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ESTRUCTURA £CONONLICA Y FINANCIERA DE LiS EMPRESAS

MEDIAS 1 PEQUEwAS (x)
PARTE PRIMERA

por Santiago Garcia Echevarria

Planteamiento General

La preocupacidén que existe en tornoc a
las empresas medias y pequefias no tiene sélo
una dimensidn politico-ideoldgica, sino que
constituye una preocupacidn real sobre la rea-
lidad econdmica de un pais. Cualquiera que sea
la aimensidn gue alcancen en los pafses alta-
riente industrializados las grandes empresas, la
eficacia del conjunto econdmico estd claramente
an funcidn de la capacidad de respuesta que
tengan las eapresas medias y pequefias. Tdmese
cualquier pafs europeo de alto desarrollo in-
austrial y podra apreciarse que el peso de la
empresa media y pequefia es decisivo, no sdlo en
cuanto a la propia c¢reacidén de riqueza por
parte ae este tipo de empresas, que en muchos
de los paises europeos se sitida entre un 70 y
un 7%» del producto nacional bruto, y, a la
creacidén de puestos de trabajo,que en casi
todos los paises supone que mds de las tres
cuartas partes de la poblacidn activa esté
traba jando en ellas, siendo en este grupo de
enppresas donde un tema tal como es el paro
juvenil encuentra su via de solueidn,sino tan-
bién por lo que afecta a la eficacia o compe~
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Problemdtica
de las PYMES

titivids. c¢e los rroducto: .inales de un pafis
¥,eonseguentementy, a su ryr.n capacidad con=

‘petitiva internaciocral que depende ,de forma

clave, de la eficicia de +sti1s empresas medizs
¥ pequenas qgue contribuyen 200 su actividad a
una realizacidén :ubstancial de la actividad

industrial.

Touos los paises industrializados han visto
la necesidac en la Ultima década, © mejor dicno
en los \Ultisos 20 afics, de preocuparse mas de
desarrollar una pelitica ade clases medias
empresariales. Mientras en los afios 50 y mediados
de los 60, se dieron tasas ce crecimiento ale
tas, como consecuencia de las necesidades de
recuperacidén y, al mismo tiempo, por el grado
de desarrollo alcanzado en ese perfodo, las
empresas medias y pequehas gozaron, en esa
dindnica propia de crecimiento, de una serie de
posibilidades y por s{ mismas pudieron desa-
rrollar cotas muy destacadas de eompetitividad
Yy creatividad. Pero es que ademas, se na lle~
rado al convenciniento, de que sélo puede
mantenerse una econom{a de mercado con la di-
ndmica que ella necesita para que este orde-
naniento econdmico se encuentre en un proceso
permanente de legitimizacidn, cuando las em-
presas medias y pequeflas disponen de una ca-
pacidad de innovacidén y competencia erecien-
te.La propia ¢ivisidn del tr:bajo como conse-
cuencia de los avances tecndlogicos y las exi-
gencias de una wayor divisida: internacional del
miswo, obliga a estas emnpresas medias y peque~-
itas a grados de especializacidn erecientes con
la consiguiente busqueda de mercados y de inno-
vaciones tecnodlogicas que les pernita no sdlo
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sobavivir, sin crecer y o ellc asegurar su
contritucidn z. vropio oru namierto econduico.

Esta nuevs dinensidn de las empres:ss .edias vy
pequerias en cranto a gue deben establecerse,
dentr> del orcenardento 3¢ una Economia Social
de mercado, iustrumentos que faciliten el acce-
50 ue nuevos egpresarios a la actividal econd-
mica,para que se zumente el grado de comperi=
tividad e innovacidn, facilitando al propio
tieapo la participacidn de estas empresas me-
d¢ias y pequefias en el proceso de divisidn ine
ternacional de trabajo na necno, junto a la

iComo se debe dimensidn politico-social antes mencionada, que
plagtear la los distintos estados mantengan una preocuba-
politica de . .

clases medias cion c¢reciente en torno a como se debe plantear
empresariales

esta politica de clases medias empresariales de
manera que su contribucidn dé como resultado no
un distorsionaamiento del propio funcionam:énto
de una Economia Social de Mercado, sino que al
contrario, lo fortalezga. Toda actuacidn gque
lleve a un debilitamiento del fyncionamiento de
un orden de kconomfa Social de Mercado, no sélo
ne contribuira a wejorar los grados de eficacia
de una economia y, por tanto, a dar respuesta
también a los problemas sociales, sino que al
final ird en perjuicio de las propias empresas
medias y pequenas.

Y es, en este sentido, en el que se plantea
basicamente la necesidad de disponer c¢e datos
cuantitativos que sirvan al polftico y al em-
presaric para orientarse, dentro del esquema
internacional,sobre dénde se estd situado, esto
es, cudles son las magnitudes diferenciales mis
significativas de nuestras empresas medias y
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Publjcacidn del
Industriekeedit-
bank

paquenLas con res; ecto a aquéllas enpresas fme-
uias y sequewuas eon las gque se cancuentran eb

‘una ou rontasion ccapevitiva, ventro y fuera

de s : uropios paises. Las agificultades cuen-
titativas son de todos conoc¢icas, pero estas
dificultades c¢recen d2 manera casi infi-

rita cuando se trata de obtener informacidn
cuantitativa per parte de uno de los

bancos incustriales mds antiguos a nivel mun=-
dial, cono es el lacuscriekreditbank, en su ya
clasico inforae anual de los datos estructu~
rales de las cmpresas me lias y pequefllas para
las qﬁe se na c¢rcado,aporta un dato signifi~
cativo, tanto soore cui .es son las estructuras
funoapmentales de la empr:esa media y pequefia
alewana, como soore la evolucidn de la dinamica
patrimonial, financiera y de resultados.

Cen esta publicacidn nemos pretendido fa-
cilitar a la eapresa media y pequeila espafiola
unos datos que consideramos totalmente fiables
por la entidad que los na putlicads y, ademis,
suficientemente representativos de aquel grupo
de empresas medias y pequefias que pudiéramos
considerar, dentro ce la Comunidad Econdmica
turopea, como las que se encuentran en una po-
sicidén ads avanzada desde el punto de vista
competitive. Estosg datos permiten qQue cualguier
empresa espaficla que desee conocer cudl es su
posicién coumpetitiva mediante la comparacidn de
sus 0atos con los datos medios que aqui se ofre~
cen pueqa obtener una priagera aproximacidn gue
ie permita situarcse a nivel global frente a
decisiones que le son necesarias cara al fu-
turo. Al mismo tiempo, quisiéramos taabién
facilitar esta inforwacidn para que a los po=-
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Objetivos de la
publicacidn

Puntos de
orientacidn para
las PYME espanolas

Rendimientos
econdmicos
suficientemente
constantes

ifticos responsabi $ ;i@ se cues: icnan en torno
a la maycr o .enor justificacidn del desarrollo
oe una pclitica de c¢la:.cs redias eupresariales
cara cspaila, les ;2rmita tomar conciencia de
cudl es la situacidn ecn la q1le ue eanfrentan
nuestras empresas a la nora de c apetir, ya sea
en su preopioc eeresrdo o en los meccados de la
{omunidad Zecondmica Eurcopea cara a una inte-

sracidn.

