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Resumen y Conclusiones

Presentacidn

Los estados financieros, balance y cuenta de resultados, elaborados por las
empresas como parte de su informacién externa, constituyen la principal fuente de
informacion disponible para los analistas de la realidad empresarial de la economfa. Durante
los dltimos afios, las mayores exigencias legales de transparencia informativa para las
empresas, junto con iniciativas como la Central de Balances del Banco de Espafta, han
puesto a disposicion de analistas y observadores en general, una informacién completa,
fiable y representativa sobre la empresa espafiola. A partir de ella se ha constatado un
importante ascenso en el nimero de estudios y trabajos centrados en la empresa y con
objetivos diversos, desde la mera evaluacién de la salud general de la economfa espafiola
a partir de la evolucién de los beneficios de sus empresas, hasta andlisis de decisiones
empresariales de inversién y financiacion, estudios sobre el nivel y determinantes del
beneficio, etc. Las ventajas que se les reconoce a los datos microecondmicos, sobre los
grandes agregados, para el contraste empirico de buen mimero de teorfas y modelos, y la
notable relevancia que ha adquirido la variable "beneficios empresariales” en los debates
socio-econdmicos sobre la situacién de la empresa espafiola, hacen pensar que el mimero
y variedad de esos trabajos continuard en el futuro. La progresiva integracidn de la
economfa espafiola en la economfa de la Comunidad Econdmica Europea y la globalizacion
de los mercados, sugieren que en un futuro no muy lejano los andlisis econémicos de la

empresa espafiola incluirdn comparaciones con a situacién empresarial de otros pafses.

Las empresas elaboran sus estados financieros pensando fundamentalmente
en las necesidades de informacion de los accionistas propietarios. Cabe preguntarse, por
tanto, por el grado de concordancia que existird entre los criterios con que realmente se
elabora la informacién contable y los criterios que exigirfa la elaboracién de la misma de
acuerdo con las exigencias del analista econémico. Una breve referencia a los conceptos
contable y econdmico de rentabilidad de la inversion ilustrard hasta qué punto la disparidad

de criterios puede ser importante,

El término "rentabilidad de la inversién" es un concepto ambiguo. Aparte de

determinadas variantes relativamente f4ciles de discernir como la distincién entre "antes o
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después de impuestos”, o entre "inversidn total” o "inversion en fondos propios”, existen
otras mucho mds complejas que surgen como consecuencia de Ias unidades de medida que
se utilizan: beneficios contables relativos o unidades de flujos de renta descontadas. La
rentabilidad de la inversién como concepto de beneficio relativo es la que se obtiene
dividiendo el beneficio obtenido en un determinado perfodo de tiempo (segiin aparece en
la cuenta de resultados elaborada con criterios contables) por el montante de inversién neta
mantenida a lo largo del perfodo (de nuevo segin aparece en el balance de situacidn
correspondiente a la cuenta de resultados de donde se toma la cifra de beneficio). La
rentabilidad de la inversion tiene el significado alternativo de tasa intertemporal a la cual
se descuentan los flujos de rentas futaros generados por una inversién para que el valor
descontado sea igual a los desembolsos que lleva consigo la inversion que da lugar a esos
flujos. Esta segunda acepcién del término es a la que se le atribuye un significado
“econdmico”, frente al significado "contable" de la primera. Las dos medidas de

rentabilidad estdn sujetas a diferencias conceptuales importantes:

i) La rentabilidad "contable" define la variable de flujo (beneficio) como el
flujo de rentas menos la dotacién a amortizaciones y menos la parte de la
inversion del perfodo que se considera como gasto a efectos contables. La
rentabilidad "econdmica”, en cambio, utiliza la variable flujo de rentas sin

ajustes adicionales.

i) La variable de stock (inversidn) de la rentabilidad "contable” es la que
aparece en el balance de situacién de 1a empresa, Ia cual se ha generado a
partir de la aplicacién de los principios de la contabilidad por partida doble,
En la rentabilidad "econdmica” la inversidn expresa los desembolsos
necesarios para hacer posibles los flujos que aparecen en el fado opuesto de

la ecuacidn.

iii) Finalmente, la rentabilidad "contable” calcula la tasa, para un perfodo o para
varios, como el cociente aritmético ente la variable de flujo y la variable de
stock, mientras que la rentabilidad "econdmica”, lo hace como un tipo de
interés para el cual el valor ajustado en el tiempo de Ia variable flujo es igual

al valor ajustado en el tiempo del valor de la variable stock.
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Estas diferencias conceptuales han sido profusamente ilustradas con ejemplos
numéricos que demuestran las diferencias en los valores concretos de las dos tasas de
rentabilidad que se obtienen para un mismo proyecto de inversién. Mds adn, las
tlustraciones han hecho hincapié en la ausencia de regularidades que permitan relacionar
tales diferencias con caracteristicas propias del proyecto (vida util del activo, crecimiento
de la inversién y flujos de renta) o de las prdcticas contables utilizadas (criterio de
amortizacién). De ahi que se hayan levantado voces de cautela ante investigaciones que
utilizan la rentabilidad "contable" en sustitucién de Ia "econdmica” cuando se trata de
comparar los niveles de beneficios entre empresas o entre sectores, los beneficios en
diferentes momentos en el tiempo y, en general, cuando se desea discernir si los beneficios

empresariales son excesivos o normales.

Si la rentabilidad "econdmica” puede ser tan diferente de la rentabilidad
"contable”, la sustitucidn de una por la otra no parece una prdctica prudente si se desean
evitar errores de apreciacién y sesgos importantes. Ello significa también que los estados
financieros elaborados con criterios contables y publicados por las empresas, a partir de los
cuales se calcula la rentabilidad "contable”, serdn de escasa utifidad para todos aquellos
andlisis que requieran estimaciones correctas de la rentabilidad "econdémica”. Esta reflexién
ha Ilevado a algunos economistas a desestimar totalmente cualquier informacién contable
sobre las empresas a la hora de llevar a cabo andlisis econémicos en cuanto que en todos
ellos es siempre la rentabilidad denominada "econémica” la verdaderamente relevante.
Frente a esta conclusién eminentemente negativa sobre 1a utilidad de la informacién contable
para los andlisis econdmicos, otros autores han respondido sefialando que la discusion
relevante no es si la rentabilidad "contable” se aproxima o no a la rentabilidad econémica,
definida como tasa de rentabilidad interna de un proyecto de inversién con un valor
econdmico inicial y final iguales a cero. Por el contrario, en lo que se debe avanzar es en
encontrar nuevos principios y normas contables a partir de las cuales se elaboren estados
financieros que aporten informacion ttil para evaluar correctamente los resultados de las
empresas en funcionamiento durante un espacio de tiempo limitado, y en particular durante
el ejercicio econdmico anual. El presente trabajo se enmarca en esta segunda linea de
investigacion, aportando sugerencias concretas sobre cémo hacer mds vtil Ia informacién
contenida en los estados financieros de las empresas para cuestiones de interés de los
economistas como las siguientes: evaluacion de la eficacia de la gestién de una empresa en

el tiempo; diagndstico sobre la existencia o no de beneficios extraordinarios en un mercado;
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explicaciones sobre el comportamiento de los beneficios en el tiempo; andlisis de la

propensidn a invertir, etc.



Modelo Bésico

Desde una perspectiva estrictamente econémica, el concepto de beneficio por
periodo estd asociado con la diferencia entre el valor de la produccién y el coste de todos
los recursos consumidos para obtener esa produccién. El cdlculo del valor y el coste se
realiza a partir de precios que reflejan verdaderos costes de oportunidad, asumiéndose de
forma general que esos precios serdn precisamente los que se establecen en los respectivos
mercados de productos y recursos. La aplicacidn préctica de este concepto se enfrenta a
dificuitades de diversa fndole, pero en esta exposicién deseamos centrarnos especialmente
en la que se plantea cuando la unidad econdmica a la que se refiere el beneficio se
suministra a s{ misma alguno(s) de los recursos productivos, en lugar de comprarlos en un
mercado externo; bajo esta situacién, el problema operativo radica en que el precio
necesario para imputar el coste de los recursos en cuestién, en el ¢dlculo del beneficio, no

vendrd dado por el mercado sino que deberd calcularse por otros procedimientos.

El principal recurso productivo que tiene la caracterfstica de constituir un bien
que la empresa se suministra internamente, es el input capital, entendido como capital ffsico
¥ 10 como recurso financiero. Los bienes de capital se distinguen de los bienes corrientes
en que aquéllos tienen una vida til productiva superior a un afio, perfodo de tiempo en que
acostumbra a fraccionarse la actividad econémica. La empresa acumula bienes de capital,
capaces de suministrar servicios productivos, a través de procesos de inversién; por otra
parte el stock de estos servicios disponibles se ve mermado por el proceso de depreciacion
econdmica. El saldo neto de los procesos de inversién y depreciacion es el que determina

el stock disponible en un determinado momento del tiempo.

El recurso de capital productivo tiene una vida dtil superior a un ao,
mientras que el beneficio habitualmente se refiere a un flujo neto de vator de la produccicn
y coste de los recursos para un perfodo de tiempo igual a un afio. La cuestidn planteada es
¢6mo imputar un coste anual a un bien cuya vida \itil se prolonga a lo largo de varios afios.
La respuesta desde un punto de vista econémico ha sido el concepto de coste de uso del
capital. El coste de uso del capital es un coste implicito 0 dual que surge como resultado
de un proceso de optimizacién donde Ia empresa decide sobre variables como trabajo, stock
de capital e inversion de forma que se maximice su valor econdmico a lo largo del tiempo.

Representa el coste por unidad de servicio de capital productivo que se imputa como parte



del coste total de produccitn en un perfodo de tiempo.

La expresion que determina el coste de uso del capital depende principalmente
de las caracterfsticas de la tecnologfa productiva (tecnologfa neocldsica o putty-clay) asf
como de la naturaleza del proceso de depreciacién econémica a que esté sujeto el stock de
capital. La mds sencilla es la que resulta de suponer un tipo de tecnologfa neocldsica y un
proceso de depreciacién econémica exponencial a una tasa constante 8. Bajo estos
supuestos, 1a variacion en el tiempo del stock de servicios de capital disponible, K,, viene

dada por,
(D Ki-Kiyy =1 - 6K,

donde I es la inversion bruta en unidades de servicio de capital durante el perfodo t y 8K,
es la depreciacion del stock disponible al principio del perfodo. Para conocer el coste de uso

buscado puede procederse del siguiente modo:

Al final del perfodo t-1 se invierte una unidad de servicio de capital por la
que debe pagarse un precio q.;, lo cual significa unas necesidades financieras de i
unidades monetarias. El coste financiero de los fondos para la empresa es o, de forma que
el principal y los intereses de la operacicn supondrdn un coste total de la operacidn al final
del perfodo t de ¢.,(1 + o) unidades monetarias. En ese mismo momento t la empresa
dispondrd todavfa de (1-6) unidades de servicio de capital que al precio corriente ¢, tendrédn
un valor de q,(1-5) unidades monetarias. La diferencia ente el coste total de la inversion en
t y el valor de la misma en t, es el coste imputable a la unidad de servicio de capital
correspondiente al perfodo comprendido entre t-1 y t. Es decir, el coste de uso C, serd igual
4,

C = q (I + a)-qfl - 8)

0 bien,

4,4,
C = qt_l[a1 +6 m(l—(‘i)m&]

11

Para resarcirse de este coste la empresa cuenta con el rendimiento que obtiene

con la asignacién productiva de la unidad de servicio de capital. Por tanto la empresa
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ajustard su stock de capital productivo de tal forma que la productividad marginal del
mismo se iguale al coste de uso C,. El coste de uso C, se convierte asf en el coste del
recurso capital relevante para las decisiones sobre asignacién del mismo y por tanto serd
también el coste relevante para el cdlculo del beneficio econdmico, definido anteriormente
como diferencia entre el valor de la produccién del perfodo y el coste de los recursos

utilizados para obtenerla.
Liamando Q, a la produccién del perfodo t, L, a la cantidad de inputs

variables utilizados por los que se ha pagado un precio unitario w,, y p, al precio de venta

del output en ese mismo perfodo, el beneficio econémico, B, vendrd dado por,

(2 B, =p Q-wL -CK,

La ecuacidn (2) define el beneficio econémico como renta residual de un

periodo, una vez descontados del valor de la produccion todos los costes explicitos e

implicitos_relevantes. Se trata de un beneficio ex-ante, es decir calculado sobre valores
esperados si se reconoce que la actividad empresarial se realiza en condiciones de
incertidumbre. A partir de él se puede determinar si la empresa obtiene o no beneficios
extraordinarios, en cuanto que estos beneficios irdn asociados con un valor positivo de B,

de una forma continuada en el tiempo.

El concepto residual de beneficio econémico recoge una medida de beneficio
por perfodo. Alternativamente cabe hablar de una medida de beneficio econdmico que tenga
en cuenta el cardcter multiperfodo de ia actividad de la empresa. La medida relevante es el
valor actual neto de la empresa o, de forma equivalente bajo determinados supuestos, la
comparacién entre la tasa de rentabilidad interna de la inversion en capital que realiza la
empresa y el coste de oportunidad financiero de esa inversion. Presentamos ahora el andlisis
del beneficio desde la comparacion entre rentabilidad interna y coste financiero;
posteriormente se abordard el tema desde la perspectiva del valor actual neto. La tasa
interna de rentabilidad, TIR, de la empresa contemplada como proyecto de inversion, se
define como la tasa de descuento aplicada al flujo de rentas esperado a lo largo de un
determinado horizonte temporal, para la cual el valor descontado se hace igual a cero. Bajo
determinados supuestos, beneficio a largo plazo positivo contemplado como valor actual

neto mayor que cero, €s equivalente a una TIR mayor que el coste de oportunidad
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financiero. Esta circunstancia explica, probablemente, que se asocie "rentabilidad" con un
significado econdmico, con el concepto de tasa interna de rentabilidad. También justificarfa
que, como se indicd en la introduccién, se haya planteado Ia pregunta sobre qué relacidn
existe, si hay alguna, entre la rentabilidad de la inversién calculada como cociente entre el
beneficio contable y una medida de inversién extrafda del balance de situacién de la
empresa, y el concepto de rentabilidad econdmica, como tasa interna de rentabilidad de una
inversién. Las conclusiones a que se ha llegado en Ia respuesta a esa pregunta han sido, en
general, poco propicias para poder utilizar indistintamente, sin errores graves, la
rentabilidad calculada a partir de datos contables, como medida de rentabilidad econémica.
A continuacién proponemos una medida de rentabilidad que utiliza esencialmente datos

contables y que incorpora el significado de rentabilidad econémica.

El célculo contable del beneficio ignora generalmente Ia imputacién de un
coste de oportunidad financiero a la inversién realizada. Aplicando este planteamiento
podemos definir un beneficio contable ajustado, BCA,, como suma del beneficio econémico

por perfodo, B, y el coste de oportunidad financiero imputado a la inversidn total,

(3) BCA = B + o K = Q- wl - q8K + (q - 4K,

Vamos a probar que la rentabilidad contable ajustada, RCA,, calculada como

el cociente entre el beneficio contable ajustado y la inversién total,

pQ - wki - g8K; + (q, - q. K,

4) RCA, =
A1k

es realmente una tasa interna de rentabilidad y por tanto puede utilizarse como una medida

de rentabilidad econdmica.

A partir de (1) tenemos,

K. -0K, = K -]

que sustituido en el numerador de (4) implica,
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P - Wik - {9, Ky - (K, - ]

4) RCA, =
41K
o bien,
Q. K (I + RCAY = pQ, - wl, - gl + qK
Finalmente,
pQ, - wL, Qg(Kt - II)
5) 0= -q,K, + +
1 + RCA, 1 + RCA,

Esta expresién indica que con una inversién inicial de q_, K, se generan
unos flujos de rentas positivos por las operaciones del negocio, (p,Q-w,L,) y por el valor
final del capital todavia productivo en t, antes de incorporar a ese capital la inversién
nueva. Por lo tanto RCA, es la tasa de descuento que iguala a cero el valor actual del flujo

de rentas, es decir, equivale a una tasa inferna de rentabilidad.

Ia tasa de rentabilidad RCA, es una tasa nominal en cuanto que los beneficios
que aparecen en el numerador de la expresidn (4) son beneficios expresados en unidades
monetarias del final del perfodo, mientras que la inversidn del denominador se expresa en
unidades monetarias de final del perfodo precedente. Una parte del valor de RCA, ird
destinada a compensar la inflacion del perfodo, por 1o que resulta de interés conocer cudl
es la rentabilidad real, es decir, fa que resulta de descontar la inflacion de la rentabilidad

nominal. Definiendo por RCAR, la rentabilidad real buscada se sabe que,

1 + RCA, RCA, - 7,
RCAR, = -1 =
I+ 1 + =,

donde m, es la fasa de inflacién del perfodo. Haciendo uso de esta relacién en (4°) se

obtiene,
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PQ - Wil - 0Ky + (g - 9K - T Ky

6) RCAR, =
(I + m)g. K,

expresién que permite calcular 1a rentabilidad real buscada.

