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RESUMEN

El ahorro constituye el elemento impulsor de la inversién, el crecimiento y el empleo en la economia. Las em-
presas son uno de los sectores de la economia nacional en los que alcanza especial importancia el ahorro, que
depende de la generacién de excedentes y se relaciona con las amortizaciones, la carga fiscal efectivamente
soportada y las politicas de dividendos. El objetivo de este trabajo radica en explorar la formacién de ese aho-
rro empresarial: para evidenciar, en primer término, que sus pautas de comportamiento son similares segtn las
fuentes de informacién micro y macroecondémicas; y para detectar, en segundo lugar, los factores mayormente
explicativos del nivel y evolucién del ahorro de las empresas, entre los que destacan los intereses, los impues-
tos y los dividendos. Finalmente, se analizan las diferencias de comportamiento del ahorro en las empresas es-
pafiolas y en las de algunos paises seleccionados de la UE-11.

INTRODUCCION

El ahorro constituye el elemento impulsor de la inversidn, el crecimiento y el empleo en la eco-
nomia. La literatura especializada muestra cémo menores tasas de ahorro acaban perjudicando la inver-
sién y el empleo, y cdmo tasas mayores inducen un circulo virtuoso en la economia que realimenta la
propia capacidad de generar nuevo ahorro (Van Wincoop y Marrinan, 1996). El ahorro es el recurso eco-
némico escaso cuyas asignaciones eficientes resultan determinantes para la economia en su conjunto y
para todos y cada uno de sus sectores y agentes.

Las empresas (entendidas siempre como no financieras en este trabajo) son uno de los sectores de
la economia nacional en los que alcanza especial importancia el ahorro. Ya se consideren de forma agre-
gada o como entidades individuales, las empresas encuentran en el ahorro el recurso financiero originario
que permite sus colocaciones productivas y su posterior generacién de excedentes. Estos, a su vez, son los
que explican la generacién de nuevo ahorro y la materializacién del mismo en el mantenimiento de la
funcionalidad empresarial, en el incremento de las existencias y en las nuevas dotaciones de capital eco-
némico fijo que explican en definitiva, el crecimiento rentable y su secuela de generacién de nuevos em-
pleos.

Los efectos inducidos por el ahorro, tanto en el 4mbito macro como en el microeconémico, estin
suficientemente analizados y contrastados; pero no sucede lo mismo en cuanto a los factores que lo de-
terminan, sobre todo en el dambito empresarial. Son escasos los estudios que vinculan la generacién de
ahorro por parte de las empresas con variables de entorno (como el ciclo econémico), de especializacién
de la actividad (como la pertenencia a tal o cual sector econémico) o de dimensién (como el cardcter de
gran empresa o PYME) (Fazzari, Hubbard y Petersen, 1988). El ahorro empresarial tiende a vincularse
tan solo con la existencia de excedentes, pero la relatividad y temporalidad del proceso de informacién
contable hace que éstos dependan de miltiples decisiones de politica empresarial que condicionan su
nivel y evolucién. Por citar tan sélo los factores més significativos, las politicas de amortizaciones de las
empresas condicionan esos excedentes, asi como la carga fiscal efectivamente soportada y las politicas de
dividendos condicionan la retencién de parte de ellos y, por tanto, el ahorro neto empresarial.

El objetivo de este trabajo radica en explorar la formacién del ahorro empresarial: para evidenciar, en
primer término, que sus pautas de comportamiento son similares segtn las fuentes de informacién micro y ma-
croecondmicas; y para detectar, en segundo lugar, los factores mayormente explicativos del nivel y evolucion del
ahorro de las empresas. A tal efecto, y tras de esta Introduccién, se incluye un segundo apartado en el que se
analiza el ahorro agregado del sector de empresas no financieras en sus relaciones con el ciclo econémico, la
inversion agregada y los componentes de la inversion de las empresas. Posteriormente, el apartado tres utiliza las
fuentes de informacién empresarial (Central de Balances Anual y CNMV) para verificar la evolucién estructural
del ahorro y detectar y contrastar estadisticamente los factores que lo condicionan en mayor medida. El apartado
cuatro sittia, por su parte, los componentes estructurales del ahorro de las empresas manufactureras espafiolas en
perspectiva comparada internacional (Proyecto BACH), y el quinto y ultimo apartado expone las principales
conclusiones extraidas de los apartados previos.
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PERSPECTIVA MACROECONOMICA: AHORRO DEL SECTOR DE EMPRESAS NO
FINANCIERAS.

Las empresas son unidades microeconémicas de produccién, por lo que su renta disponible se co-
rresponde casi exactamente (las diferencias, en los anos mds recientes se deben a las variaciones en la
participacién de los trabajadores en fondos de pensiones internos) con su ahorro bruto. Este, a su vez, se
compone de las dotaciones por consumo de capital fijo (amortizaciones, en su acepcion usual) y del aho-
rro neto propiamente dicho (reservas, en igual sentido usual). Uno y otro de tales componentes determinan
la actividad y crecimiento de las empresas, por las vias respectivas del mantenimiento de la funcionalidad
de su capital econémico y de la retencion de excedentes con los que afrontar la posterior inversién en
nuevo capital econémico. Y por ambos conceptos, el ahorro empresarial resulta determinante para expli-
car el ahorro nacional bruto y la misma evolucién del ciclo econémico.

El Gréfico n® | pone en relacién la tasa de variacion real del PIB espaiiol entre 1986 y 1997 con
el porcentaje del mismo que han supuesto en esos afios el ahorro nacional bruto y el ahorro bruto empre-
sarial. Las lineas de tendencia de dichos indicadores muestran la vinculacién que existe entre ciclo eco-
noémico y ahorro, asi como entre la aportacién empresarial y el ahorro nacional bruto. En el primer caso,
las caidas en la tasa de crecimiento de la actividad desde 1987 merman las posibilidades de ahorro de
todos los sectores de la economia: pero sobre todo los de las empresas no financieras, que van reduciendo
su participacién en el ahorro bruto nacional. En fases como ésa, de caida del ciclo, las empresas reducen
sobre todo su ahorro neto y mantienen sus dotaciones por el uso de capital fijo, aunque las van adecuando
en el tiempo con la menor utilizacién del capital econémico que se deriva de la caida en la actividad.

