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RESUMEN

teratura basada en los estudios empiricos realizados sobre los dis-

tintos aspectos que configuran el comportamiento financiero de la
empresa, para poner de manifiesto la utilidad y las limitaciones de la in-
formacién econémico-financiera contenida en las bases de datos de las
centrales de balances. ‘

La informacién contable que las empresas deben comunicar, obligato-
riamente, a diferentes instituciones ha hecho posible la formacién de im-
portantes bases de datos, denominadas, en algunos casos, centrales de

" balances. Estas bases han sido el origen de una significativa actividad
investigadora sobre el tejido empresarial, que ha facilitado un conocimiento
mas certero de su realidad econémico-financiera por sectores de actividad.

EL objetivo del presente estudio es la recopilacién y sintesis de la li-
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ABSTRACT

The objective of present study is a survey of the literature based on
the empirical studies of the different aspects that configure the financial
behavior of the firm, to put in manifesto usefulness and limitations of fi-
nancial and economic information content on data bases.

The economical and financial data base made with accounting infor-
mation from different institutions has made possible the publication of
important bases of data, designated, in some instances, «central of balan-
ces». These data bases have been the origin of a meaningful investigating
activity on the firms, that permits a most certain knowledge of their eco-
nomic reality by activity sectors.

KEY WORDS
Economics and Financial Data Bases, Empirical Research, Financial
Analysis.

1. INTRODUCCION

Las importantes modificaciones experimentadas por la normativa
mercantil espafiola desde finales de los afios ochenta, han permitido des-
arrollar un experimento innovador, ya anticipado en otros pafses indus-
trializados, para disponer de informacién financiera altamente desagre-

‘gada, que se ha traducido en la creacién de bases de datos configuradas

a partir de los estados contables de las empresas. La proliferacién de es-
tas bases ha permitido, a su vez, un mayor desarrollo de la investigacién
en el ambito del an4lisis financiero.

La importancia de esa fuente de informacién viene dada por el hecho
de que la agregacién de los datos individuales de caricter financiero de
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las unidades microeconémicas, contenidos en esas bases de datos, gene-
ra las macromagnitudes de la economia. Su utilidad seria, por tanto,
constituir el fundamento del diagnéstico de una economia, de la orienta-
cién de la politica dirigida a mejorarla y de la elaboracién de previsiones
sobre su evolucién futura.

Sin embargo, su excesivo retraso, frente a otros indicadores macro-
econdémicos, debido a su diferente metodologia de formacién, constituye
una desventaja, restdndole oportunidad y desvirtuando, en numerosas
ocasiones, esta utilidad. Los datos econémico-financieros conllevan un
mayor grado de formalidad (principio de constancia documental de los
hechos econémicos, operaciones de regularizacién que se corresponden
con el final de cada ejercicio, publicidad frente a terceros, aprobacién y
registro) que no le permiten emular la agilidad de la mayoria de otros in-
dicadores macroeconémicos que no sélo reflejan puntualmente la coyun-
tura, sino que la anticipan mediante las encuestas de opinién.

No existen, por tales dilaciones en la disponibilidad de la informacién
y en sentido estricto, datos coyunturales econémico-financieros basados
en la metodologia del sistema contable empresarial. Por ello no extrafia
que los empresarios se encuentren muchas veces ajenos a las macromag-
nitudes que se manejan por las administraciones ptblicas para, precisa-
mente, tomar decisiones e implantar politicas que incidan sobre las em-
presas [Maroto, 1995].

Por otro lado, hay que afiadir las reticencias de las empresas espafio-
las a proporcionar informacién relativa a su gestién, incumpliendo inclu-
so con la obligacién de depésito de las cuentas anuales en el Registro
Mercantil. Sin embargo, este hecho y el anterior no oscurecen la impor-
tancia de las bases de datos financieros para el analisis empresarial, de-
bido, en primer lugar, a que la coyuntura de las empresas espafiolas no
puede entenderse sin el estudio de sus pautas de comportamiento estruc-
tural durante los altimos afios. En segundo lugar, a que el desarrollo de
estas bases de datos ha permitido extender la aplicacién del analisis fi-
nanciero a realidades empresariales mas amplias que cuentan con un ne-
x0 comun (sector, localizacién geogréfica, dimensién, etc.) generando
elementos comparativos para los anélisis de posicionamiento de la em-
presa individual. Y, en tercer lugar, a la necesidad de detectar modelos
subyacentes de comportamiento empresarial, con capacidad explicativa
y predictiva de las decisiones financieras empresariales, que permitan a
los distintos usuarios tomar racionalmente sus decisiones, cumpliéndo-
se, de esta forma, el objetivo del sistema de informacién contable.

Esas razones, reforzadas por las exigencias legales de publicidad y de-
poésito y por el avance de los medios informaticos, que permiten el trata-
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miento de grandes voltimenes de informacién a bajo coste, avalan la
creacién y desarrollo de las bases de datos financieros, impulsando la in-
vestigacién aplicada a esa informacién que se ha traducido en el auge ex-
perimentado por la misma en‘estos dltimos afios. ' .

Esa investigacién, adecuadamente realizada y contrastada, en fun-
cién de criterios cientificos, ‘debiera constituir el mejor medio de pro-
mocién de la necesidad de difusién de la informacién financiera por las
empresas y animar a la publicacién no ya de las cuentas anuales, sino
de estados contables-intermedios. Estos datos-qui¢, junto con los del en-
torno, permitirfan anticipar los resultados y la situacién patrimonial-fi-
nanciera de la empresa, constituirian un medio de orientacién de las
politicas de la misma- para el empresario y de informacién util para el
resto de usuarios como: potenc1ales inversores, acreedores, institucio-
nes financieras y administraciones ptblicas, que podrian profundizar
en la realidad empresarial més cercana, facilitindoles una toma de de-
cisiones con menos incertidumbre. Asimismo, esa mayor informacién
fiable promoverfa posiblémente la-creacién de nuevos canales de finan-
ciacién de la pequefia y mediaha empresa, distintos de los procedentes

de las entidades financieras (1).

Esa' situacién se veria favorecida,'a su vez, por una mayor colabora-
cién de las administraciones publicas ‘en la disposicién de bases de datos
financieros coyunturales que podrian sustentarse en la metodologia de

" “las encuestas; en la del registro de’datos o en la del seguimiento de un

panel de’ empresas,’ qué constituirfan un complemento ideal de los datos
de coyuntura macro, proporc1onados por el Instituto Nacional de Esta-
distica (INE), de las énciiestds de’ oplmonf empresanal y de las bases de

"’datos anuales emitidos pofilds empresas.- X

“BEn este marco, el objetivo’ dé& Este- estudlo es la revisién de las prirci-

1 pales bases de datos finaficierosicon el fin’ de establécer sus ventajas y li-

rhitaciones que condicionan la metodologla y-aléance de la‘investigacion
empirica aplicada‘d las mismas. Para ¢lloj en prlmer Tugar, realizamos,
en el siguietite apartado; un recorrldo por las caracterfsticas mas relevan-
tes de estas bases, que nos*perm1te analizat postériofmente, el impacto
que su generalizacién ha tertido en el desarrollo: del analisis financiero
para profundizar ‘en el coriocimiento del tejldo empTesarlal seflalando
los puntos fuertes y débiles de la investigacién al efectQ. :

Liee yorrre o .
[ TR ST I B i P .mir

“(1)  Alrededor del 75 por 100 dé las empresas son pequenas rnostrando un mvel de
endeudariiiefito bancario superior [Maroto; 1996 bl : iy
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2. BASES DE DATOS PARA EL ANALISIS FINANCIERO

El objetivo del presente apartado es realizar un recorrido por las bases
de datos econémico-financieros maés relevantes, poniendo de manifiesto
sus principales ventajas e inconvenientes. No obstante, hemos de sefialar
que esta revisién tiene cardcter orientativo y viene condicionada por la ex-
periencia previa de los autores en el manejo de estas fuentes. Las bases
han sido divididas, en funcién de la procedencia de los datos, en naciona-
les e internacionales. Se distinguen dentro de las primeras, las de carécter
estructural, las coyunturales y las que ofrecen datos complementarios.

— BASES DE'DATOS FINANCIEROS NACIONALES:

¢ Bases de Caracter Estructural.
e Bases de Caracter Coyuntural.
¢ Otras Bases de Datos.