Los andlisis de la rentabilidad empresarial acostumbran a distinguir entre
rentabilidad de Ia inversion total y rentabilidad de los fondos propios, es decir, rentabilidad
de los fondos aportados por los accionistas para financiar la inversién productiva. La
rentabilidad sobre fondos propios se calcula a partir de una medida de beneficio absoluto
que representa la remuneracion residual para el accionista, y que se obtiene sustrayendo de
la remuneracion de la inversion total definida en el cdlculo de RCA,, los gastos financieros
que corresponden a la remuneracidn de la financiacion contratada en forma de deuda. Si
llamamos i, al tipo de interés corriente que paga la empresa por peseta de deuda y b es la
proporcién de deuda sobre el total del activo a precios de reposicién, la rentabilidad

contable ajustada real del accionista, RCARA,, es igual a,

Q- wly - 48K + (q-q K - 10q Ky -(1-b)mg, Ky 4

(7)  RCARA =
(I m)(1-b)g Ky
Es fdcil comprobar que la relacion entre RCAR, y RCARA, viene dada por

la expresidn,

(8) RCARA, = RCAR, + (RCAR, - 1) ‘-*imm
(I-b)

donde i = (i, - m)/(1 + m) es el tipo de interés real. La expresion (8) indica que la
rentabilidad contable ajustada del accionista, expresada en términos reales, es igual a la
rentabilidad contable ajustada real calculada sobre el total de la inversién, mds un término
que recoge ¢l denominado efecto apalancamiento financiero y que corresponde en realidad
al impacto de la presencia del endeudamiento en el pasivo de la empresa sobre la
rentabilidad de los fondos propios de la misma. Nétese que el efecto apalancamiento

financiero pone en relacidn rentabilidad y tipo de interés expresados en términos reales,

Hasta aquf 1a exposicién se ha centrado en presentar diferentes medidas que

© permiten aproximarnos al concepto econdmico de beneficio. La primera hacfa hincapié en
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el concepto de beneficio como diferencia entre valor y coste de la produccion referidos
ambos a un periodo de tiempo. Las medidas restantes partén de la nocidn de beneficio a
largo plazo y en ellas interviene el valor econdmico de la inversidn; dentro de ellas se ha
introducido el concepto de rentabilidad interna de la inversién la cual se deberd comparar
con el coste de oportunidad financiera de la inversién para averiguar si existe o no beneficio
econdémico. Puesto que se han identificado tres medidas de rentabilidad contable a las que
cabe atribuir el significado de tasas internas de rentabilidad, concluimos este apartado con
un cuadro donde se indica cudl es la medida de coste de oportunidad financiero relevante

para llevar a cabo la comparacion en cada caso (tabla 1).
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Tabla 1

TASAS DE RENTABILIDAD Y COSTES DE OPORTUNIDAD FINANCIERCS
PARA LA EVALUACION DEL BENEFICICS ECONOMICO

Rentabilidad de Iz inversidn

Coste de oportunidad finsnciero Definicién de variables y observaciones

Rentabilidad contable gjustada real sobre

Coste financiero de los fondos propios en
fondos propies,

(RCARAt}

k(b) = coste financiero real de los
términos reales, K(b):

fondos propios para un nivel

de endeudamiento, b,

b
k) = k(0 + (k¢0y- D S
-0
k() = coste financiero real de los
fondos propios sin endeuda-
miento = i -+ prima por riesgo
econdimico
i = tipo de interés real
Rentabilidad contable ajustada real sobre la | Coste financiere ponderado de fondos propios y
inversidn total. ajenos, en términos reales, a(b):
(RCAR))

a®) = (1 - bk(t) + bi

Rensabilidad contable ajustada nominal

Coste financiero ponderado nominat de fondos k) = coste nominal, corriente, de
sobre la inversién total (RCA\) propios y ajenos, a(b)

fondos propios. En general,
a(b) = (1 - biky(b) + bi, Koy = (0 + kb + w) -1

it = coste nominal corriente de la

deuda. En general,

= (L DG+ Y-

wt, = Tasu de inflacién ent




15

Ajuste de los Estados Contables

El modelo bdsico descrito en el apartado anterior propone unas medidas de
rentabilidad de la inversién y flujo de beneficios que, con una base eminentemente contable,
permiten aproximarnos a medidas de rentabilidad y beneficios acordes con las exigencias
de los andlisis econdmicos habituales. Esencialmente, las medidas propuestas se centran en

tres puntos:

i) Valoracion de todos los recursos mantenidos y consumidos por la empresa,
a sus precios corrientes y de reposicién, suponiendo implicitamente que
estamos ante una empresa como negocio en marcha, que al menos repone los

aCtivos que consume,

i) Incorporacién a la cuenta de resultados del ejercicio econdmico aquellos
cambios en el valor de los activos y pasivos mantenidos por empresa a lo

largo de dicho ejercicio.

iii) Eleccion de 1a medida de coste de oportunidad financiero, nominal o real,
fondos propios o pasivo total, apropiada a la medida de rentabilidad de la

inversion que se utilice en la comparacion,

La tltima parte del trabajo desarrolla una propuesta metodolégica concreta
sobre como hacer operativas estas tres recomendaciones o principios, en el ajuste de los
estados financieros que elabora la Central de Balances del Banco de Espafia. Posteriormente
esa propuesta se ilustra con la aplicacidn a los datos agregados del balance y cuenta de
resultados correspondiente a la submuestra de empresas privadas industriales no energéticas
comunes durante los afios 1984 a 1988, suponiendo que en 1983, con la iltima

regularizacién de balances permitida, estos balances se aproximan a sus valores corrientes.

El gréfico 1 muestra las diferencias entre la rentabilidad calculada segiin los
estados financieros sin ajustar, pero expresada en términos reales, es decir descontando la
inflacién, y varias medidas de rentabilidad calculadas a partir de los estados ajustados. La
rentabilidad se calcula para el activo total invertido. Algunas de las reflexiones que sugiere

la observacion de la figura son las siguientes:
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La comparacion entre los ratios de rentabilidad segiin datos contables y segiin
datos ajustados, muestra cdmo los segundos experimentan una evolucién
ascendente mucho mds marcada que los primeros. En los tres primeros afios
hasta 1986, la rentabilidad a partir de datos contables infraestima las
mediciones de rentabilidad en relacion a las cifras calculadas a partir de datos
ajustados; durante 1987 y 1988 la rentabilidad ajustada es menor que la
rentabilidad contable. Esto significa que las estimaciones sobre el crecimiento
de los beneficios de las empresas espafiolas en los dltimos afios, a partir de
datos contables, pueden sobreestimar significativamente el crecimiento del

beneficio econdmico.

Las medidas de rentabilidad difieren sensiblemente segiin cudl sea la variable
de beneficios que interviene en la medicion, ELa rentabilidad real de
operaciones sin tener en cuenta las variaciones en el valor de los recursos,
es la que muestra una evolucion mds estable a lo largo del perfodo. La
plusvalia neta, diferencia entre revalorizacién de los activos y pérdida de
poder adquisitivo de la inversidn financiera total, es siempre negativa y por
ello la rentabilidad de operaciones cuando los beneficios incluyen la plusvalfa
neta, es sensiblemente menor a la que se obtiene con los beneficios sin esa
plusvalfa. La diferencia es mds importante en los afios 1984-1986, cuando la
inflacién es més alta, dado que la diferencia negativa se debe en buena parte
a la pérdida de poder adquisitivo que soportan los activos monetarios y que
no tiene contra-partida alguna en términos de revalorizacién. Otra de las
razones es el supuesto de que las empresas valoran sus existencias a costes
0 precios medios, lo cual significa que las existencias contables se aproximan
a sus precios de reposicién en el perfodo contemplado, a la vez que en el
beneficio de operaciones se incluye gran parte de 1a plusvalfa realizada en las

existencias,
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La rentabilfidad de la inversién se recupera cuando se calcula para el total de
recursos de la empresa, los dedicados a las operaciones y 1os que se destinan
a inversiones en inmovilizados financieros. Es decir, la inversidn financiera
obtiene una rentabilidad superior a la que se obtiene de las actividades
estrictamente productivas. Ello podria explicar el significativo aumento en el

saldo del inmovilizado financiero entre 1984 y 1988.
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i. Introduccion

Este trabajo presenta un panorama sobre el estado de la cuestién en torno al
debate acerca de la utilidad de la informacidn contenida en las cuentas financieras que
publican las empresas, para el andlisis y valoracion de determinadas decisiones econémicas.
Durante los Gltimos afios se ha constatado una notable proliferacion de estudios empiricos
sobre la realidad econdmica reatizados a partir de las cifras de beneficios, rentabilidades,
inversidn, estructura financiera ... que aparecen en los documentos contables elaborados por
las empresas como parte de su informacién externa. El hecho es constatabie en muchos
paises, incluido el nuestro, y diferentes 4mbitos, desde la evaluacidn de l1a salud general de
la economfa a partir de la evolucion de los beneficios de las empresas en el tiempo, hasta
la decisién de intervenir 0 no en un mercado con el dnimo de estimular la competencia
dentro del mismo, a rafz de la constatacion de los "elevados" beneficios de las empresas en
el mismo. Paralelamente a la proliferacién de estos estudios se han levantado voces criticas
cuestionando las conclusiones que se extraen de los mismos, argumentando que la
informacién que se elabora con criterios estrictamente contables dista mucho de la
informacion que exigirfa el andlisis econdmico de la realidad estudiada. Algunos de los
criticos terminan su aportacion al debate con el diagndstico de los errores potenciales que
se pueden cometer; otros, en cambio, avanzan sugerencias sobre como deberia modificarse
la informacién contable para que se aproximara mds a la informacién verdaderamente
relevante en los andlisis econdmicos. En las pdginas siguientes, i) se pasa revista a los
puntos de discrepancia aireados en la literatura; ii) y a las propuestas metodoldgicas de
revision de la informacién contable que se han propuesto; iii) se presenta una propuesta
metodolégica concreta para la elaboracién y andlisis de la informacion contable; iv) y se
ilustra con una aplicacién a la informacion de origen contable que elabora la Central de
Balances del Banco de Espaiia, principal fuente de informacién sobre las cuentas financieras

de las empresas espafiolas.

Los cinco apartados siguientes se resumen del siguiente mode. El apartado
segundo centra su atencién en las aproximaciones contables al cdlculo del beneficio
empresarial, en las limitaciones que se les atribuyen y en las propuestas de reforma que se
han sugerido recientemente. Los apartados tercero y cuarto constatan que esas propuestas
realizadas a partir de una ldgica contable, son coherentes con una légica estrictamente

econémica de aproximacidn al cdlculo del beneficio. Se obtiene, por tanto, un reforzamiento
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mutuo entre ambas y se consigue un marco general de andlisis que permite abordar el
cdleulo y andlisis del beneficio empresarial relevante ante determinadas decisiones

econdmicas.

En el apartado quinto se inicia una parte del trabajo destinada a la ilustracién
empirica de los argumentos planteados en apartados previos. Primero, recordando algunas
conclusiones erréneas obtenidas a partir de cifras contables de las conclusiones mds
relevantes de trabajos realizados en Espafia con el propésito de corregir Ias distorsiones que
la inflacién introduce en las cuentas financieras y llamar la atencién sobre algunas
conclusiones erréneas obtenidas a partir de cifras contables sin ajustar, Segundo, apartado
sexto, dirigiendo nuestra atencién a la informacién que elabora la Central de Balances del
Banco de Espafia y aplicando sobre ella correcciones y ajustes recomendados por la

reflexion tedrica.

El trabajo finaliza con una sintesis a modo de conclusiones més relevantes.

2. Aproximaciones contables al cdlculo del beneficio!

La contabilidad tiene como objetivo principal proporcionar informacion sobre
las transacciones econdmicas. A grandes rasgos cabe distinguir entre Contabilidad
Financiera y Contabilidad de Gestién. La primera es la encargada de elaborar las cuentas
financieras que periddicamente (al menos una vez al afio) las empresas confeccionan en
beneficio de los proveedores de financiacién, accionistas y acreedores financieros,
atendiendo asf al papel tradicional de "stewardship” que se atribuye a la Contabilidad
Financiera. La Contabilidad de Gestién elabora documentos para el uso interno de los
gerentes de la empresa, con el fin de ayudarles en la toma de decisiones y para el ejercicio
del control. En esta apartado nos centraremos en la Contabilidad Financiera y en las
medidas de beneficios que recoge en los documentos que elabora (balance y cuenta de

resultados).

Las cuentas financieras sirven de base para la toma de decisiones importantes,

1Unas referencias especialmente valiosas sobre estas aproximaciones son los libros, G.
Whittington, Inflation Accounting: An Introduction to the Debate, Cambridge Uni. Press
(1983) y D.Tweedie, G.Whittington, The Debate on Inflation Accounting, Cambridge Un.
Press (1984)
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como por ejemplo los dividendos a distribuir, la decisién de un prestamista potencial acerca
de conceder 0 no un crédito a la empresa, Ia decisién de un inversor sobre comprar 0 no
acciones de la empresa, la decision de los accionistas corrientes sobre apoyar o no al equipo
directivo. Durante las dltimas décadas, la atencién hacia las cuentas financieras se ha
extendido a otros dmbitos distintos del 4mbito de los agentes que aportan fondos financieros
a la empresa. Asf por ejemplo, las cuentas financieras constituyen el cauce para establecer
las bases del impuesto sobre los beneficios de sociedades. Las cuentas financieras reciben
la atencién minuciosa de trabajadores y sindicatos interesados en descubrir en los beneficios
publicados evidencias de que los patronos pueden hacer frente a subidas salariales; o bien
utilizan las cuentas financieras para calibrar sus expectativas futuras de empleo. La
Administracién Publica tiene también un interés creciente en las cuentas financieras en
cuanto son fuente de informacion para decisiones de politica econémica como polftica de
rentas, politica de defensa de la competencia (en la medida en que beneficios altos pueden
ser indicativos de abusos de monopolio). Finalmente, los beneficios de las empresas son
objeto de atencidn por el publico en general en cuanto que en ellos se refleja el estado

general de la economfa, las expectativas sobre el crecimiento de la inversidn. ..

La amplitud de usos de las cuentas financieras pone en evidencia la
importancia que tiene la Contabilidad Financiera, en cuanto que diversas e importantes
decisiones econdmicas dependen de la informacién que proporciona. Recientemente, la
literatura econdmica especializada ha puesto su atencién en los procedimientos usuales
utilizados por la Contabilidad Financiera para elaborar las cuentas financieras y en
particular para llegar a las cifras de beneficios, habiendo vertido serias criticas sobre los
mismos. De las criticas se han desprendido juicios y conclusiones que en algunos casos han
llegado a negar cualquier utilidad de la informacién contable para la toma de decisiones
econdmicas relevantes, Para otros autores la utilidad de la informacién contenida en las
cuentas financieras se recupera si se modifican los procedimientos con los que se elaboran
y se incorporan criterios nuevos. En la exposicion posterior se analizardn algunos de los

puntos de discusidn mds relevantes, as{ como las propuestas de reforma.

2.1 QOrientacign hacia ¢l usuario de las cuentas financieras

La diversidad de usuarios de las cuentas financieras Ileva al reconocimiento

de que dichas cuentas deben prepararse de forma que se tomen en consideracién las
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decisiones que sus lectores van a tomar en base a ellas.

Una primera consecuencia de esta orientacidn es la insatisfaccion que produce
el criterio de valoracidn a precios histdricos, habitual en la preparacién de las cuentas
financieras. La valoracién a precios histdricos significa que los recursos utilizados en los
procesos productivos se imputan al precio de coste a que fueron adquiridos; el mismo
criterio se utiliza para determinar la renta que debe retenerse destinada a mantener intacto
el capital fisico de la empresa. La utilizacion de cuentas a costes histéricos se ha justificado
porque los datos son mds ficiles de verificar { por ejemplo examinando documentos
relativos a la compra o venta) y porque son relativamente objetivos (en el sentido de que
dos contables diferentes aplicando las mismas reglas deberfan llegar a un misma cifra). Sin

embargo la objetividad tendrd escaso valor cuando los datos son irrelevantes.

La valoracién a precios histdricos entra en conflicto con la informacidn
orientada a la toma de decisiones porque en general las decisiones se toman en el momento
presente y tienen en cuenta consecuencias para el presente y para el futuro, peio no el
pasado. Considérese, por ejemplo, la valoracién de la eficiencia con que se gestionan los
recursos de la empresa. El beneficio a precios histdricos puede ser el resultado de un
cambio en los valores de los recursos empleados en la produccion desde la fecha en que
fueron comprados. Alternativamente, la empresa puede realmente estar consiguiendo un
beneficio superior al que se conseguirfa utilizando los activos productivos en la mejor
alternativa disponible. Las cuentas financieras histéricas no son capaces de distinguir entre
estas dos posibles explicaciones. Para este fin, se requiere conocer el valor corriente de los
activos de la empresa. Los datos sobre valor o valores "econdmicos", calculados a traves
de descontar rentas futuras son, no obstante, mucho mds diffciles de verificar y menos
objetivos, abriéndose un debate acerca de qué valores, pasados, presentes o futuros se deben
descontar. El debate se amplifica, sobre todo, en perfodos inflacionarios puesto que si la
unidad monetaria nominal, peseta, es utilizada como unidad de medida, la diferencia

aparente entre coste histGrico y valor corriente, es previsible que se vea aumentada.

La segunda consecuencia de la orientacidn al usuario en la elaboracién de las
cuentas financieras es el posible conflicto de intereses entre los usuarios con diferentes
necesidades de informacion, si dichas cuentas han de contener un cierto "interés general ",

Proporcionando informacién mds detallada se supera en parte el conflicto, pero ello lleva
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consigo costes adicionales para los que elaboran la informacién y para los que fa utilizan
{en cuanto que la mayor complejidad requiere mds tiempo para el andlisis). El interés por
buscar un micleo comnin de informacién de propdsito general se mantiene, pero los estados
financieros convencionales elaborados de acuerdo con los principios de costes histéricos no
cumplen adecuadamente el cometido, por las razones apuntadas antes sobre la necesidad de

disponer de valores corrientes,

2.2 Significado de beneficio y su estimacién

Las cuentas financieras habituales de las empresas consisten en un balance
y un estado de resultados (a veces se incluye también el cuadro de financiamiento),
muitvamente articulados en cuanto se obtienen a partir de un sistema comuin de doble
entrada. De este modo Ia cifra de beneficio contabilizada para un perfodo en la cuenta de
resultados, es idéntica a la variacién en el neto patrimonial del balance (suponiendo que no

se producen ampliaciones o detracciones de capital por el propietario).

El neto patrimonial es un valor residual entre la suma de las cuentas del
activo y la resta de los pasivos ajenos. Estas cuentas estdn expresadas en unidades
monetarias con lo cual, si el dinero fluctda en valor y diferentes componentes del balance
se miden en unidades de distinto valor, el neto patrimonial estard medido en unidades
heterogéneas; la agregacion de diferentes partidas del balance pierde significado en esos
casos. Por otra parte, la valoracién de activos y de pasivos es crucial en la determinacién

del valor del neto patrimonial,

Estas preocupaciones son plenamente trasladables a la medicién del beneficio,
en cuanto que en esa medicion intervienen balances referidos a dos momentos en el tiempo
y por lo tanto el principio de homogeneidad se incumple mientras las partidas de dichos
balances no se midan con las mismas unidades. La convencién utilizada para medir los
activos y los pasivos influye también sobre la medida del resultado; asf por ejemplo, si el
balance final se sobrevalora y el inicial se infravalora, la medida final de resultado aparece
sobrevalorada. Puesto que los dos balances se refieren a dos momentos en el tiempo es muy
probable que el poder adquisitivo de la unidad monetaria cambie de un perfodo a otro,
como también es previsible que lo haga el precio relativo de activos especificos. Los

problemas de medir y aislar los efectos de cambios en los precios generales y especificos
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han sido Ia preocupacion central en los debates sobre contabilidad e inflacién. El método
de ajuste Contabilidad a Poder Adquisitivo Constante se ha dirigido a corregir los
problemas creados por la variacion en el nivel general de precios; la Contabilidad a Costes
Corrientes se ha centrado en los problemas por cambios en los precios especificos; mientras
que la Contabilidad en Términos Reales ha tratado de abordar simultdneamente los dos

problemas.