A partir de 1993 se inicia el ultimo ciclo expansivo de la economia espaifiola, que muestra las
ventajas anticiclicas del ahorro empresarial. Las reservas previas y la adecuada funcionalidad del capital
econdémico, una vez ajustado al menor nivel de la actividad, son los factores que permiten a las empresas
explotar las posibilidades de la reactivacion econémica, al reconstituir sus excedentes y generar un ahorro
bruto que llega en 1995, en términos porcentuales del PIB, al nivel de 1986. En fases de alza de la activi-
dad, el ahorro de las empresas eleva su participacion en el ahorro bruto nacional y recupera el componente
del ahorro neto, atin con el crecimiento del uso de capital fijo que se deriva del mayor nivel de capital
econdémico constituido y utilizado.

GRAFICON® 1: EVOLUCION DEL AHORRO EMPRESARIAL Y EL CICLO ECONOMICO
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Banco de Espaiia. Cuentas financieras de la economia espaiiola (1986-1995) y (1988-1997).

Las potencialidades anticiclicas del ahorro empresarial, como elemento de mayor peso en el aho-
rro bruto nacional se verifican desde otra perspectiva en el Gréfico n° 2, al ponerlo en relacién con la tasa
de variacién real de la formacién bruta de capital fijo nacional. En fases de auge de la actividad econémi-
ca, el ahorro empresarial financia mas del 55 por ciento de la inversion nacional, en tanto que en las fases
recesivas no sobrepasa el 40 por ciento de la misma. Ese ahorro es asi determinante para la tasa de varia-
cién de la inversién nacional y, sobre todo, para detectar sus cambios de tendencia que se anticipan por el
comportamiento ahorrador de las empresas. Es significativo observar que el cambio de tendencia de la
inversién nacional desde 1993 se precede, dos afios antes, por el cambio de tendencia del ahorro de las
empresas. De igual forma que la caida en el ahorro bruto de las empresas desde 1995 antecede a sendas
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caidas en las tasas de crecimiento del PIB y de la inversién en 1996. El ahorro de las empresas parece
comportarse asi como un amortiguador de las oscilaciones del ciclo, al tiempo de ser una variable antici-
pada de sus alzas y bajas. En fases recesivas se aplica a mantener la solvencia financiera y la funcionali-
dad del capital productivo, al tiempo de reducir las existencias. En fases de expansion ., financia las nue-
vas inversiones y el incremento de existencias, al tiempo de mejorar la capacidad de endeudamiento y la
funcionalidad econémica de las empresas.

GrAFCO N° 2: EVOLUCION DE LA INVERSION NACIONAL Y EL AHORRO EMPRESARIAL
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Fuente: Elaboracidn propia a partir del Banco de Espafa. Cuentas financieras de la economia espaiola (1986-1995) y (1988-1997).

GRAFICO N° 3: EVOLUCION DEL AHORRO Y LA INVERSION EN LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
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Fuente: Elaboracitn propia a partir del Banco de Espafia. Cuentas financieras de la economia espafiola ( 1986-1995) v (1988-1997).

Finalmente, el Grifico n°® 3 sintetiza esos comportamientos especificos del sector de empresas no
financieras a lo largo del ciclo econémico mediante la visualizacion de su ahorro bruto, su inversion y la
correspondiente diferencia entre ambos indicadores (hecha abstraccién de las transferencias netas de ca-
pital y otras partidas menores), como es la capacidad o necesidad de financiacién. Entre 1987 y 1992, la
inversion en capital fijo y la variacion neta positiva de existencias del sector empresarial evolucionaron al
alza, y en cuantias nominales siempre superiores a su ahorro bruto. Ya fuese por una demasiado lenta
adecuacion a la paulatina caida de la actividad econémica general, ya por una optimista valoracién de
expectativas del “horizonte 92", o ya por ambas circunstancias simultdneamente, el caso es que el sector
de empresas no financieras evidenciaba en ese periodo una permanente necesidad de financiacion. En
1993, por el contrario, el ajuste de capacidad junto con el saneamiento financiero previo permitian a las
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empresas anticipar e inducir el cambio de ciclo, recuperando hasta 1997 su capacidad de financiacién
(con un méximo en 1995 que coincidia con un ahorro bruto superior a la formaci6n bruta de capital y con
la mayor cifra del periodo de transferencias de capital recibidas).

EVOLUCION DEL AHORRO EMPRESARIAL: FACTORES CONDICIONANTES.

La perspectiva microecondmica del ahorro empresarial se basa en las fuentes de informacion
contable. Ello introduce un desfase inevitable que es bien conocido por los analistas y estudiosos de la
actividad empresarial, entre el afio de referencia del estudio y el de disponibilidad de los datos, ya sean
individuales o, sobre todo, agregados. Por otra parte, la terminologia de la contabilidad de las empresas no
coincide con la de Contabilidad Nacional (hecha excepcién de un enfoque de la Central de Balances
Anual que luego se comenta) que inspira los datos macro, por lo que deben buscarse concordancias entre
una y otra que no siempre dan lugar a las mismas cifras ain en un mismo concepto. De ahi la equiparacién
que se hace entre el ahorro bruto, en sus componentes de ahorro neto y consumo de capital fijo, con la
partida contable de recursos generados (descontados los dividendos), en sus componentes equivalentes de
resultado neto (descontados de €l los dividendos, para dar lugar a las reservas) y dotaciones por amortiza-
cion y previsiones (referidas ambas al capital econémico fijo).

A partir de esas aproximaciones se pretende analizar el ahorro de las empresas no financieras pa-
ra detectar si sus pautas estructurales de comportamiento coinciden en mayor o menor medida con el sec-
tor correspondiente de la Contabilidad Nacional (o con agregados mds reducidos de empresas) y para
explorar factores explicativos de dicho ahorro cuya contrastacidn estadistica o econométrica sirva para
clarificar el proceso ahorrador en las empresas. A esos efectos, la Central de Balances Anual del Banco de
Espafia siempre ha realizado la dificil y til tarea de presentar la informacion de las empresas autoselec-
cionadas de su muestra bajo dos enfoques: el habitual de la contabilidad empresarial y el menos frecuente
de la Contabilidad Nacional. De ahf que sea ésa la fuente elegida para una primera aproximacién al ahorro
empresarial durante los Gltimos afios: desde 1991 hasta la fecha “mds reciente” (recuérdese que hasta
noviembre de este afio la Central de Balances no ofrecerd los datos de 1998) de 1997.