— BASES DE DATOS FINANCIEROS INTERNACIONALES:

2.1. BASES DE DATOS FINANCIEROS NACIONALES =~~~ : -

2.1.1.  Estructurales

e Centrales de Balances de 4mbito regional

La obligatoriedad del depésito de las Cuentas Anuales de las socieda-
des anénimas, limitadas, comanditarias por acciones y de garantia reci-
proca en el Registro Mercantil (2) de la provincia de la sede social de la
empresa, ha permitido la creacién, a principios de los noventa, de diver-
sas Centrales de Balances de ambito regional, cuyas principales caracte-
risticas se presentan en el Cuadro 1. Estas centrales recogen la mayor
parte de la actividad empresarial espafiola pues, si bien faltan los empre-

(2)  Dejando abierto el Reglamento del Registro Mercantil [RD 1 597/1989, de 29 de
diciembre] la posibilidad a cualquier otro tipo de empresa [somedad o no] que quiera de-
positar sus cuentas anuales,




Cuapro 1

" PRINCIPALES CENTRALES DE BALANCES DE AMBITO REGIONAL

*Organismo Titglo - Niimero Serie Desglose
t?;«hnle dela empresas temporal Informacion | delo Formato Limitaciones principales
e datos publicacidn disponible informacion
Consorcio:de la Zona | Ardén-10.000 empre- Mss de 100.000 em- | 1990-1997. | Balance. Agregado. Papel El sigui junto de limi son comu-
Franca dé Vigo, Arddn | sas dg Galicia. 1999, .| presas en la base de Cuenta de Pérdidas y Ganancias Por actividades. Soporte magné- | nes al resto de bases datos que utilizan informa-
L ‘Ardan 8.000 empresas | datos. Ratios significativos. tico. ci6n del Registro Mercantil. Las principales son:
Registro Mercantil de Extremadura. 1999. | El nimero de em- Dinamica de las actividad presaria- Estudios de en- | « Falta de desagregacién en algunas partidas
Ardén 12.500 empre- | presas difiere segin les. cargo. relevautes al ser el formato abreviado el utili-
sas de la Comunidad { informe. Andlisis prospectivo. Servicio on-line. |  zado por la mayor parte de las empresas.
Valencia. 1999. Rankings sectoriales. o Adscripcién de toda la actividad de las empre-
Ardén 10.000 empre- Andlisis econémico-financiero. sas diversificadas a la actividad principal, des-
_ |sas de Andalucia. Andlisis sectorial. virtuando los anlisis sectoriales.
1999. Informacién para la toma de decisiones o Adscripcién de toda la actividad de fas empre-
Actividades empresa- en el entorno estratégico de la empresa. sas a la provincia de la sede social, desvir-
riales de Galicia. 1998.. Relacién de empresas. tuando los analisis regionales.
Ardén 1.800 empresas Andlisis comarcal. * Utilizacién de una metodologia propia para la
de Navarra. 1997. Empresas de alta productividad. clasificacién por tamafios, lo que dificulta la
Ardan12.000 empre- Empresas generadoras de riqueza. comparacién con otras bases de datos.
sas de Madrid. 1996. Empresas con certificacién de calidad. * Falta cobertura nacional.
Ardén- 12.000 empre--
sas de Cataluia. 1996.
. | Las Empresas Gacela
. de Galicia. 1995.
‘Aguilé & Moya Audi- | Baleares empresarial.-| 500. 1990-1993. | Cifra negocios. 33 sectores. Papel. Similares a las del resto de bases que utilicen la
torfaBalear (1995) Analisis econémico-fi- Capital social. Datos individuales. informacién de los Registros Mercantiles, ex-
ST - | nanciero de las princi- Activo total puestas anteriormente.
Registro Mercantil ‘pales empresas de. Ba: Cash-flow. Falta de representatividad de la muestra, que no
- - leares por sectores de Resultado del ejercicio. ha sido disenada estadisticamente.
R actividad. Plantilla.
E ! : Ratios.
Central de Balances de | Informe econémico-fi- | Muestra homogé- | 1990-1996. | Balance y cuenta de pérdidas y ganancias | Agregado. Papel. Similares a las del resto de bases que utilicen la
Andalucia (1988) nanciero-de Andalu- | nea. medios. Por sectores. informacién de los Registros Mercantiles, ex-
N . . cfa. 1998, * 1993-1996: 4.747. Analisis econémico-financiero, Por tamafios. puestas anteriormente.
Registro Mercantil” Informe econémico-fi- [ » 1995-1996: 8.892. Por provincia.
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CUADRo 1

PRINCIPALES CENTRALES DE BALANCES DE AMBITO REGIONAL (Cont.)

Las Palmas (1999)

Registro Mercantil

sas de la isla de Gran
Canaria. 1993-1995.

Anélisis econémico-
financiero de las em-
presas.de la provincia
de Las Palmas de
Gran Canaria. 1992-

sas.
En el primer infor-
me el nimero de
empresas varia con
los afios:

¢ En 1992: 2.105.

¢ En 1993: 3.842.

Anilisis econémico-financiero.

Empresas comunes
1993-1995. .
Tota empresas.

Organismo Tuulo Nefero Serie Desglose
Jueute d_e la empresas temporal Informacion | dela Formato Limitaciones principales
e datos publicacion dzspamble informacion
Central de Bal Analisis dmico- | 8.436. 1993-1994. Cuadros de-informacién economlcoA Agregado. Papel. Similares a las del resto de bases que utilicen
'de Asturias (1997) - | financiero de las em- “financiera. - Por sectores. | la informacion de los Registros Mercantiles,
4 .| presas por sectores de Estados financieros. expuestas anteriormente.
Registro Mercantil actividad. 1993-1994. Ratios -
: . Estadisticos descriptivos.
Central de Balances | Andlisis econémico- | En  1993-1994: | 1989-1994. | Balance (medio). Agregado. Papel. Similares a las del resto de bases que utilicen
de Castilla-Leén | financiero de las em- | 2.978. | Cuenta de pérdidas y ganancias (medla) Por sectores la informacién de los Registros Mercantiles,
(1997) presas de Castilla- R generados y lii Por provincia. expucstas anteriormenie.
o Ledn por sectores de Estado de equilibrio financiero. Pérdida de representatividad de la muestra
‘Registro Mercantil actividad. 1993-1994. Ratios significativos. - con el transcurso de los afios.
Central de Bal Anilisis émico- | Varia con los afios. | 1990-1993. | Balance. Agregado. Papel. Similares a las del resto de bases que utilicen
de Murcia (1995) financiero de las em- | ¢ En 1990: 5.632. Cuenta de pérdidas y ganancias. Por sectores. la informacién de los Registros Mercantlles,
presas de la regién de | * En 1993: 7.005. -Ratios significativos. expuestas anteriormente.
Registro Mercantil Murcia. 1990-1993. Estadisticos descriptivos.
Central de Balances | Resultados de la em- | 4.720. 1990-1996. | Balance. Agregado. Papel. Similares a las del resto de bases que utilicen
de la Universidad de | presa canaria. Infor- Cuenta de pérdidas y ganancias. Por grandes sectores. la informacién de los Registros Mercantiles,
La Laguna (1996) me de los ejercicios Ratios significativos. Por tamafio. expuestas anteriormente.
B - 1990-1993. Central de Estadisticos descriptivos. Empresas que perma- -
Registro'Mercantil . | Balances. 1 - : ’ | necen 1990-1993. .
B - | En prensa periodo '
1990-1996.
Central de Balances | Rentabilidad y Sol-| Muestra homogé- | 1992-1995. | Balance. Agragado. Papel. Similares a las de] resto de bases que utilicen
de la Universidad de | vencia de las empre- | nea: 1.187 empre- ’ Cuenta de perdldasyganancmi -| Por sectores la informacién de los Registros Mercantiles,

expuestas anteriormente.
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sarios individuales, que suponen cerca del 76 por 100 de empresas del
pafs, las sociedades constituyen el colectivo de mayor importahcia eco-
némica al facturar el 89 por 100 de las ventas y dar empleo a méas del 77
por 100 de asalariados, segtin datobs del Instituto de Estudios Fiscales
[1997]. Su objetivo primordial es obtener un mayor conocimiento de la
realidad empresarial inmediata, contando con un ntmero de empresas
por provincia muy superior a cualquier proyecto anterior disefiado me-
diante cuestionarios.

Una central de balances es un banco de datos donde se centrahzan los
estados contables de las empresas no financieras de un determinado 4m-
bito geogréfico, mas o menos amplio, junto con sus caracteristicas prin-
cipales (domicilio, actividades, personal ocupado, estructura de la pro-
piedad, distribucién de resultados, etc.). La agregacién, a diversos
niveles, permite realizar y difundir estudios econémicos y financieros po-
niendo de manifiesto la situacién de los diversos sectores de actividad
del colectivo tratado.

Las caracteristicas de la informacién emitida difieren entre:las diver-
sas Centrales de Balances ya que algunas ofrecen informacién agregada,
tanto en valores absolutos como porcentuales, de las cuentas anuales (3)
y otros estados financieros para la totalidad de las empresas, los sectores
de actividad o los estratos de tamarfio establecidos, incluyendo una bate-
ria de ratios financieros, que constituye, en conjunto, una fuente de da-
tos primaria. Otras Centrales presentan, suplementariamente, estudlos y
diagnésticos econémico-financieros.

Las principales limitaciones de estas bases derivan del caracter conta-
ble de los datos elaborados bajo el imperativo de objetividad e imparcia-
lidad con el fin de ofrecer La imagenh fiel de la situacién patrimonial y fi-
nanciera de la empresa, asi como de sus resultados. Sin embargo no
siempre se alcanzan estos objetivos debido a que la aplicacién de algunos
principios contables puede producir falta de adecuacién a la realidad. No
es sencillo solucionar estas deficiencias, agravadas por el tradicional
ocultamiento de informacién que caracteriza a las empresas espafiolas,
que, a su vez, introduce dudas sobre la veracidad de los datos contables.

Por otra parte, la mayorfa de las empresas presentan 'sus cuentas
anuales en formato abreviado (4), lo que supone una 11m1tac1on para el
anéalisis financiero al no presentar un ampho n1vel de detalle. Otra defi-
ciencia 1mportante de esta fuente de datos proviene del hecho de que la

{ ' i

(3) la utlhzacmn de la Memona es minoritaria por la escasa 1nformac1én adicional
que ofrece. , i ‘ }

(4) EI1'95por 100 de las empresas canarias presentan formato abrev1ado !
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totalidad de las actividades de una empresa diversificada se adscribe a la
actividad principal, lo que origina sesgos importantes en los anélisis sec-
* toriales. Por otro lado, la adscripcién de la actividad de la empresa a la
provincia de la sede social, desvirtta los analisis regionales. Ademas, la
comparacion entre la informacién de las distintas bases de datos se ve di-
ficultada por la utilizacién de diferentes criterios de clasificacién de acti-
vidades y tamarios y de nivel de agregacién de magnitudes contables.

