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El andlisis que aqui se presenta, tiene como punto de partida los trabajos de
elaboracién de las Cuentas Patrimoniales de las Sociedades no Financieras de
la Comunidad de Madrid que el Instituto de Estadistica regional viene elaboran-
do desde 1999.

Los resultados de esta operacion dan lugar a dos tipos de publicaciones: los
denominados cuadernos de avance, referidos a 1998 y 1999' (en breve apare-
cera el avance 2000) y la publicaciéon completa de resultados en formato electro-
nico, que hasta la fecha recoge informacion del periodo 1994-1998 y 1999 (éste
ultimo con caracter de resultados provisionales).?

Con la publicacién de este analisis se ha pretendido, en primer lugar, extraer
algunas de las conclusiones fundamentales que se derivan de los datos, y para-
lelamente poner de relieve la existencia de un elevado volumen de informacién
que se considera relevante para la realizacion de futuros estudios sobre el patri-
monio de las unidades econdmicas de la region.

Aunque el Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid apoya decidi-
damente este tipo de investigaciones, que constituyen un elemento fundamental
para el conocimiento de la realidad econdmica, no necesariamente se identifica
con las opiniones de los autores. No obstante éstos son estadisticos que cono-
cen en profundidad la informacién utilizada al haber participado en la operacién
anteriormente citada.

Cabe reiterar el agradecimiento al Registro Mercantil de Madrid y al Colegio
de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia que han permitido la
explotacion estadistica de las Cuentas Anuales depositadas en la provincia cons-
tituyendo la base de todos estos trabajos.

INSTITUTO DE ESTADISTICA
DE LA COMUNIDAD DE MADRID

1 “Cuentas Patrimoniales del Sector Sociedades no Financieras de la Comunidad de Madrid. 1999
(avance)”.

2 “Cuentas Patrimoniales del Sector Sociedades no Financieras de la Comunidad de Madrid. 1994-
1998 y 1999 (provisional)”.
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1. Marco general

En el analisis econdmico estructural, en especial en los afios transcurridos
desde la Segunda Guerra Mundial, ha primado la consideracion detallada de los
procesos de produccion, inicialmente de bienes y, conforme ganaba peso el sec-
tor terciario, también de servicios. Los esquemas contables, que derivaban de los
modelos econdmicos imperantes en la época, propiciaban el analisis pormenori-
zado de la oferta y demanda de bienes y servicios. Esta dptica funcional fue pro-
gresivamente complementéandose con la vision institucional, en la que también se
daba la importancia debida a las instituciones que ofertaban o demandaban esos
productos.

Esta vision preponderante del enfoque econdmico se tradujo, en el progreso
de los sistemas contables nacionales, en el desarrollo de contabilidades, cada
vez mas completas, de flujos. La contabilidad de stocks o patrimonial tuvo, en pri-
mer lugar, un menor desarrollo teérico. Pero incluso una vez que se desarrollaron
sistemas internacionales de contabilidad patrimonial integrados con la contabili-
dad de flujos, la cumplimentacion practica de este tipo de cuentas ha seguido,
hasta nuestros dias, avanzando con sumo retraso respecto a la contabilidad de
los productos.

Sin embargo, los sistemas econémicos avanzan en la practica a mayor velo-
cidad que los analisis tedricos que se construyen para poder aprehender la rea-
lidad y a mucha mayor que los instrumentos de medida de esa misma realidad.
Los protagonistas de las noticias econdmicas de cada dia son las instituciones
(multinacionales, mercados, gobiernos,...) y, cada vez en menor medida, las
fabricas o las unidades de produccién en general. Y el contenido de las noticias
se desplaza progresivamente desde lo que producen hacia lo que poseen dichas
instituciones. No solo la primacia actual de la imagen, que presupone un mayor
interés informativo al patrimonio respecto a lo mas rutinario (produccion), pro-
paga esa sensacion. En la vida econdmica, el objetivo de la revalorizacién del
patrimonio ha ganado terreno respecto al de la mayor eficiencia productiva. El
enorme crecimiento del volumen de transacciones patrimoniales (y de las consi-
guientes modificaciones instantéaneas de la riqueza de los agentes) y la tan mani-
da internacionalizacion de operaciones y decisiones econdémicas ha trasladado
gran parte del interés analitico al estudio de los cambios patrimoniales. Y la varia-
cion de la riqueza ejerce cada vez una mayor influencia en el ciclo de la produc-
cién, una vez que se generaliza el acceso de los ciudadanos a los activos reales
y financieros.

Pese a esta preponderancia de /o patrimonial frente a lo real, el menor desa-
rrollo de los sistemas de medicién nacional o regional de stocks impide que el
analisis econémico se adapte con la necesaria agilidad. En el ambito nacional, el
Banco de Espafa ha sido la institucion que ha liderado la puesta a disposicion
del publico de instrumentos de medida de la riqueza. En especial, en lo referen-
te al patrimonio financiero, respecto del cual contamos, gracias a los esfuerzos y
buen hacer de dicha institucién, con buenos elementos de medida que se sinte-
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tizan en la elaboracion periddica de las Cuentas Financieras de la Economia
Espafiola. El seguimiento del patrimonio real, sin embargo, se ha podido realizar,
en Espana, con bastante retraso respecto al financiero.

Las carencias de informacion basica, ligadas al retraso en la disponibilidad de
contabilidades completas y armonizadas por parte de las sociedades, influyeron
también en la falta de informacién agregada. La obligatoriedad del depésito de
Cuentas Anuales en los Registros Mercantiles, que data del afio 1990, y la pos-
terior homogeneidad de formatos en la presentacion de las mismas, también pro-
movida por el Banco de Espafa, supuso el paso fundamental para empezar a
paliar esta carencia analitica grave.

No pretende ser este el lugar para glosar los avances recientes en la dispo-
nibilidad de informacion patrimonial agregada. Baste citar los nuevos esfuerzos
que progresivamente viene llevando a cabo el Banco de Espafia para extender el
tradicional analisis que ya se derivaba de su Central de Balances al de todas las
Sociedades espafolas, aprovechado por algunos investigadores® para actualizar
estimaciones del patrimonio de nuestra economia.

Desde la 6ptica de una regién como la Comunidad de Madrid, cuando el ana-
lisis es el que ha prevalecido hasta ahora, de flujos, la localizacién de los esta-
blecimientos productivos y la medicién de los procesos de produccién que tenian
lugar en su seno se convertia en el instrumento basico para el establecimiento de
esa contabilidad regional de flujos. Sin embargo, si lo que se busca analizar es el
patrimonio de las empresas, la informacion basica sélo puede provenir de las uni-
dades institucionales.

De sobra es conocido el hecho de que Madrid, por sus condiciones de cen-
tralidad economica, geografica y politica en el contexto espafol, atrae la locali-
zacion de numerosas empresas, que ubican en la Comunidad de Madrid sus
sedes o servicios centrales, ain cuando desarrollen una buena proporcién de sus
procesos de produccion en otros territorios. El hecho de que las empresas que
tienen su sede central en la Comunidad de Madrid y, en consecuencia, depositan
en su Registro Mercantil las cuentas anuales, ejerzan una actividad productiva
que en muchos e importantes casos trascienda de las fronteras regionales podria
provocar la tentacion de renunciar al andlisis patrimonial de las unidades econé-
micas de la Comunidad. Sin embargo, es necesario el conocimiento de las carac-
teristicas de la actividad econémica de la region si se quiere articular una politi-
ca economica cada vez mas ajustada a sus necesidades. Y la mencionada
relevancia de la situacién patrimonial en el devenir econémico obliga a elaborar
férmulas de medicién que faciliten el andlisis conjunto de flujos y stocks para una
region como Madrid.

Por ello, la informacién relativa a las Cuentas Anuales de las empresas con
sede en la Comunidad de Madrid, disponible para usos estadisticos (para ello era

® El dltimo fruto conocido es el que da lugar a la publicacion de la Fundacion de las Cajas de Aho-
rros Confederadas: “El balance nacional de la Economia Espafiola, 1984-2000, de los investigadores
J.M. Naredo y O. Carpintero.
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necesaria la homologacion de formatos de presentacion) desde 1994, debia, por
un lado, tratarse, depurarse y tabularse como toda base de microdatos estadisti-
cos Y, por otro, someterse a tratamientos metodolégicos especificos para que fue-
ra complementaria de la informacion de flujos sobre la actividad econémica regio-
nal que ya venia difundiendo el Instituto de Estadistica de la Comunidad de
Madrid y sus antecesores institucionales desde su creacion.

Por lo que se refiere al primer punto, la labor especifica de depuracién, que
se detalla en la metodologia que acompana a la publicacién de resultados, debe
en este caso ser adecuadamente subrayada. Es frecuente en el analisis finan-
ciero la utilizacion de informes a partir de las cuentas anuales de las empresas.
Sin embargo, los estudios que realizan analisis agregados de sector o tamafo uti-
lizan generalmente la agregacién de datos sin someterlos a ninguna depuracion.
Todo lo mas se eliminan casos especialmente dificiles, con lo que los agregados
pierden significacion de forma no controlada. Dado que el documento de partida
no es un cuestionario estadistico sino documentacion administrativa con otras
finalidades se renuncia a la modificacion (depuracion) de datos aportados por los
informantes. Sin embargo, en este tipo de documentacién es muy frecuente la
presencia de omisiones de importancia, datos de dificil interpretacién o mal lei-
dos con las técnicas utilizadas de lectura o datos claramente inconsistentes. La
utilizacion sin méas de estos datos contamina sustancialmente el célculo de los
agregados y de los valores medios correspondientes.

Esta labor de depuracion permite dotar de sentido al andlisis de resultados
que se realiza aqui, y que se basa en agregados y valores medios clasificados
por actividad y tamano. El respeto a los valores anémalos en otros estudios de
analisis financiero practicamente anula la validez de los agregados y obliga a
basar el estudio en las distribuciones estadisticas y a usar otros estadisticos,
como la mediana, que requieren la utilizaciéon de dichas distribuciones. En resu-
men, la labor de depuracioén es la que hace posible, mas que nunca en una labor
estadistica, el correcto analisis de los datos agregados. Sin la correccion de estos
datos, no ¢ bria =ste tipo de andlisis ni habria tenido sentido obtener resultados
agregados.

E' segundo punto antes citado, que hace referencia al tratamiento del binomio
establecimiento (unidad de produccién) y empresa (unidad institucional y de infor-
macién) se ha resuelto con el apoyo de una metodologia especifica, también
explicada en la publicacién de resultados, que ha permitido pasar de la situacién
patrimonial de las empresas con sede central en la Comunidad de Madrid a la del
colectivo de unidades econémicas o establecimientos ubicados en la region.

