, coincide que en ambos paises las industrias de bienes
intermedios y de bienes de equipo fueron las que mas destruyeron empleo, en sintonia con su
peor evolucion de la actividad productiva; si bien en Espafia, cuando comenzoé la recuperacién,
tuvieron las tasas de creaciéon de empleo mas favorables, en Francia se han mantenido ligera-
mente positivas, e incluso en 1999 las empresas de bienes intermedios han presentado una leve
caida de empleo del —0,4%. El empleo en la industria de bienes de consumo ha permanecido
relativamente estable. En Espafia, la industria de bienes de equipo presentd peores resultados
que las otras industrias en los afios 1993 y 1994, pero ha mostrado datos positivos en los ulti-
mos cinco afos. Esta reciente evolucién positiva del empleo se ha visto apoyada tanto por el
ultimo crecimiento del producto como por la modernizacién y la flexibilidad afiadida del mer-
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cado de trabajo espafol. El anexo Il también ofrece informacién sobre las caracteristicas mas
destacadas del mercado de trabajo en Francia y Espafa y los cambios legislativos que ha habido
en los Ultimos afios en materia de empleo.

Como puede comprobarse en el grafico 111.2.4, las remuneraciones medias en términos
nominales (costes de personal por trabajador) en las empresas industriales francesas crecieron
por encima del IPC en todos los afios excepto en 1995. Este afio, junto con el afio 1998, fueron
los que presentaron crecimientos salariales mas contenidos, y a la vez los aflos con mayor cre-
cimiento del empleo. Este hecho explica esa menor subida salarial, ya que, generalmente, las
remuneraciones de los nuevos empleos son mas baratas. Esta evolucién de las remuneraciones
medias ha contribuido al cumplimiento del objetivo perseguido por Francia de llevar a cabo una
politica de desinflacion competitiva, que se ha traducido en una moderacién salarial combinada
con ganancias de productividad relativamente sostenidas en la industria. En Espaia, las remune-
raciones medias en términos nominales mostraron crecimientos superiores al IPC de 1,6,2,5 y
I,I pp,en los afios 1991, 1992 y 1993, respectivamente. A partir de ese momento, se inicié una
tendencia progresiva a la baja, que en algunos afos (1995, 1996 y 1999) fue inferior a la infla-
cién. Esta diferencia entre dos periodos estd estrechamente relacionada con la evolucién del
empleo: la crisis econémica y el crecimiento de las remuneraciones medias por encima de la
inflacion en los afios 1992 y 1993 fueron absorbidos por las empresas en relacién con el em-
pleo, realizandose recortes severos en las plantillas. A partir de 1995, la contencién salarial y el
crecimiento de la actividad productiva permitié una recuperacién del excedente empresarial,
como se verd, y el inicio del proceso de inversién y creacién de empleo; adicionalmente la re-
cuperaciéon econémica llevé a la incorporacion de nuevas contrataciones (cuyos sueldos son
mas baratos), permitiendo continuar con la etapa de contencién salarial.

Los cuadros 1l.2.2 anteriores dan informacion del nimero de empresas en las que las
remuneraciones medias crecen por encima o por debajo de la inflacién. En Francia, los afos
1998 y 1999 han sido en los que mas empresas (66% y 62%) han aumentado sus remuneracio-
nes medias por encima de la inflacién, coincidiendo con que han sido los afios en los que la tasa
de inflacidon ha sido mas contenida, con crecimientos del 0,8% y 0,5%, respectivamente. Por el
contrario, en Espafia este hecho se dio en los afios 1991 y 1992, en los que casi el 63% de las
empresas elevé sus salarios por encima de la inflacion. A partir de entonces se inicié un perio-
do en el que se mantuvo un porcentaje préximo al 50% en ambos grupos de empresas espafio-
las, debido finalmente al comportamiento de las pequefias empresas.

Por tamafios (gréficos 111.2.5 del anexo estadistico), todas las empresas francesas presenta-
ron unos crecimientos de sus remuneraciones medias muy similares en los afios 1991 y 1992,
en torno al 4%, independientemente de su tamafo, pero a partir de 1993 las PYMES tuvieron
un comportamiento mas estable en comparacién con las grandes empresas. En Espafia, tanto
grandes empresas como PYMES tuvieron tasas de variacion de las remuneraciones medias muy
elevadas en los anos 1991 y 1992, especialmente las ultimas, en las que las cifras estaban cerca-
nas a los dos digitos. A partir del afio 1993, fueron las pequefias empresas las que redujeron
con mas contundencia el crecimiento de los sueldos y salarios por trabajador. En los cuadros
I1.2.3 a l1.2.5 del anexo estadistico se aprecia que en las de tamafio mediano y grande el nime-
ro de empresas que aumentaron los sueldos por encima de la inflacién siempre fue superior al
numero de empresas que los mantuvieron por debajo; en el caso de las grandes empresas esta
proporcién alcanzé el 70/30 en 1997.