La seleccidén de estas datos no es mads gque
una muestra, & nuestro entender suficientemente
representativa, qu2 no trata de excluir otras
estructuras empresarialcs en otros paises. Pero
lo que 31 nos parcce ne.esario insistir es en
(que esta estruciura puede considerarse como
representativa de los niveles mas altos de
coapevitjividad y gue es aquella a la que de-
berian aqe orientarse las propiss eampresas
medias y pequefias espaficlas.

II. Lstructura de resultados

Si se analizan los datos que se precentan
como anexos en el inforue delII{B puede apre-
ciarse claramente, para una muzstra muy rge-
presentativa de empresas medias, dque log ren~
dimientos econdmicos, después de amortizacio-
nes e intereses medidos procentualmente sobre
el valor total de la actividad productiva de
cada empresa, alecanzan unas dimensiones gue van
desde el ©5 en 1.969 a las cuotas mds bajas del
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3,5% en 1,478 situdndose entre ol TR ¥y el
f,0%p en 1.979 y 1.980. L3to quiere decir que,
‘deutro de las oscilaciones, so.re todo ed los
periodos mas criticos de 1.974 a 1,976, en los
que se redujo al 3,5 por 106G como consecuencia
de 13 »wrisis, =xiste, para el periodo 1.968 a
1,940, una si-uacidn de constancia en los
resultaaos. Por 1o t.unto, el responsable empre-
sarial puede ¢:lcular el riesgo de las expec-
tativas de los resultados con relativa faci-
lidad a efectos de planificacién empresarial.
Esta constancia en la evoluecidn de resultados
significa , por lo tanto, situaciones con grae-
dos importantes de certidumbre para la actividd
empresarial .

Pero hay un aspecto gue debe destacarse a
la nora de valorar estos resultados. El valor
monetarioc del marco se na mantenido dentro de
gradoes de estabilidad muy relevantes para todo
ese periodo y, por lo tanto, estos valores

Consideracidn pueden considerarse como expresidn de l_oa pro=-

de la inflacidn cesos reales, no niodificados por el impacto del
valor monetario como consecuencia de las dis-
torsiones que origina la inflacién, Es decif,
que a la nora de comparar estos datos con los
espafioles deberiamos considerar el diferencial
inflaccionista a la hora de medir valores no-
minales. Pero,sin embarge, el dato mds rele-
vante es para nosotros la constancia en la
evolucidn de 1los resultados.

Dentro de este apartado s de interés,
ademas, observar, cuales scn las diferencias
que existen entre las grandes empresas,
las espresas medlias y las empresas pequefias. En
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Resultados em—
presariales
‘comparados
entre las
grandes peque-
flas y medianas
empresas

el estudio realizado por el IKB se aprecia cla-
ramente que a la nora de analizar los resul-

‘tados empresariales en fuacidn del volumen de

ventas, las empresas medianas y pequefias ana-
lizagas en su conjunto presentan unos resul-
tados que son incluso superiores a los que
ofrecen las grandes empresas, lo gue permite
considerar que la dimensidn empresarial no es
un componente determinante de estos resultados.
Si se entra en el estudic en la problemdtica
especifica de lo que viene a denominar “los
grandes pequefios™, esto es, la diferente pro-
blematica que poseen, en todos los aspectos
empresariales, las empresas pequefias, con su
propia dindmica y estructura, de aquellas
empresas medianas que son ya suficientemente
grandes , entran en problemas totalmente di-
ferenciados gue les afecta seriamente en cuanto
a los resultados,

T Puede apreciarse también, como un dato
significativo para nuestro andlisis, cuales son
las actuales estructuras financieras. Se puede
deducir de los datos facilitados que del total
de la suma del balance un tercio de la nisma
esta cubierta por capital propio, y que este _
capital propio, al mismo tiempo, cubre casi un
80% del total del capital riesgo, esto es,del
capital invertido en inmovilizado, por lo que
la empresa media y pegquefia alemana se encuentra
cubriendo un gran porcentaje del capital riesgo -
y con ello facilitdndose al propic tiempo una
gran capacidad de endeudamiento cuando la si-
tuacidén coyuntural exige una m:yor actividad
empresarial. Esto concede a la empresa media y
pequefla una gran flexibilidad para adaptarse a
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Estructura
financiera
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las evoluciones del wercado y, al propio tiem-
vo, facilita también a toda la esSgiructura cre-
diticia .ayor flexibilidad a la nora de con-
ceder créditos,ya que la sclvencia y la capa-
cidad de respuesta a las cobligaciones credi-
ticias estd prdcticamente asegurada con

una estructura financiera sana. ‘-

IiI. Estructura productiva

wuizd, uno de los datus m&s importantes de
este informe es la estructura de costes. Como

puede apreciarse en el amplio estudio desarro-
llado para las diferentes clases de dimensidn
eupresarial, dinensidn establecida bajo el
criterio de volumen de ventas, se puede ana-
lizar cual es el peso de cada uno de los fac~-
tores de produccidn dentro de la estructura de
costes totales. Esta informacidén es fundamental
a la nora de definir una polftica de clases
ueaias empresariales, pero al propio tiempo
tanbién a la hora de adoptar, por barte del
legislador, giferentes normativas y, también,
por parte del empresario, a la nora de plani-
ficar y decidir sobre su propia estructura
productiva. Asf, puede apreciarse que en las
empresas que poseen una dimensidn que se en-
cuentra por debajo de los 200 millones de pe~
setas de velumen de ventas aproximadamente, los
gastos de personal suponen un 37% del total de

costo de produccidn, cifra que se reduce en las
empresas gue oscilan entre loc 2.000/4.000 mil
millones de pesetas a un 29%. =l efecto de
racionalizacidn pues se aprecia claramente. Sin
embarzo, los costes de material utilizados en

los proceszos productivos se encuentran en una
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El Coste de
Capital

Comparacidn
de log mir-
genes de
regultados

situacidn mis favorable para la empresa pecue-
na,con un 30, que »ara la emnress grande que

el sraso de integracidn de procesos previos
realizagos por terceros ¥y con ello la mayor

dependezncia de la empresa grande con resspecto

a la eiicacia y capacidad competitiva de la
empresa media y pequeiia.

Es interecante observar cudl es el peso
finaaciero, sotc-e todo, en el momento actual
del coste de capital.Mientras que la empresa
pequeila dedica un 2% del valor total de su
producto a la financiacidn,la empresa grande lo
reduce al 1,1%, quiere decir, casi a la mivad,
lo que es un aspecto que debe considerarse
seriamente cuando el coste.el capital llega a
alcanzar cotas como las que actualmente esta n
alcanzando en Espafia. Debe considerarse a efec-
tos de andlisis de que en Alemania los tipos de
interés, dada la estabilidad :onetaria, se en~
cuentran muy por debajo de los tipos de inte-
reses espalioles, ]

Los wdrgenes de resultados, después de a-

mortizacicones y de los intereses pagados a ter-
ceros, destacan fundamentalmente 1los de las
empresas pequeflas, con un 7%, pasando ya.a
reducirse sistemiticamente para las empresas
medianas-grandes, mientras que se vuelven a
recuperar para las empresas muy grandes,'por_lo
que se aprecia claramente cémo la empresa me-
dia=-grande es la que se encuentra en un umbral
muy delicado en el que decide, en muchos de los

aleanza un 44%, lo nue reflej: al propic tiempo .
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Grado de
endeudamiento

casos, su capacidac de supervivencia, dir{amos
pues gque este es uno de los puntos criticos que
cebe considerar el legislador seriamente a la
de tomar decisiones, pero también el propio
empresario,