A grandes rasgos, el concepto de beneficio que subyace en el cdlculo del
beneficio contable es el de incremento en el neto patrimonial obtenido en el periodo después
de mantener intacto el neto patrimonial inicial. Este concepto es comparado frecuentemente
con el concepto de "renta" propuesto por Hicks y considerado por muchos como la
definicién econémica de renta: cantidad mdxima que una persona puede dedicar al consumo
durante un perfodo para mantener al final del perfodo un nivel de riqueza igual al del
principio. La diferencia entre beneficio contable y renta en el sentido de Hicks radica en
que los criterios de valoracién contable para el neto patrimonial inicial y final son los de
costes histéricos, mientras que la aplicacion del concepto de renta de Hicks requiere que
¢stos se valoren como valor actualizado de un flujo de rentas. Igualdad entre riqueza inicial

y tinal significa que se disponga de activos con el mismo valor presente,

L.a aplicacién literal de la nocién hicksiana de renta a un concepto contable
impone varias dificultades précticas. Primero, porque ello significarfa que los contables se
verfan obligados a estimar valores presentes de rentas futuras, lo cual significa introducir
elementos de subjetividad y desacuerdos potenciales en el proceso de estimacién. Por otra
parte, si la valoracidn que el mercado bursdtil hace de la empresa se considera como la
mejor estimacién disponible del valor presente, el cdleulo del beneficio econdmico del
perfodo es inmediato puesto que es igual al valor presente al principio del perfodo
multiplicado por el factor real de descuento; las cuentas financieras verfan asf reducida su
utilidad a proporcionar informacién que permitiera Hegar a las correctas valoraciones del

mercado,

Segundo, el concepto de renta propuesto por Hicks es una medida ex-post de
beneficio, 1a cual sGlo proporciona una orientacién sobre la renta de libre disposicién para
la empresa, si se espera que esos beneficios se mantendrdn en el futuro, En otras palabras,

lo que ocurra realmente a posteriori puede ser consecuencia de sucesos no anticipados,
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favorables o desfavorables, los cuales no son indicativos de resultados futuros probables.
Esto sugiere que el sistema contable deberfa tratar de informar sobre la corriente estandard
de renta que se espera mantener en el futuro, dejando todo el problema de valoracidn
presente de ese flujo de renta a los accionistas y/o inversores en general. Hacer operativo
el concepto de renta estandard es complicado en cuanto que sigue dependiendo de las

hipétesis que se hagan sobre el futuro, si bien existen intentos para aproximarse a éi°,

2.3 Rentiabilidad contable versus rentabilidad inferna

Las cifras absolutas de beneficios contables raramente son comparables entre
empresas o para una misma empresa entre diferentes momentos en el tiempo, porque van
asociadas con diferentes volimenes de neto patrimonial. Por ello es habitual sustituir el
beneficio absoluto por el relativo, también llamado rentabilidad de la inversion, calculado
como cociente entre el beneficio y el capital invertido, valorado segin aparece en el
balance. La utilizacion para el andlisis y diagnéstico econdmico de la rentabilidad contable
de fa inversion se ha extendido a diversos dmbitos; ello ha dado lugar a su vez a una amplia

discusidn acerca de la validez de esos andlisis y diagndsticos.

Existen, por un lado, tasas de rentabilidad contable calculadas a nivel
agregado para una economfa o sector econémico, bajo la presuncion de que ia evolucién
de estas tasas en el tiempo es indicativa de la evolucidn de la propension a invertir y del
estado de la economfa en general. La Central de Balances del Banco de Espafia publica
anualmente estados financieros agregados para todas las empresas que suministran la

informacidn contable solicitada, y a partir de ellos se calculan tasas de rentabilidad.

En algunos paises, principalmente EEUU y el Reino Unido, la tasa de
rentabilidad contable se utiliza con cierta frecuencia en casos relacionados con la polftica
de defensa de la competencia, con el fin de averiguar si una empresa o industria esta
obteniendo ¢ no beneficios extraordinarios y si detrds de ellos se esconden situaciones
monopolistas. La presencia o no de estos beneficios se trata de detectar comparando Ia tasa

de rentabilidad de la empresa con el coste financiero del capital, con la tasa de rentabilidad

Zy&anse las referencias en el libro de Whittington citado en la nota 1, especialmente
dentro del Capitulo 5.
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de otras empresas o con promedios industriales. También es frecuente que la rentabilidad
contable se utilice en mecanismos de regulacién para monopolios, donde precios y tarifas
se establecen con el criterio general de asegurar a las empresas reguladas una rentabilidad
"normal” para su inversién. Con el mismo propésito de ayudar a articular polfticas de
defensa de la competencia sobre bases teGricas y empiricas mds sdlidas, en la literatura
sobre Economfa Industrial abundan trabajos donde se contrasta 1a relacién entre beneficios
empresariales y/o sectoriales con caracterfsticas de las empresas y de la estructura de la
industria; es frecuente que en estos trabajos se utilice fa rentabilidad contable como medida

de beneficio.

Aunque fa preocupacion por la fiabilidad de las conclusiones a que se llega
a partir de la informacién que proporciona Ia tasa de rentabilidad contable ha estado
presente durante mucho tiempo, el debate se ha avivado recientemente como consecuencia
de la publicacidn de un trabajo preparado a propdsito para un caso donde se trataba de
elucidar si una determinada empresa posefa o no poder de monopolio®, El trabajo
argumenta que la tasa de rentabilidad relevante para evaluar la propensicn a invertir o para
averiguar si una empresa obtiene beneficios por encima de los normales, es la tasa interna
de rentabilidad, definida como Ia tasa de descuento que aplicada al flujo de renta que espera
generar una inversidn o la empresa en su conjunto, iguala el flujo descontado a un valor
presente de cero. Si la tasa interna de rentabilidad es mayor que el coste financiero, la
oportunidad de inversién debe aprovecharse. Para el caso de la empresa en su conjunto,
€sto significa que obtiene una rentabilidad de sus activos por encima de lo que representa
el coste de oportunidad soportado por los propietarios de los fondos invertidos en financiar

€s80$ activos y, por lo tanto, cabe hablar de beneficios extraordinarios.

La pregunta que surge es sobre Ia relacién que existe, si hay alguna, entre
la rentabilidad contable y Ia tasa de rentabilidad interna de cada inversion. Téngase en
cuenta que la rentabilidad contable se calcula a partir de flujos de rentas, lo cual implica

que existe una causa potencial de diferencias entre ambas. La principal diferencia entre

3F. Fisher, J. McGowan, "On the Misuse of Accounting Rate of Returns to Infer
Monopoly Profits”, American Economic Review, 73, (1983). La empresa en cuestion es
IBM. Entre los trabajos anteriores que utilizan criticas similares a las de Fisher y
McGowan merecen citarse, G. Harcourt, "The Accounting in a Golden Age"; Oxford
Economic Papers, 17, (1985); E. Solomon, "Returns on Investment, The Relation of Book
Yields to Time Value"; en R. Jaedicke, Y. Ijir, O. Nielsen eds. Research in Accounting
Measurement, American Accounting Association (1966).
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beneficios y flujos de rentas serd la dotacién a amortizaciones, que interviene en el ¢dlculo
del beneficio pero no afecta al flujo de rentas. La tabla 2 muestra un ejemplo ilustrativo de
cdlculo de la rentabilidad contable a partir de los flujos de renta de un proyecto de inversién
que representa un desembolso inicial de 100 u.m., con las cuales se financia un activo
amortizable linealmente a Io largo de los cuatro afios de vida util del proyecto. Como puede
comprobarse observando el cuadro, las tasas de rentabilidad contable no guardan ninguna

similitud con la tasa de rentabilidad interna del proyecto, que es igual a 20 por cien.

Tlustraciones de este tipo sirven de punto de partida a un ndmero importante
de trabajos dirigidos a encontrar posibles conexiones entre la rentabilidad contable y la
rentabilidad interna, bien de un proyecto o bien de una empresa formada por la sucesiva
incorporacién de proyectos de inversion a lo largo del tiempo. Algunos de estos trabajos
centran su atencion en cual deberfa ser el perfil de flujos de renta del proyecto para que las

dos tasas de rentabilidad coincidieran®,
Considérese un proyecto en el que se invierte una unidad monetaria en t=0

y produce un output a(t) en el instante t; la tasa de rentabilidad interna se define como r tal

que
L‘;“ alDe™dt = 1

Supongamos, primero, que el output decrece a una tasa exponencial constante

& de forma que a(t) = ae®; en este supuesto r satisface

) {
j PN |
)

de donde

*Véase, M. Feldstein, L. Summers, “Is the Rate of Return Falling?", Brookings Papers
on Economic Agtivity, n® 1, {1977).



Tabla 2

Flujo de Rentas y Tasa de Beneficio Contable de vz Proyecto de Inversion
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Periodo

0 1 2 3 4
Flujo de Renta Neto - 100 12 43,2 69,12 | 41,47
Amortizacién contable 25 25 25 25
Beneficio contable - 13 18,2 44,12 1 16,47
Valor en Libros del Capital a 100 75 50 25
Principio del perfodo
Tasa de Rentabilidad Contable (%) - 13 24,27 | 88,24 | 65,88

Fuente: J.Edwards, J.Kay, C.Mayer, The Economic Analysis of Accounting Profitability,

Clarendon Press, {(1987), pag. 19.
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La rentabilidad contable se calcula como:

Output Neto - Amortizacién

Activo Neto

Bajo el supuesto de decaimiento exponencial, el valor del output neto serd
proporcional al del activo neto, siendo a el factor de proporcionalidad; por otra parte la
amortizacion serd una fraccion & del activo neto. Sustituyendo en la expresi6n anterior estas

relaciones se obtiene,

a Activo Neto - & Activo Neto
= =ma-8 =71
Activo Neto Por lo tanto bajo el supuesto de

decaimiento exponencial en la capacidad productiva del activo, la rentabilidad contable es
igual a la rentabilidad interna, siempre que la amortizacién sea igual a la depreciacion

econdmica y el capital se valore en proporcion al output (valor corriente).

Alternativamente se supone que la tecnologfa es tal que el capital productivo
permanece intacto hasta un tiempo T en que, de repente, deja de ser productivo. La tasa

de rentabilidad interna es ahora r que satisface:
T, .
J ae™dt = 1
0

0 bien

r = a(l-e™M)

Si el activo tiene una vida suficientemente larga r se aproxima a a. La

contrapartida contable de r en este caso es:

Output Neto
r° = —
Activo Bruto

Puesto que el output neto total serd igual al output por unidad de capital

multiplicado por el capital disponible, sustituyendo se obtiene,
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a Activo Bruto

o
o
I
H
~
1
-

Activo Bruto

Comprobamos asf que bajo supuestos relativamente estrictos sobre la
evolucién de la productividad del capital y la correspondiente traduccion contable de esa
evolucion en la medicion de la depreciacién y la valoracién del activo, la rentabilidad

contable es una correcta estimacion de la rentabilidad interna.

En un segundo grupo de trabajos se ha tratado de aproximar la tasa de
rentabilidad interna de la empresa elaborando informacion contable basada en flujos de
renta, en lugar de beneficios; es decir sustrayendo la amortizacién de las cifras de
resultados, A partir de ella se define una nueva variable, tasa de recuperacidn de tesorerfa,
calculada como la aportacién bruta de tesorerfa en un periodo dividida por el activo bruto
a precios de coste. A continuacién se establece una relacién formal entre la tasa de
recuperacion de tesorerfa y la tasa de rentabilidad interna de la empresa. Suponiendo, por
ejemplo, que el flujo de rentas permanece constante a lo largo del tiempo se demuestra la

siguiente relacién®,

TRT = /{1 - (1 + )"

donde TRT es la tasa de recuperacion de tesoreria, r es la tasa de rentabilidad interna de
la empresa y n es la vida itil del proyecto representativo que constituye el stock de capital
de la empresa. Conociendo TRT y n, estimados a partir de los estados contables, se calcula

el valor buscado de r.

El tercer bloque de aportaciones es el que ha establecido una relacién general
entre rentabilidad contable y rentabilidad interna, bajo el supuesto de que se estdn evaluando

proyectos de inversién concretes, es decir se comienza con un stock de capital igual a cero

Este resultado se obtiene en G, Solomon, “Cash Recovery Rates and Measures of
Firm Profitability” Accounting Review, Abril (1982). El autor atribuye la base de su
propuesta a Y. Ijiri, "Recovery Rate and Cash Flow Accounting”, Financial Executive,
Marzo (1980).
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y se termina con un stock también igual a cero®. El punto de partida es una definicién y
un procedimiento de cdlculo del beneficio contable, donde todos los cambios en el valor en
libros del capital empleado a lo largo del periodo deben ser trasladados a la cuenta de

resultados:
Y, =F-L +(V,-V_)

donde Y, es el beneficio contable, F, son los ingresos generados, I, es la inversion en nuevo
capital en el perfodo t'y V, es el valor en libros del capital al final del perfodo t. Puesto que
el beneficio contable es también igual a los ingresos generados menos la dotacién a

amortizaciones, la ecuacién anterior implica una dotacién a amortizaciones D, tal que:
Dy = Vi - (V- 1)

es decir, la dotacién a amortizaciones debe ser igual a la diferencia entre el valor del capital
al principio y al final del perfodo (este dltimo ajustado por la nueva inversién durante el

perfodo).

Definido el beneficio contable, Y,, la rentabilidad se calcula por:
& = Y /V,

demostrdndose que, conocido a, para cada perfodo de vida util del proyecto de inversién,
la rentabilidad interna, r, de dicho proyecto se obtiene, a través de un proceso iterativo,
como la suma ponderada de los valores de a,, utilizando como ponderacion el valor presente
del valor en libros del capital empleado, descontado a la tasa de rentabilidad interna: es

decir:

SEl tibro The Economic Analysis of Accounting Profitability, J. Edwards, J. Kay, C.

Mayer, Clarendon Press (1978), resume las principales aportaciones de esta linea de
investigacién. Véase también D. Prior Jiménez, "La Medida de la Rentabilidad en
Empresas Estacionarias”, Boletin de Estudios Econémicos, Agosto (1990).
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La tabla 3 muestra el resultado de aplicar esta férmula de cdlculo a los datos

correspondientes al proyecto de inversidn descrito en Ja tabla 2.



Cilculo de la tasa de rentabilidad interna a partir de la tasa de rentabilidad contable

Tabla 3

Perfodo

1 2 3 4
Tasa de rentabilidad contable (a,) -0,13 0,2427 0,8824 | 0,6588
Valor en libros del capital 100 75 50 25
utilizado al principio del perfodo
(Vip)
a V., /(1+r) (r=0,2) - 10,83 | 12,64 25,53 7,94
Vo /(141 =0,2) 83,33 | 52,08 28,94 12,06

4 4
EalVl_i/(lﬂ')‘ =35,82 EVI~1/(1+r)‘=176,41 r = 35,82/176,41=0,20
t=1 t=1

Fuente: J.Edwards, J.Kay, C.Mayer , op.cit, pag.26

33
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2.4 Nuevos enfoques en la generacién y uso de informacién contable’

Sefialamos en apartados anteriores que la validez y utilidad de Ia informacién
contable para el andlisis y las decisiones econdmicas ha sido seriamente puesta en duda
durante los 1ltimos afios. Frente a ello, algunos autores han planteado la conveniencia de
revisar los principios contables convencionales y conseguir elaborar cuentas financieras con
mayor contenido informative. Los principales argumentos planteados en torno a la revision

son los siguientes:

a) El concepto de renta de Hicks y Ia tasa de rentabilidad interna de la
inversién son discutibles como medidas de beneficio, por diferentes razones. Considerar
como beneficio la renta disponible que mantiene invariable el potencial de ganancias futuro
es de cierto interés, por ejemplo, en la decisidn sobre el dividendo a repartir o en el
gjercicio del papel de "stewardship” que se atribuye a las cuentas financieras. Pero no es
la medida de beneficio empresarial o industrial mds adecuada para responder a las preguntas
que habitualmente se hacen los inversores, analistas financieros, reguladores y economistas:
¢Cudl es el beneficio incremental de una determinada operacién de inversién frente a otra?

¢Como se explican las diferencias de beneficio de unas empresas frente a otras?.

La propuesta alternativa de utilizar la tasa de rentabilidad interna de una
inversién en sustitucion del beneficio contable (o la rentabilidad), tampoco es Ia solucidn
mds adecuada porque el cdlculo de la tasa de rentabilidad recoge en una séla cifra toda la
informacién sobre los beneficios de una empresa, sea cual sea la duracién de la inversién
que se evalda y, mds importante adn, su cdlculo requiere disponer de datos sobre toda la
vida util del proyecto; esto serd factible cuando una empresa ha interrumpido sus
actividades y se dispone de informacién contable sobre su historia, pero es mds diffcil para
empresas en funcionamiento, pues requerirfa disponer de proyecciones futuras de flujos de

rentas.

En general, Io que se necesita es una medida de beneficio que ayude a
responder las preguntas planteadas, cuando estamos ante actividades cuyos resultados deben

ser evaluados a o largo de un segmento limitado de su vida productiva. Puesto que la tasa

"Este epfgrafe estd basado en gran parte en ¢l libro de Edwards, Kay y Mayer citado
en la nota anterior, Capftulo 3.
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de rentabilidad interna a lo largo de toda la vida util productiva no es la medida de
beneficio adecuada para evaluar los resultados durante un perfodo de tiempo limitado, la
coincidencia o no de la tasa de rentabilidad contable con la tasa de rentabilidad interna es

un aspecto irrelevante.

b) El criterio de valoracion a precios de coste de los recursos productivos,
debe ser sustituido por el criterio de valoracién a precios corrientes, dado que los valores
corrientes son los verdaderamente informativos en la decisién sobre asignacién de recursos.
La sustitucién del criterio de "valores histéricos" por el criterio de "valores corrientes”, en
la valoracién de los recursos de la empresa, plantea el problema de decidir sobre cual de

los posibles valores corrientes se debe elegir.

Delante de un activo cabe preguntarse por su valor en términos de lo que
costarfa reemplazarlo por otro que prestara los mismos servicios productivos; se obtiene asf
su valor a precios de reposicién, PR. En segundo lugar cabe preguntarse por 1o que podrfa
conseguirse con ¢l activo si se vendiera en el mercado, es decir su valor de realizacién,
VR. Finalmente, existe la posibilidad de valorar un activo atendiendo al uso que se estd
haciendo de €l; para ello se determinard el valor presente de las rentas corrientes y futuras

que se generan con su explotacion, descontadas al coste de oportunidad financiera , VP,

Existe un amplio debate acerca de las circunstancias que justifican la
utilizacién de uno u otro de los criterios de valoracion corriente apuntados. Con el propdsito
de resolver la indeterminacién se ha propuesto un mecanismo que permita elegir entre ellos
en situaciones concretas. El mecanismo se basa en conocer el valor que un activo posee
para su propietario, el cual se estabiece como el minimo coste que soportarfa ese propietario
si le fuera sustraido el activo. El coste depende de 1a relacidn que exista entre los valores
de PR, VR y VP, segiin se muestra en la tabla 4, donde aparece el valor para el propietario

resultante en cada situacion.