El Gréfico n° 4 muestra las lineas de tendencia del ahorro bruto, la formacién bruta de capital
(FBCF + variacién neta de existencias) y la capacidad o necesidad de financiacién de los agregados de
empresas de la Central de Balances, que son equivalentes a los que se contenian en el Grafico n° 3 para el
sector agregado de empresas no financieras. A efectos de dar idea de su cobertura en nimero de empresas,
la Central de Balances incluye un minimo de 5.854 empresas en la publicacién de avance de 1997 (debido
a permanecer abierta a nuevas incorporaciones hasta el afio 2.000) y un méximo de 8.075 en 1995, cifra
ésta sobre la que oscilardn previsiblemente sus items en los préximos afios.

Poniendo en relacién este Grafico n° 4 con el anterior Grafico n° 3, las tendencias de todos los
indicadores coinciden en lo sustancial, sobre todo en el ahorro bruto y la formacién bruta de capital, lo
que confirma la elevada representatividad de este agregado de empresas, mayoritariamente grandes, de
cardcter publico y de los sectores industriales y energético, que supone alrededor del 30 por ciento del
ahorro y la inversion del total de empresas espaiiolas. No obstante, hay que destacar que el peso del aho-
rro bruto de esta muestra de empresas respecto del total nacional es mayor en etapas de auge (35,9 por
ciento en 1994) y menor en momentos de recesién (24,8 por ciento en 1993), lo que confirma “a sensu
contrario” la trascendencia del ahorro de las empresas pequefias y medianas (excluidas mayoritariamente
de esta muestra) en las caidas de la actividad, tanto para el mantenimiento de su solvencia como para
facilitarles la inversion y el crecimiento ante el posible cambio del ciclo. La percepcién que se extrae es,
en definitiva, que las empresas menos representadas en la Central de Balances, sobre todo pequefas y
medianas, incrementan su ahorro en las etapas de menor crecimiento econémico; debido, probablemente,
a que dicho ahorro se convierte en la dnica fuente financiera disponible, ante el mayor riesgo de insolven-
cia y las menores posibilidades de obtener crédito por el sector empresarial en su conjunto.

En cuanto a la inversién (FBCF), las empresas de la Central muestran su mayor peso respecto del
total nacional en 1992 (32,9 por ciento), como posible consecuencia de unas previsiones optimistas para
ese afio que luego no se confirmaron; y el menor peso en 1996 (31,5 por ciento del sector agregado nacio-
nal), como resultado posible y conjunto de la pausa en el crecimiento econémico en dicho ao y del ade-
cuado nivel alcanzado entonces por su capital econémico y sus existencias. Esta apreciacién es tanto mis
plausible si se observa el comportamiento de los componentes de la inversion en 1996, ya que es la caida
de las existencias la que justifica la menor inversidn, ante el practico estancamiento de la FBCF. Como
resultado de todo ello, la capacidad de financiacién de esta muestra de empresas ofrece también alguna
diferencia con la que se deducia del Grifico n°® 3. En este caso, la tendencia de la capacidad de financia-
cién desde 1995 hasta 1996 resulta creciente, como resultado de la menor variacién neta positiva de exis-
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tencias ante la menor actividad, en tanto que la tendencia del sector macroeconémico era ya decreciente
desde 1995. Pauta que induce a pensar en la elevada capacidad que tienen las empresas mayormente re-
presentadas en la Central para adecuar sus niveles de “stocks™ al de la demanda, salvaguardando de ese
modo su capacidad de financiacion.

GRAFICO N°4: EVOLUCION DEL AHORRO Y LA INVERSION. EMPRESAS NO FINANCIERAS, CBBE
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Banco de Espaiia (1998): Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no financieras 1997.

Una vez vista la coherencia de los datos de la Central de Balances con los del sector de empresas
no financieras de la Contabilidad Nacional, procede analizar la desagregacién de los mismos, a efectos de
detectar las variables que pueden influir sobre el ahorro. Tal andlisis se hace en el Cuadro n® 1, al recoger
las principales partidas de la Cuenta de renta del agregado de la Central entre 1987 y 1997, expresadas en
tasas de variacion anual sobre iguales empresas de cada periodo anterior. Esas partidas, como es obvio,
son otros tantos escalones del cdlculo de los excedentes empresariales, pero su incidencia sobre éstos (y
sobre el ahorro bruto, en definitiva) dista de ser uniforme a lo largo del tiempo, ya que se ve afectada por
variables de entorno o por variables internas que resultan de las decisiones empresariales. La producci6n a
precios bdsicos refleja la incidencia del nivel de actividad, en tanto que los consumos intermedios se deri-
van asimismo de la mayor o menor demanda, pero también de la eficiencia interna de las empresas para
transformar inputs externos en output. La remuneracién de asalariados, los intereses adeudados y los divi-
dendos son las rentas satisfechas al trabajo y al capital (capitales ajenos o propios, respectivamente) que
condicionan igualmente los excedentes. Y, por tltimo los impuestos sobre el beneficio empresarial deter-
minan la incidencia del sistema fiscal y las peculiaridades subjetivas de éste sobre el ahorro bruto o renta
disponible para las empresas.