Creo que para el anilisis comparativo de
la empresa espafiola, y a efectos de determinar
una politica ae clases medias empresariales,
juega un papel muy importante el grado de en=
deudariento de las ewpresas. Y ello no sélo por
lo gue afecta a la consistencia real de las
actividades empresariales, sino especialmente
por la flexibilidad de que dispone la empresa a
efectos de adaptarse no s6lo a2 las evoluciones
del mercaco,sino a las evoluciones tecndlogicas
y socizales. Y, asf{, puede apreciarse que el
endeudamiento de la empresa, pequefla es en un
50% aproximadainente 3urerior al de la gran
empresa, mientras que este endeudamiento se
incrementa al doble en las ewmpresas de tipo
mediano, £sto quiere decir, que la empresa
grande es la gue se encuentra en mejor situa-
cidn en estos momentos y la empresa mediana es
la gque se encuentra con un grado de endeuda-
wiento que le na permitido probablemente crecer
desde dimensiocones pequefias a dimensiones medias
y que a partir, en este casec, de los 2.000
millones de pesetas de volumen de ventas, se
inicia ya un proceso de mejora de este grado de

endeudaniento.
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Inversiones

Inversidn en
inmovilizado
¥y
Cartera de
valores

Fero guizi el dato is interesante para
conpletar el cuadro del proceso real de las
enpresas medias y pequedas €8 la elevada cuota
de inversiones cue realizan las enpresas con

respecto al voluwen de actividad. Las empresas
peaqueliag nan realizado un esfuerzo inversor que
aproximadamente significa un 10% en valores
relativos de su voluren de actividad anual,
cifra que se reduce a la m.tad cuando las em-
presas effpiezan a tender n:cia una divensidn
wedia y que précticamente :e nivela pzra toaas
las ctras dimensiones. iaturalmente giLe las
diferencias absolutas son wuy distintas, pero
gicnifican una capacidad innovadora importante
en las empresas pequefiags gue les pernite man~
tenerse dentro de una divisién de tr:zbajo que
es la que les posibilita el poder actuar com-
petitivamente en mercados espec{ficos y, por
2110, todo apoyo a la nora de definir una po-
1ftica de investigacidn y pronocidn debe
considerarse geriamente.

Puede también arreciarse cémo en la empresa
pequeiia casi un 50% de la suma de su balance lo
aedica a las inversiones en in:wvilizado pro-

pio, mientras que esta cifra se desplaza prac-
ticamente a un 2tz en las zraandes empresas, las
cuales a su vez,de forma paulatina, van incre¥
rentando su cartera de valores. 3e puede apre-
ciar de forua uniqoca, en el cuadro sefalado,
cduwo se van transformando los porcentajes de

inversidn en inmovilizado propic en porcentajed

de invesidn en cartera da valores coawo conse-
cuenciz de participaciones financleras en otras
sociedades. Pero de todss maneras, la empresa
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Planteamiento
y considera~
cidn de las
caracteristicas
espafiolas

sequeca es la que tiene el mayor volumen in-

movilizado de sus recursos y, €8, a la que
funcamentalmente un banco como el IKB gegica un
interés especial en su actividad crediticia.

iv. rolitica de clases uedias empresariales

cn otras ocasiones newos presentado dentro
de estos s.orking Fapers trabajos referentes a
la estructuracidn ue las empresas medias vy,
pequeas. Se na querido en este mimero faci-
litar los datos cuantitativos que nos nan siago
asequibles, dates gque son, sobre todo veraces
en cuanto su capacidad informativa , hecha la
salvecad corresponciente al efecto de inflacidn
en cuanto a su difarente graduacidn entre 1los
aos pafses, de manera que obligue a reconsi-
cerar cuales son las posipilidades que tienen
nuestras ewmpresas wuedias y pequeias.para dar
una respuesta competitiva cara a los mercados
europeos. Serf{a de zran interés conocer estas
estructuras, tanto del proceso real, esto es,
12 estructura de costes, como también por lo

" gue afecta a las estructuras financieras de

nuestras emoresas medias ¥y pequefias, para gque a
1a nora ge legislar y a la hora de tomar de-
cisiones a nivel empresarial, se conocliesen
enales son nuestras posibilidades, y como de-
terian wodificarse las estructuras de cada uno
¢e los factores de produccidn asi como por

lo que respecta a la importancia y estructu-
racidn de la activida en la esfera financiera.
Toda actuacidén que no se centre en un estudio y
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andlisis objetivo quc considere tanto la es-
tructuracidn ae los ;rocesos econdmicos reales
de las ewpresas y coto la de los progesos fi-
pnancieros, nueoe llevar a distorsiones que no
solawente no faciliten frados de competitividad
suficientes en la industria nmedia y pequefia,
sinc que a corto plazo, incluso la perjudique
serianeate. Dada la importancia de la

empresa meaia y pequeirda, e€n nuestra actual
estructura emnresarizl cspatiola, pero también
en la estructura futura inmeciata en la que
debe de encontrar respucsta, necesariamente, el
rrotlema de ocupacién y el problema de paro
juvenil,asi como el que la cconcomfia espafiola
pueda ser competitiva er el Mercado Comin,
deberfa dedicarse un esfuerzo, mucho mids pro-
rramatico y mucho mids co..arente con el orde-
namiento ae una Economis Social de Mereado,a
este sector de las empresas medias y péqueﬁas.
S61o con un fortaleciwmiento que sea compatible
con el funcionamiento de una kconomia de Mer~
cadc, de las empresas ucdias y pequefias, pueden
alcanzarse los cos objetives fundamentales de
auestra actual problemdiica econdémica espaiiola:
Alcznzar cotas de competitividad que creen
eupleo y que hayzan una mejor utilizacidn de los
recursos disponibles y que, al propio tiempo,
puedan servir de base para que en los préximos
afios puedan desarrollarse en nuestro pais gran-
des enpresas conupetitivas a nivel interna-
cional.
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Ventajas y
desventajas
del Informe
presentado

PARTE SEGURDA

Consideraciones en cuanto & lps balances y

guentas de resultados de'eupresas industriales
nedias y pequenas en 1979

TuidSThicKnbITBAun, Dusseldorf

Lataz entidad bancaria presenta, judto a su

propioc balance, los datos actuales deQucidos de-

una valoracién de los balances de las eupresas
industriales gque son clientes de 1la wisaa.
Lxiste este alo una desventaja frente a aflos
previos, ya que aun no s¢ na terminado la fase
de elzboracidn en procesamientos electrénicos
de los andlisis de balances,de manera que_séio
se nhan pedido valorar aproximadamente. 600G ba-
lances.  Por otro lado tenemos, sin embargo, la
yentaja de que se ha producido una elaboracidn
intensiva de los datos existentes de los ba-
lances y cuentas de resultados, mucho mds am-
plia debida a la utilizacidn de métcdos su-
periores de los que se nan dispuesto hasta
anora. Todos los balances se refjieren a los
afios 1976 y 1979 y se na intentado también,para
algunos datos significativos, nacer'una proyec-
cidn para 1950. Del material de datos dispo=
nible pueden deducirse tendencias e interdepen-
dencias que son representativas y tipicas para
amplios sectores de las clases medias indus-
triales y, por lo tanto, que pueden ser tam-
bién de su interés. | |
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Muestra y
consideraciones
coyunturales