No obstante, esta es la tinica fuente de datos disponible para la peque-
fia y mediana empresa, tamafio predominante en nuestro tejido empresa-
rial y por ello, aunque no siempre satisface las necesidades de los usua-
rios, es indiscutible su utilidad (5).

* Central de Balances del Banco de Espafia (CBBE)

De las diversas bases de datos utilizadas para la investigacién en nues-
tro pais, la Central de Balances del Banco de Espafia (CBBE) [1998] (6) es
la de mayor tradicién, no sélo por su amplia serie temporal (1982-1997),
sino también por su nivel de cobertura territorial (todo el pais). Sin embar-
go, el caracter voluntario de la colaboracién de las empresas participantes,
gue responden a un cuestionario anual normalizado (7) de acuerdo con los
criterios del Plan General de Contabilidad de 1990, ha introducido sesgos
importantes, pues predomina la gran empresa, no sélo por su mayor habi-
to de facilitar informacién, sino por contar con mayores recursos de perso-
, nal destinado a la elaboracién y emisién de la misma (8).

(5) Los investigadores canarios no han permanecido al margen dé este proceso, crean-
do en 1994 la Central de Balances de la Universidad de La Laguna, y en 1995, la Centrai de
Balances de la Universidad de Las Palmas, ambas dentro de los Departamentos de Econo-
mia Financiera y Contabilidad de las respectivas Universidades.

(6) Enire las principales ventajas de la CBBE para la investigacién podemos citar
que es la tnica que ofrece informacién para el analisis econémico general, reagrupando
los datos de las empresas segiin los propésitos analiticos a los que sirve la Contabilidad
Nacional. Esto permite analizar expost la correlacién entre los indicadores macroeconé-
micos elaborados sobre la base de sondeos de opinién y la contribucién real a ellos de las
empresas. Asimismo, la CBBE proporciona un mayor catdlogo de productos no sélo en
papel sino en soporte informatico y la posibilidad de estudios de encargo en un perfodo de
tiempo bastante razonable.

(7) Al proceder los datos utilizados por la CBBE de un cuestionario disefiado espect-
ficamente para el fin perseguido, ésta dispone de cierta informacién complementaria que
no se encuentra en las cuentas anuales depositadas en el Registro Mercantil.

(8) Ademas, este tipo de empresas suele contar con un staff que aprovecha mejor las
ventajas que se derivan de su participacién, como son la gratuidad de estudios individua-

"les comparados de su empresa con el sector o bien estudios de los sectores de los clientes
y proveedores. - !
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La presencia significativa de la gran empresa ptblica no es el tnico
inconveniente de esta fuente de datos. A ello hemos de sumar una distri-
bucién sectorial muy alejada de la realidad econémica espafiola al predo-
minar las grandes empresas industriales, especialmente eléctricas, frente
a las del sector servicios que, con excepcién del transporte, se hallan es-
casamente representadas.

La CBBE es la que ofrece la informacién més actualizada, aunque en
todo caso siempre existe un desfase temporal de casi dos afios (9) y los
resultados que aparecen en la dltima publicacién son provisionales para
los dos dltimos ejercicios econémicos considerados, siendo este un as-
pecto mejorable en el futuro, a pesar de las dificultades que ello implica.

El problema que plantea la CBBE a los investigadores reside en la confi-
dencialidad de los datos que imposibilita el acceso a los registros individua-
les de las empresas, limitando el alcance de las investigaciones ya que, co-
mo es bien sabido, la dindmica de un agregado puede derivarse de ritmos
individuales de ajuste muy distintos o incluso de una distribucién temporal
de decisiones discretas, impidiendo la modelizacién y analisis de la diversi-
dad. A este respecto, hay que sefialar que la informacién depositada en el
Registro Mercantil, al ser de caracter publico, no tiene este caracter confi-
dencial, aunque, en contrapartida, el problema para el investigador se tras-
lada a la btisqueda de financiacién debido al alto coste que supone crear
una base con los datos contables de un elevado ntimero de empresas.

» Central de Balances del Banco de Espafia/Registros Mercantiles
(CBBE/RM) y Colegio de Registradores de la Propiedad
y Mercantiles de Espaifia

Como puede apreciarse en el Cuadro 1, la mayor parte delas centrales
de balances que se nutren de los datos de Registros Mercantiles tienen
carécter regional, lo que dificulta las comparaciones y los anélisis de po-
sicionamiento de las empresas de una determinada regién con respecto a
la media nacional, impidiendo analizar la influencia de la dimensién es-
pacial sobre los resultados o la estructura de la empresa. Para soslayar
esta deficiencia han surgido dos opciones. La primera corresponde al
Banco de Espafia que, desde 1991, comenz6 a centralizar la informacién
de diversos Registros Mercantiles, cuyo niimero ha crecido ¢an el trans-

(I

(9) En nov1embre de cada afio la CBBE emite un informe en el que se incluye un
avance del ejercicio econémico anterior. Asf en CBBE [1998] se presenta un avance de
1997, siendo todavia los valores de 1996 provisionales, dado que la recogida de datos sobre

" este perlodo se cierra en la primavera de 1999.
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curso del tiempo (10). La segunda, al Centro de Estudios Registrales, que
actualmente presenta una cobertura geografica muy significativa, contan-
do con mas de 30 provincias de casi todas las Comunidades Auténomas.

La CBBE/RM [1998], que todavia se encuentra en proceso de consoli-
dacién, pues el ntimero de empresas tratadas aumenta en cada publi-
cacién, surge para obviar el sesgo de la Central de Balances tradicional
hacia las empresas de gran dimensién. Las actividades econémicas
cubiertas (segin la CNAE-93) también son distintas, pues la industria
manufacturera tiene un menor peso y prima el comercio y los otros ser-
vicios. Sus informes se presentan como suplemento en el informe anual
de la CBBE, sirviendo, por tanto, como elemento de contraste.

Las principales limitaciones de esta base surgen del diferente ntimero
de empresas tratado en cada uno de los afios; siendo 1990 y 1991 los me-
nos representativos. Por otra parte, la inclusién en el grupo de «empresas
sin asalariados» de las que no declaran empleo, puede distorsionar las
comparaciones por estratos de tamafio. Otra limitacién importante se
deriva del alto ntimero de empresas no sectorizadas, que han sido incor-
poradas en el agregado de empresas. A esto hemos de afiadir el elevado
porcentaje de empresas del sector inmobiliario y las dedicadas a gestién
de cartera por cuenta de terceros.

En 1996, el Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de
Espafia [1996b] puso en marcha el Centro de Proceso de Estados Conta-
bles (CPEC), que a través de sistemas 6pticos de lectura, que reducen nota-
blemente el esfuerzo de la introduccién de datos, centraliza la informacién

. presentada en un amplio ndmero de Registros Mercantiles. Actualmente,
se procesan en torno a 400.000 cuentas anuales, sobre un total de 700.000,
lo que supone una cobertura de, aproximadamente, el 60 por 100 de la po-
blacién. Ademads, esta muestra estadisticamente muy representativa y bien
distribuida geograficamente, se incrementara en un futuro inmediato, al
haberse mejorado la infraestructura tecnolégica de los Registros y haberse
autorizado la presentacién digital de los Estados Contables.

¢ Ardin

Ademas de estas instituciones publicas, el Consorcio de la Zona Fran-
ca de Vigo [1999] también estd promoviendo la centralizacién de la infor-
macién depositada en los Registros Mercantiles, incluso reagrupando al-
gunas de las Centrales de Balances ya creadas. Dado que es un proceso
abierto, cabe esperar en afios futuros un aumento de la cobertura territo-

(10) En 1991 ofrecia informacién de cuatro provincias aumentando a 13 en 1996.
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rial. Actualmente cuenta con mds de 100.000 empresas pertenecientes a
diversas comunidades auténomas (11).:El elemento diferenciador de esta
base de datos lo define su orientacién estratégica, al proporcionar infor-
macién directamente estructurada para la toma de decisiones, lo que ha-
ce que esté promovido en cada comunidad auténoma por las principales
agencias de desarrollo. Sus informes, aparte de los an4lisis econémico-fi-
nancieros tradicionales, facilitan el anélisis de posicionamiento de las em-
presas individuales, emiten rankings sectoriales y clasificaciones compe-
titivas de los sectores. Ademds, dispone, a través de internet, de un
servicio de linea directa que facilitala' peticién de estudios a medida del
entorno competitivo de las empresas, lo que permite una mejor planifica-
cién futura de la actividad de la misma.

e Instituto de Estudios Fiscales

La generalizacién de la fiscalidad en la década de los ochenta y el efi-
caz disefio del Sistema de Informacién de la Administracién Tributaria,
que permite el cruce de las declaraciones de un mismo sujeto en diferen-
tes impuestos, ha dado origen a dos estadisticas de alto valor analitico:
Las empresas espatiolas en las fuentes tributarias [Instituto de Estudios
Fiscales, 1998], basada en las declaraciones anuales del Impuiesto del Va-
lor Afiadido (IVA) y en las Retenciones sobre Rentas del Trabajo, y Las
Cuentas de las Sociedades en las fuentes tributarias [Instituto de Estudios
Fiscales, 1996], basada en las declaraciones del Impueésto de Sociedades.