La primera columna del cuadro clasifica los casos atendiendo al tipo de
situacion en que se encontrard el activo como consecuencia de la relacién entre los tres
valores que aparecen en la segunda columna. EI "activo en uso” sefiala las tres situaciones
para las cuales la mejor decisién es mantener el activo en su empleo actual, puesto que el

VP es siempre el valor mds alto entre las alternativas; ndtese que en el caso 3, VP<PR,



Tabla 4

Aplicacion de la regla "Valor para el propietario en la valoracién de recursos.

Caso

Relacidn

Valor Para el propietario

36

Activo en uso
1
2
3

Activo en compra-venta
4
5

Activo en desinversidn
6

VP > PR > VR
VP > VR > PR
PR > VP > VR

VR > VP > PR
VR > PR > VP

PR > VR > VP

PR
PR
A\

PR
PR

VR

Fuente: G, Whittington, Inflation Accounting. An Introduction to the Debate Cambridge

Uni. Press, (1983); pg 132
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lo cual implica que el activo no se va a reponer, pero se va a mantener en su uso actual
puesto que VR< VP, "Activo en compra-venta" describe a un active que serfa objeto de
compra-venta continuamente puesto que su valor de realizacién es siempre superior al
precio que debe pagarse por su compra. Por ultimo, "activo en desinversién" recoge una
situacién donde la decisién mds favorable es liquidar el activo sin que resulte rentable
reemplazarlo. En la tercera columna aparece el valor para el propietario del activo,
entendido como minimo coste por privarle de él. Siempre que resulta deseable reemplazar
el activo, VP <PR, el valor para el propietario del activo es el valor de reposicion, PR,
Cuando no se produzca el reemplazamiento el valor serd el valor actual o el valor de

liquidacién, dependiendo de cual sea mds alto.

Resumiendo, el valor de un activo serd siempre:
%) V, = Min {PR,, VE,} donde VE, = max { VP, VR }

Aclarados los objetivos que se persiguen en la evaluacién de la actividad
empresarial y la necesidad de mantener los activos a sus valores corrientes, se propone

una medida concreta de beneficio empresarial que responde a las necesidades de

informacién planteadas. Esta medida es la tasa de rentabilidad interna contable, definida

como la tasa de descuento que iguala el valor actual de flujos de rentas futuras y el valor
del capital utilizado al final del segmento de tiempo que se evalda, con el valor del capital
al principio del segmento. Para un segmento de tiempo entre 0 y T, y manteniendo la

notacién anterior, 1a tasa buscada es v, y, tal que resuelve la ecuacion,

V.o 515 Fl —Il . VT
e
t=1(1 + "l'();r)E (I+ 'Yo;r)t

En la aplicacion de esta férmula los valores del capital Vy y V. se
determinan de acuerdo con el principio de valor para el propietario segin la ecuacidn (9).
El valor de v, 1 es directamente comparable con el coste de oportunidad financiera para

determinar }a presencia de beneficios extraordinarios.

Para comprender mejor la relacion entre v,y y 1a informacion contable
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considerese T=1, con lo cual la expresién anterior se convierte en

VO =
1y
de donde,
(10) ¥ = =
VO VO

siendo D; = V-(V,-1;) la dotacién a amortizaciones para el cdlculo del beneficio. Es
decir, para un periodo, la tasa de rentabilidad interna contable es igual a la tasa de
rentabilidad contable (beneficio partido por inversién) siempre que se cumplan dos
condiciones en la preparacion de la informacidn contable: i) Los activos que intervienen
en ella se valoran de acuerdo con la regla de valor para la empresa; ii) cualquier cambio
en el valor de los bienes de capital debe Hevarse a la cuenta de resultados; el balance y
la cuenta de resultados deben estar perfectamente articulados. Tras estos resultados, el
papel y las posibilidades de la informacién contable se revigorizan notablemente,
plantedndose un reto a la profesidn contable para que traslade las recomendaciones
emanadas de Ia presentacién anterior; a sus principios y normas tradicionales de
contabilizacién. El apartado siguiente estard dedicado a presentar una aproximacion
econdmica a la medicién del beneficio para, posteriormente, compararla con las

aproximaciones contables,

3. Aproximacién Econdmica al Calculo del Beneficio

Desde el punto de vista econdmico, "beneficio” equivale a la diferencia
entre el valor de la produccion y el coste de los recursos consumidos en la misma,
referidos a un perfodo de tiempo y calculando ef valor y el coste a unos precios que
reflejan "verdaderos” costes de oportunidad social. Aceptado que los precios que se
forman en el mercado aproximan correctamente los costes de oportunidad, el cdlculo del

beneficio econdmico, para un perfodo de tiempo determinado, serd inmediato siempre que,
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a) se conozcan las unidades fisicas de productos y recursos que constituyen

las "salidas" y "entradas" del proceso de transformacién.

b) existan mercados donde se formen los precios necesarios para expresar en
unidades monetarias las unidades ffsicas antes mencionadas y, de este

modo, poder comparar unas con otras.

Conocer las unidades ffsicas producidas y consumidas es un problema de
medicién que supondremos resuelto por los procedimientos de contabilidad interna
disponibles. Para buen nimero de productos y recursos los precios relevantes serdn
facilmente identificables en los mercados. Existen, sin embargo, dos situaciones donde los
mercados no proporcionan los precios necesarios para la valoracidn econdmica: en
presencia de externalidades, y cuando los bienes y/o servicios no son intercambiados en
un mercado si no que, por el contrario, las unidades econémicas se los suministran
internamente. Dejaremos de lado el problema de la valoracidn de los efectos externos que
implican diferencias entre la valoracidn social y la valoracién privada de bienes y
servicios en una economfa, para centrar la atencidn en los problemas de cdlculo de precios

que implica ef suministro interno®.

La transferencia de bienes y servicios entre secciones y departamentos
internos de las empresas es una prdctica generalizada a partir de un cierto grado de
complejidad y diversidad organizativa. Los Hlamados "precios de transferencia” suplen a
los precios de mercado en la valoracién monetaria de los bienes y servicios
intercambiados dentro del 4mbito interno de fa empresa. Las dificultades operativas que
se plantean en el cdlculo de estos precios estd bien documentada en la literatura
contable”. Una categorfa especialmente relevante de bienes y servicios Cuyo suministro

al proceso productivo tiene ¢l cardcter de transferencia interna, lo constituyen los bienes

8Cabe también que algunos precios no reflejen verdaderos costes de oportunidad debido
a imperfecciones en los mercados donde esos precios se forman. Esta cuestién también serd
ignorada inicialmente.

“Véase, por ejemplo, Ch. Horngren, Cost Accounting: A Managerial Emphasis,
Prentice Hall, (1987) Cap. 12.



40

de capital y los servicios productivos que de ellos se extraen'®.

Los bienes de capital (terrenos, edificios, procesos, equipos, mdquinas)
tienen como rasgo diferenciador de los demds recursos (materiales, energfa, trabajo) la
capacidad para proporcionar servicios productivos a lo fargo de varios perfodos de tiempo.
Generalmente se considera bien de capital aquel cuya vida itil, tiempo en que estd en
condiciones de suministar servicios productivos, es superior a un afio, perfodo de tiempo
en que habitualmente se fracciona la actividad de las unidades empresariales al objeto de
evaluar sus resultados a corto plazo. La empresa acumula los bienes de capital a través
de las decisiones de inversién que toman paulatinamente a lo largo del tiempo. El stock
de bienes a que da lugar esa acumulacién se expresa genéricamente como stock de
capacidad productiva o stock de unidades de servicios de capital; estas unidades se miden
en términos fisicos y a efectos de clarificar 14 exposicién puede hablarse de ellas en forma
de "horas mdquina”, al igual que "horas hombre" es una unidad fisica referida al recurso

trabajo.

Para llevar a cabo su actividad productiva, Ia empresa necesita utilizar
servicios de capital al igual que servicios de trabajo, materiales... La diferencia cualitativa
entre ellos radica en que los servicios de capital fa empresa se los suministrard a sf misma
del stock de servicios disponibles, en lugar de adquirirlos al mercado a medida que los
necesite (esto ocurre cuando la empresa alquila todos sus bienes de capital). El suministro
interno lleva consigo el problema de ¢cémo conocer el precio de coste a que debe
imputarse una unidad de servicio de capital que integra la capacidad productiva de la
empresa. Este es también el origen de la problemdtica que plantea el cdlculo del beneficio
econdémico a corto plazo, en cuanto que en dicho cdlculo interviene el coste de los
servicios de capital como un input productivo mds del proceso. Hasta que no se conozca
cudl es el precio de coste relevante para una unidad de servicio de capital, no podrd

calcularse el beneficio buscado.

La exposicién precedente ha trasladado el problema del cdlculo del

'La relacién entre la problemdtica del cdlculo del beneficio econémico y el cardcter
de suministro interno para los servicios de capital se establece ya en J.J. Durdn, V. Salas,
I. Santillana, La Actividad Econémico-Financiera de la Empresa Espafiola en la Crisis:
Especial Referencia a la PYME, IMPI (1982). Véase especialmente los Capitulos 3, 4 y
5; la exposicidn posterior sigue de cerca esta referencia.
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beneficio econémico a corto plazo, al problema de conocer el coste unitario al que deben
imputarse las unidades de servicios de capital que constituyen la capacidad productiva de
la empresa. A continuacién se aborda el tema de conocer cudl es el coste de los servicios
de capital, utilizado en la literatura financiera, y el concepto econdmico de coste de uso

del capital.

Coste del capital financiero. Cuando se habla de capital es frecuente
distinguir entre capital econdmico y capital financiero. El primero se refiere a la
capacidad productiva que confiere el stock de servicios bajo la denominacién genérica de
"horas mdquina" acumuladas a través de procesos de inversién real. El capital financiero,
en cambio, incluye a los titulos que respaldan el derecho de propiedad sobre las rentas que
genera el capital productivo, asf como sobre los propios bienes en caso de que se disuelva
la unidad econdmica que los explota. El capital financiero es la aportacién monetaria a
través de la cual se adquieren los bienes de capital productivo, y que proviene de dos

fuentes principales de fondos, propios (acciones y beneficios referidos) y ajenos (deuda).

El concepto de coste del capital financiero estd ligado al coste de
oportunidad que soporta el propietario de los fondos monetarios cuando los cede para
financiar una imversidn concrefa en capital productivo. Con la cesién se repuncia a
emplear los fondos en opciones alternativas, siendo la rentabilidad, renta por unidad
monetaria invertida, de estas opciones, la remuneracion unitaria que se le debe asegurar
al propietario de los fondos para que acepte desprenderse de ellos. El candidato mds claro
a convertirse en coste del capital financiero es el tipo de interés de la economfa, en cuanto
que expresa la rentabilidad de los activos monetarios intercambiados en los mercados
financieros de la misma. Suponiendo que estos mercados son perfectos y eficientes,
existird un tipo de interés dnico para operaciones de prestar y tomar prestado, con lo cual
los inversores en activos reales, capital econdmico, sabrdn que el tipo de interés es la

rentabilidad a pagar, coste, por los fondos que toman prestados del mercado.

La utilizacidn del tipo de interés como coste del capital financiero que se
canaliza hacia inversion productiva, no tiene en cuenta la incertidumbre que soportan las
rentas que genera dicha inversion y que, en dltima instancia, serdn la base para la
determinacion de las rentas financieras. Si la aportacién de fondos financieros se realiza

en forma de capital financiero de deuda, el propietario de estos fondos pacta de antemano
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en forma de capital financiero de deuda, el propietario de estos fondos pacta de antemano
un tipo de interés por la operacidn, con lo cual la incertidumbre se reduce a las posibles
pérdidas que le acarrea una situacién de quiebra. Pero el propietario de fondos que
materializa su aportacidn en acciones soporta una renta sujeta a la incertidumbre
gcondmica del negocio y a la amplificacién que produce sobre fa misma la presencia de

capital financiero de deuda.

Modigliani y Miller!! (1958) fueron pioneros en destacar las limitaciones
del tipo de interés como medida del coste del capital financiero de la empresa, y en
particular, de los propietarios de la misma, accionistas, por no tener en cuenta la
incertidumbre diferencial que soportan estos accionistas frente a los acreedores que
materializan su aportacién en forma de deuda. Para un accionista, el coste de oportunidad
que soporta cuando suscribe acciones no es el tipo de interés de mercado, sino la
rentabilidad a que renuncia por colocar sus fondos en opciones alternativas de riesgo
similar. Surge asf el concepto de "clase de riesgo”, como categorfa de oportunidades de
inversién que soportan la misma incertidumbre sobre las rentas a percibir. Dentro de una
misma categorfa de riesgo, las oportunidades de colocar fondos son perfectamente
intercambiables y, por o tanto, el precio a que se valora una unidad esperada de renta,

0 beneficio esperado, serd el mismo.

Llamando % al beneficio esperado que corresponde a las acciones de una
empresa dentro de 1a clase de riesgo contemplada y V al precio a pagar por ese beneficio
esperado, la argumentacién M-M establece que entre V y X existird un factor de
proporcionalidad igual para todas las oportunidades de inversién en la misma clase de
rigsgo:

X
(11) -—— = k, para cada clase de riesgo
\Y

donde k es el factor de proporcionalidad al que se le atribuyen las siguientes

interpretaciones:

"'F. Modigliani, M. Miller, "The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory
of Investment", American Economi¢ Review, Junio (1958).
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a) El factor k es la rentabilidad esperada de las oportunidades de inversién
con un riesgo dado; es decir, son los beneficios esperados por peseta de
inversidn monetaria que la empresa materializadora de la inversién debe
dar a sus accionistas para que estos estén dispuestos a aportar esa peseta a
la financiacién de la empresa. De este modo k es comparable con el tipo
de interés, respondiendo la diferencia entre ambos a diferencias en el nivel
de riesgo.

b) Reescribiendo la ecuacidn (11) de la forma vy = 2 X el factor 1/k

g

expresa ¢l precio a que se valora en el mercado una peseta de beneficio

esperado para esa clase de riesgo.

] Finalmente teniendo en cuenta de nuevo la expresion utilizada en b), el
factor k expresa la tasa de descuento a que se actualiza X como renta
perpetua para llegar al valor econdmico V. El factor k es, por tanto,
asimilable a una tasa de descuento intertemporal y por ello homogeneiza
rentas monetarias ocurridas en diferentes momentos en el tiempo. Se llega

asf a una nueva aproximacion entre k y el tipo de interés.

3.1 Determinantes del coste financiero

En términos generales el valor de k vendrd determinado por la suma del

tipo de interés sin riesgo, i, y de una prima por riesgo diferencial, £ k =1 + ¢

El riesgo que determina £ tendrd en muchos casos un componente
econémico y un componente financiero. El primero vendrd dado por la naturaleza de la
actividad econdémica a que se dediquen los recursos productivos, mientras que el segundo

tiene su origen en la presencia de deuda dentro de la estructura financiera de la empresa.

Junto al concepto de clase de riesgo, M-M demuestran una proposicién
importante por la cual el valor total, V, de una unidad econdmica, empresa, no debe
variar como consecuencia de alterar la proporcién de deuda y fondos propios con que se

financian sus activos. Esta proposicion tiene una implicacién importante ya que, si se



44

cumple, el coste financierc de los fondos propios serd una funcién no decreciente del nivel

de endeudamiento de la empresa.

Sea V, el precio de las acciones y D el valor de la deuda cuyo coste
unitario es el tipo de interés i. Llamamos © = D/V, ala relacion de endeudamiento de

la empresa. La proposicién enunciada implica que:

(12) k(©) = k(0) + k(0)-))©

donde k(©) es el coste financiero de los fondos propios cuando el nivel de endeudamiento
es ©>0, k(0) es ese mismo coste cuando el endeudamiento es cero. Puesto que
k(0)i=£(;=0 (la compensacién o prima por riesgo exclusivamente econdémico es no

negativo), (12) implica gue k{(©) es no decreciente con el valor de ©.

Teniendo en cuenta lo dicho anteriormente, el coste financiero de los fondos

propios serd,

KO) = i + g + £ ©

Tipo de Prima por Prima por
interés sin riesgo riesgo
riesgo econdmico financiero

3.2 La incorporacion de los impuestos sobre beneficios

Los impuestos que gravan los beneficios de la empresa alteran las
expresiones anteriores sobre el coste del capital financiero debido a que el coste de la
financiacién con deuda se excluye de la base imponible del impuesto. Por este motivo el
beneficio total de la empresa con deuda y de la empresa sin deuda diferirdn en una

magnitud igual al ahorro de impuestos que consigue la primera frente a la segunda.

Sea u ¢l tipo impositivo sobre beneficios. Manteniendo la notacién previa

se sabe que

% = X(1-u)+uiD
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donde %;, es el beneficio esperado total, después de impuestos, para la empresa endeudada,
igual a ese mismo beneficio si Ia empresa no estd endeudada, mds el ahorro de impuestos

como consecuencia de que los intereses de la deuda son deducibles.

El factor de proporcionalidad entre %, y el precio al que se valora ese

beneficio esperado, V,, serd ahora oy,

(13) 0 = ——

donde V, es igual a su vez al precio a que se valora el beneficio medio correspondiente

a las acciones, V,,, mds el precio de la deuda, D.
El término %, puede escribirse como:
Xy = (%ADY1-u)+iD
Sustituyendo en (13) se obtiene

(&iD)(1-u) Vau iD D
(14 o, = — + = k(©),(1-b)+i
VAu VAu +D D VAu +D

donde k(©), es el coste financiero de los fondos propios de la empresa endeudada con
impuesto y b = D/V,,+D es la proporcion de la deuda sobre el valor total del pasivo
de la empresa. La expresion (14) determina el coste financiero medio de la empresa, igual
a la suma ponderada de los costes financieros medios correspondientes a fondos propios

¥ ajenos.

3.3 Coste financiero y decisiones de inversion

El coste del capital financiero se ha definido como un factor de
proporcionalidad entre los beneficios esperados generados por los bienes de capital en

funcionamiento y el precio a que se valoran esos beneficios, dentro de una determinada
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clase de riesgo. A través de ese factor se conocen los beneficios esperados que se deben
pagar para captar una peseta de capital financiero, asf como 1a tasa de descuento a que se
homogeneizan flujos monetarios ocurridos en diferentes momentos del tiempo. Una
formalizacién alternativa del coste del capital financiero considera este coste como una
medida de 1a rentabilidad marginal mfnima que se debe exigir a una inversién adicional
(variacidn del stock disponible) para que con la materializacién de la misma no disminuya

el valor econdémico de la empresa.