Publicacion del
Capital propio y
Suma del Balance

Del cuadro ndmero 1 puede deducirse cual
es la amplitud de la muestra en la cual se
basan estos datos. Se trata fundamentalmente de
balances que en ambos afios cubren aproximada-~
mente 000 eapresas, clientes del banéo, Yy que
corresponden a la industria transformadora con
una suma ge balances en 1979 de 26,4 miles mi-
llones ce LM y un volumen de ventas de U0,4 mil
millones de DM, Esto corresponde aproximada-
mente al volunen de ventas de la Siemens y
Krupp conjuntamente, '

La participacidn del capital propio en la
suma del csalance na experimentado un retroceso
en 1979, Este retrocesc supone el paso al 32%
con respecto al 33,53 en 1978. Sin embargo,

a este dato nay gue afadirle una serie de ob-
servaciones. En primér-lugar, la parte de ca-
pital propioc de nuestras empresas clientea se
encuentra por encima de la media del resto de
la industria, dato que es conocido por una '
extrapolacidén de los cierres empresariales _
publicados por el Banco Emisor Alemidn. El Banco
Emisor Alemdn delimita, sin embargo, de otra
wanera el cidlculo de la participacidn del ca-
pital oropioc a la gue es costumbre en este
banco. wosotros considerames como medios pro-
pios aguel capital gue constituye capital de
garantia, esto es, por ejemplo, las participa-
ciones ocultas y préstamos de aguellos socios
con responsabilidad limitada, mientras que el
Lanco Emisor incluye estas partidas en las obli-
caciones empresariales. Los datos mds recientes
rexitidos por el Banco Emisor tienen validez
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En torno al
capital propio

Consideraciones
sobre la cuenta
de resultados

nara 1977. ¥ en estos cdlculos llegaba el banco
sieisor a un porcentaje de capital prdpio del
£%,9. con respecto a la suma del balance de=

purada.

3i consideramos anora el retboceso en la
participacidn de capital propio durante 1979,
Esta oscilacidn no debe valorarse excesivamén—
te. Ya que dependen de una fuerte elevacidn del
patrimonio circulante, lo cual se ha debido a
condiciones coyunturales (alrededor del 15%) y
de las obligaciones a plazo medio y corto (al-
rededor del 18,6%). Con ello lo.que se tiene es
un incrementc de la suma del balance coyuntu-
ralmente. La base de referencia para el capital
propic puede considerarse que es_relatiiamente
demasiado ‘elevada., Seria mejor medir el ca-
pital propio en porcentajes sobre el baCrimonio
innovilizado. Dentro de este planteamiento el
capital propio se encuentré, aproximadamente, a
un nivel del 78, del patrimonio inmovilizado.
Lo que puede considerarse que constituye una
relacidn financiera media muy satisfaetoria.

En cuanto a la cuenta de resultados se na

de considerar que el resultado empresarial es,
como media, alto. Esta cifra se entiende, na-
turalmente, después de amortizaciones, pero
antes de los pagos por intereses, El resultado
ewpresarial se incrementd en el 25,5% frente a
un increnento de las aportaciones totales de
solamente 11,6%. Si se consideran los gastos
brutos de intereses,el resultado empresarial se
na incrementado del 4,1% sobre el valor total
de la actividad ce la empresa,en el afio 1978,al
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Volumen de
ventas

h,7 en el afio 1979, .sta ‘aejora es consecuen-
cia de la uejor utiliéacién ae las capacidades
sianteniéndose, al misno tiempo,unos incrementos
szlarizles relativamente prudentes. £l margen
de beneficios edpresariales se ha mantenido,
¢consecuentexnente, dentro uel marco en el cual
lo situames proyectivamente el afio pasado. Es
interesante observar que el sup_er‘a'vit. anual
antes de impuestos se pna incrementado relati-
vasente poco, €sto es, aprdximadamente en el
b,4%. [isto se debe,fundamentalmente,a que en el
a.10 en Jque se nejoran los resultados se hacen
cor. ¢ran fr:cuencia, asignaeciocnes al fondo de
vejez vy se nlanifican gastos extraordinarios de
cierta cuantia. En esto se diferencian las
cupresas wedias y pequeiias muy poco de las
actuaciones de las grancdes empresas industria-
les. '

Si se couwnpecran los resultadps'ob;enidos en
el afio 1979 con el afio precedente, tal como se
na expuesto &n €l cuadro nimero 2, puede apre=-
ciarse, de una forma muy clara, la méjora de la
situacidén de beneficios, as{ como el que to 
davfa no se na conseguido alcanzar la cifra de
rendimientos de los periodos previos a los afios

con resultados bajos que se iniciaron en 1.973.

Por lo aque afecta al afioc 1980 no se considera
como ruy probable un incremento adicionral del
margen de beneficios, pero tampoco contamos con
que pueda plantearse un_retfoceso en 10s re=
sultados. Y esto puede, incluso, tener validez
a pesar del debilivtamiento coyuntural que se
aprecia en estos mouwentos. 31 partimos de una
serie de premisas plausitbles sobre la evolucidn

de la produccidn, de los precios de adquisiéién
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Comparacidn de la
cifra "volumen de
ventas” segin la
dimensidn
empresarial

Gde los factores de produccidn, de los precios
¢$ ventas, de los salariocs, ete., podemos lle-
zar a la conclusidn, después de amplios y de-
tallados cdleculos,ds que para el afio 1380 _
pueden estizarse las magnitudes de resultados
idénticas 2 las de 1.97%. Es conoecido que mu=-
chas de las ewpresas de tipo medio y pequelo,
en sus planificaciongs se orientan mucno mis a
los beneficios obtenidos (nisﬁéricos) que a
cualquier otra expectativa de beneficios fu-
tura.Y en el caso de gue se realice nuestra
nroyeceidn puede deducirse la existencia dé un
elomento estabilizador en la futura evolucidn
coyuntural. ' o