Este documento de andlisis persigue como objetivo extraer algunas de las
conclusiones fundamentales que se derivan de estos datos que se ponen a dis-
posicion del publico, a modo de pincelada respecto al elevado poder analitico de
los mismos que podra ser extraido por cualquier analista. Para proceder al anéli-
sis, tanto transversal como longitudinal (este tipo de anélisis permitira obtener
mas conclusiones conforme crezca el tamafio de la serie), se ha introducido una
pequena modificacion para reforzar el poder analitico de los datos ya publicados.
La modificaciéon ha tenido por objeto eliminar los efectos meramente contables
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que tuvo la actualizacion de balances autorizada por el R.D. Ley 7/1996, desa-
rrollado por el R.D. 2607/1996. Entonces se permitid la actualizacion voluntaria
de elementos patrimoniales, de acuerdo con una tabla de coeficientes que teni-
an caracter de maximos a aplicar. El importe de las revalorizaciones se llevaba a
la cuenta de reserva de revalorizacion. Una autorizacion similar no se habia pro-
ducido desde 1983, y ahora se permitid hacerlo a las sociedades en el primer
balance cerrado con posterioridad a junio de 1996. Dadas las practicas habitua-
les de fecha de cierre de ejercicio contable, la mayor parte de la operacién de
actualizacion se produjo en 1996, y una parte menor se produjo en el afio 1997.

La correccion efectuada ha seguido el criterio de trasladar la actualizacion,
para las empresas que la hayan realizado, al primer afo de vida de la empresa
en la serie temporal (1994 o siguientes). En consecuencia el nivel del inmoviliza-
do, y de la cuenta de reserva de revalorizacion, alcanzado en el 97 ya no se modi-
fica a efectos de analisis, y lo que se produce es una elevacién en los afnos ante-
riores, 94-96. De este modo se corrige parte del incremento del inmovilizado que
se habia producido, sobre todo en 1996, y que se debia a un mero efecto de
regularizacion contable. Asi, el inmovilizado material, cuyo valor habia crecido en
1996 un 15,7% en la tabulacion original, pasa a crecer un 9% en las tablas corre-
gidas, siendo los 6,7% puntos de diferencia los que cabe achacar al efecto de la
actualizacion de balances. En el andlisis se parte de la tabulacién completa que
corrige el impacto de la actualizacion de balances, y que figura como anexo.

Un paso adicional en la puesta a disposicion del publico de informacion patri-
monial de la Comunidad de Madrid consistiria en realizar una presentacién con-
table adaptada a la contabilidad patrimonial que establecen los sistemas de cuen-
tas nacionales, y, mas en concreto, la que figura en el SEC-95. Ello potenciaria
la posibilidad de obtener conclusiones econémicas; este paso supone, sin embar-
go, realizar dos grandes transformaciones respecto a la informacién de base.

En primer lugar, el paso de los conceptos contables del Plan General de Con-
tabilidad a los conceptos especificos del SEC-95; la correspondencia no es inme-
diata, pero la mayor dificultad para llevarla a cabo no estriba en el establecimiento
de una correspondencia tedrica de conceptos, sino en la necesidad de disponer
de informacion muy detallada de los balances empresariales. La informacién pro-
cesada en este trabajo proviene del formulario abreviado que las sociedades pre-
sentan en los Registros Mercantiles. Para una mas correcta adaptacion a los
codigos SEC-95 se requeririan los modelos ampliados, que cumplimentan un
colectivo muy reducidos de Sociedades. Incluso se necesita mas detalle; los tra-
bajos que realiza el Banco de Espana para establecer la correspondencia se
basan en un detalle aun mas amplio que es el que proporcionan los cuestiona-
rios de la Central de Balances.

En segundo lugar, es necesario llevar a cabo un importante ajuste para pasar
de los valores contables derivados de la legislacion mercantil a los valores a pre-
cios de mercado caracteristicos de la presentacion SEC, tarea para la que se
debe tener de nuevo informacion abundante y complementarla con determinadas
hipotesis de trabajo.
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En esta fase del proyecto estadistico, con la presentacion de los primeros
resultados, se ha renunciado al objetivo de estimacion en términos de SEC-95.
Sin embargo, en el cuadro 1 se presentan unos resultados tentativos, con esca-
so desglose, que, a modo de aproximacién, permiten hacerse una primera idea
del peso relativo de los principales tipos de activos y pasivos de las unidades
econdmicas ubicadas en la regién de Madrid pertenecientes al Sector Institucio-
nal de Sociedades no Financieras en el conjunto nacional.

Cuadro 1. Balances del sector sociedades no financieras. 1998-1999
Comparacién Comunidad de Madrid-Espafia
Unidad: miles de millones de pesetas

Comunidad de Madrid Espana Peso en %
de C.
1998 1999 Incr. 99 (%) 1998 1999  |Incr. 99 (%) Madrid
en 1999

TOTAL ACTIVOS 38.674 45.133 16,7 202.584  239.179 18,1 18,9
Activos financieros 18.348 19.723 7.5 86.854 93.372 75 21,1
Producidos 17.733 19.021 7,3 84.760 91.089 7,5 20,9
No producidos 615 702 14,2 2.094 2.283 9,0 30,8
Activos financieros 20.326 25.410 25,0 115.730  145.807 26,0 17,4
Acciones y participaciones 8.041 10.606 31,9 42.230 62.662 48,4 16,9
Créditos comerciales y anticipos 7.524 8.956 19,0 52.436 58.744 12,0 15,2
Otros activos financieros 4.762 5.848 22,8 21.065 24.401 15,8 24,0
PASIVOS + PATRIMONIO NETO 38.674 45.133 16,7 202.584  239.179 18,1 18,9
Patrimonio neto -1.894 -5.786 — —-4.093 -20.773 — 27,9
Financiero -20.242  -25.510 26,0 —90.946 -114.145 25,5 22,3
No financiero 18.348 19.723 D 86.854 93.372 75 21,1
Pasivos 40.568 50.919 255 206.676  259.952 25,8 19,6
Acciones y participaciones 23.307 30.710 31,8 109.803  147.950 34,7 20,8
Créditos comerciales y anticipos 5.530 6.348 14,8 46.575 52.416 12,5 12,1
Préstamos 8.004 9.847 23,0 41.482 50.154 20,9 19,6
Otros pasivos 3.727 4.014 7,7 8.817 9.432 7,0 42,6

Fuente: C. Madrid: Cuentas patrimoniales del Sector Sociedades no Financieras de la Comunidad
de Madrid. Espafna: Banco de Espaia.

Como se aprecia, el peso estimado del total de activos de la Comunidad de
Madrid asciende al 18,9%, algo superior al peso que la Contabilidad Regional de
Espafa adjudica al PIB en la Comunidad de Madrid. Es significativo que el peso
sea mucho mayor en los activos reales (no financieros) que en los financieros.
Sin duda, el precio del metro cuadrado construido, muy superior a la media nacio-
nal, explica en gran medida esta circunstancia. Los activos financieros regionales
suponian el 17,4% del total nacional, siendo su crecimiento en los ultimos
anos muy superior a la media. En especial, el crecimiento de la autocartera, en
anos de gran revalorizacion bursatil y del ya mencionado predominio de la politi-
ca empresarial destinada a la ampliacion del valor bursatil. Dentro del pasivo des-
taca la mayor participacion relativa de las acciones respecto a los préstamos y
creditos.
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Una vez realizada y comentada esta estimacion de las cuentas patrimoniales
en términos del SEC y anunciado el propodsito de avanzar en esta linea de actua-
cion una vez que se procese informacion mas detallada de las cuentas anuales
de las empresas, se entra a continuacion en el contenido esencial del analisis.
Este comenzara en el apartado siguiente con el analisis de la evolucién de los
datos fundamentales referidos al total del sector institucional de empresas no
financieras. En el tercer apartado se bajara a un analisis por ramas de actividad
y tamanos, desde una optica tanto transversal (caracteristicas y pesos relativos
de las diferentes ramas) y longitudinal, mostrando los cambios, en algun caso
sustanciales, producidos en estos seis anos de fuerte crecimiento econdémico. El
cuarto apartado se fijara en la influencia del tamafo en las caracteristicas de la
situacion patrimonial de los establecimientos de este sector institucional. Por ul-
timo, el quinto apartado resume los dos anteriores, haciendo una tipologia de
establecimientos productivos, clasificados por actividad y tamafo, que permite
asociar colectivos en funcion del valor de sus masas patrimoniales y ratios finan-
cieros; la construccion de estos tipos de establecimientos se apoya en técnicas
propias del analisis multivariante, creando conglomerados de establecimientos
productivos.



2. Evolucion del sector sociedades no financieras.
1994-1999

Como ya ha quedado dicho en el apartado anterior, el estudio se va a reali-
zar a partir de los datos que figuran en las tablas estadisticas del anexo, tablas
para el analisis que efectian una correccién del efecto que tuvo la actualizacion
de balances que autoriz6 el R. D 7/1996.

El cuadro 2 resume la evolucién de las masas patrimoniales en este periodo.
El incremento medio de los activos entre 1994 y 1999 fue del 12,9%, con una evo-
lucion ascendente de 1994 a 1998 y una ligera reduccién de la tasa de variacion
en 1999. Este perfil es muy similar al que siguié el PIB nominal en la region, si
bien las tasas de crecimiento de los activos fueron superiores a las del PIB en
todo el periodo.

Cuadro 2. Evolucion de masas patrimoniales. 1994-1999
Tasas de variacion anual

1995 1996 1997 1998 1999 Media 94-99
Total activo 7,8 10,6 11,6 18,4 16,2 12,9
Activo fijo 7.4 10,3 9,1 18,8 14,8 12,0
Activo circulante 8,3 10,9 14,3 18,0 17,7 13,8
Existencias 12,9 12.2 8,8 14,0 15,8 12,7
Disponible 6,2 8,1 18,1 17,0 13,4 12,4
Realizable 7,0 10,8 15,9 19,6 18,9 14,3
Recursos propios 9,5 12,0 9,5 15,4 14,4 12,2
Exigible largo plazo 4,1 7,1 10,7 27:1 16,2 12,7
Pasivo circulante 8,0 10,8 14,0 17,6 18,1 13,6
Fondo de maniobra 10,5 11,6 15,8 20,7 15,8 14,8

El activo fijo crecié, como media, con menor intensidad que el circulante. Den-
tro del activo circulante, el realizable es el que mas se incrementé en el periodo.

En la composicion del pasivo, destaca la progresiva aceleracion del exigible a
largo plazo, que crecia muy por debajo de la media en los primeros afios anali-
zados hasta crecer como media por encima del 20% en los dos ultimos afios de
la serie.

El fondo de maniobra gané peso en la estructura patrimonial de las Socieda-
des no Financieras, pues pasé de representar el 6,8% en 1994 al 7,4% en 1999.
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La evolucion del conjunto de ratios financieros seleccionados permite extra-
er conclusiones mas representativas de la evolucion de la situacion patrimonial
de las empresas no financieras. Con ayuda de unos sencillos graficos se visuali-
zan rapidamente las conclusiones. En el grafico 1 se resume la evolucion de los
ratios que informan sobre la estructura patrimonial y endeudamiento de las
empresas.