Sea V| el valor de fa empresa y di el montante de inversién. Llevar a cabo

la inversion no mermar el valor de la empresa si
dv /dl = |

0 bien, recordando cual es el valor de V, de acuerdo con las relaciones anteriores, si

d | x{1~u) . d iDu

al oy |t a T

u

es decir,

(15) d - dD
5 G-w) 2k, {l—u._(ﬁ]

Teniendo en cuenta Ia definicidn de oy,

_*p _ x(1-u) + uiD
T Y

u 18

$e comprueba que

@, = k,(0)(1-ub)+ubi
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Suponiendo que la inversién nueva se financia con la misma proporcién de

deuda que la va existente, %? = b, laexpresion (15) se escribe como,

(159 a(‘ii (1 -w) e, - ubi

A la izquierda de (15°) aparece la rentabilidad marginal de la inversién
ignorando todos los componentes financieros de la misma (variacion del beneficio
esperado neto de impuestos, por unidad de inversién). El término de la derecha es la cota
minima exigida a la rentabilidad marginal para que la inversién no merme el valor
econémico de la empresa. La cota mfnima, que también se conoce como coste del capital
financiero, es igual al coste medio &, que represente la rentabilidad esperada por los que
financian la inversidn, menos el ahorro en impuestos que permite la inversién marginal,
debido a que con ella se aumentard la cantidad de deuda de la empresa, los intereses a
pagar y en ultima instancia se reducird la base imponible del impuesto. El coste del capital
financiero, entendido como remuneracién media a Jos propietarios de los fondos
monetarios con que se financia la inversion, difiere del coste del capital como rentabilidad
minima exigida a la inversion en un término que mide el ahorro impositivo en la parte de
inversion financiada con deuda. Las dos medidas de coste no pueden, por tanto, utilizarse

indistintamente.

Coste del Capital Econdmico

El capital econémico incluye el conjunto de activos tangibles e intangibles
que constituyen la capacidad productiva de la empresa. Como se ha indicado
anteriormente los servicios de capital no se adquieren perfodo a perfodo del mercado
interno, $ino que se suministran internamente a partir del stock disponible, cuya vida ttil
se extiende a varios perfodos. Por esta razén no existe un precio explicito al que imputar
el coste del input productivo servicios de capital. En su lugar habrd que utilizar un precio
implicito o precio sombra, como es habitual en las situaciones donde los recursos
productivos se sustraen del mercado y son objeto de suministro interno. La exposicién
posterior estard dedicada a presentar un modelo de comportamiento empresarial que

permita derivar el precio buscado.
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La modelizacion propuesta considera a una empresa que decide las
cantidades de factores productivos corrientes y de bienes de capital a utilizar a lo largo
del tiempo, de tal forma que se maximize el valor econdmico y se respeten las
restricciones impuestas por la tecnologfa. El valor econémico es igual al valor descontado
de los flujos de rentas que genera la actividad productiva, mientras que las restricciones
tecnolégicas incluyen la funcidén de produccién y el proceso de acumulacion del
capitat!?.

Llamamos Q(t) al vector de outputs de la empresa en el periodo t y p(t) el
vector de precios de venta correspondientes. La empresa compra inputs variables al
mercado externo al precio w(t) y en las cantidades N{t). Estos inputs, junto con el stock
de unidades de servicios de capital disponibles, K(t), determinan la cantidad de output de

acuerdo con la tecnologfa disponible expresada a través de la funcién de produccidn,

(16) Q) = FN(t), K(1), 1)
a la que se le suponen las propiedades habituales de diferenciabilidad y concavidad.

El stock de servicios de capital disponibles en t es el resultado de un
proceso de acumulacion a través de la inversidn en activos nuevos y de un proceso de
depreciacidn econdmica que ocurre a una tasa exponencial constante §. Si I1(s) representa
las unidades de servicio de capital que se incorporan al stock en el perfodo s, el mimero
de unidades de servicio todavfa disponibles en t>s serd I(s) e Se supone que los
bienes de capital estdn afectados por el progreso tecnoldgico de tal forma que la
productividad de una unidad de servicio incorporada al stock en el perfodo t, es superior
a la de una unidad incorporada en el perfodo s <t, Consideramos que el progreso técnico
ocurre a una fasa exponencial constante p de forma que las unidades de servicio de capital
invertidas en el perfodo, I(s), equivalen a e**I(s) unidades del momento cero. Teniendo
en cuenta la depreciacion y el progreso técnico, el stock de unidades de servicio de capital
disponibles en t, expresado en unidades de eficiencia productiva del momento cero, serd

igual a la suma de unidades de servicios disponibles en t para cada una de las inversiones

Zpara una generalizacién del modelo que se expone, donde se contemplan otros
procesos de acumulacidn del capital, véase, E. Biorn, Taxation, Technology and the User
Cost of Capital, Nort Holland, (1989).
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precisas,

(17) K(t) = j_‘ eP$1(s)e 50 9ds

de donde se obtiene,

(18) KO _ euti) - K@)
at

la variacién en el stock de capital disponible es igual a la inversién bruta menos la
depreciacidn, la cual a su vez es una proporcitn 8 del capital inicial, bajo los supuestos

del modelo.

El precio de mercado de los servicios de capital en el periodo t es q(t). La
empresa tiene establecida una politica financiera por la cual la inversién se financia en una
proporcién constante b a través de denda y el resto a través de fondos propios; el
montante de la deuda en el tiempo t serd igual a bq(t)K(t). El servicio de esta deuda da

lugar a unos intereses corrientes de (Qbq{K(L).

Las operaciones de la empresa dan lugar a unos flujos de renta por perfodo
cuyo valor actual es el que se desea maximizar. Estos flujos se determinan de acuerdo con
la expresion,

Flujo de Rentas(t) = Ingresos(t) - Costes Variables(t) - Impuestos(t) - Inversion (t).

Sustituyendo la notacién previamente introducida,
(19) FR(®) = p®Q() - w®N() - up®Q() - w(NE) - aq ©K®) - § (Obg®K(®) - g(I()

donde u es el tipo impositivo sobre beneficios, a es la fraccidn del stock de capital que se
permite dotar a amortizaciones y {(t) es el precio a que se valora el stock de capital a

efectos del cdlculo de la amortizacion fiscalmente permitida.

L.a tasa de descuento a aplicar a los flujos de renta, que supondremos

expresados en valores esperados, viene determinada por el coste del capital financiero,



50

segun se comprobé en el apartado anterior.

Puesto que la empresa se financia con fondos propios y ajenos, la tasa de
descuento relevante es «, = kib) (I1-b)+ib, expresada en términos reales. Si existe
inflacién, tendencia alcista en el nivel general de precios, los flujos de rentas nominales de
diferentes perfodos en el tiempo no son comparables, debido a que el poder adquisitivo de
una unidad monetaria de renta no es el mismo y por lo tanto tampoco lo serd el nivel de
consumo a que accede el perceptor de esa renta monetaria. Suponiendo que la tasa de
inflacién es 7(j) por periodo, el valor en cero de una peseta de renta en el perfodo t serd,

e donde

(20 I LT L B
a(t)ujoaudﬁjow Mdj
si ¢, permanece constante.

La formulacién del modelo de comportamiento de la empresa se expresa

como sigue:
Maximizar V= f:e”“(‘)F R{t)dt

K(t), N, I(t) = 0 (P1)
sujeto a (16), (18), (19) y (20)
Las condiciones necesarias de Gptimo para este problema implican®:

1) o) = pay  9QW
IN(D)

o) A, 10 +8 4 -GO/G0-uibwGOAO) a0

(1-u) oK (t)

13La derivacion de estas condiciones de Sptimo se presentan con detalle en J.J. Durdn,
V. Salas, 1. Santillana, op. cit., (1982), Capftulo 3.
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La ecuacion (21) expresa la igualdad entre el coste marginal, w(t), y la

productividad marginal, p(t) E:?(I)\I((at)) , del input variable. En el éptimo la demanda de
t

N(t) debe ser tal que se cumpla (21) para todo t. La ecuacién (22) debe interpretarse en
términos similares; a la derecha aparece la productividad marginal del factor capital y por
lo tanto el término de la izquierda representa el coste marginal implicito que es imputable
por unidad de servicio de capital, Se trata, efectivamente, de un coste implicito, en cuanto
que surge como un precio sombra a través del proceso de resolucidn del problema de

maximizacion del valor econémico, sin que previamente fuera definido explicitamente.

El coste del capital econémico, llamado también coste de uso del capital por
estar referido a fa utilizacion que la empresa hace de los servicios de capital que constituyen
su capacidad productiva, se expresard genéricamente por ¢(t)(1-u), para indicar que se trata

de un coste después de impuestos,
23) e(t) (1u) = gO)e™ (o, + 7 () +6+ - (0)/g(0)-uib +aq (©)/q(D))

Para interpretar el significado del coste del capital econdmico considérese el
siguiente razonamiento donde se ignoran los impuestos para simplificar la exposicidn. En
el perfodo t-1 se adquieren ™D unidades de servicio de capital que equivalen a una
unidad de servicio con eficiencia productiva del momento cero; por esas unidades se paga
un precio unitario g, ;. Transcurrido un perfodo de tiempo, en el instante t, la depreciacién
econémica y el progreso técnico habrdn reducido el nimero de unidades de servicio de
capital efectivas a ¢ *"D(1-8-u), cuyo valor al precio corriente q, serd g™ D(1-6-). Por
otra parte, la inmovilizacién de capital financiero llevard consigo un coste financiero
nominal de «+p por peseta invertida, de forma que al finai del perfodo se tendrd que
reembolsar la inversién inicial q,.; €**1 mds el coste financiero (a+7)q,_ eV, El coste
de toda la operacidn de inversién serd la diferencia entre lo que se ha de reembolsar en t

y el valor de los servicios de capital disponibles en ese instante,

(23" ¢ = e+ m)-q et (1-8-p)
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= qr'\‘e‘p(rwi) [a +m+d +p-(1 -8 - B} M
9
9 G " Y-y

=qwe””‘("l}a+ﬂ'+(5 + ) +
- qs—l qtml

La ecuacidn (23°) es el equivalente a (23) en tiempo discreto y en un mundo
sin impuestos. Introducir impuestos, aparte de redefinir el coste financiero real e por o,
significa reconocer el ahorro en impuestos a pagar que suponen el endeudamiento y la

amortizacion atribuibles a la inversion.

El coste del capital econdmico se aproxima mds al concepto de coste del
capital financiero cuando éste se define como cota mfnima de rentabilidad que se exige a
la inversion marginal para ser aceptada, que al coste financiero expresado como coste
medio, dado que los dos primeros reconocen como ahorro de costes al ahorro de impuestos
que proporciona el endeudamiento y la amortizacién. Sin embargo continuan existiendo
diferencias en cuanto que el coste del capital econémico incorpora, ademds del coste de
capital financiero, el coste atribuible a la depreciacion y obsolescencia tecnoldgica y a la

variacion relativa en el precio de los bienes de capital.

3.4 Beneficio econdémico por pericdo

Conocido el coste del capital productivo, el beneficio econdmico para un
periodo de tiempo dado, definido como la diferencia entre el valor de la produccién del
periodo y el coste de oportunidad de los recursos empleados en esa produccion, vendrd dado

por,

B = (pOQM-wONH-cOKM)(1-u)

El Dbeneficio econdmico B(t) estd definido para unas cantidades no
determinadas de output e inputs. Una de las formulaciones del problema a corto plazo de
la empresa establece el problema de maximizacién de beneficio por perfodo, para una

tecnologia dada, de la forma,
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Maximizar B(t) = (pOQE)-«®N()-cK®)(1-u)
Q(6), N(1), K(t) = 0 (P2)

sujeto a Q@) = F(N®, K(©)

Las condiciones necesarias de dptimo en (P2) determinan las cantidades
deseadas de N(1), K(t) y Q(t). Es inmediato comprobar que estas condiciones coinciden
exactamente con las del problema (P1), ecuaciones (21) y (22). Por lo tanto el problema de
maximizacién del valor econdmico de la empresa es descomponible en una sucesién de
problemas de maximizacion de beneficios por perfodo en los cuales se reconoce un coste
explicito para el factor capital igual a c(t)(1-u). Se asegura as{ que el stock deseado para
cada perfodo, al igual que en los demds inputs productivos, coincide exactamente con el que

se determinarfa a través de la maximizacion del valor actualizado del flujo de rentas.

De las condiciones de dptimo para (P2) se obtienen los valores 6ptimos Q*(1),
N*(t), K*(1), que sustituidos en la funcidn objetivo determinan a su vez el valor mdximo

del beneficio del perfodo, B*(t)

BH(0) = POQ*O-wONO-OK*®

Esta es la medida de beneficio econdmico relevante para el perfodo t y sélo
cabe hablar de beneficios econdmicos si el valor resultante B*(t) es positivo. Se llega asf
a un concepto claro de beneficio extraordinario, es decir, el beneficio que se obtiene

después de imputar todos los costes de oportunidad relevantes.

3.5 Evaluacion de proyectos de inversion

Las condiciones necesarias de Optimo de los problemas (Pl1) y (P2)
determinan los valores deseados del stock de capital productivo en cada instante del tiempo.
El modelo propuesto supone implicitamente gue la empresa ajusta instantdneamente el valor
de un stock de capital disponible para que coincida con el deseado, de forma que la senda
de ajuste desde el stock real al deseado no es perceptible. Dicho de otro modo, el modelo
no explica el proceso de inversidn propiamentie dicho, entendido como la variacién sucesiva

en el stock de capital disponible, Para que la inversion apareciera explicitamente en el
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modelo como variable de decisién serfa necesario incorporar costes de ajuste en la

formulacidén inicial,

Alternativamente, el proceso de inversion puede caracterizarse en forma de
perturbaciones alrededor de la senda de expansién dptima del capital productivo. Cada
perturbacién es equiparable a un proyecto marginal de inversién que se evalua para decidir
sobre su aceptacién o rechazo. Expresamos por “*" variables evaluadas en los valores
¢ptimos de (P1) y (P2).

La diferenciacidn total de la funcién de produccién da como resultado,

aQ*() 3Q*(1)
dQ*(®) = —— dK*(0) + -
OK*(t) AR

—— dN*(t)

de donde,

6Q°(®) _ dQ*(® 40" (®) dN*(1
AK* (1) dK* (1) AN* (1) dK* (1)

Multiplicando ambos lados por p(t)(I-u) y haciendo uso de la ecuacion (21)

se obtiene

(24) p@®) (I) 970 _ e ®IQ® - (DAN" 1) (1 -u)
3K* (1) dK* (1)

expresion que define Ia productividad marginal bruta del proyecto marginal. De acuerdo con
la ecuacion (22), esta productividad marginal deberd ser igual al coste del capital c(t)(1-u),
para que se maximice el valor econdmico de la empresa. Dicho de otro modo, los proyectos
de inversién que se incorporan al stock disponible contribuirdn a aumentar el valor
econdmico de ese stock mientras su rendimiento marginal seguin (24) sea mayor que ¢l coste
c(t)(1-u), mientras que proyectos con un rendimiento marginal por debajo de c(t)(1-u)

reducirfan el valor econdmico total.

De la exposicién anterior se desprende que c(t)(1-u) es también una cota
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mfnima para la rentabilidad marginal de proyectos de inversion aceptables. Resulta
informativo modificar la definicién de rendimiento marginal para que el punto de corte se
exprese en forma de coste del capital financiero, como es habitual en la literatura financiera

sobre evaluacidn de inversiones.

Haciendo uso de la ecuacién (22) se puede escribir,

Q) & (4T (©+0 +p - %% - i +ag©/q(0) =

_ p®AQT (M) -w (AN (1 -u)
dK* (1)

Reordenando los términos,

(25) P ©dQ* (1) ~w QAN" () - (6 +p)qe ™ dK )T -w) . 4O
qtye 1 dK* (1) q(0)

+ 1 (a@ - @ +p)) = o+ () -ubi{t)
q(t)

La expresidn a la iquierda de la igualdad anterior es la medida de rentabilidad
marginal de la inversidén que se debe comparar con el coste del capital financiero para
determinar si el proyecto es aceptable o no. Como aspecto destacado nétese que en el
céleulo de la rentabilidad la valoracién de las unidades de servicio de capital que intervienen
en ella se realiza siempre a precios corrientes o de reposicién, g(t)e™. Otro aspecto a
considerar es que en la rentabilidad marginal y en el coste financiero intervienen tasas de
variacién en precios. En el primer caso la tasa de variacién se refiere a los precios de los
servicios de capital, mientras gue en el segundo se trata de la variacién en el indice general

de precios.

Valor Econémico de ia Empresa: Determinantes

El problema de comportamiento de la empresa le atribuye a ésta un objetivo
de maximizacién del valor presente del flujo esperado de rentas por periodo, descontado al
coste medio del capital financiero. Sustituyendo en la expresion que determina el flujo de

rentas por perfodo los valores dptimos de las variables de decision, inputs variables, N*(t),
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servicios de capital, K*(t), Inversion, I*(t), se conoce el valor presente mdximo ¢ valor
econdémico méximo de la empresa. Interesa analizar ahora cuales son los determinantes de
ese valor econdmico. El andlisis se realiza primero destacando la relacion entre el valor
econdmico de la empresa y su poder en el mercado. Después se relaciona valor econémico

con oportunidades de crecimiento e inversién.

3.6 Valor econdmico er de mercado de la empresa

Ordenando convenientemente los términos, el flujo de rentas del perfodo se

expresa, ignorando los impuestos, por:

R = @0 22D —ar o) poe® - o ON© - g 2O

K*(s)

Teniendo en cuenta las ecuaciones (21) y (22) que determinan la demanda

Optima de recursos el valor de FR*(t) se escribe como

FR*s) = @228 _ qore) « pQ*©®) - CQ ()
oK *(s)

donde C(Q*(s)) es el coste total minimo de producir Q*(s). Sustituyendo en la funcicn

objetivo del problema (P1) el valor econdmico en t se determina por:

vo-|. e 400 20Oy ()ds+ [[epQ"()-CQ E)Ms
o IK*(s) t

El término L” e““(s“){q(s) 0Q°(s) _ q(s)I*(s)]ds » s igual a q(De“K(),

IK* (s
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es decir el valor a precios de reposicion de los servicios de capital en el perfodo t, que
llamamos PR(t). Por otra parte el término § ;"¢ *®V(p(s)Q*($)-C(Q*(s)))ds expresa el
valor presente en el instante t de los beneficios extraordinarios de los perfodos s posteriores
a t; llamaremos M*(t) a ese valor presente. Llegamos asf a la primera expresién que

determina el valor econdmico de la empresa,
V() = PR*(1)+M*()

El valor econdmico de la empresa en t es igual al valor de reposicidn de sus
activos en t, mds el valor presente de los beneficios extraordinarios que la empresa anticipa

mantener en el futuro.