lienos intentado, en la medida en que es
posible para el pomento en que pregentamos
estos resultados, obtener informacidn sobhe 8i
la evolucidn de las empresas medias y pequeilas
permiten apreciar diferencias sustanciales en
cuanto a la evolucién de las grandes eopresas.
En el cuadro 3 se nan publicado algunas infor-
maciones a este respecto. A efectos de compa-
racidn neros dispuesto de datos sobre los vo-
limenes de ventas y sobre los resultados anua-
les de 122 grandes empresas industriales. Todas
estas empresas en su conjunte aleanzapon en
1.979 un volunen de ventas de 466 miles de mi=~
llones de Dii. &l voluwen de ventas medio fué
por ewpresa de 3,5 miles de millones de DM, 1lo
que @& una apreciacidn muy clara de que se
trata aquf de otra categor{a totalmente dife-
rente,a la de las 619 empresas c¢lientes del
banco a las que puede asignarse un volumen de
ventas 1edio por empresa de 65 millones de DM
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en 1.97y. Por ellce, la dimensién eﬁpresarial
¢gs, por lc tanto, muy ¢iferenclada. reros con-
sideraco también a la nocra de comparar los
grupos de empresas, el considerar, a ser po-
sible, sélo aguellas grandes empresas que pue~
dan compararse por su pertenencia a sectores
industriales ruy concretos que afectan también
a las eampresas que son clientes de este banco,
La wminerfia y las petroliferas no se han con-
siderado, por ejemplo, entre las grandes em-
presas gue hemos selececionado, El ealculo da un
incremento en el volumen de ventas para 1.979
frente a 1.97d4 en las grandes empresas de)
10,1%, en las empresas clientes del banco este.
ineremento es del 10,3%, esto es, casi seme-
jante. Igualmente, el superdvit anual, antes de
impuestos, no es, con el 5,3% del volumen de
ventas para las empresas medias.y pequeflas, muy
diferente al que nan obtenido las grandes em-
presas para las que nemos podido deducir un
rendimiento del 5,1%. La consecuencia de esta
comparacion es, por un lado, positiva. Las
empresas medias y pequeflas han podido mantener
el ritro tanto 2n la evolucidn del volumen de
ventas como por lo que respecta a los margenes
de peneficios con referencia a las grandes
empresas. Perc también pueden foruularse las
consecuencias obtenidas de forma crfticé. Nor-
malamente, las espresas de tipo medio, cregen dé
forma mds rdpida y ganan relativamente mds que
las grandes empresas, Y esta afirmacidn puede
apoyarse en la comparacidn expuesta en el cua-

dro ndnero 3, aunque ello sea de forma condi-
eionada. Por lo tante, nos hemos Visto obli-
234038 a hacer un esstudlo, mids detallado en ‘
cuanto a las diferencias en la estructura fi-"°
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nanciera y en el cdaleulo de resultados entre
las diferentes dimensiones empresariales en
base de los vatos disponibles.

En el cuscorc nduero # nemos intentado
obtener inforsacidn adicional sobre la dindmica
de desarrcelle en la estructura de resultados de

las diferentes dimensiones empresariales., fHemnos
divicido lzs 619 empresas industriales,clientes
de é&ste bance, en 8 grupos de dimensidn enpre=
sarial, towzndc ¢omo criterio el volunmen de sus
anortaciones o volumen de actividades en el aiio
1.970. ve la prirera linea del cuadro mencio-
nado puede deducirse cémo se distribuye el
nimero de empresss er ¢ada una de estas 8 cla-
ses 0 grupos. £l increaento del volumen de la
actividad enpresarial frente al afno precedente
sefiala un marco de referencia conoecido ya de
las investigaciones anteriores: Las empresas
nEs pegueilss son las que presentan las mayores
tasas <e creciniento. tn los otros grupos de
cimensiones establecidos las tasas de creci-
mientc no se ¢iferencian de forma notable. Sin
eiibargo, es anotable el que las erpresas rela-
tivauente rrandes con mas de 200 millenes de DH
de activicdad econdmica, y que segun investi-
geciones anteriores se encontraban al final de
la ssczla de crecimiento, nhueden presentar este
anLo tasas de creciniento superiores a la medja.
iaturzluente cue esta apreciacidn actual puede
ser oczsional. ¥ ello debido a que el nidmero de
balances sobre =21 gue se na podido realizar
cste afic la investizacidn es relativamente
pesuenc, Pucde tauwbién nater jugado un papel
inportante las difeoreates influencias secro-
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Tagas de crecimiento
del volumen de
actividad v factores
determinantes

riaies. Fero 10 que no cs improbable, es el
nech¢ de que en 1,979 las diferentes dimensio-
nes ewpresariales nayan condicionado rfundamen-
taluente l¢s incrementos de ventas y de resul-
tados. Se na de considerar el'necno de gue '
desde comienzos del Ultimo a%o nan tenido lugar
cscilaciones de precios mds acentuadas, debidas,
por un lado, : la adquisicidn de los factores
ce proaucecidn, fundamentalmente en 1os gque no
sélo infiuyd el pr@cio del petrdleo (el indice
de los precios de .mportacidn crecid en un 133)
¥, por otro lade, a las ventas (el precio de
los productos de produccidn en el wercado in-
terior fué como wmedia un 5% superior al aho
precedente y ello dentro de una tendencia cre-
ciente en el transcurso del aﬁo)f '
Parece ser que la transferencia de los incre-
mentos en los costes de materiales a los pre=
cios de ventas na sico relatiﬁamente més ase=
quible a las empresas pequefias y a.las grandés
que a las enpresas de tipo medio, yva .que el
grado de competitividad en los mercados es muy
diferente . Generaluaente las pequefias empbe§as-
son especialistas, sin gque soporten una claha
competencia, las grandes empresas tienen fre-
cuentemente un alto grado de participacién en
los mercados. For 1o tanto, ambos grupos de
empresas pueden disponer de una zona de juego
relativacente amplia para la configuracidn de
sus precics, mientras que por el otro lado, las
eapresas de tipo medio, esto es, las conocidas
como "las gzrandes peque.ias", tropiezan en sus’
mercados ¢on una competeneia muay significativa
naciendoseles la vida bastante diffcil entre
ellas soure todo cuando entre sus clientes se
encuentran poderosas empresas grandes.
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‘omparacidn de
‘esultados

Tawbién puede apreciarse en el anidlisis de
los resultados empresariales y en los spperévit
anuales en relacidn con el volumen total de la
actividad empresarial, estc es, en el margen de
beneficios, la deduccidn de una estructura en

forma de U: Las empresas peguefias y las_empre-”

sas muy grandes consiguen alcanzar los wmayores
resultzdos, y las empresas de tipo medio son la
que obtienen los resultados wis bajos. Y esto
parece tener un motivo bdsico, sobre todo por
lo que afecta a las grandes empresas y que ho
se dé& todos los afios, y es el necno de que,
puege apreciarse que en coamparacidn con los
aflos precedentes se han mantenido Pelativamente
baja la participacidn de los costes de material
dentro de este grupo de dimengidn empresarial;
Esto puede deberse al neenoc de gue se hayan
utilizado los alwmacenes valorados a pfeeios_
bajos, provenientes de perfodos en los que los
precios de compra fueron mas reducidos. En las
empresas de tipo medio no puede darse frecuen=
temente esta situacidn, debido a que la compra
para almacenes, como previsidn a unos incre-
mentos de precios en las compras, no es posible
debido a que tienen fuertes limitaciones fi-

nancieras.

Lste misno cuadro mencionado reproduce el
conocido mareco en el que conforme se va ingre-’
mentandc la dimensidn empresarial se ve dis-
minuida la participacidn de los costes de per-
sonal manteniéndose, al propio tiempo,incremen-
tos relativos en el gaste de log costes de |
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Pago de ini:ereses
y P
Resultado empresa—
rial :

Invergiones
materiales y
grado de endeuda-
miento

material. Regularmente las empresas pequeflias
poseén un mayor valor aﬁadido ¥y una mayor pro-
fundizacidn en la fabricacidén que las empresas
grandes. &s de gran interés observar, en el
cuadro mencionado, la estructura de los gastos
por intereses. Las empresas muy pequefias tienen
que utilizar el 2% del volumen de su actividad
total en el pago de intereses, ¥ esta_relacién
se ve discinuida de forma constante hasta ale-
canzar el 1,5 en las mayores empresas que'ge
nan consideracdo en el calculo. Pero,.sobre Lo~
do, se ha de observar que el mayor gasto en
intereses, tal como se puede apreciar en la
couparacidn con los resultados empresariales,
no se encuentra, sin mds,vinculado a la si-
tuacidn de unos resultados eupresariales mas
bajos; was bien pudiera deecirse que sucede lo

contrario.