En primer lugar, puede verse la evolucion de los ratios de endeudamiento
total, deuda a recursos propios y su inverso, el de autonomia financiera, que infor-
man respecto al mismo fendmeno, esto es, del recurso al endeudamientos vs.
recursos propios para financiar la actividad empresarial. En el conjunto del sec-
tor, es siempre mayor el recurso a los fondos ajenos como fuente de financiacion
preferente: se puede sintetizar esto en el andlisis del ratio de autonomia finan-
ciera, que mide la relacién entre recursos propios y ajenos, que se sitla siempre
en valores inferiores a la unidad (o al 100%, en los términos porcentuales usados
en la tabulacién anexa), alcanzando un maximo del 70% en 1996. En cuanto a la
evolucion, el recurso proporcional a los fondos propios aumenta de 1994 a 1996,
y disminuye mas intensamente en los tres afios posteriores.

Grafico 1. Ratios de estructura patrimonial y de endeudamiento
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En esta evolucion influyen varios factores, entre los que se pueden destacar
los siguientes:

La evolucion de los tipos de interés, que en 1996 iniciaron una fuerte
correccion a la baja, haciendo mucho mas atractiva y factible la financia-
cion ajena.

El paralelo incremento de la solvencia de las empresas que se analizara
a continuacion.




* Unas perspectivas consolidadas de evolucién favorable de la demanda de
bienes y servicios que favorecia la inversién con cargo a crédito.

e La percepcion de un clima de mayor estabilidad ligado, sobre todo, a la
aceptacion de Espafa en el grupo de paises que iniciarian la andadura
con una moneda comun.

e Por ultimo, también cabe aludir al propio fendmeno contable de la revalo-
rizacién de activos, que, en una estrategia adecuada de financiacion, pro-
porciona una mayor posibilidad de recurrir al endeudamiento como méto-
do de captacion de recursos.

Aunque es sabida la dificultad de establecer niveles medios adecuados para
estos ratios, si se pueden establecer relaciones adecuadas entre unos y otros.
Asi, niveles relativamente bajos de autonomia financiera pueden ser aceptables
si se acompafan de una composicion de los recursos ajenos en los que tengan
una mayor preponderancia las deudas a largo plazo respecto a las deudas a cor-
to. Esta visién la aporta el ratio de calidad de la deuda, que se ha definido como
la proporcién que supone el pasivo circulante (corto plazo) respecto a la suma de
toda la deuda (pasivo circulante+exigible a largo plazo). Por lo tanto, segun se ha
definido el ratio, la calidad es menor conforme mayor es el ratio.

El nivel de este ratio siempre es inferior al 70% (valor maximo de 69,8 en
1997). Ahora bien, la calidad fue disminuyendo de 1994 a 1997, y se recompuso
en 1998, volviendo casi al nivel del inicio. La fuerte caida de los tipos de interés
a partir de 1995 es un factor clave en la evolucién econdmica y financiera de las
empresas. Se facilitd el recurso al crédito, al abaratarse la carga financiera de los
créditos, sobre todo los negociados a largo plazo.

A continuacién se analiza la evolucion de los ratios de liquidez sintetizados en
el grafico 2. En primer lugar, cabe destacar el continuo crecimiento, desde 1994
a 1998 del ratio de solvencia o, lo que es lo mismo, que el activo circulante iba
creciendo en estos afos a mayor velocidad que lo hacia el pasivo circulante, tal
y como se puede apreciar también en el cuadro 2. La solvencia asi definida hace
referencia a la capacidad de las empresas de generar los recursos suficientes
para hacer frente a sus compromisos de pago en el corto plazo. El incremento de
este ratio como media cabe interpretarse, pues, como un aumento del margen de
seguridad medio con que las empresas cuentan respecto a sus acreedores de
corto plazo. En 1999 se produjo una ligera disminucién del valor medio del ratio.



Grafico 2. Ratios de liquidez
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Esta vision positiva se complementa con el andlisis de los otros dos ratios. El
de liquidez se diferencia del anterior porque elimina del numerador las existen-
cias, centrandose pues en garantias /iquidas para hacer frente a esos compro-
misos urgentes de pago, lo que se conoce también como solvencia inmediata. El
ratio asi construido sigue una evolucién algo distinta del de solvencia, pues dis-
minuye entre 1994 y 1996 y se estabiliza en 1999. La respuesta a la evolucion
divergente de ambos ratios esta en el papel de las existencias, que en 1995 y
1996 incrementaron sustancialmente su peso en el balance de las empresas.
Este comportamiento de las existencias estd probablemente relacionado con la
interrupcion, inesperada, del ciclo econémico alcista que comenzo en 1994 y que
se detuvo bruscamente en el segundo semestre de 1995, para no retomar la sen-
da ascendente hasta bien avanzado 1996. La demanda real de aquel periodo fue
inferior a la planeada, produciendo una acumulacién de existencias, que ya a par-
tir de 1997 redujeron otra vez su peso en el balance de las empresas. Por ello, la
evolucion de la liquidez media de las sociedades no financieras de la Comunidad
de Madrid s6lo se muestra creciente a partir del afio 1997.

La evolucion del ratio de tesoreria se muestra similar a la del de liquidez. Las
razones del descenso en 1995 y 1996 sin duda son las mismas, ya que la desa-
celeracion de la actividad indujo ingresos liquidos inferiores a los planeados
durante aquel episodio.

Por ultimo, queda el andlisis de los ratios de rentabilidad. Este andlisis es limi-
tado al basarse exclusivamente en las partidas del balance abreviado, del que
solo cabe extraer la partida de pérdidas y ganancias. La posibilidad de contar con



una explotacion de la cuenta de pérdidas y ganancias ampliaria las posibilidades
del andlisis de la rentabilidad. En cualquier caso, no cambiaria la inequivoca con-
clusiéon que se observa graficamente (ver grafico 3). La rentabilidad, que partia
de niveles bajos al principio del periodo analizado, ha ido ascendiendo progresi-
vamente en todo el periodo observado.

Grafico 3. Ratios de rentabilidad
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En este caso, no se observa la recesion que se produce en otros ratios en
1995y 1996. Y es que, aunque bien es verdad que aquel fue un periodo de desa-
celeraciéon econdémica, también lo fue de recuperacion de la salud financiera de
las empresas tras el fuerte impacto de la recesion en 1993, el peor ano de los
ultimos veinte de la economia espafiola. Dicho de otra manera, 1994 fue un buen
afo desde el punto de vista del andlisis ciclico, pues fue el de la recuperacion.
Sin embargo, la situacién patrimonial de las empresas que habian sobrevivido a
la fuerte crisis de los anos anteriores era aun débil, la de un enfermo aun conva-
leciente. Asi, aunque el ritmo de la recuperaciéon no fue el esperado en 1995 y
1996, todavia permitia la lenta recuperacion del enfermo y la preparacion para el
periodo de fuerte salud, que, en nuestro intervalo de observacion, corresponde a
los ejercicios 1997, 1998 y 1999.

Ademas, se observa como la rentabilidad financiera crece notablemente mas
rapido que la rentabilidad total, lo que encuentra su reflejo en la evolucion del
ratio de apalancamiento, cuyo nivel se duplica desde un exiguo 2,4% hasta el
4,8% en 1999, con un tasa media de incremento del 14,9% en el periodo.
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3. Analisis por ramas de actividad

Una vez establecido el peso relativo del sector en el conjunto nacional y rea-
lizado un rapido repaso a la evolucién de los balances en este periodo de expan-
sion economica, se van a ofrecer algunas conclusiones con relacién al analisis
sectorial. El periodo analizado es relativamente corto para observar cambios
estructurales de gran calado. Ademas, como ya se ha comentado, es un periodo
de general mejoria de la salud econémica y financiera de las empresas. Desde
el punto de vista de la evolucion, cabe limitarse a estudiar cudles son los secto-
res que mejor han aprovechado esta fase expansiva. Para ello, se utiliza la agre-
gacion de establecimientos en 23 ramas de actividad.

Asi, el incremento del activo fijo ha sido superior al 14% medio anual en los
sectores de inmobiliarias y alquileres, agricultura y ganaderia, electricidad y
agua, servicios recreativos y personales y comercio mayorista, tal y como se pue-
de observar con ayuda del cuadro 3. Por otro lado, estos sectores estan entre los
mas grandes por volumen de activo, como se vera mas adelante.

Cuadro 3. Crecimiento de masas patrimoniales y ratios financieros por ramas
de actividad
Tasa anual media de incremento 1994-1999

. RENTABILIDAD
RECURSOS AUTONOMIA
ACTIVO FIJO PROPIOS FINANCIERA SOLVENCIA DEE %(T_T(I\;O
Agricultura y ganaderia 17,0 18,0 2,7 -0,9 0,1
Electricidad y agua 15,9 12,6 -7,8 1,4 0,0
Mineria y combustibles 6,1 3,2 -3,2 -3,8 0,1
Metdlicas basicas y fundicion 5,7 9,0 3,5 2,0 0,2
Industria no metalica 7,2 4,2 -1,1 -2,9 0,3
Industria quimica 0,4 7,0 1,0 3,9 0,9
Productos metalicos 8,9 13,1 35 1,9 1,3
Maquinaria industrial 11,0 12,9 -0,1 1,2 0,9
Material eléctrico y electrénico 3,6 7 2,9 -0,1 0,5
Material de transporte -0,1 13,9 6,0 3,6 1,5
Alimentacion 5.2 5,9 -0,5 -1,1 0,2
Textil, confeccion y calzado 4,6 6,7 -0,1 Q7 0,5
Papel y gréaficas 10,1 11,0 0,0 1,0 0,6
Otras manufactureras 10,9 6,5 -6,3 -1,3 0,3
Construccion 12,9 12,3 -2,0 0,4 0,2
Comercio mayorista 14,1 15,8 -0,3 0,2 0,3
Comercio menor y reparacion 9,3 9,2 -0,9 -0,5 0,3
Hosteleria 7.0 6,0 -2,0 -3,3 0,6
Transportes y comunicaciones 12,1 14,0 0,2 1,2 0,1
Inmobiliarias y alquileres 23,9 24,9 -0,2 -0,5 0,4
Servicios a empresas y sedes 13,2 13 -2,9 0,2 0,2
Educacion y sanidad privadas 11,3 11,6 -0,7 -1,5 0,5
Serv. recreativos y personales 15;2 16,6 2,1 0,7 0,6
Total 12,0 12,2 -1,0 0,2 0,3

(*) Puntos medios de incremento anual de ratio.
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Estos mismos sectores presentan también tasas de incremento superior a la
media en el volumen de sus recursos propios. Sin embargo, también las reflejan
otros sectores con tasas de aumento de los recursos propios superiores a las del
activo fijo, como el de material de transporte, maquinaria industrial, productos
metalicos y transportes y comunicaciones.