Por sectores (graficos 111.2.6 del anexo estadistico), en Francia las industrias de bienes de
consumo Yy de bienes intermedios han presentado una evolucién muy similar y moderada en la
variacién de las remuneraciones medias a sus empleados, aunque en todos los afios analizados
se han situado por encima del IPC. Por el contrario, la industria de bienes de equipo ha presen-
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tado una evolucién erritica, con altibajos que van desde subidas del 4,8% en 1994 a caidas del
—5,9% en 1999. En Espafia la industria de bienes de consumo partia de una situacién con creci-
mientos de remuneraciones medias mas elevados que las restantes industrias, pero, a partir de
1994, entré en una senda de contencién que la ha mantenido estable y con crecimientos mas
moderados que las industrias de bienes intermedios y de equipo.

Como consecuencia de la evolucién del empleo y las remuneraciones medias, los gastos
de personal para el total de la industria en Francia han presentado dos etapas diferenciadas, la
primera de 1991 a 1993, llegando a registrar una caida en 1993 del —2,7%, explicada por la des-
truccion de empleo de ese afio. A partir de ahi se inicié una etapa contenida pero ascendente,
con un méaximo en 1999 del 2,7%. En los afios 1994 a 1999, la evolucién de las remuneraciones
medias ha sido la que mas ha contribuido a este crecimiento. Si se analiza el peso que los gastos
de personal han tenido sobre el total de la cifra de negocios (grifico Ill.2.13), se advierte una
gran estabilidad en la serie 1991 a 1997, con cifras en torno al 19%, pero en los dos ultimos
afos los gastos de personal han supuesto alrededor de 2 pp menos sobre el total de las ventas,
contribuyendo a un mayor margen empresarial. En Espafia la evolucion de los gastos de personal
ha sido mds erratica, con un minimo en 1993 del —1,5%, y, al igual que en Francia, hay que rela-
cionar esa cifra con la destruccién de empleo de ese afo. A partir de ese afio, los gastos de
personal tuvieron tasas positivas, con un maximo en 1998 del 6,2%, pero en este segundo perio-
do, y a diferencia de Francia, su evolucién esta mas conectada con la creacion de empleo, puesto
que las remuneraciones medias se mostraron contenidas y en tono descendente. Respecto del
peso que los gastos de personal han tenido sobre la cifra de negocios, las empresas espafiolas
han pasado en los primeros afios de la serie de un 20,8% a alcanzar en 1999 el 13,9%.

2.4. Resultados, margenes y rentabilidades

La representacién grifica de la variacion del REB en Francia y en Espafia (grafico 111.2.7)
revela una evolucién mds erritica de este parametro al principio del periodo en Espafia que en
Francia, con una caida del 21,8% y 18,2% en 1993, respectivamente, y un incremento en 1994
del 72,0% en Espana y del 21,3% en Francia. Desde 1996, ha habido un comportamiento similar
de esta variable en los dos paises. Como consecuencia de la evolucién de la actividad y de los
gastos de personal, el resultado econémico bruto de explotacion se contrajo en las empresas
de ambos paises en los afios 1991, 1992 y 1993. Desde 1994 hasta 1998, las tasas se han man-
tenido con signo positivo (a excepcion del afio 1996); en 1999, se ha producido un estanca-
miento en la evolucién del REB, mas acusado en Espafa.