Dete de dedicarse una atencién fundamental
taubidn a la clarificacidén de las cotas de
inversidén, esto es, las inversiones materiales
medidas con respecto al volumen de ventas. Nue~-
vamente los valores de las empresas mas peque-
flas y los= de las mds grandes se encuentran
socbre la media. Esta media se encuentra en un
§,7% (la mecia del conjunto de la industria
sezun IFQ es del 4,3%1). Las empresas con menos
cde 5 millones de DM de actividad empresarial,
invirtieron en 1.979 no menos del 9,9% del
volumen de ventas., En la siguiente categoria de
dinensidn empresarial se sitda essta cifra en
el 5,34 v, &n aquellas ewpresas con mas de 500
millones de P de actividad empresarial,esté
cifra aleanzd el 5,18, Por el contrario, log:
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Recomendaciones
a politicos vy
sindicatos

"grandes pequernos” que se encuentran entre 20 y
50 millones de DM de volumen de ventas se
acercd a la cifra del 4%, por lo que se situa-
tan sensiblemente por debajo de la media; asi
mismo, las empresas en la dimensidn de 50 a 100
pillones de DM de actividad se encuentran tam-
pién en esta dimensidn. Seguramente que no es
nincuna casualidad que el grado de enﬁeudamién-
to, al menos para aquellos grupos de dimensiédn
enpresarial que se encuentran en cuanto a la
actividad anual entre 20 y 50 millones de DM,
el que se sitde nuy por encima de la media. El
endeudaniento efectivo, nedido en el casnh~flow,
es, en esta dimensidn, muy importante y,consi-
guientemente es atractiva la posibilidad de un
endeudamiento adicional. '

Se llega a la conclusidén de gue la cate-
goria de empresas que se pueden situar entre
las grances pequefias llaman la atencidn espe-
cialmente del respensable de la polftica eco-
ndémica, Ge manera gue tanto en las grandes’
empresas como también los sindicatos deben de
recomendarseles de que no desborden las exi- |
gencias tanto en cuanto a impuestos como en
cuanto a la presidn sobre los resultados y la
presidén salarial de forma innecesaria.

En el cuadro nimero 5 se han determinado
una serie de cifras referentes a las estruc-
turas de balance que caracterizan a las dife-
rentes dimensiongs empresariales. En primer
lugar, presenta el cuaar9 :encionado la fuerte
invensidad de capital en las empresas umuy pe-
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Préstamos y
Dimensidn
empresarial

aqu2nas; esg cialuente la partigipacidn de las
instalaciones en el inmovilizado con respecto a
la suma del balance se eéncuentra muy por encima
dge la media. En la sizuiente catégor{a'de emn-
presas. disminuye la participaeién del inmovi-
lizado ge forma continuada (con excepcién de
las ewpresas nuy grandes). Por ello,puede afir-
rarse gue no es ninguna casualidad gque la par~
ticipacidn de los préstamos concedidos a largo
nlazo con respecto a laz suma de balances se
encuentren as{ miswo en una situacidn inveréa

a la dinensidn euwpresarial. Este banco contri-
buye en las eupresas con una capacidad produc-
tiva anual de 5 willones de DM con el 16,3% de
la suma de los balances y, esta participacidn
dispinuye nasta el 3,8%¢ en las ewpresas si-
tuadas en la segunda categoria en cuanto a su
dinensidén (las empresas con mds de 500 millones
de DM de produccidén deben excluirse). Dé ello
se deduce que el banco €en cuanto a la finan-
ciacién de las inversiones de inmovilizado en
empresas sedlas y pequeilas, realiza una con- -
tribucidén muy positiva. En cuanto a los imporq
tes absolutos de erédito son, naturalmente,
mucho mds [randes en las empresas mAs grandes.
Asi, por ejemplo, nuestro compromisc en las '
empresas mis pequeflas se encuentra como media
en 350.000 DM, en las categorfias de las em-
presas con 200/500 izillones de DM de actividad,
por el contrario, en una media de unos 6 pi-
llones de DM, Pero es que ademds tiene que
afiadirse el que jumto a la financiacidn de
nuestro banco participan otros institutos ban-
¢carios, mientras Que en las empresas mas pe-
guerias frecuentemcnte somos los Gnicos finan-
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Inversiones
financieras
y dimensidn
empresarial

cieros. .dewis,poseen una importancia creeiente
las gcrevisiones de vejez segun sv van inere=-

wmantande las dimensiones empresaciales.

Pueden tambi{n detectarse diferencias subs-

‘tanciales en cua:to a las inversiones financie-

ras, esto es, en orimer lugar, en cuanto a las
participaciones; pero también posee una impor-
tancia muy consideracle el exigible a largo.
plazo. for un laco, se ha de retener, que el
nroceso de inversién,seein ge incrementa la
dimensidn empresarial, se desplaza notablemente
¢z inversicnes en terrenos y edificios hacia
inversiones en participaciones, Y,a este res-~
pecto, uebe de considerarse también las
inversiones en ¢l extranjero. Por otro lado,
puede también observarse que las inversiones
financieras, c¢sto es, las participaciones y los
préstamos a larego plazo, en 1.979, precisamente
an lés er.preszs medias, esto és, en las deno-
riinadas “grandes pequenias",se na increnentado
de forma wmAS acentuaca que 1a_suma'del balance
y, a2l miswo tiempo, de forma mucho mis. impor-
tante gue las propias inversiones en inmovi-
lizado. Pudiera ser, que la actividad inversora
comienza a desplazarse incluso también en las
enpresas relativamente pequeflas nhacia el ex-
tranjero. Si se wantiene esta evolucidn, y hay
argumentos que parecen confirmarla, nos encon-
tranos ante una reestructuracidn muy conside-
ratle y gue puede taabién tener consecuencias
para nuestra propla actividag bancaria.
{x) GQueremos agradecer al Industriekreditbank 1la
autorizacidén para esta publicacidn y, en

especial a3l Director ael Departamento de
Tepudios weondmiros br. Cassier
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CUALRD 1

: Clbn Sk LOS &nLA4CES ¥ CUSHTAS DE RE SUL;RDOS DE 619 buPREbAS
INDUSTEIALES CLIESKRTES DEL Ihb 197b/?9

1978 19'79 +/= (%)

BALANCE ( B4 HILL.D)

Patpinonio Circulante 13.501,6 15.527,2 + 15,0
Fatrimouio Iunovilizago 7.202,4 7.550,6.