Puesto que el valor de reposicion de los bienes de capital PR*(t) representa
un coste de oportunidad por mantener dichos bienes en su empleo actual {rente a utilizarlos
en empleos alternativos, la diferencia V*(t)-PR*(t) representa el valor econdmico
extraordinario de la empresa, es decir el valor econdmico por encima del valor de
reposicién de sus activos. Los resultados anteriores indican que el valor econdmico
extraordinario estd ligado a la capacidad de la empresa para mantener unos costes de
produccién por debajo del precio de mercado; a ventaja en costes de una empresa serd
debida bien a factores locacionales especificos, bien a factores de produccion que ella posee
y que son dificiles de imitar por los competidores, con lo cual actian de barrera a la entrada
en su nicho de mercado. En resumen, la relacién entre valor econdémico de la empresa y
valor de reposicién de sus bienes de capital es una medida indicativa, al menos parcial, de
cierto poder que posee la empresa en el mercado para mantener de forma permanente unos

costes medios totales por debajo de los precios de venta del output,

3.7 Valor econdmico de las oportunidades de crecimiento

En la seccién anterior se obtuvo el resultado

V(1) = PR¥O)+ | e (p()Q*(s)-CQ*(s)))ds

Definimos ahora por R(T) la rentabilidad econdmica del capital en t
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p(HQ" (B~ NV -(6 +p)qOK (e ™ + %%Q(OK*(D&'“‘

(26) R*(t) =
qOK*(e™

Para interpretar R*(t) téngase en cuenta que el numerador es la renta, neta
de depreciacién y obsolescencia tecnoldgica pero antes de imputar los costes del capital
financiero, que recibe el capital como factor productivo; por tanto & través del cociente se
obtiene la renta por unidad monetaria invertida en el stock de capital, que denominamos

rentabilidad.
Es inmediato comprobar que

p()Q*(s) - CQ%()) = R*(S)-a(s)q($)K(s)
Por lo tanto,
VE() = PR¥D)+ |, e *EI(R*(s)-afs))e P q(s)K(s)ds

Supdngase que R*(s),a(s) y q ($)/q{s) se mantienen constantes a lo largo del

tiempo, en sus valores estacionarios. Supongamos también que el stock de servicios de
capital crece a una tasa constante g, K(s)=K(t)e?® y que, para conseguir este crecimiento
la empresa debe soportar un coste @(g) por peseta de capital, donde ¢(g) es una funcién

creciente y convexa en g con

de(0)
e(0) = e = (), Llevando estos supuestos a fa ecuacion que determina V*(t):

dg

R* - & - (g)
V(1) =PR*(t) + ( ) PR*(t)

a-g

R*-a-¢(g)

= PR¥*{)[1+ ]

a-g



59

R-g-¢(g)
= PR* ()( )
o-g

donde R* y « son los valores estacionarios de R*(s) y af(s-t). El valor econémico de la
empresa es ahora funcién de la tasa de crecimiento, g. La empresa elegird g de forma gque
se maximiza V¥(t); derivando con respecto a g e igualando a cero se obtiene,

V*(t) d ¢(g*)

-] o —

PR*(t) dg*

ecuacidn que determina el crecimiento éptimo g*. Sustituyendo g por su valor 6ptimo,

R-g*-o(g%)
VH(t) = PR*(t} ( )
o-g*
R* (R*g*-a(g*+(g*)))
= PR*{t) —— + PR*(t)
o ofo-g*®)
Valor econdmico Valor econémico de las
sin crecimiento oportunidades de crecimiento

El valor econdmico de la empresa incorpora dos fuentes de valor; por un lado
la contribucién que se origina como consecuencia de la relacién entre la rentabilidad
economica del capital y su coste financiero, para un crecimiento nulo; segundo la
contribucién alf valor econémico derivada de sus oportunidades de crecimiento. La empresa
puede influir sobre el valor econémico de las oportunidades de crecimiento a través de su
decisién sobre g. La condicién necesaria de dptimo para g sefiala que el crecimiento del
stock de capital de la empresa y en ltima instancia su inversion, estardn afectados por la
diferencia con respecto a 1 del cociente entre su valor econémico y el de valor de

reposicién de sus activos.

3.8 Implicaciones para la medicidn de los beneficios

La exposicidn precedente introduce en el andlisis una nueva medida de
resultados empresariales que permite responder a las preguntas habituales en los andlisis

econdmicos que se realizan a partir de los mismos. Esta medida pone en relacion el valor
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econdmico de la empresa y el precio de reposicién de sus activos y la expresamos a través

del ratio de valoracidn, v(t},

Vi) = V*O/PR* ()

o cociente entre valor econdmico de 12 empresa y el precio de reposicion de sus activos’®.

El ratio de valoracién v¥(t) es igual, de un lado, a uno mds el valor presente

del beneficio extraordinario por peseta de inversidn,
v¥E)=14+m*(T)

donde m*(t) = M*(t)/PR*(t). Por lo tanto un valor de v*(t} mayor que uno indica que la
empresa incorpora factores especificos que la permiten mantener un coste por debajo del
precio; entre estos factores se incluirdn las barreras a la entrada en su mercado de
influencia, las cuales le permiten ejercer un cierto poder en el mismo. El ratio v¥(t) se
convierte asf en una medida de resultados empresariales de interés em los estudios de
Economfa Industrial y en la aplicacidn de la legislacién sobre Defensa de la Competencia,

donde interesa diagnosticar si las empresas poseen o no poder de mercado.

En segundo lugar el ratioc v*(t) estd intimamente relacionado con la
propension a invertir, segin se desprende de la ecuacion que determina el crecimiento del

stock de capital productivo de la empresa,
vi(D)-1=de(g*)/dg
Por lo tanto informa de la propensién a invertir, otra informacién econémica

que habitualmente se desea extraer de los resultados empresariales, aungue es preciso

advertir que el ratio de valoracion relevante para evaluar correctamente [a propensidn a

4Para una discusion mds precisa y detallada del significado del ratio q como medida
de resultados empresariales y como medida de la propensién marginal a invertir, véase E.
Lindenberg y S. Ross," Tobin’s q Ratio and Industrial Organization”, Journal of Business,
54, (1981); F. Hayashi "Tobin’s Marginal q and Average q: A neoclassical Interpretation”,
Econometrica, 1, (1982), M. Espitia, V. Salas, M.J. Yagiie, "Medidas de Resultados
Empresariales. Relevancia para los Estudios sobre Poder de Monopolio”. Investigaciones
Econdmicas, n® 3 (1986).
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invertir es el ratio marginal y no el ratic medio que aquf se ha utilizado.

Calcular el ratio v*(t) lleva consigo complejos problemas de previsién de
rentabilidades, oportunidades de crecimiento, niveles de riesgo... No obstante, en empresas
cuyos tftulos financieros, acciones y deuda, se intercambian en mercados activos como la
Bolsa, se dispone de estimaciones de V*(t) realizadas directamente por tales mercados. Ei
cdlculo del ratio v*(t) en esos casos s6lo requiere estimar el valor a precios de reposicion
de los activos de la empresa. Sino se dispone de estimaciones de V*(t) y el ratio v¥(t) se
ha de sustituir por medidas de resultados alternativas, estas incluirdn, en general, a la
rentabilidad econdmica R*, al coste financiero o y a las oportunidades de crecimiento de
la empresa. Las oportunidades de crecimiento serdn las mds dificiles de evaluar, asf como
las proyecciones de R*(t) hacia el future, pero en situaciones relativamente estacionarias
la comparacion entre Ia rentabilidad econdmica corriente, R*(t), dada por la ecuacidn (26),
y el coste financiero «, son altamente informativas sobre v*(t). Asf por ejemplo, sin coste

de crecimiento, (g)=0, R¥(t) > (<)« es suficiente para v*(1) > (<)1.

4., Comparacion_entre los enfoques contable v econdmice para la esiimacion del

beneficio

El objetivo de este apartado es analizar fa relacion existente entre la medida
de beneficio que se obtiene a partir de los principios contables y la que se obtiene con los

criterios econémicos expuestos en el apartado anterior.

La primera consideracién importante a tener en cuenta es que el concepto de
beneficio econdmico responde a una imputacién total de los costes de produccion, entre los
cuales se incluye el coste de oportunidad financiera del capital; este aspecto es evidente
cuando se analizan los elementos que componen el coste de uso c(t). El concepto de
beneficio contable es, sin embarge, un concepto residual en el cual se reflejan las rentas
netas a disposicion del propietario del capital, antes de deducir el coste de oportunidad
financiera, La razdn por la cual no se imputan estos costes en el cdlculo del beneficio
contable es, probablemente, porque el coste de oportunidad financiera es un coste ajustado
por Ia clase de riesgo a que pertenece ia empresa y éste es siempre dificil de estimar de
forma objetiva. Desde una ptica contable se calculan las rentas residuales y se deja que sea

el propietario receptor de las mismas el que las valore en relacién al coste de oportunidad



62

que le impone la inversién que realiza. Por lo tanto, para comparar beneficios segiin
criterios contable y econdmico serd necesaric ajustar el cdlculo del segundo para tener en

cuenta la diferencia de enfoque seilalada.

Recordando resultados anteriores, el beneficio econdmico se calculaba, para
variables de decisién evaluadas en sus valores Optimos e ignorando la presencia de

impuestos, como:
Bi = tht'tht"Cth—l

donde los subfndices indican tiempo expresado en unidades discretas. Teniendo en cuenta
que desde un punto de vista contable no se imputa el coste financiero, la aproximacion de
B, a este principio contable se consigue afiadiéndole el término (a+p)q. e VK, .
Modificando B, de esta forma y adoptando la formulacién discreta del coste a partir de

(237, se obtiene,

B+ (ot 7). e PK = BC = PQrw N, &P 6 + u) i L Ko

thl qtm-i

puesto que X,= K, , +1e"*-6K _, se cumple también que
Ki1-0K.p = KdeH
y haciendo uso de este resultado en la expresién de beneficio,
BC, = p Qo Nee Vg Ky, +(q. Ky -4 K1)

St se desea expresar en términos de rentabilidad,

@ g - B | PRU-eN-e T OGgK oK, -0 K -Tet))

1
q K-y q - K e b=
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El beneficio y la rentabilidad estdn referidas a valores nominales y por tanto
serfan comparables con el coste financiero nominal o+ .. Si se desea una rentabilidad real

que pueda ser comparable con o sabemos que, llamando RR, a la rentabilidad real buscada,

y por tanto,

- pQ-wN, -e™ (t_l)(P«quh! -q (K, -1e") -7 q,_ K _,

(28) PR
(L+m)g,_ K, _e e D

L

Por 1iltimo, otra forma habitual de presentar el beneficio es refiriéndolo a la
renta residual de los accionistas propietarios, es decir, deduciendo de los ingresos del
ejercicio el pago de los intereses correspondientes a los fondos ajenos. Es facil comprobar
que la rentabilidad real del accionista, RRA,, serd igual a (suponiendo que Ia deuda inicial

no altera su valor de mercado),

29
= tht ~w tNl —e -kl (n”'thamI +(q1~1Ktwl =4, (Kt ~Iteww)) mt +?rt)bqtle1-1 -(1-b) WtthKt—I)

RRA
(1+m)(1 -b)q,_,K,_e* P

t

la cual serfa comparable con k(b), coste real de los fondos propios.
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La relacién entre RR, y RRA, viene dada por la conocida férmula’®:

|

RRA, = RR, +(RR i)

es decir la rentabilidad real del accionista es igual a la rentabilidad real de los activos mds
la diferencia entre la rentabilidad real y el tipo de interés real, multiplicada por el cociente
entre la deuda y los fondos propios de la empresa. Es esta una identidad contable ex-post
en la que conviene notar que la rentabilidad real se relaciona con el tipo de interés real y
no con el nominal o corriente, que en general es aproximadamente igual al real, i, més la

inflacidn, .

Establecidas las medidas de beneficio econdmico paralelas a las que se
obtienen a partir de las cuentas financieras contables, es el momento de llevar a cabo la
comparacion entre ambas. A modo de resumen, la comparacién se presenta en la tabla 5.
Como puede comprobarse la aproximacién contable convencional al beneficio sélo se
acercard a la aproximacién econdmica cuando los precios, tanto en términos de nivel
general como en términos relativos, permanezcan estables a lo largo del tiempo, situacién
extremddamente dificil que se produzca. Por el contrario, la aproximacidn contable revisada
aplica el principio general del "valor para la empresa”, mientras que la aproximacion
econdmica valora los activos a precios de reposicién. Para comprobar que no hay
contradiccion entre los dos principios debe tenerse en cuenta que fa formulacién del modelo
de comportamiento de la empresa a partir del cual se obtiene e} coste de uso del capital y
posteriormente el beneficio, presupone que esta empresa realiza una inversién positiva dado
que el valor econ6mico de la productividad marginal del capital es siempre igual a su coste
en los valores Gptimos de las variables. Puesto que la empresa estd reponiendo su capital,
la aplicacion de las reglas del "valor para la empresa” también nos llevarfa a elegir el

criterio de valor de reposicién para valorar los activos.

*Ndtese el paralelismo entre esta expresion y la que aparece en la ecuacion (2). Si RR,
es mayor que i (situacién denominada de apalancamiento financiero positivo) un aumento
de la proporcidn de deuda b significa un aumento en la rentabilidad de fondos propios
RRA,. Pero la ecuacién (2) nos dice que un aumento de b implica siempre un mayor coste
de los fondos propios k(8), donde © = b/(1-b), precisamente en la magnitud (k(0)-1) por
unidad de ©. Por tanto el aumento de RRA, via efecto apalancamiento no implica mayor
beneficio econ6mico en la medida en que el coste de los fondos propios con el que se
compara RRA, también es mayor.
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Tabla 5

Comparacion sintética entre aproximacion contable y aproximacion econémica a la

medicion del beneficio

Aproximacién Contable Aproximacién Econdmica

Convencional Revisada

Criterio de Precio de coste Valor para la Precio de reposicidn
valoracion de empresa
los recursos

Homogeneidad
en las partidas No Si Si
agregadas

Reconocimiento
de las variaciones No Si Si
en valor del capital

Distincién entre
rentas reales No Si Si
y nominales

Criterio implicito

de ajuste por Sin ajustar Contabilidad Contabilidad

inflacién en Términos en Términos
Reales Reales
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Tanto el criterio contable revisado como el criterio econdmico Hevan a la
cuenta de resultados las variaciones en el valor de los activos. La coincidencia en la
cuantificacion de la diferencia entre el valor de los recursos al principio y al final del
ejercicio, asf como en el resto de partidas que definen el beneficio y la rentabilidad, es

absoluta, como se comprueba comparando la ecuacién (27) con la ecuacisn (13).

L.a incorporacién de variaciones en el valor de los recursos en la estimacién
del beneficio, no se limita a los cambios originados por los efectos inflacionarios. Los
cambios atribuibles a variaciones en los precios relativos también se reconocen. Por ello la
aproximacién econdmica al beneficio no puede calificarse, exclusivamente, como un método
de contabilidad en periodos inflacionarios. Sin embargo, al igual que en la aproximacion
contable revisada, si existe inflacidn, la aplicacion de los procedimientos expuestos para el
cdleulo del beneficio es equivalente a la aplicacion del sistema de ajuste por inflacién

llamado Contabilidad en Términos Reales.

En resumen, la aproximacion contable revisada y la aproximacion econémica
a la estimacion del beneficio empresarial llegan a propuestas précticamente coincidentes.
El interés de la aplicacién prdctica de esas propuestas queda asf mutuamente reforzado, al
igual que la justificacion sobre el valor informativo de las medidas de beneficio y
rentabilidad que se obtienen de ellas. En lo concerniente a la aproximacidn contable
revisada, la justificacin puede encontrarse en las referencias originales. La justificaci6n del
valor informativo de las medidas de beneficio a partir de la aproximacion econdémica se
deriva de lo expuesto en el apartado precedente. La rentabilidad R, o RR, ser4 una medida
vdlida para comparar con el coste financiero «+p, 0 @, a la hora de evaluar el incentivo
a invertir, siempre que la rentabilidad media de la inversion esté préxima a la marginal,
puesto que ésta es la relevante para tomar la decisién de invertir 0 no (ver seccidn 3.5).
Esta distincidn entre valores medios y marginales de la rentabilidad de la inversién no se
plantea en la aproximacién contable revisada. En segundo lugar, 1a utilizacién de R, 0o RR,
en el diagndstico de la existencia o no de beneficios extraordinarios en determinados
mercados deberd tener en cuenta la distincion entre beneficios ex-ante y beneficios ex-post.
La formulacion de los modelos se ha hecho a partir de valores esperados del flujo de rentas,
es decir, desde una perspectiva ex-ante. Sin embargo, los resultados observables de
empresas son siempre valores ex-post. Para reconciliarlos una solucién consiste en

aproximar valores ex-ante a partir del promedio de valores de R, o RR, obtenidos a lo largo
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de varios perfodos.

4.1 Otros Problemas en la Relacidn entre Beneficios Contables v Econdmicos

La exposicién precedente ha hecho hincapié en los problemas que plantea
para el cdculo del beneficio econdmico, el cardcter de suministro interno que tienen los
servicios de capital utilizados en la actividad productiva. Concluiremos esta parte del trabajo
con una referencia a otras situaciones problemdticas que plantea la aproximacidn al
beneficio econdmico: i) la discrepancia general entre precios y costes de oportunidad; ii)
la diferencia entre rentabilidad marginal y rentabilidad media de la inversion; iii) los

cambios en el valor de mercado de la deuda.

Discrepancia enire precios y costes de oportunidad. - El concepto de beneficio

lleva implicita una valoracion de los bienes y servicios que intervienen en el cdlculo del
mismo a unos precios que reflejen verdaderos costes de oportunidad, es decir, precios que
reflejen el valor social de las alternativas sacrificadas al dedicar los bienes y servicios a una
determinada actividad. En general, una condicién suficiente para que los precios se
aproximen a costes de oportunidad es que esos precios surjan de mercados perfectamente
competitivos. Si fuera asf, tanto para inputs productivos como para outputs, sabemos

ademds que ¢l beneficio econdmico serfa nulo.

Como corolario de lo dicho cabe afirmar que las discrepancias entre precios
y costes de oportunidad serdn muchas veces el resultado de la existencia de imperfecciones
en los mercados, derivadas a su vez del ejercicio de un poder por alguna de las partes para
fijar precios por encima de los costes. En la exposicién precedente se ha supuesto que el
beneficio econdmico o extraordinario era totalmente atribuible al factor capital como input
productivo. Ahora generalizaremos 1a presentacidn para tener en cuenta que parte de ese
beneficio puede dirigirse a otros factores productivos. El esquema metodoldgico que sirve

de referencia a esta presentacién se expresa del modo siguiente.
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Valor de la produccién a precios de mercado
- Valor de la produccion al coste de oportunidad de los factores
= Beneficio econdmico a coste de oportunidad
= Renta extraida a los compradores
= Renta repartida entre los propietarios de los factores

= {(Renta apropiada por los proveedores del factor trabajo

+ Rentas apropiadas por los proveedores de materiales y servicios
externos
+ Renta apropiada por los proveedores del factor capital)

donde "Renta apropiada por el factor productivo" es igual a la diferencia entre la
remuneracién que percibe por su participacion en la produccién menos la remuneracién que

le corresponderfa a costes de oportunidad.