Cuapro N° 1: FACTORES DETERMINANTES DEL AHORRO EMPRESARIAL
(TASAS DE VARIACION INTERANUAL)

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

N° DE EMPRESAS 7422 7460 7466 7182 7206 7176 7336 7832 8073 7659 5854
PRODUCCION A PRECIOS 96 123 134 69 55 34 05 108 119 58 94
BASICOS
CONSUMOS INTERMEDIOS | 96 10 175 68 56 4 05 121 138 7.1 114
RE‘;":J:&‘::&': Pe 10 105 141 104 94 56 16 02 4 48 3
INTERESES ADEUDADOS 45 4 75 15 71 94 55 -168 06 -134 -144
DIVIDENDOS 76 487 113 25 16 -137 -53 23 348 115 23
IMPUESTO SOBRE BENEFICIO | -27.9 31.8 -1.4 39 -16.8 -18 -15,3 i7.9 12,7 7.8 404
AHORRO BRUTO 447 99 37 58 51 24 63 7134 214 52 135

Fuente: Banco de Espafia (1998): Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no financieras 1997.
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CUADRO N° 2: COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE LAS TASAS DE VARIACION DE
LAS DISTINTAS PARTIDAS Y LA TASA DE VARIACION DEL AHORRO BRUTO

PRODUCCION A PRECIOS BASICOS 0,5326
CONSUMOS INTERMEDIOS 0,3901
REMUNERACION DE ASALARIADOS -0,2948
INTERESES ADEUDADOS -0,5894
DIVIDENDOS 0,2458

IMPUESTO S/ B® PAGADO EN EL EJERCICIO  0,4739
AHORRO BRUTO 1,0000

Fuente: Elaboraci6n propia a partir del Banco de Espafia (1998), Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no financieras 1997.

Con base en esos datos, el Cuadro n° 2 muestra los coeficientes de correlacién que se pueden cal-
cular entre las tasas de variacién de las diversas partidas de la cuenta de renta de las empresas de la Cen-
tral y la tasa de variacién de su ahorro bruto durante los diez Gltimos afios disponibles. De ese célculo se
deduce que la mayor correlacién del ahorro empresarial se produce con los intereses adeudados (-0,5894),
la produccién a precios bésicos (+0,5326) y el Impuesto sobre beneficios (+0,4739).

La primera de tales variables, intereses adeudados, confirma la incidencia de los gastos financie-
ros sobre el resultado empresarial asi como la aportacidn de la caida de los tipos de interés durante los
tltimos afios sobre la reconstitucién del nivel de los excedentes empresariales. El coeficiente de correla-
cién negativo y relativamente elevado que existe entre intereses y ahorro muestra que las variaciones en el
coste de la financiacién repercuten de manera inversamente proporcional y significativa sobre el ahorro
neto de las empresas y sobre su capacidad de imputar adecuadamente los consumos de capital fijo. Por lo
que respecta a la produccién y al impuesto sobre la renta empresarial, las tasas de variacién de ambas
variables se correlacionan también positiva y significativamente con el ahorro bruto. Esto confirma, en el
segundo caso, la obvia relacién que existe entre los niveles de excedentes y de impuestos pagados sobre
ellos por las empresas; en tanto que la correlacién positiva del ahorro con la produccién evidencia cémo
los excedentes empresariales dependen significativamente del nivel general de la actividad econémica y
de la cifra de negocios inducida por aquélla sobre cada empresa, en conexién con sus estrategias de posi-
cionamiento ante el mercado.

En cuanto al resto de correlaciones del Cuadro n° 2, merece destacarse la relativamente reducida
conexién que ha existido durante el periodo considerado entre las tasas de variacién del ahorro y las de
los dividendos o los costes salariales. En el caso de los dividendos, el deseo de las empresas de mantener
politicas de crecimiento estable en los mismos que no alteren la consideracién del valor de los titulos por
parte de los accionistas, puede justificar que su evolucién dependa sélo relativamente de los excedentes
generados (las amortizaciones suelen ser la variable de ajuste elegida en tales casos para mantener esta-
bles los recursos generados). En cuanto a los costes salariales, no pueden olvidarse los procesos de ajuste
de plantillas producidos durante el periodo en sectores industriales en reconversién y en empresas puibli-
cas, ya que ello ha podido motivar ajustes a la baja en tales costes por la caida en el nimero de trabajado-
res, que hayan inducido costes salariales més sensibles a politicas de reduccién de plantillas que a politi-
cas de retribucion basadas en el nivel de excedentes. Sobre este aspecto particular del empleo, sin embar-
g0, la variable mayormente vinculada con la tasa de variacién del ahorro bruto durante el periodo conside-
rado ha resultado ser la remuneracién de asalariados por trabajador (coeficiente de correlacién=-0,4476),
definida tambi€én esta variable mediante sus tasas de variacion sobre las mismas empresas del afio anterior.
Este comportamiento de las retribuciones por trabajador resulta coherente con el de las retribuciones to-
tales y podria significar la causacién habitual entre mayores costes, salariales en este caso, y menor ahorro
o bien la de que el mayor ahorro fomentase la inversién y el empleo y con éste la menor retribucién de
asalariados por trabajador; tanto por el control de la masa salarial global como por la vigencia de las mo-
dalidades de empleo no permanente en los nuevos contratos.

Estas pautas de las variables mayormente explicativas del ahorro empresarial (extraidas de la
muestra de empresas de la Central de Balances Anual durante el periodo 1987-97) son las que se han
tomado como hipétesis de trabajo para contrastar su vigencia mediante la estimacién de modelos de regre-
sidn lineal, utilizando la informacién contable desagregada de una muestra de empresas no financieras que
cotizan en el mercado de valores espaiiol. La estimacién de un modelo explicativo del ahorro empresarial
en esa muestra comin de empresas no financieras es la que nos permitird validar la incidencia y significa-
cién de los factores que lo determinan, al hilo de las percepciones apuntadas hasta el momento.
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Al objeto de detectar relaciones de dependencia entre la variable explicada “ahorro neto de las
empresas” y sus factores explicativos hemos recurrido a la estimacién de modelos de regresién lineal con
datos de panel, correspondientes a una muestra comin de 181 empresas no financieras espaiiolas cotiza-
das en los mercados de valores durante el periodo 1991-1997 (informacién disponible en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, CNMYV). De ahi que se haya utilizado finalmente un panel de datos
formado por 1.267 observaciones (181 empresas x 7 aiios). La distribucién de las empresas de la muestra
por sectores industriales realizada segtin la Clasificacién Nacional de Actividades Econémicas (Real De-
creto 1560/92, BOE 22/12/92) es la siguiente: industria de alimentacién 9,64%, distribucién 4,82%,
construccion de carreteras 3,61%, construccién de materiales 7,23%, construccién 14,46%, energia y agua
13,25%, industria extractiva 3,61%, industria del papel 7,23%, inmobiliarias 8,43%, industria mecénica
1,20%, telecomunicaciones 1,20%, industria metdlica 6,02%, quimica 9,64%, textil 1,20%, transporte
7,23% y otros 1,20%. La muestra asi definida no pretende ser representativa del total de empresas no
financieras espariolas (2.400.000 aproximadamente segiin el DIRCE a 1° de enero de 1998), sino tan sélo
de las empresas no financieras que cotizan en los mercados de capitales. La heterogeneidad de la muestra
elegida, por otra parte, que incluye empresas de diferentes sectores econémicos, no afecta al anélisis ex-
plicativo del ahorro empresarial, ya que a través de un ajuste con efectos fijos, las distintas constantes del
modelo estimado introducen las caracteristicas especificas de cada empresa (incluida su pertenencia a un
sector determinado).