Sin embargo, si en general fueron las ramas de mayor tamafio las que mas
siguieron incrementando sus volimenes de recursos propios y activo fijo, no
sucede lo mismo al analizar ratios de calidad financiera. Por ejemplo, las ramas
que mas vieron incrementada su autonomia financiera fueron las de material de
transporte, metalicas basicas y fundicion, productos metdlicos, material eléctrico
y electronico, agricultura y ganaderia y servicios recreativos y personales, secto-
res situados en la gama de tamafo medio o bajo entre los 23 analizados.

Por lo que se refiere a la solvencia, son los sectores de industria quimica,
material de transporte, metalicas basicas y fundicién, productos metalicos y elec-
tricidad y agua los que vieron incrementado en mayor medida, més de un 3%
medio anual, su ratio de solvencia.

Por dltimo, la gran mayoria de los sectores vieron como incrementaban sus
ratios de rentabilidad, en especial los de material de transporte y productos meta-
licos, cuya ratio de rentabilidad del activo total pasé de niveles negativos o muy
bajos a ser superior al 6%.

Pero mas interesante resulta utilizar el desglose sectorial de los balances
para establecer unas caracteristicas estructurales de la composicion del patrimo-
nio de las sociedades no financieras de la Comunidad de Madrid. Para ello, se
utilizaran datos promedio de los seis ejercicios disponibles, tanto por lo que se
refiere al volumen de masas patrimoniales (ver cuadro 4) como a los ratios finan-
cieros utilizados en la tabulacion de resultados (cuadro 5).

Al utilizar la agrupacion de los establecimientos en 23 ramas de actividad, el
cuadro 4 pone de manifiesto la gran concentraciéon de masas patrimoniales en
cinco de estas ramas. En concreto, las de transportes y comunicaciones, servi-
cios a empresas y sedes, electricidad y agua, comercio al por menor y reparacion
y construccion. Sélo estos cinco sectores suman el 61% del activo del sector ins-
titucional de las Sociedades no Financieras de la Comunidad de Madrid y tam-
bién de los recursos propios.

Sin embargo, estos cinco grandes sectores tienen una estructura del activo
muy distinta. Asi, los sectores que acumulan el mayor valor de inmovilizado y, por
extension, del activo fijo, son los de transportes y comunicaciones y electricidad
y agua. El gran peso que en el ejercicio de estas actividades tienen el valor de
las infraestructuras en forma de redes de comunicacién y de distribucién de infor-
macion y energia sitlia a estos dos sectores a la cabeza del ranking de activida-
des tanto en lo que se refiere al valor absoluto del activo fijo como al peso de este
en el total del balance.
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Por el contrario, los otros tres grandes sectores no requieren de tan valiosas
infraestructuras y se sitian entre los sectores en los que el activo circulante pesa
mas que el fijo. El sector de la construccion es en el que tiene un mayor peso rela-
tivo del activo circulante, que supone las tres cuartas partes del total del activo,
pero sucede lo mismo con los servicios a empresas y el comercio minorista. En
general, sin embargo, son otros sectores con un volumen de activo global menor
los que se caracterizan por la mayor preponderancia del activo circulante res-
pecto al fijo, destacando los del comercio mayorista, maquinaria industrial, textil
y material eléctrico y electronico, sectores todos ellos en los que el activo circu-
lante representa mas del 70% del total.

Si se atiende a la descomposicién del activo circulante, llama la atencion la
presencia de sectores donde las existencias tienen un peso exagerado. Son acti-
vidades cuyas especiales caracteristicas en el ciclo de produccién y venta les
obliga a mantener una gran parte del valor de sus empresas en forma de stocks.
Destacan en este sentido los sectores textil, inmobiliario, comercio minorista y
construccion; en todos ellos, las existencias representan mas del 20 % del total
de su activo.

Pasando ahora al andlisis del pasivo, los cinco grandes sectores citados ante-
riormente son también los que acumulan, en valor absoluto, mayor volumen de
recursos propios. Pero si a lo que se atiende es a la estructura del pasivo, sélo
en el caso de la electricidad y agua se observa una preponderancia de los recur-
s0s propios frente a los ajenos. En el conjunto de la Comunidad, los recursos pro-
pios representan el 40% del total del pasivo. Pues bien, en el caso de la electri-
cidad y agua dicho porcentaje asciende hasta el 61,2%, siendo el segundo
sector, tras la agricultura y ganaderia, donde mayor peso relativo tienen los recur-
SOS propios.

Por lo que se refiere a la distribucién de los recursos ajenos en funcién del
plazo de cancelacion de las deudas (exigible a largo plazo vs. pasivo circulante)
se aprecia que sdlo en cinco sectores el exigible a largo plazo pesa més del 20%
en el total del pasivo. Junto a los grandes sectores de transportes y comunica-
ciones y electricidad y agua se encuentran el de mineria y combustibles, educa-
cion y sanidad e inmobiliarias y alquileres.

Entre los cinco sectores en los que el pasivo circulante tiene un peso pre-
ponderante en el total del pasivo (alrededor del 60%) se vuelven a encontrar,
l6gicamente, los que ya se habian citado al hablar del activo circulante. En con-
creto, repiten los de textil, material eléctrico y electrénico, comercio mayorista y
maquinaria industrial y comercio minorista.

No estan entre estos cinco el de la construccién, que era el que mayor por-
centaje de activo circulante tenia. En consecuencia, es este sector el que acu-
mula un mayor fondo de maniobra, que mide la diferencia entre activo circulante
y pasivo circulante, tanto en términos absolutos como relativos (peso sobre el
total de activos). Otros sectores con un fondo de maniobra muy elevado, supe-

rior al 15% del total de activos, son el de inmobiliarias, maquinaria industrial e
industria quimica.
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Pero el cuadro mas ilustrativo para ver diferencias estructurales entre secto-
res es el cuadro 5 que muestra los ratios financieros medios de las 23 ramas de
actividad, lo que permite analizar la distinta caracterizacion de los sectores en
atencion al nivel y calidad de su deuda, su liquidez y su rentabilidad.

El primer bloque del cuadro hace referencia a los ratios relacionados con la
deuda. Tres de ellos miden, con distintos criterios, el reparto que las empresas
realizan entre los fondos propios y los recursos ajenos como fuentes de financia-
cion de la empresa. Son los de endeudamiento, deuda a recursos propios y auto-
nomia financiera. El cuarto, de calidad de la deuda, es un testigo de la propor-
cion de deuda cuya devolucion sera exigida en el corto plazo.

El analisis de la relacion entre fondos propios y ajenos se comenta con relacion
al ratio de autonomia financiera, que mide, como su nombre indica, el grado de inde-
pendencia con respecto al exterior de una empresa. Cuanto mayor sea el ratio
mayor sera dicha independencia, si bien ratios elevados pueden representar una
concentracion excesiva del riesgo empresarial en manos de los propietarios de la
empresa. Niveles adecuados de los ratios son dificiles de establecer, pues es pre-
ciso, a nivel microeconémico, tener en cuenta las circunstancias particulares de la
empresa. El andlisis agregado permite pasar del estudio de ratios adecuados al
estudio de ratios medios (para dar validez a los valores medios ha sido esencial la
labor de depuracion de los ficheros originales) o frecuentes, a partir de la concen-
tracion de valores en torno a otros estadisticos como la mediana. Aqui se utiliza la
media aritmética pues se analizan valores agregados y no distribuciones de valores
individuales. El valor medio de los ratios en el sexenio analizado para el conjunto del
sector de Sociedades no Financieras de la Comunidad de Madrid es del 67%.

Existen cuatro sectores que alcanzan valores del ratio muy elevados con rela-
cion a la media, hasta el punto de superar el 100%, esto es, sectores que se
financian preponderantemente con fondos propios. Son, citados de mayor a
menor ratio, el de electricidad y agua, agricultura y ganaderia, metélicas béasicas
y fundicion e industria no metalica. En el extremo opuesto, con el mayor recurso
proporcional a la financiacién ajena, se sitia el sector textil, y le siguen el del
comercio minorista, construccion, material eléctrico y electrénico y comercio
mayorista. Aunque la ubicacion del comercio entre los menos auténomos y del
sector primario y la electricidad entre los mas sugiere una cierta correlacion entre
actividad y autonomia financiera, lo cierto es que el componente dominante para
determinar la mayor o menor dependencia financiera es el tamafio, mds en con-
creto el valor de las infraestructuras necesarias para el ejercicio de la actividad.
Asi, los sectores citados como méas auténomos son aquellos que, en general,
poseen los establecimientos de mayor volumen de activo.

Ya se ha comentado anteriormente que la autonomia financiera debe ser ana-
lizada conjuntamente con la calidad en el sentido de que una menor autonomia
puede ser menos expuesta en tanto que se acompafie con un recurso mayorita-
rio a la deuda a largo plazo. El ratio medio de calidad de la deuda se sitta en el
68,6%. Son los sectores de mayores recursos propios y activo fijo, los de trans-
portes y comunicaciones y electricidad y agua, los que exhiben una mayor cali-
dad en su deuda, esto es, los ratios mas bajos.

26I



Lo que si se aprecia es una relacién entre menor autonomia financiera y
menor calidad en la composicién de la deuda. Los sectores de material eléctrico
y electronico, textil, confeccion y calzado y comercio mayorista, citados entre los
de menor autonomia financiera son los que tienen valores medios mas altos
(menor calidad) del ratio.

No es de extrafar, pues, que cuando se pasa al andlisis de la solvencia, los
sectores que exhiben una mayor calidad en su deuda son los que ofrecen una
menor capacidad aparente de hacer frente a sus compromisos de corto plazo. La
literatura destinada al analisis financiero abunda en ejemplos que resaltan la rela-
cion entre una estructura de financiacion soélida y la solvencia asi definida o,
expresado de otra manera, el volumen 6ptimo del fondo de maniobra requerido.
Por ello, no sorprende que sean, de nuevo, los sectores de electricidad y agua y
transportes y comunicaciones los unicos que presentan un ratio de solvencia cla-
ramente inferior al 100%, esto es, un volumen medio de su pasivo circulante que
supera al del activo circulante.

La actividad constructora, tanto en su vertiente directa de construccion como
en la de servicios anexos (inmobiliaria y alquileres), es la que requiere de mayo-
res volumenes relativos de activo circulante, lo que se refleja en ofrecer los ratios
mas altos de solvencia. En este caso, si que se aprecian rasgos claramente dis-
tintivos asociados a la actividad o caracteristicas del negocio. La construccion
(incluida la promocion) es un sector caracterizado por la menor liquidez de sus
activos y por la dificultad en la realizacion de las existencias (ya se vio el alto gra-
do de existencias que mantienen como media en sus activos). En general, ello es
lo que se conoce como un largo periodo de maduracién. La necesaria proteccion
ante esta caracteristica asociada al negocio exige elevados niveles de solvencia
relativa, tal como se deduce de los ratios medios.