El desglose es bastante clarificador. La posibilidad de que sutja un beneficio
econdmico positivo pasa porque los compradores de la produccién paguen un precio
superior al coste de oportunidad del producto o servicio vendido, En esta reflexién estd
implfcita fa hip6tesis de que, al menos de forma permanente, ningiin propietario de recursos
cede €stos para la produccién a un precio por debajo del coste de oportunidad, lo cual
supone que, de forma permanente, no existen pérdidas de unos a redistribuir entre los
demds propietarios. La renta extraida a los compradores se reparte entre los diferentes
propietarios de recursos, que en el esquema se resumen en tres, trabajadores, proveedores
de inputs intermedios y capitalistas. Lo que resulta mds complejo es conocer cuales son los
costes de oportunidad “verdaderos” de cada uno de los factores productivos. Anteriormente
se abordd la estimacidn de esos costes para el factor capital; adentrarse en la estimacin
para los otros factores estd sujeto a notables dificultades merecedoras de una atencién

especial,

Aproximacién entre rentabilidad media y marginal de la inversién.- Las

medidas de beneficios utilizadas como aproximacién de la propensién a invertir son
generalmente medidas de rentabilidad marginal, es decir, beneficio incremental por unidad
de inversidn adicional. En cambio, los datos contables nos permiten, en principio, conocer
s6lo la rentabilidad media, beneficio total dividido por inversién total. El andlisis

intertemporal de la evolucién de los beneficios y/o la rentabilidad, puede dar lugar a



69

comparaciones erréneas de la evolucién de la rentabilidad marginal utilizando como
referencia la rentabilidad media por, al menos, dos razones importantes: la generacion de
beneficios o pérdidas atipicas en algin perfodo y por diferencias importantes en el grado

de ocupacion de la capacidad productiva a lo largo del tiempo.

El uso de informacidn contable para la estimacion de Ia rentabilidad marginal
de Ia inversion, requerird algiin ajuste especial para tener en cuenta las fuentes de errores
apuntadas. La identificacién de resultados atfpicos podrd hacerse a veces a partir de las
magnitudes que aparezcan en partidas contables como "Beneficios Extraordinarios” o
"Provisiones"; si estas cuentas muestran variaciones importantes en algun periodo puede ser
conveniente excluirlas en la estimacion del beneficio contable o sustituir la observacién
atipica por promedios histéricos. Para corregir por diferencias en la intensidad de utilizacién
de la capacidad productiva, puede ajustarse la medida de servicios de capital que aparece
valorada en unidades monetarias como denominador para el cdlculo de la rentabilidad,

aplicando algin fndice que mida la utilizacion de la capacidad productiva en el tiempo:

Inversion Total Utilizada, = Inversion Total x Indice de Utilizacion de ta Capacidad,

Y por tanto
Beneficio ,
Rentabilidad corregida por =
utilizacion del capital, Inversion Total Utilizada,

Existen fndices de utilizacién de la capacidad productiva por sectores
publicados regularmente como parte de los indicadores econdmicos, que pueden servir para

realizar los ajustes propuestos.

Diferencias en el valor econémico de los capitales ajenos!® - El andlisis del

beneficio realizado en la parte central de este trabajo considera que el valor de mercado de
la deuda contraida por la empresa no varfa en el tiempo. Esta hipGtesis equivale a suponer

que toda la deuda se renueva perfodo a perfodo a los tipos de interds corrientes en el

80Una exposicién minuciosa de este tema puede verse en P. Martfnez Méndez, Los
Gastos Financieros v los Resultados Empresariales en Condiciones de Inflacién, Banco de
Espafia, (1987).
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misme. En general no ocurre asf y si los tipos de interés corrientes son diferentes de los
tipos a los que se contratd Ia deuda viva, el valor de mercado de esta deuda serd diferente
del valor nominal. Las variaciones en el valor de la deuda, en cuanto variacién en el valor
de un recurso mantenido por la empresa, deberdn figurar en el cdlculo del beneficio. El
problema radica en que si la deuda no cotiza en un mercado, obtener la variacién de su
precio o valor serd complejo. Lo que a continuacin se expone es una aproximacion al

cdlculo del beneficio del accionista cuando existen cambios en ¢l valor de la deuda.

Llamamos D, al valor en libros de la deuda de la empresa contratada al final
del perfodo t-1; supondremos que las variaciones en el endeudamiento ocurren todas al final
del perfodo t. Sea d, ¢l precio de una unidad de deuda en ty d,; ese mismo precio al final
de t-1. La variacién en el valor de la deuda serd por tanto D, (d,, -d,), que deberd

sustraerse a los costes de reposicién de la deuda para obtener el coste neto o efectivo,

Si i es el tipo de interés en t e i, ese tipo de interés en t-1 cuando se

contrata la deuda Dy, el valor de reposicién de la deuda D en t serd,

R (I+i1_1)
Dilp o= e 1-1

(1)

y por tanto los gastos financieros atribuibles a esta denda calculados a precios corrientes

serdn,
D
1+ 4
Por otra parte, si 7, es la inflacién del perfodo, una peseta de deuda en t-1

equivale a 1 + m, pesetas en t, por tanto las diferencias en el valor de la deuda inicial serdn

IH:—I

i3
D +w)-D_, =D, |l+m - T+,

lo cual significa que d;, = (I+w)yd, = 1
1+i

i
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Finalmente, el coste efectivo de la deuda que se sustraerd del resultado

econdémico es,

Coste efectivo a
precios de reposicién = iD,_,|[———1-D 1 -

En la expresidn aparece la diferencia entre tipos de interés corrientes, i, y
tipos histdricos, i,_; si los corrientes son mayores (menores) que los histéricos, se obtiene
un beneficio (pérdida) que se sustrae (afiade) al coste de la deuda a precios de

reposicion.

5. Estudios empiricos sobre los beneficios de la empresa espaiiola

El objetivo de este apartado es presentar una breve sintesis de los estudios
empiricos que se han publicado en Espaiia sobre 1a evolucidn de los beneficios empresaria-
les y en los que se incluye alguin ajuste en las medidas contables de beneficios, dirigidas a
corregir las distorsiones que en la estimacion del beneficio y Ia rentabilidad, introducen los

procedimientos contables de estimacién.

L Asociaci6n para el Progreso de la Direccion, APD, publica entre 1972 y
1981, el Examen econdmico-financiero de la empresa espafiola, antecedente, en su objetivo
y metodologfa, de 1a actual Central de Balances del Banco de Espafia (CBBE). El estudio,
dirigido por los profesores Alvaro Cuervo y Pedro Rivero, presenta estados financieros y
andlisis de los ratios mds representativos sobre la situacion de las empresas que responden
al cuestionario que les envfa la propia APD. La influencia de la publicacién de APD en el
debate sobre la evolucién de los beneficios de las empresas espafiolas en los albores de la
época democritica y en particular sobre el reparto de esos beneficios entre acreedores
financieros, bancos y accionistas propietarios fue notable, marcando el punto de arranque
en la preocupacién piblica en nuestro pafs, por la evolucién de los beneficios de las

empresas.
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Los afos 1972 y 1981 marcan un perfodo de elevada inflacién en la economfa
espafiola, especialmente durante la segunda parte del mismo. Con el fin de corregir las
previsibles distorsiones originadas por la inflacién en las medidas del beneficio y del capital
invertido, el sexto andlisis de APD publicado en 1983, incluye los estados financieros y
ratios de rentabilidad ajustados por inflacién, ajustes realizados por Duran, Salas y
Santillana. La metodologfa de ajuste utilizada se fundamenta en el concepto de beneficio
econdmico descrito en el apartado tercero de este trabajo. Concretamente, Ia medida de
beneficio ajustado se aproxima de acuerdo con el detalle presentado en la tabla 6, mientras
que el capital productivo se valora a precios de reposicién, aunque sin tomar en

consideracion el progreso técnico incorporado en los bienes de capital fijo.

Al objeto de valorar las consecuencias que se derivan de utilizar informacién
contables para explicar la evolucién del beneficio de a empresa espafiola, se elabora la tabla
7 que incluye informacién sobre la rentabilidad del capital calculada a partir de datos
contables ajustados. De acuerdo con los primeros, la crisis que se inicia en 1974 apenas
afecta a la rentabilidad de la inversién medida sobre el total de activos, columna uno, pero
reduce sensiblemente la rentabilidad de los fondos propios que se reduce a mds de la mitad
en el quinquenio 1977-1981, frente a su valor en el quinquenio precedente. Puesto que la
relacion entre la rentabilidad del activo total y la de los fondos propios estd determinada por
la diferencia entre la primera y el coste de la deuda, la cafda de la rentabilidad sobre los
fondos propios es explicable por razones financieras y en particular por los altos tipos de
interés de la economfa que contribuirfan a trasvasar una parte importante del excedente

empresarial de las empresas a los bancos.

La informacidn a partir de datos ajustados por el efecto de 1a inflacion, dd
lugar a conclusiones diferentes. En ellos se presentan, primero, dos columnas que miden
rentabilidad total, distinguiéndose porque en la segunda se incluyen en el cdlculo del
beneficio las diferencias en la valoracién inicial y final del capital, inclusién que est4
justificada tedricamente y que por tanto convierte a la columna cuarta en la medida
tedricamente correcta. La inclusién de plusvalfas y minusvalifas en el resultado del ejercicio
hace disminuir notablemente las cifras de rentabilidad frente a no incluirlas; ello se debe
a que, excepto en 1974 con la revalorizacion de los inputs energéticos en stock, la plusvalfa
por revalorizacién de activos es muy inferior a la minusvalfa por pérdida de poder

adquisitivo del capital invertido debido, sobre todo, a los elevados activos monetarios



73

Tabla 6

Detalle del cdlculo del beneficio ajustado

Resuitado econdmico contable

—  Ajuste por diferencia entre valor contable y valor a precios de reposicién de la
amortizacién

—  Ajuste por diferencia entre valor contable y valor a precios de reposicién del
consumo de existencias

= Resultado econdmico contable a precios de reposicidn de los factores

+  Plusvalfa por revalorizacidn de activos

—  Pérdida de poder adquisitivo del capital invertido

= Resultado econdmico con plusvalia real

+ Pérdida de valor reatl de la deuda

—  Qastos financieros

= Resuitado para el accionista
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Tabla 7

Rentabilidad Contable y Ajustada por inflacion segin los exdmenes de APD

Datog Contables Datos Ajustados
RAII’ RDIAIZ RECRA> REAPRC* Resultado Neto Ajustado
Afic Activo Neto Fondos Propios Activo Neto Activo neto Activos Neto”-Deuda
Ajustado Ajustado Ajustado Total
1972 13,0 23,0 11,3 11,3 24,0
1973 12,6 22,2 8,8 6,1 23,4
1974 11,6 19,1 3,8 7,0 28,2
1975 9,5 12,3 6,5 1,0 11,0
1976 29,8 12,5 7,8 1,1 12,1
1977 11,2 13,3 5,9 -5,0 6,8
1978 11,1 8,9 7,0 -1,1 39,5
1979 11,0 8,6 8,4 3,0 11,8
1980 8,6 2,7 6,0 0,0 1,8
1981 9,0 3,9 8,0 0,6 3,8
Promedio
72=76 11,3 17,8 7,6 5,3 19,7
Promedio
77-81 10,2 7,5 7,3 -0,5 6,7

Fuente: APD, VI An&lisis, (1983)

1: Resultado antes de gastos financieros e impuestos

2: Resultado después de gastos financieros y antes de impuestos
3: Resultado econdmico coste de reposicidn de los activos

4: Resultado econdémico ajustado por plusvalia real del capital
5; Incluye efectos al descuento
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mantenidos por las empresas. La columna cuarta atribuye a Ia crisis de mediados de los
setenta una explicacién econdmica y no financiera, mds ain si se compara con la columna
quinta donde la rentabilidad sobre fondos propios es siempre superior a la rentabilidad total.
La explicacién de estas notables discrepancias frente a los datos contables radica en que con
los datos ajustados, el cdlculo de la rentabilidad sobre fondos propios se realiza a partir de
la diferencia entre la rentabilidad total y el coste real de la denda (nominal menos inflacién),

el cual fue negativo durante muchos afios del perfodo considerado.

El segundo de los trabajos resefiables sobre la evolucidn de los resultados de
las empresas espafiolas es el de M.Espitia!” quien utiliza como base de partida la
informacién sobre estados financieros contables publicada en las Agendas Financieras del
Banco de Bilbao. Las principales cifras sobre rentabilidad de la inversién elaboradas por
Espitia, siguiendo una metodologfa de ajuste no muy distinta de la utilizada en los datos de
APD pero reconociendo ademds el papel del progreso técnico en la evolucién del valor de
reposicion de los bienes de capital, se presentan en la tabla 8. Las cifras se refieren a
empresas no financieras que cotizan en las Bolsas espafiolas y el mimero total de empresas

es de setenta, repartidas entre los diferentes sectores bursétiles.

Los datos de Espitia dan lugar a conclusiones similares a las extraidas de los
datos efaborados sobre la fuente del Examen de APD, aunque la mayor longitud de la serie,
veintiin afios, aflade mayor valor informativo. Una vez mds los datos contables atribuyen
la cafda de la rentabilidad a partir de mediados de los setenta, a razones principalmente
financieras, en cuanto que la rentabilidad total desde 1973 s6lo decrece en torno a un 15
por cien en relacion a su valor en la década precedente, mientras que la rentabilidad sobre
fondos propios disminuye en casi un 40 por cien; el mayor descenso de esta dltima serfa
atribuible al comportamiento de los costes financieros nominales que en el subperfodo 1973-
1984 estarfan siempre por encima de la rentabilidad total contable. La rentabilidad
financiera calculada a partir de datos ajustados, en cambio, es siempre superior a la
rentabilidad total, dentro del perfodo considerado, debido a que el coste financiero real de
la deuda ha estado por debajo de la rentabilidad sobre la inversién productiva. El descenso
en la rentabilidad total y el descenso en la rentabilidad financiera a partir de 1973 son muy

similares. Por 1ltimo nétese que la rentabilidad total ajustada promedio para los veintitn

*"M. Espita Escuer, Aplicaciones Microeconémicas de la g de Tonbin, Tesis Doctoral,
Universidad de Zaragoza, (1985).
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Tabla 8

Rentabilidad y Endeudamiento de la Empresa Espaniola, 1962-1984

Datos Contabies Datos A justados
wo VP lmelid g gmobities denifed g e o
Propios (13 . Bropiog pigsg (23 {3}

1962 12,8 13,0 52,7 11,6 14,3 40,9 7,9 175,40
1963 1", 12,7 58,1 7.9 11,9 7,7 40,2 157,64
1964 1,7 12,4 59,7 8,5 12,% 7,9 51,3 155,1
1965 9,3 10,3 58,1 . 5,0 7,8 86,8 45,5 141,4
1966 9.7 11,2 84,56 7,8 12,2 88,3 98,4 128,9
1967 8,7 9,7 81,5 5,6 13,8 84,0 127,4 115,9
1858 9,0 9,8 64,5 .7 14,9 ao,1 85,6 119,0
1969 9,8 10,6 9,6 8,8 16,4 49,4 61,1 146,7
1970 10,4 19,7 85,2 7.3 9.6 62,2 49,2 134, 1
1971 10,2 10,0 &7, b &, b 10,1 76,0 71,0 141,86
1972 12,0 11,8 73,0 7,6 11,4 4,0 59,0 154, 8
1973 12,6 12,5 71,5 10,7 16,1 $3,1 49,8 141, 1
1974 11,2 10,46 45,4 4,6 10,8 55,4 64,8 107,9
1975 2,1 7,5 59,1 4,5 14,9 78,7 31,4 96,3
1974 7,4 4,2 .7 4,5 8,4 62,3 121,4 7,5
1977 7,8 8,7 80,9 4.0 18,0 55,0 209,3 53,3
1978 2.8 4,6 97,9 7,0 10,3 62,9 254,2 46,1
1979 3,3 5,2 78,5 7,0 8,1 48,2 309,35 42,5
1980 8,2 5,1 74,9 4,3 7.4 57,8 279,56 41,2
1981 10,0 8,4 96,3 8,3 12,2 52,1 282,1 44,0
1982 9,3 4,1 127,53 6,2 7,7 60,5 330,5 42,6
1983 8.4 8,6 128,3 3,1 8,5 83,6 2951 43,2
1984 .4 8,3 128,83 4,9 7.3 62,3 247.3 47,2
Promedios

1962-1984 9.9 ?,2 77,6 7,2 11,2 &7,4 142,7 162,0
1962-1973 10,7 11,2 84,7 7,9 12,5 72,5 67,2 142,5
197%- 1984 a1 Za °1.4 8.5 - A1.5. . 225.0 ST 7

Fuente: M.Espitia, "Rentabilidad y Coste de Capital de la Empresa Espaficia no Financieran, Situacion, 1987/4. Cifras en

porcentajes

1z Después de impuestos

2: Caleulada sobre valor en |ibros de F.Propios ajustados
3: Calcuiada sobre valor de mercado de las acciones
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afnos estd en torno al 7 por cien, cifra que puede considerarse estimativa de la rentabilidad real de la
inversion productiva para la empresa espaitola no financiera, sensiblemente inferior al 10 por cien que
marcan las cifras contables, por otra parte diffciles de interpretar dada Ia heterogeneidad de las partidas

(que se agregan para llegar a ellas.

La tabla 8 incluye otras informaciones, ademds de Ias cifras de rentabilidad. Una de ellas
es la evolucion del ratio de endeudamiento estimado para el colectivo de empresas afio a afio. Las tres
columnas referidas a esta variable muestran cifras de endeudamiento muy distintas entre sf. Segiin cifras
contables, el endeudamiento habrfa aumentado sensiblemente a lo largo del perfodo considerado,
conclusion a la que también conduce el examen de las cifras ajustadas cuando los fondos propios se
valoran a su precio de mercado. Sin embargo, el endeudamiento calculado a partir de los datos de
balance con los activos a precios de reposicién, mantiene una estabilidad manifiesta a lo largo de todos

los afios.