Las variables utilizadas en el andlisis y su definicion aparecen reflejadas en el siguiente cuadro,
tomando como referencia los conceptos ya utilizados con dptica de Contabilidad Nacional:

DEFINICION FORMULA
VARIABLE DEPENDIENTE:
AHORRO NETO (AN) BENEFICIO RETENIDO=RTDO. NETO (DDT) - DIVIDENDOS
VARIABLES INDEPENDIENTES: IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIO
ProODUCCION (PROD) COMPRAS NETAS
CONSUMOS INTERMEDIOS (CI) GASTOS DE PERSONAL
REMUNERACION ASALARIADOS (REM) GASTOS FINANCIEROS
INTERESES ADEUDADOS (INT) DIVIDENDOS
DIVIDENDOS (DIV) IMPUESTOS
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS (IMP)

El modelo de regresién lineal a estimar por minimos cuadrados, a partir del panel formado por
los datos correspondientes al periodo 1991-1997 para la muestra de 181 empresas no financieras espafio-
las cotizadas en los mercados de valores espaiioles, ha sido el siguiente:

[ AN 1= 0+ FICT 1+ @ PROD 1+ B CI, 1 + 8 REM ;7 +0 INT,,; +A DIV, + L IMP 1 + €, ]

En este modelo se introducen todos los factores potencialmente explicativos del ahorro neto de
las empresas, asi como los pardmetros “o;” a estimar que miden los efectos individuales, ya sean fijos o
estocasticos, que permanecen constantes a lo largo del tiempo, t, y especificos para cada empresa i (o
unidad “cross-sectional”). Asi, las diferencias entre las empresas (incluidas las diferencias por pertenencia
a una rama de actividad econémica determinada) quedan reflejadas en las distintos t€rminos constantes de
cada una de ellas. Asimismo, el modelo introduce, ademds de esos efectos individuales, los efectos tempo-
rales mediante la consideracién de T-1 variables dummy para medir los efectos temporales (y,), siendo T
el nimero de periodos (uno de los efectos temporales no se introduce para evitar el problema de multico-
linealidad perfecta). En este caso, se introducen 6 variables ficticias (FICT,), que hacen referencia respec-
tivamente a los afios 1992 a 1997.

Los resultados del modelo estimado con efectos fijos y temporales (véase el Cuadro n° 3) acon-
sejaron rechazar la variable independiente “Consumos intermedios” como factor explicativo del ahorro
empresarial. Por otra parte, resultaron menormente significativas (como informan los estadisticos “t” de
los coeficientes estimados) las variables “Remuneracién de asalariados” y “Produccién”. Los signos de
los coeficientes de regresién de las variables independientes han resultado los esperados. En este sentido,
los valores y signos de los coeficientes de las variables dummy temporales reflejan cémo afecta el ciclo
econémico a la capacidad de ahorro de las empresas. Las conclusiones que se extraen con los datos indi-
viduales de las empresas espaiiolas coinciden con las ya comentadas a partir de la informacién agregada
de las empresas: la evolucién del ciclo econémico condiciona las posibilidades de ahorro de las empresas.
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CUADRO N° 3: MODELO EXPLICATIVO DEL AHORRO NETO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

V ARIABLE DEPENDIENTE: AHORRO NETO EMPRESARIAL (AN;;)
N° DE EMPRESAS: 181 PERIODO: 1991-1997 TOTAL DATOS PANEL: 1.267
ESTIMACION POR MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS (MCO).
EFECTOS FIJOS TEMPORALES E INDIVIDUALES
V ARIABLES INDEPENDIENTES CO,',E ;chf,I,\,TE ERROR STANDARD  ESTADISTICO "T"
PROD 0,0041 0,0016 2,5084
REM -0,0419 0,0105 -3,9835
INT -0,1784 0,0167 -10,6835
DIV -0,6176 0,0238 -25,9159
IMP -1,7376 0,0716 -24,2837
R 0,678040 R? CorrGIDO: 0,675218 | <ROR STATTARD D REGRESION:

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de los datos de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Finalmente, el modelo resulta consistente considerando su capacidad explicativa, reflejada me-
diante el coeficiente de determinacién (R%). Segiin dicho coeficiente, las variables independientes introdu-
cidas en el modelo explican el 67,80 por ciento de la varianza de la variable dependiente “Ahorro neto
empresarial”.

EL AHORRO DE LAS EMPRESAS MANUFACTURERAS EN COMPARACION
INTERNACIONAL.

La importancia del ahorro interno de los diferentes paises se ve acrecentada en un contexto de
integracién y competitividad como el de la UEM. Ese ahorro interno resulta determinante para la capaci-
dad de crecimiento financieramente sostenible de cada economia nacional, y en €l alcanza un peso mayo-
ritario, como ya se ha indicado, el ahorro de las empresas. La solvencia financiera de éstas, su capacidad
para acceder a nuevos mercados y para ofrecer nuevos productos por la via de su crecimiento interno, o la
misma generacién de empleo, dependen de la capacidad empresarial para generar excedentes y condicio-
nan la competitividad no s6lo del sector empresarial sino de la economia de su conjunto.