De forma opuesta, los sectores anteriormente citados como de escasa sol-
vencia relativa se caracterizan por los cobros rapidos o la rapidez de materializa-
cion de las deudas de sus clientes y la venta de suministros que no pueden ser
almacenados (niveles testimoniales de existencias en sus balances), mientras
que hacen frente a pagos muy dilatados en el tiempo.

Ademas de la construccion, sectores industriales que concentran gran parte
de la industria pesada son los que presentan niveles promedio de solvencia mas
elevados. Y otros sectores de ciclo corto de maduracion, como los servicios
recreativos y personales, el comercio minorista y la hosteleria, los que tienen
ratios promedio de solvencia mas bajos, tras los de los dos grandes sectores de
suministros ya citados. En particular, el sector del comercio minorista, junto a
este bajo nivel de solvencia auna altos ratios de endeudamiento con elevada pro-
porcidn de deuda a corto, niveles elevados de tesoreria, caracteristicas tipicas de
una actividad en la que predominan periodos de cobro de las deudas relativa-
mente reducidos y elevada rotacién de sus activos.

Como ha quedado dicho, las existencias juegan un papel importante a la hora de

Jjustificar los elevados niveles de solvencia en algunos sectores. Por ello, cuando se
eliminan las existencias del calculo, la ordenacion de los sectores en funcion dei ratio
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resultante, el que se ha denominado de liquidez (o solvencia inmediata segun algu-
nos autores) resulta bastante diferente a la que se ofrecia con el ratio de solvencia.

El promedio de este ratio en todo el sector en el sexenio considerado es de
89,1%. Los sectores relacionados con la construccién ya no ocupan los primeros
puestos si se analiza el ratio de liquidez. Los que tienen un ratio promedio supe-
rior a 100 son, de mayor a menor, la educacion y sanidad, la industria no metali-
ca, los servicios a empresas y sedes, la industria quimica, las metalicas basicas
y fundicion y el papel y graficas. El sector eléctrico contintia estando entre los de
menor liquidez, aunque ahora acompafado por el comercio minorista y el textil,
todos ellos con ratios inferiores al 70%.

Por dltimo, de este bloque de ratios, se analiza el de tesoreria. En este caso,
si se aprecia que son los sectores de servicios los que, casi con caracter gene-
ral, ofrecen ratios de tesoreria bastante superiores a la media, sobresaliendo el
28% del sector de la educacién y sanidad. Por el contrario, son los sectores de
industria pesada y los de suministros de energia y comunicaciones los que refle-
jan menores ratios de tesoreria que, lejos de interpretarse como sefial de tensio-
nes de liquidez, debe mas bien sugerir que en este tipo de actividades las nece-
sidades relativas de disponibilidades liquidas son menos exigentes. El nivel del
ratio de tesoreria es muy dificil de interpretar en si mismo; ratios bajos de teso-
reria como los que reflejan como media estos sectores pueden significar, como
queda dicho, que las necesidades de liquidez son objetivamente bajas, o ser
sinénimo de una gestién adecuada de los activos, en el sentido de tener siempre
disponible la cantidad justa en el momento de hacer frente a las deudas o, en
sentido contrario, puede ser un testigo de riesgo de liquidez. Las caracteristicas
concretas de la actividad desarrollada y de la empresa son necesarias para juz-
gar el sentido del ratio. En el caso de ratios medios referidos a un numero eleva-
do de empresas que ejercen una misma actividad, dado que hay que suponer
que existen empresas mejor y peor gestionadas, cabe interpretarse el nivel medio
del ratio mas bien como una caracteristica intrinseca de sectores que necesitan
menos liquidez que otros.

Las dltimas columnas del cuadro 5 ofrecen los ratios de rentabilidad cons-
truidos a partir de las masas patrimoniales del balance. En estos anos, la mayor
rentabilidad se ha obtenido en algunos sectores industriales. Con independencia
del ratio elegido, los sectores de productos metalicos, material de transporte y
maquinaria industrial aparecen entre los méas rentables. Ya se habia visto antes
(cuadro 3) que estos sectores son los que habian tenido un mayor crecimiento de
la rentabilidad en el periodo. En efecto se constata acudiendo a las tablas ane-
Xas que estos no eran los sectores mas rentables al comienzo del periodo, sino

que han sido los que mejor han evolucionado desde el punto de vista de la ren-
tabilidad.

El sector eléctrico ocupa una posicion destacada (la segunda) en cuanto a
rentabilidad del activo total, pero el resto de sus ratios presenta valores cercanos
a la media. El de mineria y combustibles se sitia también entre los sectores mas
rentables. Pero en este caso ello se debe a que era el mas rentable en el afio ini-
cial de la serie y no a su evolucion posterior.




Los sectores de servicios reflejan ratios de rentabilidad casi siempre inferio-
res a la media. La excepcidon mas notable corresponde al sector de servicios a
empresas y sedes, situado por rentabilidad inmediatamente detras de los secto-
res industriales antes citados. También los sectores de educacion y sanidad y
comercio mayorista tienen ratios en general superiores a la media. Sin embargo,
el sector de servicios recreativos y personales y el de hosteleria ofrecen los ratios
mas bajos. Entre los industriales, es el sector textil el que posee unos ratios méas
bajos. También el sector primario refleja posiciones bajas de rentabilidad, que se
han mantenido a lo largo de todo el periodo de observacion.






4. Analisis por tamafo

La metodologia que acompania a la publicacion de las Cuentas Patrimoniales
del Sector Sociedades no Financieras de la Comunidad de Madrid detalla como
se pasa de la informacion primaria a nivel de empresa a asignar las masas patri-
moniales correspondientes a cada unos de los establecimientos productivos de
la Comunidad. A la hora de fijarnos en la incidencia del tamafio en los resultados,
la variable relevante va a ser el volumen de activo de dichos establecimientos pro-
ductivos.

En la tabulaciéon que figura en el anexo se agrupan los establecimientos en
cuartiles (cuatro cuartas partes) recogiendo el primer cuartil el 25% de los esta-
blecimientos que tienen un menor volumen de activo (los denominados muy
pequefos), el segundo los siguientes 25% (pequefios) y los otros dos que se han
denominado sucesivamente medianos y grandes. En las siguientes paginas, con
ayuda de unos cuadros resumen, se va a constatar la incidencia decisiva del
tamano en la estructura de masas patrimoniales y en los ratios financieros utili-
zados en el analisis.

En efecto, un breve repaso a los cuadros 6 y 7 que se adjuntan sirve para dar-
se cuenta de que tanto la estructura de masas patrimoniales como los ratios
financieros se modifican significativamente con el tamafio del establecimiento
productivo.

El cuadro 6 permite también hacerse una répida idea del nivel de concentra-
cion de los establecimientos productivos. Se utilizan, como en el caso del anali-
sis por ramas de actividad, datos promedio de los seis ejercicios analizados. La
cuarta parte de establecimientos de mayor activo concentran el 94% del activo
total del Sector de Sociedades no Financieras. Si a su vez, dividiéramos este
cuartil en otros cuatro de igual nimero de establecimientos, se observaria como
los mas grandes (el 6,25%) también aglutinarian mas del 80% del activo total del
sector. Los comentarios subsiguientes que se refieran al cuartil de los grandes
establecimientos podrian igualmente valer para los muy grandes.

En el lado opuesto de la escala, se aprecia como el 25% de los estableci-
mientos, los muy pequefios, apenas congregan el 0,5% del activo total del sector.

Este nivel de concentracion del patrimonio resultaba facil de pronosticar vis-
to el modo en que se aglutinan las infraestructuras en poder de un reducido
numero de empresas. Mas interesante resulta constatar la influencia del tamafio
en la estructura de masas patrimoniales.
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Asi, si se fija la atencion en la estructura del activo, se observa como la pro-
porcién de activo fijo en el balance resulta sustancialmente mayor en las grandes
empresas. En estas, el activo fijo representa el 52,3% del activo total, porcentaje
mas de 10 puntos superior al del resto de los cuartiles. Un analisis pormenoriza-
do del balance abreviado revela que la partida en la que el peso relativo de las
grandes empresas sobresale claramente sobre el resto es la del inmovilizado
financiero.

En contrapartida, el peso del activo circulante desciende con el tamano. El de
las existencias y del disponible disminuyen drasticamente segun aumenta el
tamafno de las empresas, mientras que el realizable aumenta moderadamente
con el tamafio porque se incrementa el peso de las inversiones financieras tem-
porales.

El andlisis de la influencia del tamano en la estructura del pasivo, siguiendo
el mismo cuadro 6, revela cémo los recursos propios aumentan sustancialmente
con el tamafo. Un escrutinio mas detallado de las tablas del anexo indica que las
grandes empresas dedican un porcentaje particularmente mayor de sus pasivos
a reservas. El peso del pasivo circulante disminuye claramente con el tamano del
establecimiento mientras que no se aprecia influencia del tamano en el porcen-
taje de exigible a largo plazo. Sin embargo, en la composicion de las deudas, tan-
to a corto como a largo plazo, se observa como en el cuartil de los grandes es
considerablemente mas elevada la cantidad relativa destinada a provisiones para
riesgos y gastos.

El cuadro 7 presta atencion al efecto del tamafo en los distintos ratios finan-
cieros construidos para el analisis del sector. Al mismo tiempo, para cada cuartil
se recogen los datos referentes a cada una de las 9 grandes ramas de actividad,
como forma de examinar el alcance conjunto de tamafo y la actividad sobre la
estructura patrimonial.

Comenzando el analisis por los ratios relativos al volumen y calidad de la deu-
da y, mas en concreto por el ratio de autonomia financiera, se aprecia claramen-
te como dicha autonomia aumenta espectacularmente con el tamano de los esta-
blecimientos, hasta el punto de que el ratio promedio de los grandes, el 70%,
practicamente duplica al de los medianos, que a su vez resulta mayor que el de
los otros dos cuartiles. Ademas, el incremento sustancial del ratio conforme cre-
ce el tamafo se aprecia en todos los sectores. La unica excepcion corresponde
al sector primario y energético. Pero cabe decir que en esta rama de actividad el
peso de los pequefos y medianos establecimientos es muy testimonial; los gran-
des establecimientos de este sector representan mas del 16% del activo total del
cuartil de los grandes en el conjunto de la Comunidad de Madrid; pero en los
otros cuartiles la representacion media apenas llega al 4%, lo que da una idea
clara del escaso peso relativo de los establecimientos pequefios. La ya comen-
tada concentraciéon de patrimonios que se produce en la Comunidad se exagera
notablemente en este sector, lo que relativiza bastante las conclusiones obteni-
das en sus tres primeros cuartiles.
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En el resto de sectores el ratio de autonomia financiera crece apreciable-
mente con el tamafo. Ya se comentaba en el apartado anterior que la divergen-
cia de ratios por actividades enmascaraba el factor fundamental que explicaba
dicha dispersion, que no era otro que el tamafo. Asi, un sector que presenta
ratios de autonomia bajos, el de comercio y hosteleria, obtiene estos promedios
fundamentalmente por aglutinar los establecimientos de tamafio mas pequefo. Al
contrario que con el sector energético, en el comercio y la hosteleria el peso de
los muy pequefios establecimientos es enorme, concentrandose en esta rama el
56% del activo total del primer cuartil, el de los muy pequenos. El peso relativo
de los sucesivos cuartiles va decreciendo, hasta llegar a un peso agregado del
sector del 16,7%. El ratio medio es bajo, pues, porque hay muchos pequefios
establecimientos, si bien también se cumple que en los tres primeros cuartiles el
ratio medio de este sector también resulta ser el mas reducido. Sin embargo, los
grandes establecimientos del comercio y la hosteleria no son los de menor auto-
nomia financiera, sino que lo son los del sector de la construccién y posterior-
mente, los del metal.