Ambas estadisticas se'complementan, aportando la primera un mapa
general de la empresa espafiola (12), al ofrecer informacién sobre demo-
grafia empresarial (13), empleo y salarios, compras ‘de capital, importa-

(11) Galicia, Navarra, Extremadura, Valericia, Madrid, Catalufia y Andalucfa.

(12) - La declaracién del IVA no preserita restricciones en cuantoa dimensioén o perso-
nalidad juridica al incluirse los empresarios personas fisicas, que tributan por, IRPF, los
declarantes en el impuesto de sociedades e incluso las entidades piblicas y privadas, sin
4nimo de lucro, que no tributan por beneficios. La generalidad de esta base sélo se ve limi-
tada por la exclusién. de determinados comerciantes minoristas y agricultores acogidos a
regimenes especiales de IVA y por la exclusién de algunos profesionales exentos del mis-
mo. Desde el -punto de vista territorial la. limitacién es més imiportantetal estar excluidas
las empresas de Canarias, Ceuta y Melilla, Pafs Vasco y Navarra:que representan el 12 por
100 del PIB.

(13) ‘Ntmero de empresas segtin personahdad Jurldlca, dlmensmn, Comumdad Aut6-
noma del domicilio fiscal, altas y bajas y concentrac16n sectorial. Por lo que se refiere a las
altas y bajas hay qué sefidlar que, én todo cdso, constitiyen una aproximacion, ya que los
cambios pueden deberse a cambios en la personalidad juridica, reanudacion de una activi-
dad interrumpida, fusién o.absorcién o afloramiento.de empresas.
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ciones y exportaciones, mientras que la segunda proporciona informa-

- cién contable detallada y normalizada sobre el patrimonio y los resulta-
dos anuales (14) para el colectivo de sociedades del pafs que son, a su
vez, el 23 por 100 de las empresas declarantes por IVA. La informacién
del balance, la cuenta de pérdidas y ganancias analitica, la inversién bru-
ta'y los ratios econémico-financieros se presentan de forma agregada, en
funcién de Ia actividad, la dimensién y el signo positivo o negativo del re-
sultado del ejercicio. De las diversas bases de datos que nutren los esta-
dos contables, es'la que presenta un mayor nivel de cobertura, no sé6lo en
cuanto a ntimero de empresas, mas de 300.000 para 1993 (dltimo afio
disponible), sino también en cuanto a amplitud geogréfica, ya que com-
prende la totalidad del territorio con régimen fiscal comtn (15).

Su ventaja principal, aparte del caracter censal que evita los proble-
mas de representatividad de la muestra, procede del cruce de la informa-
cién que las empresas presentan por dos impuestos diferentes (IVA y So-

* ciedades), lo que implica una mejor aproximacién a su actividad real
pues, frecuentemente y desde nuestra experiencia en la CBUL, se plan-
tean graves problemas en la adscripcién de las empresas a un sector de ac-
tividad. Por otra parte, dado que la informacién contenida en esta fuente
es la base para liquidar el Impuesto de Sociedades y, por tanto, suscepti-
ble de inspeccién por la Administracién Tributaria, cabe atribuir una
mayor veracidad (16) a los datos contables de esta base de datos, supo-
niendo ello una ventaja afiadida sobre el resto. La fiabilidad dependera

" de la dimensién de las empresas integradas en cada sector, por lo que, en
principio, cabe atribuir mayor grado de veracidad a aquellos dominados
por empresas grandes, obligadas a auditoria, frente a aquellos en que
predominan las empresas pequefias de caricter familiar.

Su desventaja, comtn para las dos bases de origen tributario, es la
consideracién del nimero de asalariados como tnico criterio determi-

(14) Obtenida de los modelos 200, 201 y 203 del Impuesto de Sociedades.

(15) - Dicha base de datos comprende a todas las Comunidades Auténomas excepto
Navarra, Pafs Vaso y Ceuta y Melilla, ofreciendo datos parciales para estas Comunidades
que corresponden a aquellas empresas que tributan en cifra relativa de negocios en terri-
torio comun.

(16) Melis [1994] lleva a cabo un andlisis de la fiabilidad de los datos contenidos en
Las empresas espariolas en las fuentes tributarias para los afios 1990-1991 comparéndolos
con los de la Encuesta Industrial, a pesar de que las unidades estadisticas de comparacién
son distintas, la empresa en el primer caso y el establecimiento en el segundo, la compara-
cién revela que las ventas y los salarios declarados a Hacienda superan entre un 8 y un 16
por 100 las estimaciones de la Encuesta Industrial, mientras que el valor afiadido de Ha-
cienda es inferior en 5 puntos, siendo el ratio de salarios sobre ventas similar.
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0
nante de los intervalos de tamarfio, limitando las posibilidades de compa-
racién con.otras bases en las que el nimero de trabajadores no es una
magnitud conocida; como suele ocurrir; jpor ejemplo, con las.de los Re-
gistros Mercantiles, en las que muchas empresas siguen omitiendo este
dato a pesar de haber sido incluido en el formato oficial (17). Adema4s,
la comparacién vendria limitada por el hecho de que el Plan General de
Contabilidad hace referencia al nliimero medio de trabajadores, mien-
tras que el Instituto de Estudios Fiscales [1996] considera todas las per-
sonas que han trabajado en la empresa a lo largo del afio sin tener en
cuenta el tiempo efectivamente trabajado. Por tanto, existird en esta ul-
tima base una sobrevaloracién de la dimensién de las empresas con ac-
tividad estacional.

Aungue el ndmero de tr abajadores sea el cr1ter1o dominante para cla-
sificar a las empresas por tamafio, no debe emplearse como Unica alter-
nativa posible, ya que subestima aquellas actividades con alta relacién
capital/trabajo. Esto hace deseable la utilizacién simultdnea de otros cri-
terios,como la cifra de negocios o el total de activos de la empresa o bien
una combinacién. Otra deficiencia importante es que la totalidad de la
actividad de una empresa se adscribe a la provincia del domiicilio fiscal,
lo que origina un sesgo importante en.la realizacién de analisis regiona-
les. Esta deficiencia se hace extensiva a las bases de datos que se nutren
de los Registros: Mercantiles; También se echan en falta determinadas va-
riables relevantes para el anahs1s, como el comercio exterlor y. las com-
pras de capltal que podrian obtenerse del Reglstro de Aduanas y de las
declaramones del IVA. La estadistica tributaria ser4 realmente util cuan-
gio se avance en su actualizacién.

¢ Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ¥

La CNMYV elabora anualmente una base de datos a partir de las cuen-
tas anuales auditadas que las Sociedades Emisoras deben depositar en el
Registro Oficial en virtud de lo dispuesto en el articulo 92 de la Ley
24/1988 de Mercado de Valores (18). La misién de la CNMV de garanti-
zar la‘transparenecia de la situacién financiera y patrimonial de estas So-
ciedades y de sus resultados es la causa del cardcter pablico de dicha in-

(17) De las 106.072 empresas grabadas en el ejercicio 1994 en la base de datos que la
CBBE ha elaborado con'la informacién de los Registros. Mercantiles, sélo.22.285 presen-
tan datos coherentes dé personal para 1994: En lda CBUL, delas 4:713 empresas que for-
man:la base de datos en 1993, inicamente 2.272 presentan datos de personal

(18) . Modificade por'la Ley 37/1998.. .
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formacién con el objeto de proteger los derechos de 1os inversores, cons-
tituyendo el origen de esta base de datos. :

Entre sus principales ventajas destaca la mayor calidad de la informa-
cién financiera al tratarse de cuentas verificadas por auditores indepen-
dientes. Este aspecto se ve reforzado por la exigencia de que las empre-
sas presenten informes de auditoria hmplos (19) que aumentan la
transparencia de dicha informacidn.

Sin embargo, el contenido de la informacién que las sociedades emi-
soras incorporan en sus cuentas anuales es susceptible de mejora si se
considera el detalle de la informacién ofrecida complementariamente
por las mismas con motivo de emisiones de titulos o de OPVs, por ejem-
plo, que permite al inversor formarse una opinién mas razonada sobre el
valor de la empresa y cuyo fundamento se recoge en el articulo 43 de la
Ley del Mercado de Valores. :

Esa preocupacién por la mejora de la informacién financiera es ple-
namente coherente con las recomendaciones de los organismos interna-
cionales que, como respuesta a los recientes brotes de inestabilidad que
han afectado a los mercados internacionales de capitales, aconsejan in-
crementar la transparencia de las operaciones con mayor informacién
sobre las mismas y sobre las empresas..

La principal limitacién de la base de datos de la CNMV procede del ti-
po de empresas origen de la informacién, pues sélo se consideran aque-

llas que cotizan en bolsa. Esto genera una base de datos de reducida di-
mensién y el dominio absoluto de las grandes empresas que son, por sus
caracteristicas, poco representativas de los rasgos tipicos del tejido em-
‘presarial en cuanto a tamafio, estructura organizativa y distribucién sec-
torial, ya que las empresas que cotizan incorporan un sesgo significativo
hacia las empresas industriales y fmanc1eras

¢ Encuesta sobre Estrategias thpresariales (ESEE)

La Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE) (20) ofrece in-
formacién microeconémica anual de panel obtenida a través de un cues-
tionario para més de 1.700 empresas industriales espaiiolas para el perfo-

- (19) .En el caso de que existan informes con salvedades que dificulten la comprensién
»-| delas cuentas anuales por los inversores, la CNMV insta a estas sociedades a que tomen
las medidas pertinentes para volver a reemiitir un informe limpio en el ejercicio.