El estudio comparado internacional del ahorro de las empresas choca, sin embargo, con la caren-
cia de datos homogéneos sobre los que fundamentarlo; sobre todo desde la perspectiva empresarial. A ello
se afiaden la tradicional dilacién con la que se dispone de datos contables de las empresas e, incluso, la
diferente significacion y representatividad de los sistemas contables en los diferentes paises, que pueden
ofrecer bajo un mismo concepto riibricas diferentes o acepciones dispares. Todo esos problemas metodo-
16gicos son bien conocidos por las entidades o instituciones que, desde diferentes paises europeos, ali-
mentan el proyecto de un banco de datos contables armonizados en la Unién Europea (Proyecto BACH),
asi como por los usuarios del mismo. Y, sin embargo, esta fuente de informacién resulta imprescindible
para andlisis como el de este trabajo, que pretende detectar los factores que determinan el ahorro empresa-
rial.

Tomando, adn con las cautelas anteriores, los datos desagregados mds recientes del Proyecto
BACH se han calculado dos indicadores que nos permiten aproximarnos al ahorro empresarial en dife-
rentes pafses (cuyo nimero se ha restringido a aquellos que ofrecen series temporales comparables). Tales
indicadores son los de la tasa de variacién de reservas (representativo del ahorro neto) y la tasa de varia-
ci6én de las dotaciones por amortizacién (que representa la imputacién contable del uso de capital fijo).
Ambos casos se han circunscrito al sector de empresas manufactureras de los paises considerados, por ser
dicho sector el que primeramente se reflej6 en el Proyecto BACH y por ser el Gnico en el que existen
datos de todos los paises que habitualmente lo informan. Con base en dicha informacién se entresacaran
seguidamente algunas apreciaciones comparativas entre cinco paises de la UE-11: Espafia, Alemania,
Francia, Holanda e Italia.

El Cuadro n° 4 ofrece la informacién disponible sobre el ahorro neto de las empresas manufactu-
reras de los paises considerados entre 1988 y 1996, asi como sobre los segmentos de tales empresas basa-
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dos en la dimensién: grandes (mas de 40 millones de Euros de volumen de negocio), medianas (de entre 7
y 40 millones de Euros) y pequeiias (de hasta 7 millones de Euros). El Gréfico n°® 5, por su parte, visualiza
el ahorro neto de las empresas manufactureras de los paises y periodo temporal considerados.

CUADRO N° 4: AHORRO NETO (TASA VARIAC. RESERVAS) EN DIFERENTES PAISES (EN %)

TOTAL EMPRESAS MANUFACTURERAS

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

ESPANA 15,37 | 19,33 18,45 4,48 -1,41 6,84 -11,23 3,57 -10,70
ALEMANIA | -13,72 -9,86 12,09 15,31 10,54 4,71 -11,57 -10,24 -2,88
FRANCIA 14,36 12,39 16,57 8,09 14,48 5,99 0,08 -2,55 -1,49
HOLANDA -1,88 -6,37 20,04 7,04 14,54 15,92 -6,54 -5,65 18,16
ITALIA 12,48 4,14 21,64 13,76 4,88 -0,43 -12,49 -0,33 20,20

PEQUENAS EMPRESAS MANUFACTURERAS

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
ESPANA 3,33 5,16 6,13 -4,32 3,76 9,80 1,84 -20,27 -18,38
ALEMANIA | -16,12 | -23,88 | -19,47 36,94 88,25 38,44 -46,09 | -18,45 -
FRANCIA 10,96 -76,51 19,93 19,81 14,90 16,71 -0,67 -1,68 0,21
HOLANDA 91,37 -24,43 | -216,16 | -317,18 | -29,27 15,48 23,31 -84,36 -
ITALIA -2,97 1,10 16,48 14,30 -1,08 -11,20 | -21,83 -37,25 -10,14

MEDIANAS EMPRESAS MANUFACTURERAS

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

ESPANA 5,64 2,52 391 2,85 -0,25 0,09 -10,45 -10,85 -14,69
ALEMANIA | -11,17 5,15 -13,62 13,18 35,63 8,96 -27,00 -6,23 -
FRANCIA 16,25 -69,34 15,47 14,55 11,70 6,39 0,48 -1,74 -2,21
HOLANDA 2,35 -2,72 0,60 16,04 -4,52 6,99 -10,06 -21,40 -9,10
ITALIA 13,96 8,01 12,85 14,82 7,73 2,71 -1,42 0,19 -23,65

GRANDES EMPRESAS MANUFACTURERAS

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

ESPANA 22,11 28,39 24,70 5,74 -2,19 8,52 -12,66 9,92 -9,17
ALEMANIA | -13,77 -10,55 13,79 15,44 8,92 4,13 -10,18 -3,55 -
FRANCIA - - 16,49 5,41 15,21 4,67 0,04 -2,84 -1.48
HOLANDA -3,32 -6,81 26,80 1,99 19,01 17,18 6,46 -2,21 20,53
ITALIA 17,85 2,49 30,05 12,87 5,08 0,52 -17,73 8,08 49,24

Fuente: Elaboraci6n propia a partir de la Base de Datos BACH (Comisién Europea. Direccién General II).

La primera observacién que cabe hacer, teniendo en cuenta la intima conexién que existe entre el
nivel de actividad y la tasa de variacion de reservas en las empresas, es la relativa a los desfases entre los
ciclos econémicos de los diferentes paises que, en casos como los de Francia, Holanda e incluso en ciertos
afios Espaiia, se contrapone claramente con la situacién de Alemania o Italia. Una cuestién de especial
relieve y dificultad de cara a la conduccién de la politica monetaria y la fijacién del tipo de interés de
intervencién por parte del BCE en la Europa integrada. Por otra parte, se destaca la volatilidad del caso
espaifiol, ya que nuestras empresas manufactureras dan lugar a tasas de acumulacién de reservas que estdn
entre las mds elevadas en fases expansivas del ciclo y entre las mas reducidas en fases recesivas o de mero
“par6n” de la actividad. En cualquier caso, cabe citar también la concordancia entre las tendencias de este
agregado de empresas espaiiolas (informado al Proyecto BACH por el Banco de Espaiia) y las de agrega-
dos mds amplios (Central de Balances Anual) o las del sector de empresas no financieras en su conjunto.
Por tamaifios de empresas, tal vez la constatacién mds importante sea la ya comentada en otro apartado: las
pequeiias empresas ahorran mas que las grandes en etapas de caida de la actividad (se ven obligadas a
hacerlo, por los motivos ya apuntados previamente); en tanto que las grandes son las que ahorran en ma-
yor medida con el auge de la actividad econémica.
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GRAFICO N° 5: AHORRO NETO (TASA DE VAR. RESERVAS) TOTAL EMPRESAS MANUFACTURERAS.
COMPARATIVA INTERNACIONAL.