Por otro lado, en ambos paises los gastos financieros experimentaron tasas de creci-
miento positivas los primeros afios objeto de este estudio, pero a partir de 1993 en Francia y
de 1994 en Espafia, y como consecuencia de la bajada de los tipos de interés (véase grafico I.11,
del capitulo 1) y su convergencia con los demas paises europeos, se han registrado tasas de va-
riacién negativas. Probablemente sea este uno de los efectos de la convergencia con Europa y del
proceso de creacion del mercado Unico que mayores beneficios le ha reportado a las sociedades
no financieras, no solo en términos de estabilidad nominal sino también en cuanto a disminucidn
de costes. La reduccion de los gastos financieros puede apreciarse también en la menor impor-
tancia relativa que tienen en los Ultimos afios respecto de la cifra de ventas (ver grafico Ill.2.13);
asi, en 1993 los gastos financieros de las empresas industriales espafiolas se situaron en el 4,6%
del total de las ventas, y en 1999 esta ratio se redujo hasta el 1,0%. En las empresas industriales
francesas, aunque en menor proporcion, también se ha reducido el peso en la cuenta de resul-
tados, al pasar del 2,5% en 1993 al 0,9% en 1999. La reduccion detectada en los gastos finan-
cieros contribuyé a que los recursos generados en las empresas industriales espafiolas
(gréfico 1I.2.7) crecieran con fuerza, como se desprende del andlisis de su evolucién, con tasas
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positivas desde 1994 (a excepcion de 1996); no obstante, en 1999 se han apreciado signos de
retroceso, en consonancia con la evolucién del producto. Esta mejora también se observa en
términos relativos (véase grafico 11l.2.13); mientras que en 1993 los recursos generados supo-
nian el 1% de las ventas, en 1999 han alcanzado el 7,6%. En Francia los recursos generados en
sus empresas industriales han presentado una evolucién similar a la comentada en Espaiia,
con tasas negativas entre 1991 y 1993 y positivas desde 1994 (a excepcion de 1996),y también con
signos de desaceleracion en 1999; sin embargo, a diferencia de las empresas espafiolas, apenas
ha habido efectos en términos relativos, pues se ha pasado del 5,2% sobre ventas en 1993 al
6,7% en 1999.

La variacion del impuesto de sociedades tiene correlacién con los beneficios obtenidos
por las empresas, pero también influye la regulacion fiscal y los cambios que en esa regulacién
haya habido en estos afios (el anexo VIl recoge de forma esquemdtica los distintos impuestos
que recaen sobre las empresas francesas y espafiolas). La ratio «impuesto de sociedades sobre
ventasy (ver grafico l11.2.13) permite comparar en ambos paises su contribucion a las «arcas del
Estadow. En toda la serie analizada, excepto en el afio 1995, las empresas francesas han destina-
do un mayor porcentaje de su cifra de ventas al impuesto de sociedades que las espafiolas. En
ambos paises se observa que, en el periodo de recesidon econémica (1992 a 1994) y debido a la
alta correlacién con el resultado de las empresas, el impuesto de sociedades se mantuvo por
debajo del 1% de la cifra de ventas. En los ultimos tres afios, esta proporcién ha aumentado,
hasta situarse el impuesto de sociedades, en 1999, en el 1,7% de la cifra de ventas en Francia y
en el 1,5% en Espafia.

En cuanto a las rentabilidades ordinarias (I 1) [tanto la del activo neto (R.l) como de los
recursos propios (R.3)] que pueden observarse en el grifico 11.2.10, las empresas francesas se
han comportado de forma estable en la serie analizada; por el contrario, las empresas espafolas
presentaron dos periodos diferenciados, y en el primero de ellos (de 1991 a 1993), con com-
portamientos muy distintos al de sus homodlogas francesas. Mientras que estas mostraron en
esos afios una contenida caida en sus niveles de rentabilidad, haciendo del afio 1993 el peor de
la serie, con una R.| del 7,9% y una R.3 del 7,5%, las empresas espafiolas también presentaron
en ese afo los peores datos de toda la serie analizada, pero con porcentajes de 2,1% para R.1 y
—7,3% para R.3. En el segundo periodo (de 1994 a 1999), y en sintonia con la evolucién de la
actividad productiva, las empresas francesas han seguido ofreciendo rentabilidades elevadas y
con cierta estabilidad, alcanzando su nivel maximo en 1999, con una R.1 del 12,0% y una R.3 del
[8%. En las empresas espaiolas se ha entrado desde 1994 en una senda ascendente, obtenién-
dose en 1999 rentabilidades del 11,2% para la R.| y del 14,9% para la R.3 (este dato representa
la mejor rentabilidad de los recursos propios en toda la serie histérica analizada). Por su parte,
el coste de la financiacién o R.2 ha seguido una trayectoria descendente, motivada por la bajada
de tipos de interés en ambos paises, pasando, entre 1991 y 1999, del 9,7% al 4,5% en las empre-
sas francesas, y en las empresas espafiolas del | 1,5% al 4,0%. En linea con esta reduccién, desde
el afio 1995, las empresas industriales espafiolas entraron en una etapa de apalancamiento posi-
tivo, cuyo maximo, por el momento, se ha alcanzado en 1999 con un 7,2%. En Francia, también
en 1999, se ha obtenido la mayor cifra, con un apalancamiento del 7,5%.