(20)- Surge en 1990 del acuerdo de colaboracién entre el Ministerio de Industua y
Energia con la Fundacién Empresa Puablica. - A
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do 1991-97 (21). El valor diferencial de esta base reside en que los datos
financieros se complementan con datos cualitativos sobre aspectos orga-
nizativos, funcionales y estrategias (22), cubriendo un importante vacio
para la investigacién en nuestro pais, pues en numerosas ocasiones se in-
tenta explicar el comportamiento de las empresas a través de la evolu-
cién de las magnitudes cuantitativas, olvidando que las empresas son or-
ganizaciones complejas. Otra ventaja adicional de esta base es que
aporta informacién sobre los acontecimientos extraordinarios de la vida
de la empresa: fusiones, absorciones, escisiones, expedientes de regula-
cién de empleo, segregaciones de plantilla, etc., asegurando la compara-
bilidad interanual de los datos y permitiendo los analisis de evolucién de
las empresas y sus decisiones.

El disefio de la muestra, que combina criterios de exhaustividad y de
muestreo aleatorio (23), segin se trate de grandes o pequefias empresas, y
el esfuerzo realizado por mantener la representatividad de la misma per-
miten obtener inferencias poblacionales validas. Aunque quizas sea la con-
sideracién de datos de panel la causa de las mayores ventajas para el anali-
sis microeconométrico pues permite la modelizacién y el analisis de la
diversidad de comportamientos y facilita también los estudios descriptivos
de evolucién [Ashenfelter, Deaton y Solon, 1986]. Ademas, permite separar
las fluctuaciones ciclicas y los comiponentes tendenciales, al tiempo que
aborda con mayor rigor la valoracién de los ritmos de ajuste de las varia-
bles de interés ante los cambios en el entorno y/o las decisiones de la em-
presa. La ESEE permite valorar la relacién que existe entre las formas de

(21) El ntimero de empresas por afio se ha ido deteriorando desde las 2.188 del afio
1991, a pesar los esfuerzos realizados. para mantener la colaboracién de las empresas, in-
troduciendo cada afio todas las empresas de nueva creacién de més de 200 trabajadores y
el 5 por 100 de las empresas nuevas de 10-200 empleados.

(22) Estas abarcan desde las mas flexibles a corto plazo [costes, precios, promocion,
etc.], hasta aquellas que requieren plazos mas dilatados (I+D, elecciones producto-merca-
do) teniendo en cuenta los aspectos més relevantes del entorno de la empresa (mercados
nacionales y exteriores, clientes, proveedores). Serfa deseable el desarrollo de este tipo de
bases de datos, pues aunque la memoria aporta alguna informacién en este sentido, sin
embargo, son, generalmente, sélo las empresas grandes las que aportan mayor cantidad
de informacién cualitativa. '

(23) La muestra de empresas seleccionada incluye todas las empresas de més de 200
trabajadores a las que se requirié voluntariamente su participacién; mientras que, para las
empresas con un nimero de trabajadores-comprendido entre los 10 y los 200, se aplicé un
muestreo estratificado, proporcional con restricciones y sistemético con arranque aleato-
rio. La poblacién comprende los grupos de actividad 22, 24, 25 y todos los incluidos en las
divisiones 3 y 4 de la CNAE-74. La seleccién muestral s¢ realizé sobre el directorio de
Cuentas de Cotizacién a la Seguridad Social. :
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organizacién y las decisiones que adoptan las empresas, de una parte, y su
tamafio y actividad por otra, permitiendo superar la falsa imagen de ho-
mogeneidad y poniendo de relieve la importancia de c1qrtos umbrales de
tamafio en las decisiones de las empresas [Farifias y Jaumandreu, 1994].

2.1.2. Coyunturales

Las unicas fuentes de datos econémico-financieros que proporcio-
nan informacién que podria considerarse coyuntural, dado que se ela-
boran con informacién contable previsional, son la Central de Balances
Trimestral del Banco de Espafia, la de la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores y la que presentan las Sociedades Rectoras de las diferen-
tes Bolsas que, en todo caso, tienen un retraso inferior a seis meses. Sin
embargo, el nimero de empresas incluidas apenas es significativo. Ade-
mas, estas bases recogen un tipo de empresas muy diferente al que pre-
domina en el tejido empresarial del pais, no sélo por su dimensién, si-
no por su estructura organizativa, transparencia informativa e incluso
objetivos empresariales.

Ademas de la oportunidad, otra ventaja es que estos datos pueden com-
plementarse con las cotizaciones de las empresas e incluso con informa-
cién cualitativa disponible a través de la prensa econémica, pues se trata
de empresas relevantes en el &mbito ptiblico por su actividad o dimensién.

2.1.3. Otras bases de datos nacionales

A pesar de que no recogen datos contables, existen otras bases de da-
tos de enorme relevancia para el analisis financiero pues complementan
dichos datos con los relativos al entorno econémico de las empresas, ne-
cesarios para dotar de consistencia al analisis (Cuadro 4) Algunas de'las
mads utilizadas son: el Boletin Mensual de Estadistica del INE, el Boletin
de Estadisticas Laborales y la Memoria de la Tesorerfa General de la |Se-
guridad Social del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, €l Boletin
Estadistico y el Boletin Econémico del Banco de Espafia y Estadlsucas
de caracter regional (24). ' ‘

(24) Concretamente en el caso canario; el Gobierno de la Comﬁnidad a través de la
Intervencién ‘General, hace publico un resumen del sector publico empresarlal de esta re-
gién que contiene los estados financieros agregados del grupc con lbs principales indica-
dores. Por.otro lado, el Instituto de Estadistica de Canarias (ISTAC) publica con cierta pe-
] _ riodicidad estadisticas relativas al conjunto de la economia canaria. ‘




Cuapro 4

OTRAS FUENTES DE DATOS RELEVANTES PARA EL ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO

- Organismo - Periodicidad Fuente Formato Informacién S e e
(publicacion)
INE (Boletin Mensual de Estadis- | Mensual. Registro Mercantil. Papel. Registro de sociedades, suspensién de pagos y quiebras hipotecas, efectos comercia-
tica). Tuzgado de 1. Instancia.” Soporte magnélico. | les inipagados, contabilidad nacional trimestral, precios y salanos, consumo e inver-
s - Registro de la Propiedad. sién, comercio exterior, mercado de trabajo. coe -
Cuestionario a entidades ban-
carias.
'Ministerio de Indusma y
Energia.
INE (Boletin Trimestral de Coyun- | Trimestral. | Cuestionario. Papel. Conlabilidad Nacional Trimestral; momento econémico, principales indicadores co-
tura). yunturales, consumo privado nacional, inversién en bienes de equipo, comercio exte-
B rior, indices de precios, encuesta de salarios en industria y construccién, convenios
colectivos, rentas, etc,
INE (Encueéla Industrial de Em- | Anual. Cuestionario. Papel. _| Niimero de empresas por sectores.y tamafios, total de personas ocupadas, horas tra-
presas). bajadas, importe neto de la cifra de negocios, total ingresos de explotacién, variacién
de existencias de productos terminados, gastos de personal, total de gastos de explo-
- tacién, inversién realizada en activos materiales.
INE(Encuesta-Industrial de Pro- [ Anual. Cuestionario; - Papel. Productos y principales producciones en cantidad y valor por actividad, agrupacio-
ductos). nes de actividad y por comunidad auténoma.
INE (Directorio Central de Empre- | Anual. Delegaciones provinciales de | Papel. Niimero de empresas y de asalariados por personalidad juridica, tamafio (en funcién
sas. DIRCE). la Administracién Tribularia. del néimero de asalariados), provincia y actividad principal.
E : 1 Direcciones- Provinciales de s : .
Trabajo y Seguridad Social.
INE (Estadistica de las Socnedades Anual. Registro Mercantil. Papel. Creacién, modificacién y disolucién de sociedades.
Mercantiles). .
Ministerio de Trabajo y Asuntos | Mensual. Direcciones Provinciales de | Papel. Apertura de centros de trabajo.

Sociales (Boletin de Estadisticas

Trabajo v Seguridad Social.

Soporte magnético
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Cuapro 4

OTRAS FUENTES DE DATOS RELEVANTES PARA EL ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO (Cont.)