(en %)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de Datos BACH (Comisién Europea. Direccidn General 11).

El Cuadro n° 5, por su parte, ofrece las tasas de variacion de las amortizaciones de las empresas
manufactureras en los paises y durante el periodo temporal considerados, asi como su detalle, al igual que
en el caso anterior, por segmentos de dimension empresarial. El Grafico n® 6 visualiza, asimismo, las
tendencias de este indicador del uso de capital fijo para el sector manufacturero en su conjunto. Con base
en la informacién disponible se puede destacar un hecho que viene dado por la indole de este indicador,
cual es el de las menores disparidades que existen entre los diferentes paises e incluso entre las diferentes
fases de sus ciclos econdmicos. Las dotaciones por amortizacion se relacionan con el nivel del capital
econ6mico previamente constituido y de ahi su mayor permanencia en el tiempo, dado que sus variaciones
se deben atemperar a procesos de inversion o desinversién que solo se desencadenan cuando se confirman
las expectativas de auge o recesion, respectivamente, en la actividad econémica. El caso espaiiol, a este
respecto y salvando los desfases impuestos por el ciclo, se muestra mds acorde con la pauta general que se
observa en los restantes paises, como reflejo de una cada vez mas adecuada dotacién de amortizaciones
por parte de las empresas manufactureras espafiolas que entienden la trascendencia competitiva del man-
tenimiento de un adecuada funcionalidad de su capital econémico. De hecho, si se relacionan las amorti-
zaciones con el activo total, las empresas manufactureras espanolas ofrecen una posicién permanente-
mente superior a sus homélogas de Francia e Italia, y s6lo permanecen por debajo de las de Alemania y.
en algunos afos, de las de Holanda.

GRAFICO N° 6: CONSUMO CAPITAL FIJO. TOTAL EMPRESAS MANUFACTURERAS. COMP. INTERNACIONAL.

(en %)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de Datos BACH (Conusién Europea. Direccién General).
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TOTAL EMPRESAS MANUFACTURERAS

CuUADRO N?5: CONSUMO DE CAPITAL FUJO (TASA DE VARIACION DE AMORTIZACIONES) (EN %)

1988 1989 | 1990 1991 1992 1993 1994 | 1995 1996
ESPANA 3.82 5.86 6.62 1353 | 5,70 1,75 -5,19 | -12,13 | -11,61
ALEMANIA 6,11 -0,68 7.98 10,44 | 9,11 353 -3.99 | -15,39 | -19,29
FRANCIA 1249 | 342 1426 | 13,85 | 16,07 | 6,80 -6,27 | -7,14 | -1,14
HOLANDA 9.16 9,71 20,21 | 10,00 | 10,63 2,70 -3,55 | 0,07 8,60
ITALIA 6.36 1.90 12,63 | 2520 | 13,28 1,34 1248 | -8,72 | -1.27
UFACTURERAS
1988 1989 1990 | 1991 1992 1993 1994 | 1995 1996
ESPANA -6,37 | -14,15 | 1,90 -5.99 | 1386 | 15,15 | 0,55 |-2841 | -22,73
ALEMANIA 8.30 -0,26 | -348 2,10 5.75 15,75 | -13,96 | -12,13 =
FRANCIA 16,88 | -76,.48 | 2299 | 12,88 | 10,56 | 11,74 | -3,54 | -5,46 1,54
HOLANDA -11,74 | 351 86,14 | 93,09 | -56.62 | 53,34 | 205.43 | -93,73 =
ITALIA -6,38 | -11,04 | 7,05 16.23 | 6.26 -0.80 | -12,65 | -44.96 | -15.64
MEDIANAS EMPRESAS MANUFACTURERAS
1988 1989 1990 | 1991 1992 1993 1994 | 1995 1996
ESPANA -4,50 | -1,23 0.57 0.59 5,50 481 |-1548 | -1949 | -21.72
ALEMANIA 5,07 12,68 | 7.98 9.54 6,69 4,77 -5,52 | -7,62 -
FRANCIA 11,22 | -82,24 | 10,76 | 12,76 | 13,52 5.55 -5.83 | 478 | -2,66
HOLANDA 548 3,80 3.08 19,15 | 17,70 | 1943 | -24,63 | -27.19 | -18,20
ITALIA -0.35 5.37 10,52 | 22,27 | 15,43 597 482 |-1249 | 203
(GRANDES EMPRESAS MANUFACTURERAS
1988 1989 1990 | 1991 1992 1993 | 1994 | 1995 1996
ESPANA 6,69 8,84 8.09 1742 | 5,12 8,11 -3,78 | -10.54 | -9.60
ALEMANIA 5.88 -1,74 8,20 10,81 9.15 331 -3,74 | 4.51 -
FRANCIA - - 1431 | 14,34 | 16,65 6,65 -6.46 | -7,73 | -1,21
HOLANDA 10,04 | 10,68 | 22,11 7.86 10,95 | 0.26 -294 | 749 10,62
ITALIA 14,72 | 4,52 1494 | 28,75 | 13,84 | -0,68 | 22,03 | -1.87 [ -1.51

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Base de Datos BACH (Comision Europea. Direccion General),

Finalmente, los datos del Proyecto BACH del dltimo afio disponible (1996) permiten visualizar

la incidencia en diferentes paises de los factores que se habian mostrado mayormente explicativos del
ahorro empresarial en un apartado anterior de este trabajo. El Grifico n® 7 representa tales factores, gastos
financieros, impuestos sobre el beneficio y gastos de personal; que se relacionan con una variable, como
son los recursos generados (tomados antes de dividendos por la indole de la fuente, que no ofrece detalle
de éstos), que puede aproximar el ahorro bruto empresarial. En todos los casos los indicadores se expre-

san como porcentajes de la cifra de negocios.