La proporcion de deuda total de las empresas, que viene dada por el ratio de
endeudamiento, muestra también claramente un caracter decreciente con rela-
cion al tamafio. Los muy pequefios establecimientos se financian en mas de un
82% con recurso a fondos ajenos, mientras que esta proporcién va decreciendo
gradualmente con el tamano hasta llegar al 59% en los grandes.

De nuevo haciendo abstraccién del sector primario y energético (se puede
resumir, en este caso, diciendo que no es que no influya el tamafio, sino que no
hay apenas establecimientos pequenos), en los demés sectores el ratio disminu-
ye con el tamafo. Donde menos influye el tamafio es en los sectores de servicios
profesionales y otros servicios. En el caso de estos dos sectores, los estableci-
mientos pequefios presentan vollimenes proporcionales de endeudamiento infe-
riores a la media, mientras que los grandes establecimientos del sector se sitdan
en torno a la media de endeudamiento. En las tres grandes ramas de la industria
no energética, la diferencia entre el ratio de endeudamiento de los pequenos res-
pecto a los grandes supera siempre los 20 puntos porcentuales, mientras que en
las ramas de servicios, con excepcién del comercio y la hosteleria, este rango
intercuartilico se sitda muy por debajo, alcanzando el valor minimo de 7,6 puntos
en el caso de los servicios profesionales. La dispersion es, pues, mayor en la
industria que en los servicios.

Entre los establecimientos grandes, destaca el bajo nivel de endeudamiento
del sector primario y energético (45,5%) y la homogeneidad del resto de los sec-
tores, con ratios que oscilan en la estrecha banda que va entre el 57 y el 68%.

La calidad de la deuda también es mayor en los grandes establecimientos
respecto al resto, pero la diferencia no es tan notable como en el volumen de la
deuda. Ademas, en los tres primeros cuartiles no se aprecian apenas diferencias
por lo que se refiere a este ratio. Un andlisis detallado de los sectores dentro de
cada cuartil revela que la calidad media del conjunto de Sociedades no Finan-
cieras aumenta con el tamafio (el ratio disminuye) debido al peso determinante
de los grandes establecimientos del sector eléctrico y del de transportes y comu-
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nicaciones. En estos dos casos, los grandes establecimientos poseen stocks de
deuda a largo plazo superiores a los de la deuda a corto, lo que hace bajar el ratio
medio de los grandes establecimientos al 68,2%.

Sin embargo, en el resto de sectores el tamafo no resulta muy determinante
a la hora de definir la composicion de la deuda entre deuda a corto y a largo. En
algunos sectores como en el metal y en el comercio y hosteleria, la calidad de la
deuda es menor en el cuartil de los grandes establecimientos que en el resto,
mientras que en los otros la disminucion del ratio con el tamafo no es muy apre-
ciable.

Pasando al segundo bloque de ratios, el relativo a la liquidez, se percibe con
nitidez como, seguin aumenta el tamano, crece la solvencia y la liquidez y se redu-
ce la tesoreria media necesaria. Los ratios de liquidez y solvencia presentan
caracteristicas similares en relacion con el tamafno: crecen con el tamafo de for-
ma casi generalizada. Sin embargo, los grandes establecimientos de los sectores
primario y energético y del transporte y las comunicaciones tienen ratios minimos
entre en los de su sector, lo que mitiga la correlacion positiva que se da entre sol-
vencia y tamafo. De nuevo hay que llamar la atencién sobre el hecho de que los
grandes establecimientos de estos sectores exhiben ratios minimos de solvencia
pero unidos a coeficientes que revelan una calidad de la deuda muy superior a la
que se produce en el resto de los grandes establecimientos de la Comunidad.

Por lo que se refiere a la tesoreria, se aprecia la influencia conjunta del tama-
no y la actividad a la hora de determinar las necesidades medias de tesoreria. En
todos los sectores el ratio medio de los grandes resulta ser mucho mas pequefo
que el que se produce en el resto de los cuartiles, hasta el punto que el ratio se
queda en el 8,7% en los grandes, cuando en el caso de los muy pequefos las
necesidades de tesoreria llegan al 22,7% del pasivo circulante. Pero también se
aprecia que, dentro de cada cuartil, son siempre los sectores de servicios los que
presentan ratios medios mas elevados, sobresaliendo en este sentidos las ramas
de servicios profesionales y otros servicios.

Por ultimo se analiza la rentabilidad, que depende decisivamente del tamafio,
hasta el punto de que sdlo los medianos y grandes establecimientos tienen ratios
positivos, siendo los de los grandes muy superiores a los de los medianos. Estos
ratios promedios del sexenio considerado resultan de ratios crecientes en dicho
periodo, tal como se comentaba en apartados anteriores. Pero en el cuartil de los
muy pequefos, si se fija la atencion en la rentabilidad del activo total, resulta
negativa en todo el periodo; para los pequefios solo llega a ser positiva en 1998
y 1999 y para los medianos un ano antes, desde 1997. La rentabilidad media de
los grandes, 2,6 puntos porcentuales de media, que marca la rentabilidad media
total (2,4), resulta siempre positiva y creciente.

La rentabilidad crece con el tamafio de forma generalizada en todos los sec-

tores. De forma general, puede establecerse que la influencia del tamafio sobre
la rentabilidad es mayor en las ramas industriales que en las de servicios.
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5. Tipologia de establecimientos

En los dos apartados anteriores se ha analizado el efecto que las variables
actividad y tamano de los establecimientos productivos producen en la determi-
nacién de la estructura de masas patrimoniales y en los ratios financieros. Para
ello se han utilizado los datos referidos a cada una de estas dos variables de for-
ma independiente, describiendo simplemente de forma resumida lo que las tablas
de resultados cuentan respecto al efecto de cada una de ellas.

En este epigrafe se da un paso mas con ayuda de técnicas estadisticas de
analisis multivariante. Se analiza de esta manera el efecto conjunto de las dos
variables, actividad y tamano, para definir unos conjuntos o tipologias de esta-
blecimientos. Se han considerado los datos promedio de cada una de las 49
ramas de actividad en que se ha clasificado, en el maximo nivel de detalle, el sec-
tor de Sociedades no Financieras de la Comunidad de Madrid, diferenciando en
cada caso los grandes establecimientos (el 25% de los establecimientos de
mayor volumen de activo de cada rama) del resto, que genéricamente llamare-
mos como pequenos. Sélo se han utilizado dos categorias para definir el tamafno
por las caracteristicas ya analizadas en el apartado anterior, donde se apreciaba
como los grandes establecimientos definian las caracteristicas fundamentales de
cada rama y, al mismo tiempo se diferenciaban profundamente de las de otros
tres cuartiles. La unificacion de los tres primeros cuartiles en la categoria gené-
rica de pequenos permite simplificar las conclusiones que se obtengan y reduce
minimamente la riqueza analitica de las conclusiones a obtener.

Con ayuda, pues, de esta técnica estadistica se han conformado conglome-
rados de establecimientos pertenecientes a cada una de las 49 ramas y a las dos
grandes categorias, grandes y pequenos, de tamano. Se parte, asi, de 98 cate-
gorias posibles en funcion de la actividad y tamano. La simplificacion consiste en
pasar del estudio de cada una de estas 98 categorias al de los 10 conglomera-
dos que nos proporciona la técnica. Dentro de cada conglomerado se agrupan
aquellas categorias cuya estructura de masas patrimoniales y de ratios financie-
ros se parece mas entre si y diverge, a su vez, de la que presentan el resto de
los conglomerados. En el anexo X se explican las caracteristicas concretas de la
técnica utilizada y se ofrece el detalle de resultados obtenidos. Aqui se comen-
tan los rasgos fundamentales de siete de esos conglomerados que agrupan a
casi todas (93 de 98) las categorias seleccionadas.

El cuadro 8 adjunto resume el contenido y caracteristicas de los conglomerados
obtenidos mediante esta técnica. Un rapido vistazo a las dos columnas de la
izquierda, que especifican los elementos (en funcién de la actividad y tamano)
incluidos en cada conglomerado sirve para determinar un rasgo claro ya intuido en
los epigrafes anteriores: el tamafo es muy determinante, mucho mas que la activi-
dad, a la hora de definir el tipo de estructura patrimonial de los establecimientos pro-
ductivos. En efecto, se verifica visualmente de forma rapida que en cada uno de los
conglomerados se concentran grupos de establecimientos grandes o pequenos,
pero no conviven de forma masiva dentro de un conglomerado. Un vistazo mas
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detallado sirve para contar que en sélo doce casos, de las cuarenta y nueve ramas
de actividad contempladas, se incluyen todos lo establecimientos de la rama en el
mismo conglomerado. Lo mas frecuente es que establecimientos de distinto tama-
Ao, aunque sean de la misma actividad, se integren en conglomerados distintos.

Las doce ramas referidas son las que figuran en cursiva en las dos primeras
columnas del cuadro. No sorprende que dentro de estas ramas se incluyan las
que ya han sido repetidamente citadas en epigrafes anteriores como de rasgos
patrimoniales muy caracteristicos, distintos de los demas. En efecto, se trata del
sector primario, electricidad y agua, combustibles, transportes y comunicaciones.
En los establecimientos con esta actividad principal, la realizaciéon de dicha
actividad resulta mas determinante que el tamafio a la hora de configurar sus
patrones patrimoniales. Esto ya se habia comentado anteriormente con la mera
observacion de los resultados. Ademas, se incluyen en esta categoria los estable-
cimientos de las ramas de articulos metalicos, otro material de transporte, indus-
trial textil, quimica industrial, farmacia, sanidad privada y servicios personales.