Orgn{rzis;.r{o Periodicidad Fuente Formato Informacién

(publicacion)
(Anuario de Estadisticas Laborales | Anual Direcciones Provinciales de | Papel. Mercado de trabajo, formacién y apoyo al empleo, condiciones de trabajo, produc-
 Asuntos Sociales). Trabajo y Seguridad Social; ci6én y demanda, estadisticas de aduanas, agregados monetarios crediticios, ete.

s Comunidades Auténomas con
transferencias y cuestionarios.
Ministerio-de Trabajo y Asuntos { Anual Direcciones Provinciales de Inscripci6n de empresas, afiliacion y recaudacién voluntaria.
Sociales. Trabajo y Seguridad Social. | Papel. Cotizaciones, plantilla.
(Memoria de la Tesorerfa General
de la Seguridad Social).
Banco de Espafia (Boletin Estadis- | Mensual. Ministerio de Industria y | Papel. Indicadores de energfa; indicadores de construccién, acero y cemento; indicadores
tico). Energia MOPTMA. Soporte magnético. | de los servicios; opiniones empresariales; encuesta de coyuntura industrial.
Banco de Espaiia (Boletin Econé- | Mensual INE y Sistema Bancario. Papel. Tipo de interés, tipo de cambio, registro de entidades financieras y de seguros, indi-
mico). Soporte magnético. | cadores econdmicos, etc.
Ministerio de Industria y Energia | Mensual. Cuestionario mensual y tri- | Papel. Cartera de pedidos, existencias de productos terminados produccién, precios indus-
(MINER). mestra] destinado a recabar la triales, opinién sobre la tendencia seguida por el empleo (sélo en encuesta trimes-
(Encuesta de Coyuntura Indus- opinién de los empresarios de tral), utilizacién de capacidad productiva (sélo encuesta trimestral), perfodo de tra-
trial). la situacién y la tendencia es- bajo asegurado (s6lo encuesta trimestral), niimero de ocupados en la empresa (sélo
perada, encuesta trimestral).

Ministerio de Industria y Energia | Mensual. Cuestionario mensual a los | Papel. Carlera de pedidos, produccién constructora, empleo, periodo de trabajo asegurado
(MINER). empresarios de la construc- y precios.
(Encuesta Coyuntural de la Indus- ci6n.
tria de la Construcci6n).
-Consejo Superior de -Camaras de | Anual. Cuestionario. Papel. Expectativas de las empresas espaiiolas y europeas de:

Comercio Industria y Navegacién
de Espaiia. e
(Perspectivas empresariales en Es-

nasa v B1irnana Y

Cifra de negocios, ventas nacionales, exportaciones, empleo, inversiones, confianza
empresarial.
Expectativas de las empresas industriales.

Evnartatiuac Aa lae comnnine
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La industria y la construccién son las actividades productivas ‘de las
que existe un mayor volumen de informacién, tanto de caracter estructu-
ral, gracias a la Encuesta Industrial de Empresas y la Encuesta de Es-
tructura de la Construccién, como coyuntural, gracias al Indice de Pro-
"duccién Industrial (IPT) y a la Encuesta Coyuntural de la Industria de la
Construccién. A pesar de ello, Espafia es uno de los pocos paises euro-
peos que carece de una estadistica mensual o trimestral de ventas del sec-
tor industrial. También se aprecia la ausencia de coordinacién entre las
encuestas coyunturales de produccién, empleo y salarios con la Encuesta
Industrial Anual, aunque sobre esto se estdn realizando esfuerzos de in-
tegracién y modernizacién (25). ' ‘

2.2. BASES DE DATOS INTERNACIONALES

~ La globalizacién de la economfa ha supuesto la integracién del merca-
do doméstico de las empresas en otro més amplio que trasciende las
fronteras nacionales. Esto ha provocado una demanda de informacién fi-
nanciera, en los paises mas desarrollados, que ha impulsado la creacién
- 'y el desarrollo de bases de datos de carécter internacional, que han per-
mitido la realizacién de numerosos estudios comparativos, en términos
microeconémicos, a nivel espacial.
La Comisién de la Unién Europea promovid, en 1987, a través del Co-
- mité Europeo de Centrales de Balances, la creacién del Bank for the Ac-
counts of Companies Harmonised (Bach) [1998], que ofrece datos agrega-
dos de carécter econémico-financiero por paises, sectores y tamafios. Los
pafses incluidos son la mayor parte de los europeos, Estados Unidos y Ja-
pén, permitiendo el andlisis de la situacién competitiva de los paises de
mayor importancia econémica en el &mbito mundial. Se facilita el balan-
ce y la cuenta de pérdidas y ganancias con un formato abreviado (26) pa-
ra cada pafs, por tres categorfas de tamafo y veintitrés agregados de acti-
vidad, asf como un conjunto de ratios significativos para el analisis.
Esa base de datos, calificada por los servicios comunitarios como bé-
sica para el analisis comparado de las estructuras financieras y de la ren-

-(25)  Véase Revilla [1994], Feito [1994], Valle, Lépez y Montes [1994] qlie se recogen’
en un monografico de la rev1sta Economza Industrial dedlcado a la nueva estadlstlca in-
dustrial espafiola.

(26) * Articulo 10 para el balance y artlculo 23 para la cuenta de pérdidas y ganancias
de la IV Directiva Comunitaria de 25 de Juho de 1978. (Boletln oficial de la Comunidad
Europea de 14 de agosto). .
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tabilidad, complementa los trabajos de indole macrosectorial. Sus princi-
pales limitaciones se generan porque los encargados del proceso de com-
probacion, almacenamiento y agregacién de-datos. individuales para la
formacién del BACH son las Centrales de Balances u organismos simila-
res de cada pafs, no pudiendo la Direccién General II de la Unién Euro-
pea controlar la representatividad de los mismos, que presentan dlferen-
tés niveles de cobertura (27) y de detalle contable. ‘

A ello se afiade el desconocimiento .del niimero-exacto de empresas
que participan, que impide:calcular los valores medios; la inexistencia de
un criterio similar entre paises para clasificar a las empresas por tama-
fios; el sesgo hacia las empresas de gran dimensién, especialmente, in-
dustriales y de servicios y no poder trabajar con valores absolutos, por la
diferente moneda y las dificultades en la seleccién del tipo de conversién,
que reduce la comparacion a términos relativos (Cuadro 5).

La comparacién entre paises se ve afectada por las diferencias en los
entornos legal, contable y fiscal, que obliga a un complejo proceso de ho-
mogeneizacién previo, atn no completo, y limita la serie temporal dispo-
nible. No obstante, este problema tiende a desaparecer en la Unién Euro-
pea con la adaptacién de los sistemas contables de los paises miembros a
la IV Directiva comunitaria. Sin embargo, su excesiva flexibilidad impe-
dira que la homogeneizacién sea una realidad,- ‘o;bligando a los pafses a
una mayor coordinacién.

Dificultades similares son las que. presenta el uso de la base de datos
de las empresas no financieras de la OCDE que ofrece, anualmente, in-
formacién agregada del balance, cuenta de resultados, variacién del va-
lor neto del patrimonio y estado de origen y aplicacién de fondos para
dieciséis paises (28).

Las empresas privadas también elaboran bases de datos con informa-
cién financiera. Como muéstra, Datastream International Services, que
ofrece un amplio abanico de productos on-line -abarcando indicadores
macroecondémicos, indicadores bursitiles y las cuentas anuales de las
principales empresas‘que ¢cotizan en la Bolsa de veinticuatro paises.

(27) Las diferenicias en los niveles de’ cobertura entre paisés stirgen de los diferentes
objetivos y sistemas de recogida de informacién utilizados por las centrales de balances
nacionales. Asi mientras en algunas tiene caracter censal, en.gtras la participacién es vo-
luntaria o bien se emplea un sistema mixto.

(28) Los datos contables que se recogen en la Parte 3 delas Estadlstlcas Finapcieras
de la OCDE se elaboran segtn el sistema de Contabilidad Nacional: de la, ONU [1970]. Las

partes 1y 2 ofrecen mformamén sobre mercados ﬁnanmeros internacionalesy domestlcos
y sobre cuentas de flujo y de capital relativo a las variables de.la Contabilidad. Nacional;
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CUADRO 5

NANCIEROS DE AMBITO INTERNACIONAL

Organisiio - Titulo Niimero Serie Desglose
ente  dela Period. empresas temporal Informacién . dela Formato Limitaciones principales
le datos publicacion disponible informacion
DG (II) de la [ Bank for the Ac- [ Anual | Desconocido. | Varianse- |Balance. Agregado. Papel. Se elabora a partir de datos agregados
Comisién Eu- | counts of Compa- gin pais. - | Cuenta de pérdidas y ganancias. Por sectores. Soporte mag- | por pais, presentando en cada uno de
ropea (1998) | nies Harmonised, - Elmas | Ratios significativos. Tamafios. nético. ellos diferentes niveles de cobertura, di- |
N .~ | BACH. amplioes - ’ : ferentes sistemas de recogida de infor-
1971-1996. macién y diferentes objetivos; por tanto, |
K N no se puede determinar la representativi-
* dad de la muestra,
- Dificultades en la comparacién por las |-
diferentes précticas contables y fiscales
K que obligan a una armonizacién de la in-
: formacién recibida,
i Dificultades en la comparacién. por ta-
- i mafios, dado que cada pafs utiliza crite-
- k [ rios distintos.
K Los valores se presentan en la moneda de
cada pais.
OCDE (1997) |Financial State- [ Anual | Varfa segiin | Variase- | Balance. Agregado por pais. | Papel. Dificultades similares a las descritas para
' ments of non fi- pafs, para al- | gin pais. .| Cuenta de pérdidas y ganancias. ' Soporte mag- | el BACH.
nancial enterprises. gunos no estd | 1980-1995. | Estado de origen y aplicaciéri de nético. Diferencias por pafs en cuanto a las par-
Statisques financie- disponible. fondos. : tidas incluidas en algunos conceptos.
res de L'OCDE. Niimero de empresas por pais muy dife-
rente. o
La serie temporal disponible varia por
! pais.
Datastream Anual | Varfa segiin | Varian se- | Balance. . Valores individua- | Servicio on-li- | S6lo recoge grandes empresas que coti-
International pais. giin paisy | Cuenta de pérdidas y ganancias. les por empresa. ne. zan.
Services, S.A. empresa. | Ratios significativos. Diferente nivel de informacién por pais.
- Ultimos | Cotizaciones diarias de acciones y Los valores se presentan en la moneda de
datos 1998. cada pafs. ‘

productos derivados.
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Sus principales limitaciones proceden de las diferentes précticas
contables de los paises participantes que originan un nivel diferente de
informacién por cada uno, siendo Estados Unidos el que menos infor-
macién aporta. Entre sus ventajas, la informacién cuantitativa y cuali-
tativa desagregada por empresa, el amplio periodo temporal para algu-
nos paises y, por ultimo, la informacién contable y de mercado que
permite contrastar el valor de mercado de las empresas con su corres-
pondiente valor en libros.