Por tamaios, las tendencias coinciden en general con el comportamiento del total, apre-
ciandose, sin embargo, diferencias en los niveles. En las empresas francesas y espafiolas, la tasa
de variacién del REB en los tres tamafios pasé en 1994 de valores negativos a positivos (ver
graficos 111.2.8 en el anexo estadistico). En 1996, en Francia se retornd a tasas negativas en to-

(I'1) En el numerador de estas ratios se utiliza el Resultado Ordinario Neto o RON, que se define como
resultado bruto de explotaciéon, mas los ingresos financieros, menos los gastos financieros, y menos las amortizacio-
nes y provisiones de explotacion.

BaNGO DE Espafia - BANCO DE FRANGIA / LAS EMPRESAS INDUSTRIALES FRANCESAS Y ESPANOLAS 111



CAPITULO Il

GRAFICO 111.2.7
EXCEDENTES Y GASTOS FINANCIEROS
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Fuentes: Banco de Esparia y Banco de Francia.
(1) Tasa de variacién deflactada por el deflactor del VAB de industria.
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RENTABILIDAD Y COSTE DE LA FINANCIACION

GRAFICO 111.2.10
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco de Francia.

BANCO DE EsPARA - BANCO DE FRANCIA / LAS EMPRESAS INDUSTRIALES FRANCESAS Y ESPANOLAS

113



CAPITULO Il

GRAFICO 111.2.13
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dos los tamafos, mientras que en Espafa fueron solo las de tamafo grande las que retrocedie-
ron hasta valores negativos. A partir de ese afio, en Francia se han mantenido tasas positivas,
aunque cada vez mas moderadas; en Espafia las empresas con mas de 250 empleados han retor-
nado a tasas negativas en 1999, con una caida del —4,2%. En ambos paises se observa una gran
vinculacién de los resultados de las empresas grandes con el ciclo econémico; en épocas de
bonanza han sido las que mejores datos han presentado, pero en épocas de recesion han sido
también las mas afectadas. Respecto de los gastos financieros, de nuevo en los tres tamanos de
las empresas espafiolas se observan reducciones importantes desde 1994, aunque las grandes
empresas han presentado entre 1997 y 1999 tasas de caida mas significativas, debido a que su
apelacion a fuentes de financiacion externas ha disminuido también, como se ha visto en el ana-
lisis anterior de la estructura financiera. En las empresas francesas las reducciones son acusadas
en todos los tamafios. En cuanto a los recursos generados, mientras que las PYMES espafiolas
han seguido manteniendo tasas de crecimiento positivas desde 1994, las grandes empresas han
tenido una mayor inestabilidad, alcanzando una variacidon negativa cercana al —=2% en 1999.

En el andlisis de la rentabilidad por tamafios (ver en el anexo estadistico graficos
[11.2.11), las empresas pequefias francesas fueron las mas rentables (R.I y R.3) en el periodo
de 1991 a 1995, a pesar de que el coste medio de la financiacién o R.2 ha sido también el
mas elevado. Desde el afo 1997, las grandes empresas han presentado una rentabilidad eco-
némica similar a la de las pequefias, y solamente en el afio 1999 las grandes empresas han
tenido una rentabilidad econdmica y financiera superior, al situarse en el 12,4% y 18,6%, res-
pectivamente. En Espafia, han sido las empresas de tamafio mediano (entre 50 y 250 empleados)
las que mejores rentabilidades ordinarias de activo neto y recursos propios han alcanzado en
la serie analizada. El coste medio de la financiacion fue mas bajo para las grandes empresas
debido a su mayor poder de negociacion. Como consecuencia de todo ello, el apalancamien-
to financiero present6 datos positivos desde 1994 en medianas y grandes, y desde 1995 en
pequeiias, alcanzando en 1999 las cifras de 9,6 pp en medianas, seguido de 7,1 pp en grandes
y 1,8 pp en pequefias.