Grafico 8. Tipologia de establecimientos en funcién de la actividad y tamaiio

Elementos incluidos Valores distintivos de cada conglomerado
Grandes | Pequerios Muy alto l Alto | Bajo l Muy bajo
L Conglomerado 1: 15 elementos l
Agricultura y ganaderia Agricultura y ganaderia Autonomia financiera Disponible Endeudamiento total
Electricidad y agua Electricidad y agua Recursos propios Pasivo circulante
Metdlicas basicas Activo fijo Activo circulante
Cemento y derivados
Vidrio
Otra quimica final
Industrias lcteas
Otras alimenticias
Bebidas y tabaco
Papel
Cartucho y plastico
Hosteleria
Sevicios recreativos y culturales
L Conglomerado 2: 9 elementos —l
Combustibles Combustibles Exigible a largo plazo Calidad de la deuda
Imprentas Autonomia financiera Activo circulante
Servicios anexos al transporte Activo fijo Existencias
Transportes Transportes Pasivo circulante
Comunicaciones Comunicaciones
Educacion privada
L Conglomerado 3: 20 elementos j
Minerales no energéticos Pasivo circulante Recursos propios
Metdlicas bésicas Disponible Autonomia financiera
Fundicién Endeudamiento total
Otras industrias no metélicas
Quimica de base
Forja y talleres
Articulos metdlicos Articulos metdlicos
Maquinaria industrial
Méquinas de oficina y precision
Material eléctrico
Material electronico
Vehiculos y piezas
Industrias carnicas
Industria del papel
Imprentas
Edicion
Cartucho y plastico
Construccion
Comercio mayorista
40



Grafico 8. (Continuacion)

Elementos incluidos

Valores distintivos de cada conglomerado

Grandes I Pequefios Muy alto Alto Bajo Muy bajo
Conglomerado 4: 13 elementos j
Fundicién Otra quimica final Calidad de la deuda Exigible a largo plazo
Forja y talleres Industrias lacteas Rentab. finan. bésica  Liquidez
Maquinas de oficina y precisién Existencias Tesoreria
Vehiculos y piezas Pasivo circulante
Industria textil Industria textil Rentab. activo total
Confeccin
Cuero y calzado
Madera
Industria del mueble
Comercio minorista y
reparacion
Conglomerado 5: 19 elementos
Otras ind. no metdl. Cemento y derivados Fondo de maniobra Solvencia
Quimica de base Realizable Liquidez
Quimica industrial Quimica industrial
Farmacia Farmacia
Estructuras metalicas
Maquinaria industrial
Material eléctrico
Material electrdnico
Otro material de transporte Otro material de transporte
Industrias carnicas
Edicion
Otras manufactureras
Construccién
Comercio mayorista
Servicios a empresas y sedes
Conglomerado 6: 10 elementos
Vidrio Existencias Pasivo circulante Autonomia financiera  Rentab. finan. basica
Otras alimenticias Endeudamiento total Fondo de maniobra Rentab. activo total
Bebidas y tabaco Realizable Liquidez
Confeccién Rentabilidad financiera
Cuero y calzado Recursos propios
Otras manufacturas Apalancamiento
Comerc. menor y rep.
Hosteleria
Inmobiliarias y alquileres
I Conglomerado 7: 7 elementos
Servicios a empresas y sedes | Tesoreria Activo fijo Activo circulante Existencias
Educacién privada Disponible Realizable
Sanidad privada Sanidad privada Exigible a largo plazo Calidad de la deuda
Servicios recreativos
y culturales
Servicios personales Servicios personales

Ahora se realiza un rapido repaso a la configuracion de cada uno de los sie-
te conglomerados principales seleccionados. Los conglomerados que aglutinan a
establecimientos mayoritariamente de gran tamafio son el primero, el segundo, €!
cuarto y el quinto. El primero acoge también establecimientos pequefios de la
agricultura y ganaderia y de electricidad y agua. Entre el resto de los grandes
incluidos en dicho conglomerado destaca un amplio nimero de ramas de la
industria manufacturera y, en general, ramas que producen bienes y también ser-
vicios de destino final. Se caracteriza por una estructura de masas patrimoniales
muy segada hacia el activo fijo y los recursos propios y, en consecuencia, con
valores muy bajos de pasivo y activo circulante, siendo también bajo el peso del
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disponible. Esta estructura patrimonial determina altos valores del ratio de auto-
nomia financiera y muy bajos valores de endeudamiento total. En resumen, se
agrupan aqui un conjunto de entidades que requieren para el ejercicio de su acti-
vidad de importantes infraestructuras y que asumen un bajo nivel de riesgo finan-
ciero.

En el segundo se engloban los establecimientos grandes y pequenos dedica-
dos a la produccién de combustibles y a prestar servicios de transporte y de
comunicaciones. Pero se han juntado aqui establecimientos grandes de activida-
des muy distintas entre si, como son las imprentas, los servicios anexos al trans-
porte y la educacién. Como en el caso anterior, también aqui se concentran los
elementos caracterizados por un elevado porcentaje de activo fijo y valores bajos
de activo y pasivo circulante. Pero los rasgos distintivos de sus masas patrimo-
niales lo constituyen la muy elevada proporcion de deuda a largo plazo vy el bajo
nivel de existencias. Gozan también de elevada autonomia financiera y bajos
valores del ratio de calidad de la deuda (esto es, una elevada calidad).

En el conglomerado cuarto se integra toda la industria textil, establecimientos
pequenos de otras industrias de consumo final como la quimica final y la lactea
y los establecimientos grandes de otras ocho ramas industriales y de sélo una de
servicios, la del comercio minorista y reparacion. Es un conglomerado mas difu-
S0 que los anteriores, y ademas no existen valores distintivos ni muy altos ni muy
bajos. En cualquier caso, en la configuracion de su activo se encuentran valores
superiores a la media de existencias e inferiores de disponible y en la del pasivo
valores altos de pasivo circulante y bajos de exigible a largo plazo. En conse-
cuencia, alcanzan valores bajos de los ratios de liquidez y tesoreria y tienen una
composicion de su endeudamiento de reducida calidad (alto valor del ratio). Por
ultimo, se caracterizan por valores de rentabilidad relativamente altos, en espe-
cial los que se desprenden de los ratios de rentabilidad del activo total y de ren-
tabilidad de financiacién basica.

El dltimo de los conglomerados que se forma mayoritariamente de estableci-
mientos grandes es el quinto. Este conjunto se caracteriza por sus elevados nive-
les de solvencia y liquidez y por un valor medio muy alto de activo realizable que
permite igualmente disponer de un fondo de maniobra muy superior a la media.
En definitiva, un grupo que presenta la mayor facilidad para hacer frente a sus
compromisos o deudas de corto plazo. Se integran aqui todos los establecimien-
tos de quimica industrial, farmacia y otro material de transporte, los pequenos de
la rama de cemento y los grandes de otras 12 ramas de actividades muy vario-
pintas.

El repaso a los conglomerados de establecimientos mayoritariamente peque-
Nos comienza con el tercero, el que integra un nimero (20) mayor de elementos.
A excepcién de la industria de articulos metalicos, integramente incluida aqui, el
resto de elementos corresponde a establecimientos pequenos, basicamente de
la industria y de la construccién, aunque también recoge al comercio mayorista.
Tampoco hay aqui valores medios exageradamente altos o bajos y sus rasgos
distintivos son los de un pasivo con mayor peso relativo del componente de cor-
to plazo y escaso en lo relativo a recursos propios y con un activo donde desta-
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ca su elevado disponible. Establecimientos altamente endeudados y con poca
autonomia financiera.

El sexto conglomerado recoge exclusivamente establecimientos pequefios.
Las actividades incluidas son industrias de bienes de consumo final, el comercio
minorista, la hosteleria y el sector inmobiliario. En general, sectores de por si
bastante atomizados, de los cuales se escogen sus unidades mas reducidas.
Aqui se exacerban las caracteristicas de los pequefios establecimientos. Con-
gregan muy elevados niveles de existencias, elevados de pasivo circulante, bajos
de activo realizable y muy bajos de recursos propios. En este conglomerado se
agrupan aquellos elementos que conjuntamente reflejan mayores riesgos finan-
cieros: muy altos niveles de endeudamiento y muy bajos de liquidez. Unidades,
en fin, que gozan de escasa autonomia financiera y cuyo principal rasgo distinti-
vo es el valor muy bajo de los cuatro ratios de rentabilidad utilizados en el anali-
sis de resultados.

El dltimo de los conglomerados comentados es el que incluye a un menor
numero de elementos, siete, y en el que todos ellos pertenecen a actividades del
sector servicios. Estan todas las unidades de la sanidad privada y los servicios
personales, junto a los establecimientos pequenos de las ramas de educacion
privada, servicios recreativos y culturales y servicios a empresas y sedes. Son
elementos con muy altos valores de tesoreria pero también de deuda a largo pla-
Zzo y muy bajos de existencias (los servicios no se almacenan). También valores
altos de activo fijo y bajos de circulante, especialmente de realizable. Junto a los
muy elevados ratios de tesoreria, intrinsecos al ejercicio de estas actividades de
servicios, destaca una composicién de calidad en su endeudamiento, con pre-
ponderancia relativa de la deuda a largo.

Este repaso de la composicion y caracteristicas de los distintos conglomera-
dos sistematiza el andlisis que ya se habia efectuado en los dos apartados ante-
riores. Permite confirmar algunas caracteristicas que ya se entreveian en el ana-
lisis descriptivo de las tablas de resultados. A modo de conclusidn, reténganse
algunas de las caracteristicas principales, desde un punto de vista de estructura
de masas patrimoniales, que ha sido posible extraer de la explotaciéon de los
balances abreviados de las empresas no financieras de la Comunidad de Madrid:

1. El tamano resulta en general mas determinante que la actividad a la hora
de definir las caracteristicas patrimoniales de las unidades que integran el
sector de Sociedades no Financieras de la Comunidad de Madrid.

2. Ademas, las unidades muy grandes concentran una proporcién muy ele-
vada del activo total, por lo que su estructura patrimonial resulta determi-
nante a la hora de establecer la estructura media del sector.

3. Con el tamafio aumenta la proporcion de recursos propios y activo fijo y
disminuye la de existencias, disponible y pasivo circulante. Ello determina
unos ratios financieros donde con el tamafno aumenta la autonomia finan-
ciera, la liquidez y la solvencia y disminuye el nivel de endeudamiento, a
la vez que dicho endeudamiento goza de una mayor calidad o mayor pro-
porcion del componente de largo plazo.
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Con el tamafio aumenta espectacularmente la rentabilidad, hasta el pun-
to de que solo los grandes establecimientos presentan habitualmente
ratios positivos de rentabilidad. Los muy pequefios nunca son rentables
como media, mientras que los pequefios y medianos sélo llegan a ser ren-
tables en los ultimos afos del periodo analizado.

Las grandes unidades productivas de suministros (especialmente del sec-
tor eléctrico y de las comunicaciones), que concentran un elevado por-
centaje del activo de la region, tienen unas caracteristicas patrimoniales
muy definidas por el elevado valor de las instalaciones y redes necesarias
para el ejercicio de estas actividades: un elevado porcentaje de activo fijo,
reparto de la deuda de la mayor calidad (volcada hacia el largo plazo) y
ratios bajos de solvencia derivados de la rapidez de materializacion de las
deudas de sus clientes.