3. APLICACION DE LAS BASES DE DATOS FINANCIEROS
A LA INVESTIGACION

A pesar de las limitaciones que presentan las bases de datos finan-
cieros, su desarrollo ha contribuido de forma notable al incremento de
la actividad investigadora en el area de la Administracién de Empresas,
que se ha traducido en un aumento notable del niimero de estudios. En
este apartado se realiza una revisién de los mismos, tratando de detec-
tar los puntos débiles y fuertes, diferenciando la investigacién realizada
a partir de informacién agregada de la que utiliza informacién indivi-
dual por empresa.

El caracter de la informacién condiciona la metodologia ‘del anali-
sis a aplicar; asi los datos agregados suelen utilizarse ‘en el analisis fi-
nanciero descriptivo que, fundamentalmente, tiene carécter retrospec-
tivo, mientras que los datos individuales son susceptibles del enfoque
actual o moderno del analisis que presenta fines explicativos y/o pre-
dictivos.

3.1. INVESTIGACION EMPIRICA A PARTIR DE LA INFORMACION
FINANCIERA AGREGADA

El objetivo mas repetido en este grupo de trabajos ha sido identificar
el compertamiento estructural y la tendencia de la empresa globalmente
y por sectores de actividad, siendo la fuente de informacién mas habitual
la Central de Balances del Banco de Espafia, tanto la anual como la tri-
mestral. Complementariamente a este objetivo, en un amplio nimero de
trabajos se realizan anélisis comparativos del comportamiento econémi-
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co-financiero del tejido empresarial de distintos paises pertenecientes a
la Unién Europea o bien de una zona concreta con el resto de Espaila,
con el propésito de establecer comportamientos diferenciales (29).

El caracter de estos estudios ha permitido profundizar en la estruc-

- tura de clasificacién de ratios, configurando un panel recurrente, pro-
ducto del contraste entre estudios similares que facilita la comparacién
de los resultados. La agrupacién de los ratios y la eleccién de los mis-
mos se realiza en funcién de criterios de representatividad, con base en
la experiencia y juicio del investigador o analista, residiendo en ello la
importancia del establecimiento de un panel comtinmente aceptado. La
validacién de estos resultados requeriria el contraste de los valores ob-
tenidos con los indicadores coyunturales anticipados y la importancia
de la desviacién indicarfa problemas en una o en las dos fuentes de in-
formacién/metodologia utilizadas para anticipar o explicar la realidad
econdmica. ‘

Los puntos débiles son consecuencia, esencialmente, del tipo de in-
formacién contable que fundamenta estas investigaciones. Es una in-
formacién agregada y referida a un periodo de tiempo, normalmente
escaso y desfasado. Ademis, las empresas cuya informacién configura
las bases de datos pueden no ser comparables si se atiende a su sector
de actividad o a su dimensién, efectos que podrian corregirse si el ni-
mero y tipo de empresas contenidos fuesen altos y, consecuentemente,
representativos de la realidad econdmica a la que corresponden. En el
caso de que el andlisis comparado se refiera a empresas pertenecientes
a distintos paises, y a pesar de la tendencia normalizadora en el 4mbito
contable europeo, existen epigrafes de dificil homogeneizacién o con-
ceptos que recogen realidades diferentes (por ejemplo, de tipo fiscal).

Las deficiencias sefialadas, unidas a las ya conocidas limitaciones de
la informacién contable para reflejar la situacién actual y futura, desde
una perspectiva financiera de la empresa, debilitan las conclusiones ob-
tenidas y el alcance de la investigacién. :

(29) En el 4mbito nacional, y a titulo orientativo, destacamos los siguientes: Bergés,
Ontiveros vy Valero [1989]; Folgado y Luengo [1989]; Novales [1989]; Cuervo y Rivero
[1986]; Espitia [1990]; Azofra y Fernandez [1992]; Fernandez [1992]; Maroto [1993, 1995 y
1996 a y b]; Ayela y Gémez [1993]; Calvo y Lorenzo [1993]; Rivera, Olarte y Navarro
[1993}; Arrazola y Franco [1993]; Lucas y Gonzalez [1993]; Ramirez, Rosell y Salas [1994];

* Barroso y Vazquez [1995]; Valerc [1995]; Correa, Gonzélez y Morini [1997]; Jiménez, Saez
y Villasalero [1997]; Lépez y Romero [1997]; Gallizo y Serrano [1997].

En el 4mbito canario, podemos citar como referencia, Medina, Gonzélez y Rodrlguez

[1995 y 1997] y Medina et al. (1995). .
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3.2. INVESTIGAGION EMP{RICA A PARTIR DE LA INFORMACION
CONTABLE INDIVIDUAL

E] tipo de investigacién realizada en este segundo grupo obedece a la
necesidad de explicar y predecir el comportamiento de las distintas va-
riables econémico-financieras con el propésito general de modelizar la
realidad empresarial y reducir la incertidumbre en la toma de décisiones
por los agentes econdémicos. La aplicacién de las técnicas estadisticas
multivariantes a los ratios, permite que el andlisis sirva para la contrasta-
cién de hipétesis sobre el comportarmiento empresarial, a la vez que faci-
lita la integracién de forma explicativa y predictiva de los datos del en-
torno junto con los contables. Esta evolucién de la mietodologia del
analisis financiero 'se produceé én consonancia con él progreso de las
ciencias de decisién e informacién hacia una sustitucién continua de téc-
nicas intuitivas de solucién de problemas por modelos formales, ofre-
c1endo rigor y objetividad a los usuarios (30).

Este prop051to ha animado, en el Departamento de Economia Finan-
ciera y Contabilidad de la Universidad de La Laguna, a la realizacién, en
torno a la Central de Balances de la Un1vers1dad de La Laguna (CBUL),
de investigaciones empiricas en esa hnea Las lirieas de investigacidn, sus

"Ob_]etIVOS y los principales trabajos se muestran en el Cuadro’s, que pue-
de considerarse orientativo de la 1nvest1gac1on generada en torno a una
Central de Balances ,

En este tipo de 1nvest1ga010n emplrlca se utlhzan muestras con un nd-
mero elevado de empresas, con, 1nformac1on finaniciera 1nd1v1dual de ca-
da una de ellas. La conf1gura01on de la muestra constituye uno de los
pr1n01pales problemas, siendo habltual desechar las ,empresas sin activi-
dad 0 que muestran: valores anomalos y trabaJar con €l nimero de em-
presas resultante, para uno o,varios periodos, o bien con datos de panel.
La metodologla adoptada por regla general, consiste en realizar una des-
cripcién de la realidad empresarial en estudio, aplicando técnicas esta-

(30) . A titulo orientativo, destacamos, en el Ambitg nacional, los siguientes trabajos
con un-enfoque explicativo/predictivo que, han utilizado informacién contenida en bases
de datos financieros, en algungs casos diferentes a, las resenadas en este,documento: Mar-

. tin y Romero.[1983]; Bergés y Qntiveros [19841; Azofra [1986]; Laffarga, Martin.y Vazquez
[1986-a, b; 1987 y.1991]; Calvet, Llinas y Consolacmn [1989]; Gabas [1990]; Gareia'y Calvo
Flores [1994]; Antén Cuadrado,y Rodrlguez [1990];:Azofra; y«Martmez {1994]y. Ferrando y
Blanco [1998].; . EVTOE e SRR Dk ‘

... Enel; amblto canario, Medlna [1997] Gonzalez Pérez: [1997], Gonzalez Pérez y Correa
[1998]y Correa (1999). AT o Cn

i
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CﬁAbRo 6

LINEAS DE INVESTIGACION DE LA CENTRAL DE BALAN CES
' DE LA UNIVERSIDAD DE LA LAGUNA '

Lineas . o R Objetivos

Situacién financiera. » Modelos de prediccién de equilibrio financiero.
¢ Modelos explicativos de la liquidez.

Rentabilidad empresarial. | ¢ Factores determinantes de la rentabilidad.

Crecimiento empresarial. | ¢ Factores explicativos del crecimiento.”
¢ Determinacién del tamario critico de la empresa.

Politica financiera. - * Relevancia de la estructura financiera en las decisiones de inversién de
las empresas.

* Factores financieros internos que d1ferenc1an la competitividad de las
empresas.

* Variables explicativas de Ja decisi6n de distribucion de dividendos.

Andlisis socioeconiémico. | * Perfil econémico-financiero de las empresas en funcién de la dlstnbu-
‘ cién de la renta.

Anélisis sectorial. ¢ Industria, hostelerfa y comercio.