Inversiones Financieras ' 2.953,4 3.302,1
Upligaciones a plazo medio _ .

y largo 9.244,7 10.972,4 + 16,06
Oblizaciones a largo plazo 6.478,2 6.965,4 .
Capital Propio (1) " 7.936,5 b.442,1

Suma del balance (&) 23.603,4 26.379,9 + 11,5
Capital propic (1)

{(# de la suma del '
palance) {2) 33,5 32,0

Capital propic (1)

{» sobre inmovilizado) 78,1 77,8 _
Cuenta de resultados B
Ten Hill. D) .
Volumen neto de ventas 36.610,7 40.378,5 + 10,2
Produccidn emprecarial .36.911,5 41,196,2 + 11,
Resultados eupresariales 2.016,3 2.530,7 + 25,5
Gastos brutos en intereses 509,0 578,0 + 13,%
Fesultados empresariales :
después de intercses 1.507,0 1,952,7 -
hesultades empresariales '

(~ sobre la produccidn

empresarial) 4,1 4,7
Superdvit anual (3) antss o _ :
ge iupuestos 2.013,2 2.141,2 + 6,4
Superdvit (i sobre el .
volumen de ventas neto 5:5 . 5:+3

e g A A S W A R A W M A R A ey e W T T ey el A T ey Al S e Y i B P ul S A g A el S b e A

(1) Incluyendo participaciones ocultas, empréstitos, préstamos de
socios con responsabilidad limitada y posiciones especlales
en cuanto a reservas

(2) bara poder sanear cuentas de capital negativas

(3} Antes de distribucidn de beneficios entre los socios
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Cuadro 2

es (1) de lus 2wpresas industriales meéediana:s
(e-ore:as clientes del IKE)

A ek - ke W = R S e S Ak SRR AU SR M M W M N M M S e A e e e ol ek A S Sk

kiios slmero de eppresas Rentabilidad
19638 1,537 5,6

1506 1.537 6,0

1979 : 1.537 5,3

1871 1.537 5,0

1371 1.640 5,2

1972 | 1.540 5,2

1573 1,540 5,1
1974 1.640 3,5

1574 2.351 3,6

1875 2.351 3,7

1575 2.133 3,3

1576 2,133 Bk

1976 _ 1.010 4,3

1977 1.010 4,2

1977 . 1.508 4,3

1976 1,506 3,2

1978 619 4,1

1979 61y 4,7

13580 s) - 4,6 nasta 4,8

i — A S Y S L IS YR SN M g T M R W ke e i ey e e

(1) Besultvados empresariales después de amortizaciones e
intereses (I sobre el valor de la produccién empresarial
(s) Valor estimado

- -
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Cuadro 3

Comparacidn entre las gcupresas clientes del IKE y las grandes
eupresas lndustriales

- randes eanpresas tmpresas clientes

IKB .
dimero de eapresas : 122 ' : 619
Volunen de ventas )
1979 (1.C00 :1i1l.D%) _ §o0b5,0 40,4
Voluwen de ventas o
por empresa (:ill. DM) 3.820 65
Ing¢remento del voluuen
de ventas 1479 freate ' -
a 1976 (%) + 10,1 + 10,3
uuperav1u anual antes
de impuestos (j scbre
el volumen de ventas
1979 5,1 3,3
1378 5,1 5.5



Cuadro 4

dgiferenciag ce 1la cstructura de costes y de resultados asi como ce la
activida4 inversora la dirmension dimension emrresarial

Valor ael Procducto ewnresarial en mill. Bi,
Fosieidan hazta L  5=10 To=20 2C=20 H5U=130  130=20C 200=5J¢ 500-10006
wiLoro de eunresgan Tu 41 113 151 Gy 49 27 12

lucrevente Jde la asorta-
. "
cion capresarizl on com=
rFl
aracion con 14746

(.} +15.0 +9.9 +11.06 +10C.1 +11.¢ +10.0 +12.7 +171.8
w0 .~ del valor de 1a
roduccidn:
Gastos Jde personzl 37,1 35,9 33,7 33,08 33,4 32,5 29,4 26,2
Costes de raterial 35,9 36,3 41,0 43,7 47,3 44,5 46,9 43,v
wasto8 por intereses 2,0 1,0 1,7 1,7 1,0 1,5 1,3 1,1
tiesultado ewpresarial
{(después de amortiza=-
ciones e intereses) 7,0 4,5 5,5 3,5 4,1 3,2 4,9 6,06
Resultados (% sobre el
resultado bruto) 17,2 13,1 15,3 12,0 13,9 11,2 13,9 15,7
rado de endeudamiento{1) 1,5 1,6 1,2 2,0 1,4 1,6 1,5 0,9
uota de inversidn 9,9 5,3 4,7 4,0 4,3 4,3 4,4 5,1

1) Se trata de las obligaciones a plazo corto, a medio y largo deduciendo el 50 % de las reservas
r. fondos de vejez, as{ como deduciendo los medios empresariales y otros exigibles vy el 50% de
a existencia de mercancias:i: resultado empresarial antes de amortizaciones mas resultados financieros .

A W e s W gl M A e S A . e A g T W A W A Y A A A A B San e b S T o My i A A T e i e e .
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Cuadro 5

Diferencias en la estructura financiera entre las difercantes dimensiones empresariales (1975)

e e g wl T i W S A SR W R ME SR W mie e S e e . T e W VI W T IR EL D VR M N A W A A e e A g e ek S gy yek b T W A EE I S W N N S W W W M A YR W W W S S A

Valor de la Produccidn empresarial en Mill. D“

Posicidn hasta 5 5=10 10=-20 20~50 50-100 100~ 200 200-500 500-17000

pimero de empresas 76 1 113 161 99 ) 27 12

£n % de la suma del
del talance depurada (1):

Inmovilizade 47,5 HG,3 34,1 32,2 29,3 27,1 24,4 28,4
Inversiones financieras 3,2 4,0 4,6 . 10,3 10,5 11,2 12,5 18,1
Patrimonio inmovilizado :

en su conjunto 50,7 4y, 3 38,7 42,5 39,8 36,9 36,9 46,5
Préstanos del IKB 16,3 11,5 9,2 - Y,5 7,4 5,9 3,8 0,6
Reservas para fondos ' '

de vejez y caja de ' : ' . -
apoyoc social 1,6 3,6 5,0 9,6 9,8 10,9 11,1 14,8
Capital propio (2) ' 34,8 32,5 33,4 29,1 32,3 32,2 26,8 37,4

-----‘--u--—-------m---------m——a-n-—-——--a--—-"l---un-------------'—---—----——nn-n-------ﬁ—-----w--ﬂm

{1) Depurado de las cuentas de capital negativas

Ez) Sin considerar las cuentas de capital negativa, incluyendo 1las participaciones ocultas, prés-

amos de socios que no tienen responsabilidad ¥ posiciones especialea con respecto a la parte
orrespondiente en las previsiones. : . :

ossadwry o) ep D31WIGUOIY DIHO P DIPSIDD
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latedra de Politica Econdmica de ia Emprasa

Nﬁ-‘“o

WORKING.

AUTOR

PAPERS - PUBL.ICADOS

PTITUL O

‘Fecha

10.

11.