Por sectores de actividad (grificos I11.2.9 del anexo estadistico), también se observan
las mismas tendencias en el REB que para el total de empresas, aunque con algiin matiz. En
ambos paises ha coincidido un mismo patrén de comportamiento en los sectores en cuanto
a su vinculacién al ciclo. La industria de bienes de consumo evolucioné de forma estable vy,
por tanto, desvinculada del ciclo, mientras que las tasas de variacién del REB en industria de
bienes intermedios y bienes de equipo fueron muy erriticas y estuvieron influenciadas por
la evolucién de la economia de ambos paises. En cuanto a los gastos financieros, en Espana la
tendencia ha sido muy parecida en las tres industrias, con reducciones mds drésticas en la de
bienes de equipo, mientras que en Francia ha habido un comportamiento més errético y des-
igual segln el tipo de industria. La evolucién de los recursos generados, al igual que el REB,
ha tenido un comportamiento volitil en los sectores de ambos paises, excepto la industria de
bienes de consumo, que presentd una serie mas estable. Es este mismo sector el que consi-
guié los mejores datos de rentabilidad ordinaria (del activo neto y recursos propios) tanto
en Francia como en Espafa (ver grificos II1.2.12 del anexo estadistico), si bien los otros dos
sectores, siguiendo la trayectoria general, han conseguido buenas cifras en los tres ultimos
afios, combinado ademas con costes de la financiacion moderados y, por tanto, cifras de apa-
lancamiento financiero positivas.

2.5. Inversion

Para analizar la evolucién de la inversién se ha calculado la tasa de variacién de la inver-
sion en inmovilizado material en las empresas industriales de ambos paises y la tasa de varia-
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GRAFICO 111.2.14
INVERSION
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cién de la inversién de inmovilizado financiero para las empresas industriales en Francia (12)
(ver grafico I1.2.14). En Francia se observan tres periodos diferenciados. Un primer periodo,
entre 1991 y 1994, con caidas en la tasa de variacion de la inversion, especialmente importante
en el afio 1993, con una desinversidn neta de —21,3%. La debilidad de la demanda en esos afios
y la sobreutilizacion de las capacidades de producciéon mediante la ampliacién de la duracién en
la utilizacion de sus potenciales productivos (13) contribuyeron a explicar estos datos. Un se-
gundo periodo, entre 1995 y 1996, con tasas de inversidn positivas, especialmente en el primer
afio, en el que la inversion crecié el 9,2%. En este caso, fue el crecimiento de las ventas lo que
incité a los empresarios a adoptar un comportamiento mas dindmico en materia de inversion,
aunque en 1996 el clima de incertidumbre que rodeaba a la evolucién de los productos indus-
triales obligd a una parte de las empresas industriales a mantener una actitud prudente, consis-
tente en frenar la renovacion de su inmovilizado material. Por ultimo, cabe distinguir una terce-
ra etapa, entre los afios 1997 y 1999 en la que las tasas de variacion de la inversion volvieron a
ser negativas, debido a que las empresas prefirieron invertir en los mercados financieros, adqui-
riendo participaciones en otras empresas; esto lo demuestra el hecho de que las tasas de varia-
cion de las inversiones financieras registraron cifras «récordy», con un crecimiento del 45,2% y
57,7% en los anos 1998 y 1999, respectivamente.

En el caso de las empresas industriales espafiolas, la tasa de variacion de la inversion estd
disponible en la muestra de la Central de Balances a partir de 1993. Para el total de las empre-
sas industriales espafiolas, en el afo 1994 se alcanzé la peor cifra de la serie historica analizada,
con una caida del —23,5%. El periodo de recesion inmediatamente anterior obligd a las empre-
sas a ser conservadoras en sus decisiones de inversion. En los afos 1995 y 1996, se cambio
totalmente la tendencia anterior, alcanzindose tasas de crecimiento de la inversién del 38,2% y
34,2%, respectivamente. Un contexto en el que se recuperd la actividad y se inicié una reduc-
cion paulatina de los tipos de interés, y que animo a las empresas a renovar sus equipos pro-
ductivos. En el afio 1997, se produjo otra caida de la inversién, de nuevo motivada por la caida
de la actividad de 1996, pero 1998 y 1999 recuperaron la senda alcista, con tasas de crecimien-
to del 10% y 19%, respectivamente. Sin duda, las decisiones de inversiéon en esta época vienen
avaladas por las cifras de apalancamiento financiero positivo que se alcanzaron en los afos
1998 y 1999, del 6,0% y 7,2%, respectivamente, las mas altas de la serie historica analizada.

Debido a que un estudio sobre el comportamiento de la inversion de las empresas que-
daria incompleto solamente con un andlisis descriptivo, se propone en el capitulo IV aislar el
efecto especifico de un factor (el efecto del cash flow), manteniendo los otros «establesy, a par-
tir de un modelo econométrico dinamico.

(12) En Espafia los datos de la Central de Balances no permiten calcular esa tasa.

(13) Articulo del Boletin mensual de la Banque de France, n.° 94 (octubre de 2001), titulado «La durée
d'utilisation des équipements: principaux résultats 1989-2000».
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