Fuente: Elaboracién propia.

disticas univariantes, seguida de un anélisis explicativo/predictivo de va-
- riables fundamentales (rentabilidad, solvencia, crecimiento, etc.), que
permite superar el tratamiento secuencial de la informacién caracteristi-
co del anélisis financiero clésico, aplicando, en este caso, analisis por
descomposicién y técnicas estadisticas multivariantes.
Respecto a estas técnicas hay que sefialar que la realidad empresarial
-es compleja y en cada sector de actividad conviven empresas de diversa
dimensién ocasionando distribuciones asimétricas por tamafios. Esto
implica comportamientos econémico-financieros muy diferentes y, en to-
do caso, muy alejados de la distribucién estadistica normal sobre la que
se descansa gran parte de aquellas técnicas. Asimismo, en todos los_casos
los ratios no satisfacen los requisitos metodolégicos necesarios [Garcia-
Ayuso, 1995] y la validez de su empleo est4 condicionada a que se tomen
ciertas cautelas que eviten en la medida de lo posible problemas como la
correlacién (31), la inexistencia de proporcionalidad entre numerador y

(31) La correlacién existe entre los ratios de una empresa, entre ratios de las empre-
sas de un mismo sector y entre los ratios a través del tiempo. La primera se debe a que
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denominador o de heterocedasticidad en los residuos de las regresiones
en las que se enfrentan numerador y denominador, cuando se trabaja
con muestras 1ntersect0r1ales o con ratios construidos tinicamente por
partidas de la cuenta de pérdidas’ y ganancias. Adema4s, se ha demostrado
que los ratios no son, al contrario de la creencia general, deflactores per-
fectos del tamaifio de la empresa cuando las distribuciones esté4n alejadas
de la normalidad. .

El problema inmediato qué surge es la falta de representatividad de la
media aritmética para reflejar adecuadamente las caracteristicas de un
grupo de empresas, condicionando la consistencia de los resultados. Asi,
es frecuente que al trabajar con datos de este tipo, seglin nuestra expe-
riencia en la CBUL, se obtengan valores medios muy superiores a los re-
gistrados por el cuartil 75 por 100, incluso con empresas de un mismo
sector de actividad, lo que exige no sélo la depuracién de valores extre-
mos (32) sino la formacién de grupos muy heterogéneos en cada uno de
los sectores, proceso este que nos obliga a obviar un alto niimero de em-
presas, reduciéndose el nivel de cobertura del estudio.

Pero, ¢es correcto ese planteamiento? La eliminacién de outliers esta
justificada en caso de errores o en caso de empresas atipicas dentro de
un conjunto que presenta un comportamiento similar y donde su partici-
pacién sélo produce distorsiones para explicar el conjunto. Sin embargo
la consideracién de valor anémalo es una estimacién subjetiva, pues
aunque la estadistica proporciona algunas herramientas, la decisién final
siempre ‘es personal. Ademis; enmumetrosas ocasiones determinados ra-
tios 'muestran valores anémalos ‘porquée la empresa vive circunstancias

muchos de los componentes de los ratios son comunes y a que diversas partidas de los es-
tados contables se mueyen en la misma dlI‘eCCIOl’l La correlacién de ratios entre empresas

’ pertenementes "a un mismo sector es debida a que estas tienden a aproximar el nivel de sus

ratios a 16§ niveles promedié’o lider ‘del mismo, o a qiie la empresa esta condicionada por
la estructura de mércado del sector: Lev [1969] plantea un trabajo-ermpifico sobre él ajuste
de ratjos al promedio del sector: Un andlisis yirevisién de éste con otros posteriores se rea-
liza en Aguiar.[1989, pp,164-166]. Por dltimo, sefialar que Ja correlacin a través del tiem-
PO se debe a que las empresas tratan de manterner los. mveles relativos de sus ratios cons-
tantes en relacmn con los ObjethOS del sector Un mayor detalle en Foster [1986 Pp-

' 115-118] y'Lev [1978, Pp. 78-82]. "

(32) ::So [1987] realiza un estudic de las evidéncias & emplncas sobre las ciracteristicas
de la distribucién de losratios en-el anslisis dé conte:transversal y concluye que los valores
extremos-son uno de los factores, pero no, el inico, que provoca la asimetrfa ¥ no-normali-
dad de la misma, aunque advierte que éstas varian segtn el ratio considerado. En conse-

,cuencia la hipétesis de proporcmnahdad estricta entre numerador y, denomlnador no re-
‘ sulta sostemble para muchos ratlos L

v : PR . ’
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excepcionales (inactividad transitoria, suspensiones de pagos, fusiones...)
y con su eliminacién sélo trabajariamos con muestras distorsionadas, su-
poniendo una simplificacién excesiva de la realidad.

Como alternativa se han ensayado diversas transformaciones de las
variables originales y otro tipo de distribuciones distintas a la normal.

~ Ahora bien, no todas las transformaciones producen el mismo resultado
y, ademas, la dificultad reside en elegir la adecuada [Ezzamel, Mar-Moli-
nero y Beecher, 1987]. En este sentido, consideramos necesario una ma-
yor investigacién encaminada al tratamiento de los valores extremos y a
su incidencia real en los resultados. :

Por otra parte, la utilizacién de sofisticadas técnicas estadisticas en la
investigacién empirica ha mostrado una alta inestabilidad en los resulta-
dos obtenidos, pues son excesivamente dependientes de la muestra utili-
zada, especialmente los valores cuantitativos de las variables y no tanto
la significatividad o no de las mismas, para explicar un determinado fe-
némeno, segin la experiencia obtenida en los trabajos de investigacién
realizados en la CBUL. '

4. CONCLUSIONES

La importancia de las bases de datos financieros para el estudio de la
realidad empresarial queda constatada a través de la investigacién apli-
cada a datos agregados o individuales, debido a que el analisis del com-
portamiento estructural de la realidad empresarial, global o sectorial, en
el primer caso, permitirad conocer las desviaciones con la realidad de la
empresa analizada y reorientar en funcién de su signo las politicas y ac-
ciones en consecuencia. Y el analisis de las variables que explican y/o

- predicen el comportamiento financiero de la empresa permite anticipar
esas politicas y acciones que determinan la creacién de valor en la mis-
ma que, a su vez, condicionan su solvencia y capacidad de crecimiento.

Estos resultados ponen de manifiesto la utilidad de bases de datos que
representen la poblacién de empresas con las que el empresario y el poli-
tico puedan interactuar simulando alteraciones en las variables instru-

- mentales, analizando su impacto directo en las variables objetivo. Para
esto es necesario una mayor implicacién de los empresarios en la difu-
sién de datos financieros que faciliten la formacién de esas bases dado
que los resultados de la investigacién revertirian, a su vez, en la elabora-
cién de previsiones més certeras sobre la evolucién futura de la empresa,
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favoreciendo, asimismo, la‘creacién de canales altérnativos de financia-
cién debido a la menor 1ncert1durnbre que acompanarla la' adopcién de
decisiones. o B Bt

Con esos Ob]ethOS debe promiocionarse la elaboracnén de bases de da-
tos financieros cualitativos'y cuantitativos coyunturales que-complémen-
ten las construidas con la informacién delas cuentas anuales y fadilitarse
el accesode los investigadores a la informacién individual de las empre-
sas, disminuyendo su coste médiante acuerdos de las Universidades con
las Instituciones, Organismos'y Entidades competentes. :

En esa linea, es importante el-desarrollo’y:la proinocién de bases de
datos en las que predominen las emprekas péguetnias que reflejan la reali-

- dad empresarial espafiola, pues segun’datos del Instituto de Estudios Fis-

cales [1996], est4 formada poriun-98 por: 100: de pequefias y medianas
empresas y. microempresas. Y aunque la ‘cobertura de los agregados de la

-Central de Balances Trimestral del'Bancoide Espafia y de'la Comisién

Nacional del Mercado de Valores, compuestos; por:las grandes empresas,
es importante con relacién a las macromagnitudeside nuestra economia
y las tasas de variacién de sus resultados reproduzcan fielmente las tasas
de variacién del PIB a precios de mercado, las pequefias empresas ocu-
pan a la mayoria de la poblacién activa y son responsables de la mayor
parte del empleo de nueva creacién.

Ademas, resultados obtenidos, en estudios que trabajan con diferentes

~tamaifios’'de empresas; muestran qie las pequefias registran una mayor
. eficiencia relativa, pues obtienen unos niveles derentabilidad superiores,

pero también una mayor variabilidad en sus resultados debido-al mayor

' riesgo que soportan, que eleva su tasa de mortalidad. Por esto constituye

un importante segmento de anélisis en nuestra-economia que-exige bases
de datos en las que esté'adecuadamente representado. -
. Para optimizaria utilidad de las bases de datos seria preciso un proce-

. 80 de.armonizacién en el 4mbito nacional e internacional que conduzca
.+ a la'estandarizacién de datos:y estructura y a lathomoegeneizacién de cri-
- terios referidos ailos;sectoreside actividad y & la: dimensién dela empre-

sa, facilitando la calidad de los analisis comparados. Previaménte habria
que promover la armonizacién:eontable:internacional y establecer con-

- troles-adecnados que garanticen la calidad de esta infermacién, pues ello

redundaria- en la-consistencia+de los resultados de la actividad investiga-

. dora, asi‘como, y desde el:punto: de vista-estadistico, profundizat-en las

caracteristicas delos:.datos:financieros y en la deteccién,tratamiento e

« influencia ‘de los valores -anémalos; revisando la: adecuaclon de flas herra-
- mientas:que endadctualidad se-aplican. . i er o S
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