120

S. GARCIA ECHEVARRIA

S. GARCIA ECHEVARRIA
5. GARCIA ECHEVARRIA

S. GARCIA ECHEVARRIA

F. VOIGT

S. GARCIA ECHEVARRIA
S. GARCIA ECHEVARRIA
H. SCHMIDT .

W. KRELLE

E. DURR

E. DURR

(a)
{b)

Agotado
Hay existencias

Instltuto Intarnacional de
Empresa (b}

Condiciones y premisas de

funcionamiento de una eco-

nomia social de mercado(b)

AnSlisis de la experiencia
alemana, en torno a la co-
gestién empresarial (b)

Politica Empresarial: Altex .

nativas y posibjlidades pa-~
ra un medio en cambio (a)

Beneficio, autofinanciacidn

y cogestifn empresarial (a)

La cogestifén como elemento’
fundamental de la Economia
Social de Mercado {(b) '

Politica Empresarial en Eg~
pafia e inversidn extranjera
(b)

Ilusién monetaria, benefi-
cios ficticios y Economla
de la Empresa (b) '

La Ley Constitucional de la

Explotacifn en la Replblica

Federal de Alemania (b)

Medidas y planes para una
distribucidn patrimonial
mis equilibrada en la Rep(i-
blica Federal de Alemania

{b)

Las diferentes cdncepciones
de Politica Econfmica en la
Comunidad Econfmica Europea
(a) '

Importancia de la Politica
Coyuntural para el manteni-

miento de la Economia SOcial

de Mercado (b)

. 18.3.1976

23.9.1976

'12.11.1976

10.12.1976

- 25.4.1977

- Mayo 1977

Mayo 1977
Junio 1977
Junio 1977
Junio 1977
Junio 1977

Sept. 1977



Citedra do Politica Econdmica de In Empresa

Nin.

AUTOR

TITULO

Fecha

13

14,
15.
16.
17,

la.

1.‘9 -

20.

“J-‘

1L

23.

24.

25.

F. VOIGT
E - DURR
S. GARCIA ECHEVARRIA
5. GARCIA ECHEVARRIA
S. GARCIA ECHEVARRIA

S. GARCIA ECHEVARRIA

5. GARCIA ECHEVARRIA
E. DURR

CH. WATRIN

E. DURR

E. DURR

S. GARCIA ECHEVARRIA

S. GARCIA ECHEVARRIA

(a)
(b)

Agotado
Hay existencias

El modelo yugoslavo de or-
den econdmico y empresarial
{b)

Aspectos fundamentales e
institucionales de una Eco-
nomfa Soclal de Mercado (b)

Polftica Empresarial en un
orden de Economia Social de
Mercado: su instrumentaciﬁn
y funcionamiento (b)

El Balance Social en la ges
ti8n empresarial (b)

Economia Social de Mercado:
Actividad privada y piibli-
ca (b)

Problemas de ia moderna di-
reccidn de empresas (b) '

Marco ideolfgico de la re-
forma de la Empresa: La Eco
nomfa Social de Mercado (b}

Politica coyuntural y mone-~
taria de Economfa Soaial de
Mercado (a)

Alternativas de orden econd
mico y de sociedad (b}

Politica de crecimiento en
una Economia Social de Mer-
cado (b}

La Economia Sodial de Merca
do como aportacidn a un nue
vo orden econfimico mundial
(b) _ '

Politica de clases medias
empresariales (b)

La empresa ante el paro ju-

venil {(b)

Sep. 1977
Oct. 1977
Nov} 1977
Enexro 1978

Abril 1978

Mayo 1978

Mayo 1978

Junio 1978

Julio 1978

- Julio 1978

Julio 1978

Agosto 1978

“Sept. 1978



Catedra de Politica Econdémica de la Empresa

TITULRY

Fecha

26

27 S. GARCIA ECHEVARRIA

28. S. GARCIA ECHEVARRIA

29, S. GARCIA ECHEVARRIA

30, S. GARCIA ECHEVARRIA

31. 8. GARCIA ECHEVARRIA

32. 8.
33. E.

GARCIA ECHEVARRIA
DURR

34. S.
350 S.

GARCIA ECHEVARRIA
GARCIA ECHEVARRIA

36, 8. GRARCIA ECHEVARRIA

7. S. GARCIA ECHEVARRIA
37. S. GARCIA ECHEVARRIA

38, E. DURR

39. CH. WATRIN

Economia Social de Merca-
do Andlisis critico de la
planificacibn econSmica
(b)

Memoria de actividades
Citedra de Politica Econd
mica de la Empresa (b)

Mercado de Trabajo en una
Economia Social de Merca-
do (b)

Politica de Clases Medias
Empresariales (b)

Balance Social en los p&[
ses del mercado comin (b}

El estatuto de la empresa

La actuacisn del estado
en una economia de mercado
{b}

Poder en la empresa (b)

condiciones para el funcio
ramiento de la actividad
empresarial en un orden de
Leconomfa Social de Mercado:
Consideraciones sobre la si
tuacidn espafiocla (b)

Universidad y realidad ewm-
presarial en una sociedad
pluralista (b)

Problemas actuales de la Po
1fitica EconfSmica y Empresa-
rial Espafola (b)

Die aktuellen Problema der
. spanischen Wirtschaftsund
Unternehmenspolitik (b)

Politica de crecimiento me-
diante intervencionismp o
mediante una politica de or
den econdmico (b}

El desarrollo de los princi
pios de la Economia Social
de Mercado

Oct, 1978
Sept. 1978

Nov. 1978

Febr. 197y

FPebr. 1974
Marzo 1979

Abril 1979
Mayo 1879

Marzo 1979
Mayo 1979
Julio 1979

Julio 1979

Sept. 1979



Citedra de Pohlics Econimica de 1s Empresa

Nam.

AUTOR

TITULO

Fecha

40

41

42

43

44

45
46

47

43
49

50

51

52
53

5 .GARCIA ECHEVARRI A

E - DURR

GUIDO BRUNNER

S.GARCIA ECHEVARRIA

S.GARCIA ECHEVARRIA

MEINOLF DIERKES
S.GARCIA ECHEVARRIA

S.GARCIA ECHEVARRIA

H. GUNTHER MEISSNER

CHRISTIAN WATRIN
S5.GARCIA ECHEVARRIA

S$.GARCIA ECHEVARRIA

5.GARCIA ECHEVARRIA

S.GARCIA ECHEVARRIA
5.GARCIA ECHEVARRIA

Memoria de Actividades

Dictamen del Grupo Internacio
nal de Economfa Social de Mer
cado sobre la problemitica de
los planes econdmicos cuanti-
tativos.

El ahorro energético como mo-
tor del crecimiento econfmico.

Incidencia de la Politica Eco-
némica en la planificacién y
gestidn empresarial,

El Balance Social en el marco
de la Socliedad

Balance Social en la Banca

La empresa media y pequefia:
su localizacidn en la polfiti-
ca econfmica y de Sociedad.

Tendencias actuales del Marke
ting Internacional

Economia de Mercado

La productividad como magni-
tud de medida de los procesos
econdmicos.

Situacidn actual de la Econo-
mia Espaficla

Problemas gue se plantean en
Espafia para la introduccidn
de una Economia Social de
Mercado. '

Memoria de Actividades

Balance Social y Sociedad
(E1l Balance social como ele-
mento integrante en una Eco-
nomia Social de Mercado).

Dic, 1979

Ene, 1980

Feb.l980

Mar.1980

Abr.1980

Jun.1980

Jun.1980

Jul.1980.

Agt.1980
Sep.1980

Oct,1980

Nov.1980
Dic.1980

. Ene.198]