Actividades con largo periodo de maduracién, como las relacionadas con
la actividad constructora, tienen su reflejo contable en el elevado nivel de
activo circulante y de solvencia requerido para contrarrestar la caracteris-
tica intrinseca del negocio (escasa liquidez de sus activos).

Las necesidades de tesoreria no sélo dependen drasticamente del tama-
fo, reduciéndose a medida que avanza el tamafo, sino también de la acti-
vidad, requiriendo las de servicios en general niveles relativos de tesore-
ria mas elevados.

La rentabilidad también depende de la actividad, siendo mayor en las
industrias pesadas y menor en las de servicios.




ANEXO 1. Resultados generales
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ANEXO 2. Resultados corregidos






2.1. Total sector
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2.2. Sectorizacion a 9 ramas
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ANEXO 3. Tipologia sectorial






3.1. Notas metodoldgicas

Para la realizacion de la tipologia sectorial presentada se ha partido de 23
ratios econémico-financieros relevantes, de los cuales fueron finalmente selec-
cionados dieciséis. En concreto:

— Porcentaje del activo fijo sobre el activo total

— Porcentaje de existencias sobre el activo total

— Porcentaje del disponible sobre el activo total

— Porcentaje del realizable sobre el activo total

— Porcentaje de los recursos propios sobre el activo total
— Porcentaje del exigible a largo plazo sobre el activo total
— Porcentaje del pasivo circulante sobre el pasivo total

— Fondo de maniobra sobre pasivo total

— Calidad de la deuda

— Autonomia financiera

— Tesoreria

— Liquidez

— Solvencia

— Rentabilidad del activo total

— Rentabilidad financiera

— Rentabilidad de la financiacion basica

El resto de los ratios considerados inicialmente se desestimaron, principal-
mente por motivos de redundancia. Incluso entre los indicadores seleccionados
se detectaban correlaciones de cierta intensidad, lo que indicaba que permane-
cia una cierta redundancia, lo que podria sesgar los resultados finales. Por ello
se tomo la decision de realizar un andlisis factorial previo a la aplicacién del ana-
lisis tipologico. En concreto, se aplicé un andlisis de factores principales, que
redujo la matriz de datos a sélo seis ejes, que explicaban el 97,74 % de la varian-
za total.

Con las puntuaciones en estos seis ejes se establecié una tipologia sobre los
49 sectores considerados, distinguiendo entre los resultados de los estableci-
mientos grandes (percentil 25% superior) y pequefios (resto), lo que da un total
de 98 elementos. La metodologia utilizada fue la de conglomerados jerarquicos
a través del algoritmo de clasificacién de Ward (varianza minima) considerando
la distancia euclidea al cuadrado.

La aplicacion de este método detectd la presencia de cinco casos atipicos
(outliers) que se agrupaban en tres clusters independientes. Estos fueron:

— 04 Minerales no metalicos (establecimientos grandes)
— 44 Inmobiliarias y alquileres (grandes)

— 15 Estructuras metdlicas (pequefios)

— 34 Industria del mueble (pequeios)

— 42 Servicios anexos al transporte (pequefios)
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Estos elementos presentan ratios muy extremos en algunas variables y no se
pueden agrupar con los otros casos, por lo que se les aparté en el analisis topo-
I6gico.

El resto de los elementos se pudieron clasificar en siete grupos con poca pér-
dida de varianza explicada.
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3.2. Resultados de la tipologia

CLUSTER N°: 1 15 elementos
Denominacion:

Tamano y actividad de los elementos:

Grandes y pequefios

01  Agricultura y ganaderia
02 Electricidad y agua

Grandes

05 Metalicas basicas

07 Cemento y derivados
08 Vidrio

13 Otra quimica final

24  Industrias lacteas

25 Otras alimenticias

26 Bebidas y tabaco

30 Papel

35 Caucho y plastico

40 Hosteleria

48  Servicios recreativos y culturales

Valores altos: Valores bajos:
Indicador Valor Media Tipificado | Indicador Valor Media Tipificado
Autonomia Endeudamiento
financiera 109,95 55,14 1,647 total 48,78 67,08 -1,423
Recursos 51,22 32,91 1,422 Pasivo 34,39 50,87 -1,165
propios circulante
Activo fijo 57,13 42,44 1,046 Activo 42,87 57,56 -1,046
circulante
Disponible 3,25 6,43 -0,832

El primer conglomerado recoge mayoritariamente establecimientos grandes,
a los que se afhaden la totalidad de los establecimientos pertenecientes a las
ramas de Agricultura y ganaderia y Electricidad y agua. En general son ramas
que requieren de importantes instalaciones para el desarrollo de su actividad. La
mayoria de sus miembros son de produccién de bienes y servicios de destino
final y esta bastante bien definido en cuanto a sus caracteristicas: Valores medios
muy altos en Activo fijo y Recursos propios, muy bajos en Activo y Pasivo circu-
lante y bajos en Disponible; el alto valor del ratio medio de Autonomia financiera
y el valor negativo del ratio de Endeudamiento total indica que se trata de empre-
sas con bajo riesgo financiero.
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CLUSTER N°: 2 9 elementos
Denominacion:
Tamano y actividad de los elementos:
Grandes y pequeiios
03 Combustibles
41  Transportes
43 Comunicaciones
Grandes
31 Imprentas
42  Servicios anexos al transporte
46  Educacion privada
Valores altos: Valores bajos:
Indicador Valor Media Tipificado | Indicador Valor Media Tipificado
Exigible a Calidad de
L/P 26,97 16,21 1,709 la deuda 57,00 74,92 -1,607
Autonomia 109,95 55,14 1,647 Activo 37,56 57,56 -1,424
financiera circulante
Activo fijo 62,44 42,44 1,424 Existencias 3,92 14,99 -1,363
Pasivo
circulante 36,00 50,87 -1,051

Este segundo conglomerado esta formado por establecimientos mayoritaria-
mente grandes y muy heterogéneos en cuanto a la actividad principal que desa-
rrollan: agrupan practicamente a todos los establecimientos del sector de trans-
porte y comunicaciones, los grandes establecimientos de Educacion privada e
Imprentas y toda la rama de Combustibles.

Al igual que el primer conglomerado, se trata de establecimientos con una
estructura patrimonial que determina un alto valor del porcentaje de Activo fijo y
bajo valor en los correspondientes de Activo y Pasivo circulante. Dentro de las
grandes masas patrimoniales de Activo y Pasivo se caracterizan por un muy bajo
valor medio de Existencias y muy alto valor medio del Exigible a largo plazo. Por
ultimo, se trata de unidades con buena situacion respecto al endeudamiento.
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CLUSTER N°: 3

20 elementos
Denominacion:

Tamano y actividad de los elementos:

Grandes y pequenos

16  Articulos metélicos

Pequeiios

04 Minerales no energeéticos
05 Metélicas basicas

06 Fundicion

09 Otras industrias no metalicas
10 Quimica de base

14  Forjay talleres

17 Magquinaria industrial

18 Maquinas oficina y precision
19  Material eléctrico

20 Material electronico

21 Vehiculos y sus piezas

23 Industrias carnicas

30 Industria del papel

31 Imprentas

32 Edicion

35 Caucho y plastico

37  Construccion

38 Comercio mayorista

Valores altos:

Valores bajos:

Indicador Valor Media Tipificado | Indicador Valor Media Tipificado
Pasivo Recursos

circulante 62,75 50,87 0,840 propios 22,46 32,91 -0,812
Disponible 9,59 6,43 0,827 Autonomia 29,91 55,14 -0,758
Endeudamien- financiera

to total 77,49 67,08 0,810

Se trata del conglomerado mas numeroso, con 20 elementos, y esta formado
casi exclusivamente por pequefios establecimientos aunque incluye todo el sec-
tor de Articulos metdlicos. La actividad que desarrollan es mayoritariamente de
produccion industrial con excepcion de las ramas de Construccion y Comercio
mayorista.

Presenta valores mas moderados en los indicadores que los anteriores gru-
pos y esta relativamente bien definido por un alto valor del porcentaje de Pasivo
circulante y bajo valor de los Recursos propios; presenta un alto nivel de endeu-
damiento y baja autonomia financiera. En la estructura de activo se caracteriza
por un alto valor medio de la Tesoreria. '
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CLUSTER N°: 4

Denominacion:

Tamafo y actividad de los elementos:

13 elementos

Grandes y pequefios

27  Industria textil

Grandes

06 Fundicion

14  Forjay talleres

18 Maquinas de oficina y precision
21 Vehiculos y sus piezas

28 Confeccion

29 Cuero y calzado

33 Madera

34  Industria del mueble

39 Comercio menor y reparacion
Pequenos

13  Otra quimica final

24 Industrias lacteas

Valores altos:

Valores bajos:

Indicador Valor Media Tipificado | Indicador Valor Media Tipificado
Calidad de Exigible a

la deuda 83,65 74,92 0,783 L/P 11,55 16,21 -0,740
Rentabilidad

de la f. basica 6,30 2.37 0,718 Liquidez 7337 86,21 -0,704
Existencias 20,40 14,99 0,666 Tesoreria 515 12,63 -0,661
Pasivo

circulante 58,50 50,87 0,539

Rentabilidad

del activo total 2,64 1,49 0:515

Conglomerado mas heterogéneo que los anteriores en cuanto al tamafio de
los establecimientos que agrupa. Las actividades que recoge son casi exclusiva-
mente ramas industriales con la Unica excepcion del Comercio minorista y repa-

racion.

Presenta valores moderados en practicamente todos los indicadores, por lo
que su caracterizacion resulta mas imprecisa que los conglomerados anterior-
mente descritos. No obstante el perfil de los establecimientos gue contiene se

puede resumir en:
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Una estructura de pasivo caracterizada por un moderadamente alto valor
medio en el circulante y dentro de este, un valor bajo en el Exigible a L/P
que determina el alto valor medio del porcentaje de deudas a corto sobre
el total de la financiacién ajena (ratio de calidad de la deuda)

Una estructura de activo con moderadamente alto valor de las existencias
y ratios bajos de tesoreria y liquidez indicadores de la dificultad de hacer
frente a la financiacién ajena a corto plazo.

Alta rentabilidad del activo total y de la financiacion béasica
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CLUSTER N°: 5 19 elementos
Denominacion:

Tamano y actividad de los elementos:

Grandes y pequenos

11 Quimica industrial
12 Farmacia
22  Otro material de transporte

Grandes

09 Otras industrias no metélicas
10 Quimica de base

15 Estructuras metalicas

17  Maquinaria industrial

19  Material eléctrico

20 Material electronico

23 Industrias carnicas

32  Edicion

36 Otras manufacturas

37 Construccion

38 Comercio mayorista

45  Servicios a empresas y sedes

Pequenos

07 Cemento y derivados

Valores altos: Valores bajos:
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