GRAFICO N° 7: FACTORES DETERMINANTES DEL AHORRO EMPRESARIAL. EMPRESAS MANUFACTURERAS COMPARATIVA
INTERNACIONAL (1996) (RATIOS DE ESTRUCTURA SOBRE CIFRA DE NEGOCIOS, EN %)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de Datos BACH (Comisiton Europea. Direccidn General).
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Con base en el mencionado Grafico n° 7, las empresas manufactureras espaiiolas obtenian en re-
lacion con su negocio en 1996 una de las menores proporciones de recursos generados (antes de dividen-
dos); aunque ello se debiera mdés a la caida en su actividad y a factores estructurales del mercado interior
que a los indicadores representados en el grafico. En concreto, y en los tltimos afios disponibles, las em-
presas manufactureras espaiiolas generaban los menores ingresos de explotacion y padecian los mayores
costes por consumos intermedios (en porcentaje sobre la cifra de negocios, en ambos casos) de todos los
paises considerados; a diferencia de los otros dos paises extremos del grifico, Portugal, con los menores
pagos por consumos intermedios, y Bélgica, con los mayores ingresos de explotacién. En general, sin
embargo, el grafico permite apreciar la cierta independencia del ahorro bruto respecto de la variable gas-
tos de personal y la proporcion inversa en la que se mueven los recursos generados de paises como Italia,
Alemania, Francia y Austria, frente a los pagos por intereses e impuestos de sus empresas manufactureras.
Lo que resulta coherente, como se recordard, con la contrastacién estadistica y econométrica realizada en
el apartado anterior.

CONCLUSIONES.

El objetivo de este trabajo era explorar las pautas de comportamiento del ahorro de las empresas
no financieras y los factores que lo condicionan, recurriendo a las fuentes de informacion macro y microe-
conémicas disponibles. A ese respecto, puede decirse en primer lugar que, alin con matices que vienen
dados por la cobertura y representatividad de las diversas fuentes de informacion, existe una gran cohe-
rencia entre las conclusiones que pueden extraerse sobre el ahorro de las empresas espaiiolas, ya se anali-
ce el sector agregado de empresas no financieras de la Contabilidad Nacional o ya las bases de datos en
las que estdn adecuadamente representadas las mayores empresas, tales como la Central de Balances
Anual y la CNMV.

Desde la perspectiva macro, el ahorro de las empresas no financieras constituye la partida sustan-
cial del ahorro nacional bruto, y su participacién en éste tiende a incrementarse en las fases de auge del
ciclo econémico y a reducirse en las fases de decrecimiento de la actividad econémica general. Ese ahorro
empresarial constituye una variable anticipada de la FBCF nacional y participa de forma determinante en
su financiacién, en proporcién creciente con las alzas del ciclo y decreciente con sus bajadas. Las fases de
caida de la actividad econdmica motivan ademds la mayor necesidad de financiacion del sector empresa-
rial, por los menores recursos de capital que se derivan del menor ahorro bruto y la formacién bruta de
capital fijo.

Desde la perspectiva microeconémica, los datos de la Central de Balances Anual del Banco de
Espafia han permitido, en primer lugar, verificar la concordancia del ahorro empresarial durante el periodo
1987-97 con los datos macroeconémicos al tiempo de enriquecer la interpretacién de €stos; y, en segundo
lugar, detectar los factores mayormente explicativos del comportamiento del ahorro empresarial. En el
primer caso, el ahorro bruto de las grandes empresas mayormente representadas en la Central incrementa
su ponderaci6n en el total con el auge econémico y disminuye con la caida de la actividad, por lo que son
las pequefias y medianas empresas las que actian de forma complementaria, al verse obligadas a incre-
mentar su ahorro, como tnica fuente de financiacién disponible en las caidas del ciclo, reduciendo su
aportacién al total del ahorro empresarial con las reactivaciones. Las grandes empresas de la Ceniral
Anual evidencian, asimismo, una rdpida adaptacion al ciclo en cuanto a las variaciones, al alza y a la baja,
en sus niveles de inventarios.

De un andlisis de correlacién sobre los datos de la Central de Balances Anual se han detectado
factores determinantes del ahorro empresarial como los intereses adeudados, los impuestos pagados, la
produccion (representativa del nivel de demanda condicionada por el ciclo), o la remuneracion de asala-
riados por trabajador, que se han tomado como hipétesis de trabajo a contrastar sobre los datos de otra
muestra de empresas, como es la CNMV. De la correspondiente contrastaciéon de modelos de regresion
lineal sobre esta base se ha deducido la significacion del ciclo respecto a la capacidad de ahorro de las
empresas, asi como la relativamente reducida significacién de la remuneracién total de los asalariados,
debido al ajuste que se realiza sobre el nimero de empleos. Como variables mayormente explicativas del
ahorro empresarial se destacan los intereses, los impuestos y los dividendos.

Sobre la base del Proyecto BACH, las pautas anteriores de comportamiento del ahorro de las
empresas espafiolas se han puesto en comparacién internacional con la referencia de cuatro (o seis, segtin
los casos) paises seleccionados de la UE-11. De este andlisis se deducen tanto las importantes diferencias
que introducen en el ahorro empresarial de los diversos pafses sus respectivos ciclos econdémicos como
algunas pautas especificas segin cual sea el componente del ahorro que se considere. En el caso del aho-
rro neto, las dispersiones entre paises son mds acusadas, sobre todo en el caso espafiol, cuyas tasas de
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variacion estdn entre las mayores con el alza del ciclo y entre las menores con la bajada del mismo. En el
caso de la acumulacién de capital fijo, por el contrario, las oscilaciones ciclicas (incluidas las de las em-
presas espafiolas) son menores, por la adecuacién paulatina de este indicador al nivel existente de capital
econdmico fijo. Se ha encontrado, asimismo, que la “ratio” de amortizaciones sobre activo fijo de las
empresas espafiolas ofrece valores que sélo superan siempre, en el periodo considerado, las empresas
alemanas.
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