Cabe, por tanto, afirmar que el endeudamiento real de las empresas espafiolas, calculado
a partir de activos a precios de reposicién, no aumenta después de la crisis. La estabilidad del nivel de
endeudamiento estarfa en consonancia con el comportamiento de la relacién entre rentabilidad total
ajustada y el coste real de la deuda, mientras que la evolucion de un endeudamiento creciente es mas
diffcil de explicar cuando la rentabilidad de 1a inversién se sitda cada vez mds por debajo del coste de
la deuda, como parece desprenderse de las cifras contables. Por ditimo, nétese que el endeudamiento
calculado a precios de mercado aumenta considerablemente a lo largo del periodo; segun vefamos en
el apartado 3.1, la proposicion fundamental de Modigliani-Miller establece que el coste financiero de
los fondos propios aumenta con el nivel de endeudamiento medido sobre valores de mercado. De
cumplirse esta proposicion el coste de los fondos propios también habrd aumentado en el tiempo lo cual
implica a su vez que las cifras de rentabilidad sobre fondos propios del cuadro no son comparables
entre sf de unos afios a otros por cuanto les corresponde un nivel de riesgo para los accionistas muy

diferente.

La columna final de la tabla 8 muestra la estimacidn para cada afio del ratio de
valoracidn, calculada como cociente entre el valor econémice de las empresas (suma de valor de
mercado de las acciones y de la deuda) y el precio de reposicidn de sus activos. Esta medida de
resultados empresariales fue justificada anteriormente y en base a ella se constata una cafda importante
en el valor econémico de fos activos productivos de las empresas espafiolas, desde mediados de los afios

setenta, En realidad, el descenso préximo al 60 por cien del ratio de valoracidn en el decenio
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1973-1984 frente a su valor promedio en la década precedente es muy superior al descenso observado

en la rentabilidad total en los mismos subperfodos, lo que ha llevado a investigaciones concretas

dirigidas a buscar otras explicaciones a ese descenso.

El tercero de los trabajos a considerar es el de Gutierrez y Ferndndez'® donde se analiza

la evolucion de los resultados econdmicos y financieros de veinticinco empresas espafiolas represen-

tativas del conjunto de empresas que cotizan en Bolsa. La fuente de informacién primaria es por tanto

similar a la de Espitia con quien coinciden también en el propésito de la investigacién, comparar los

resultados econdmicos y financieros antes y después de los ajustes inflacionarios. Las conclusiones del

trabajo reseflado son inmediatas a partir de la observacién de las cifras que aparecen en el cuadro

siguiente, extraidas del mismo.

Datos Contables

Rentabilidad
Rentabilidad sobre Fondos Deuda/
Periodo total (1) Propios (2) Pasivo
1962-1982 6,00 5,76 0,50
1962-1973 6,50 7,60 0,54
1974-1982 5,40 3,30 0,47

Datos Ajustados

Rentabilidad
Rentabilidad  Fondos Pro- Deuda/
Total (1) pios (2) Pasivo
3,54 6,00 0,60
4,40 5,50 0,58
2,40 6,50 0,62

1.- Antes de impuestos; 2.- Después de impuestos.

La informacidn contable atribuye el impacto de la crisis sobre los resultados
de las empresas a razones principalmente financieras, en cuanto que el descenso en la
rentabilidad econdmica durante el perfodo 1974-1984 sobre la del periodo precedente es sélo
de un 16 por cien, mientras que la rentabilidad sobre recursos propios sufre un descenso
préximo al 60 por cien. Cuando se ajusta por inflacién las conclusiones son opuestas; la

rentabilidad sobre fondos propios ajustada es mayor en el perfodo 1974-1982 que en el

'8F. Gutierrez, E. Ferndndez, La Empresa Espafiola y su Financiacién, Banco de

Espafia (1985).
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precedente, mientras que la econémica es inferior en casi un 50 por ciento. El cuadro
también pone de manifiesto las conclusiones dispares sobre la evolucion del endeudamiento

en el tiempo segiin se utilicen datos contables o ajustados,

6. Presentacion de las cuentas financieras por ia Central de Balances del Banco de

Espafia

Las cuentas financieras de las empresas espafiolas que elabora la Central de
Balances del Banco de Espafia es una base de informacién estadfstica en torno a la cual se
centra gran parte del debate sobre los resultados econdmicos y financieros de nuestras
empresas. En este apartado se hace un breve repaso al formato de presentacion de esas
cuentas, a los criterios con que se valoran y a los ratios de rentabilidad que se calculan a
partir de ellas. Nos centraremos en el balance y la cuenta de resultados y aunque se toma
como referencia esta publicacién de estados financieros, los comentarios posteriores son
extensibles a la prdctica contable habitual con la que la mayoria de las empresas elaboran

su informacidn econdmico-financiera externa,

Las tablas 9 y 10 presentan la estructura bdsica del Estado de Equilibrio
Financiero (balance) y del Estado de Resultados, respectivamente. Las cuentas del Activo
del Balance aparecen ordenadas de menor a mayor grado de liquidez, mientras que las de
Pasivo se ordenan de menor a4 mayor grado de exigibilidad o plazo de vencimiento; se
respecta asi el principio general recomendado por el Plan General de Contabilidad para la
presentacidn de las cuentas financieras anuales. Existen, no obstante, algunas diferencias
importantes en la presentacion del Balance con respecto a précticas contable mds
convencionales. La primera de ellas es que el Pasivo del Balance incluye solo las partidas
a las que se les reconoce un coste financiero explicito (Pasivo Remunerado); el resto del
Pasivo se incluye con signo menos entre las partidos del Activo Circulante (dado que se
trata de pasivo a corto plazo). Esta reordenacion de la cuentas del Balance puede responder
a varios propositos. Puesto que los datos agregados provienen de empresas individuales
algunas de las cuales son clientes (proveedoras) de otras, ciertas partidas aparecerdn
duplicadas en la cuenta de clientes y en la cuenta de proveedores; restando ambas cuentas
se elimina la duplicidad. Segundo, cuando se calcula el coste medio del pasivo ajeno,
Gastos Financieros/Recursos Ajenos Remunerados, 1a cifra resultante estard mds préxima

al tipo de interés de mercado, o coste financiero explicito del capital ajeno, que si en el



80

Tabia 9

Presentacion del Estado de Equilibrio Financiero en la CBBE (Datos para el andlisis).

ACTIVO INMOVILIZADO NETOQO
Inmovilizado Material
Inmovilizado Inmaterial

Inmovilizado Financiero

Gastos Amortizables
Amortizaciones y Provisiones

de Inmovilizado (-)

ACTIVO CIRCULANTE NETO

De 1a Explotacién

Existencias
Clientes

Proveedores (-)

De Fuera de Ia Explotacién

Otros Deudores
Otros Acreedores (-)

Ajustes por Periodificacidn

Tesoreria
Caja y Entidades de Crédito

Deudores

FINANCIACION PERMANENTE
Patrimonio Neto

Capital

Cuentas Actualizadas y
Revalorizadas

Reservas y otros

Recursos Ajenos Medio v largo
plazo

Obligaciones y Valores de

Renta Fija

Préstamos a Medio y Largo

Plazo de Entidades de Crédito
Préstamos a Medio y Largo Plazo
de Otros

FINANCIACION A CORTO CON COSTE
Préstamos a Corto Plazo de

Entidades de Crédito

Préstamos a Corto de Otros

Efectos Comerciales Descontados

ACTIVO NETO

PASIVO REMUNERADO




Tabla 10

Presentacion del Estado de Resultados en 1z CBBE
(Datos para el andlisis)

Ventas Netas e Ingresos Accesorios a la Explotacién

Variacion de Existencias de Productos Terminados y en Curso

Trabajos Realizados por la Empresa para su Inmovilizado

+ + 4+

Subvenciones a la Explotacién

i

Produccidn o Venta de Mercaderfas y Subvenciones

—  Compras Netas

+  Variacion de Existencias de Primeras Materias y Mercaderfas

- Trabajos, Suministros, Transportes, Fletes y Diversos

—  Tributos

=  Valor Afadido Ajustado

—  Gastos de Personal

= Resultado Econémico Bruto de la Explotacién

— Dotacion Amortizaciones

— Dotacién Neta de Previsiones, Provisiones de Explotacién e Insolvencias
Resultado Econémico Neto de la Explotacion

i

Ingresos Financieros

+ +

Intereses Activados y Otras Revalorizaciones

— Qastos Financieros

— Diferencias Negativas de Valoracion en Moneda Extranjera
+  Resultados Extraordinarios

— Beneficios Diferidos
= Resultado Neto Total

81
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denominador del cociente se incluyera también el pasivo sin coste financiero explicito, dado
que los gastos financieros que se le reconocen a este dltimo son nulos. Tercero, los saldos
de partidas como proveedores resultan, en general, de decisiones relacionadas con la politica
de compras de la empresa; agrupando a los proveedores con clientes y existencias se obtiene
un bloque de cuentas relacionado con las polfticas operativas de la empresa (compra,
produccién, venta), a la vez que se mantienen en el pasivo las cuentas resultantes de las

polfticas financieras.

Otra novedad destacable entre Ias cuentas financieras que presenta la CBBE es
la inclusién de los Efectos Comerciales Descontados entre las partidas de financiacién a
corto plazo del pasivo del balance. Esta cuenta, considerada de "orden”, no acostumbra a
aparecer en los balances publicados por las empresas a través de sus memorias. La
incorperacion de la cuenta al balance responde sin duda al objetivo de aumentar su
contenido informativo, ya que, en 1988, la financiacién a través del descuento comercial
representa la mitad de la financiacion total a corto plazo, para el conjunto de empresas
privadas. Ademds, incorporando esta partida entre los Recursos Ajenos Remunerados se
obtiene una estimacion mds fiel del coste medio de estos recursos, ya que los Gasios
Financieros incluyen los intereses pagados por las operaciones de descuento y por tanto es

recomendable que el montante de este descuento se incorpore también al denominador.

Por ltimo, advertir que el Activo del Balance se expresa en términos de Activo
Neto, es decir, entre las partidas de inmovilizado se incluyen las Amortizaciones y
Provisiones de Inmovilizado con signo negativo, resultantes de la Dotacién a Amortizacio-

nes y Provisiones acumulada a lo largo del tiempo.

El Estado de Resultados destaca, por un lado, la contribucién de las empresas
a la creacién de riqueza, Valor Afiadido Ajustado, y su posterior reparto entre los
trabajadores y los propietarios del capital; este enfoque en la presentacién de los resultados
no es habitual en las cuentas financieras adaptadas al Plan General de Contabilidad. Desde
otro punto de vista, el Estado de Resultados distingue entre el resultado econémico, ligado
a la actividad productiva de la empresa, y el resultado financiero derivado de las
operaciones financieras de activo y pasivo ajeno con coste explicito. Reagrupando algunas
partidas, la distincidn entre resultado econdmico y resultado financiero se puede convertir

en resultado total y su posterior reparto entre propietarios de capital financiero ajeno y
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propio:

Resultado Econdmico Neto de Explotacién
+  Resultado Operaciones Financieras
= Resultado Total

— Gastos Financieros
=  Resultado para el Accionista

donde Resultado Operaciones Financieras = Ingresos Financieros + Intereses Activados
+ Resultados Extraordinarios y de la Cartera de Valores - Diferencias Negativas de

Valoracién en Moneda Extranjera.

Nétese que el Resultado para el Accionista es un valor ex-post que representa
su renta residual una vez se han cubierto los costes por los bienes y servicios proporciona-
dos por terceros y de haber realizado la dotacién a mortizaciones destinada a mantener la
capacidad productiva de la empresa. En ningin caso se reconoce un coste financiero
explicito a los fondos propios y por lo tanto el Resultado Neto Total no serfa un concepto

de beneficio econdmico porque no reconoce todos los costes econémicos relevantes.

Los Estados de Balance y Resultados se completan con un apartado de andlisis

en términos de ratios. Nos interesa destacar aquf los ratios de rentabilidad:

Resultado Econdmico Bruto de la Explotacidn

Rentabilidad Econdmica Bruta =
Inmovilizado Material Bruto de la

Explotacién + Activo Circulante

Resultado Econdmico Neto de la Explotacion +

Ingresos Financieros

Rentabilidad Econdmica del =
Activo Neto Activo Neto
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Resultado Neto Total (después del Impuesto

sobre Sociedades)

Rentabilidad Financiera de ==

los Recursos Propios Capital + Cuentas de Actualizacién + Reservas

donde todos los denominadores estdn expresados en valores medios de principio y final

de perfodo.

En el conjunto de ratios se incluye el cociente entre (Gastos Financieros -+
Dividendos} y €l Pasivo Remunerado, como una medida de remuneracién del pasivo total,
esta denominacion puede inducir a confusién, en cuento que de ella parece desprenderse
que se trata de una medida de coste del pasivo total. Sin embargo es importante advertic
que los dividendos no constituyen la dnica forma de remuneracion a los fondos propios,
debiendo incluirse también en esa remuneracion las plusvalfas o minusvalfas generadas;
por ofra parte para ¢l cdleulo de los costes financieros las cuentas deberian estar valoradas

a sus precios de mercado.

6.1 Valoracidn de las partidas

La CBBE solicita de las empresas informacidn sobre sus cuentas financieras,
las cuales han sido elaboradas previamente atendiendo a los principios del Plan General
Contable. Los datos publicados en los avances anuales por la CBBE reflejan partidas
contables resultantes de las transacciones econdmicas y financieras que las empresas han
registrado utilizando las normas emanadas del Plan General, Puesto que estas normas
establecen como principio general de valoracién de los recursos su precio de coste, este
criterio es el que en 1ltima instancia se traslada hasta las cuentas financieras que publica

la Central de Balances.

Las limitaciones que impone el criterio de precio de coste para que las cuentas
financieras resultantes sean informativas de cara al andlisis y decisiones econémicas ya
fueron expuestas en un apartado previo. Ahora quisiéramos referirnos a las limitaciones
que imponen los registros a precios de coste cuando se trata de llevar a cabo comparacio-

nes en los resultados econémicos de las empresas referidos a diferentes momentos en el



85

tiempo.

Como también se recordd anteriormente, la caracterfstica distintiva de los
bienes de capital es que su vida til productiva se prolonga durante un tiempo superior
al afio, perfodo de tiempo en el que habitualmente se periodifican los flujos de actividad
econdmica. Ello significa que en un momento del tiempo en el activo fijo del balance de
la empresa se concentran bienes de capital adquiridos en diferentes afios y que estardn
valorados a sus precios de coste en el momento en que fueron adquiridos. Puesto que
estos precios dificilmente permanecerdn estables en el tiempo y ademds estardn afectados
por la tendencia que marque la evolucién del fndice general, la consecuencia final es que
en el activo fijo del balance se estdn agregando partidas valoradas con unidades de medida
claramente heterogéneas; el precio de una unidad de servicio de capital del perfodo t no
podrd compararse con el precio en t+s o en t-s, y sin embargo los valores monetarios que
resultan de aplicar estos precios se estardn agregando para Hegar a una medida de activo
total. EI contenido informativo de Ia cifra total resultante serd muy escaso pero ademds,
las comparaciones de resultados interanuales en los que intervienen esas cifras, como el

beneficio o la rentabilidad, estardn distorsionadas.

La exposicidn anterior sugiere que stocks idénticos de unidades de servicios
de capital productivo, aparecerdn con un valor monetario distinto en el balance segiin cual
haya sido el proceso de inversién y acumulacién que se ha seguido y los precios corrientes
de los bienes de capital en que se haya valorado la inversién de cada perfodo. La
valoracion de los recursos a precios de reposicion darfa a idénticas unidades de servicios
de capital productivo un mismo valor monetario. Estas discrepancias se agravan en pafses
como Espafia debido a que, con una periodicidad errdtica, el Plan General Contable
permite que las empresas revisen el valor de sus activos en el balance, si tal actualizacidn
ha sido dispensada de tributacion fiscal. La ltima regularizacién de Balances se produce
en Espafia en 1983 después de haberse permitido durante varios afios sucesivos desde
1979. Es evidente que durante los afios en que existen las regularizaciones las partidas del
activo fijo aparecerdn valoradas de forma muy diferente a como se registran cuando ya
han transcurrido varios afios sin que esa regularizacion se produzca. Como muestran las
cifras siguientes, referidas al subconjunto de empresas privadas no energéticas incluidas
en la publicacion de ia CBBE, el saldo de la Cuenta Actualizacién y Revalorizacién tiene

una importancia muy desigual en proporcion al total del Activo Neto del balance en 1983
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y en 1988, No parece razonable suponer que esa diferencia responde a razones

econdmicas.

1983 1984 1985 1986 1987 1988

Cuentas Actualizacién y

revalorizacién en 214 18,6 146 125 73 49
porcentaje sobre Pasivo

Remunerado (Activo Neto)

El saldo de 1a cuenta de Actualizacion y revalorizacion afecta la comparacién
inter-anual de la rentabilidad de las empresas por dos motivos. En primer lugar porque
en el cdlculo de la rentabilidad interviene, en el numerador, el resultado del ejercicio y
éste depende de la dotacion a amortizacién, cuyo valor depende a su vez de la importancia
de la actualizacion en el valor en balance de los activos amortizables. Segundo, porque
el denominador que interviene en el cdlculo de la rentabilidad es una estimacidén del valor

monetario del capital invertido.

Al objeto de clarificar la incidencia de la evolucion de la cuenta de
Actualizacion y revalorizacion en la estimacién de la rentabilidad total de las empresas
espafiolas segdn cifras de la CBBE, se ha elaborado la tabla 11. En ella se muestra,
primero, la evolucidn de la rentabilidad calculada habitualmente poniendo en relacidn el
Resultado Econdmico Neto y el Activo; si nos atenemos a esta medida de resultados la
rentabilidad del capital en el trienio 1986-1988 serfa superior en un 33 por cien a la del
trienio precedente. La mejora en los resultados de 1a empresa espafiola ha sido sustancial
y as{ ha sido constatado por los observadores de la marcha de la economia espafioia. La
ditima columna del cuadro muestra una estimacion de la rentabilidad que no estd afectada
por la evolucion del saldo de la cuenta de Actualizacion y regularizacion y que respeta la
comparabilidad entre la medida de beneficio y Ia medida del stock de capital. La cifras
absolutas de las dos columnas no son comparables pero sf su evolucién temporal.
Atendiendo a la rentabilidad afectada por el saldo de la cuenta de Actualizacién, la mejora
de la rentabilidad en el subperiodo 1986-1988 frente a la rentabilidad media en el
subperfodo precedente, serfa sélo del 13 por cien, sensiblemente menor. ;Estaremos

asistiendo en nuestro pafs a una ilusoria mejora de los resultado de las empresas,



Tabla 11

Comparaciones en la evolucién de la rentabilidad de las empresas privadas no

energéticas, segin cifras de ia Central de Balances.

Resultado Econémico Resultado Econdmico Neto

Aiflo Neto mds_Amortizacion
Activo Neto final del ano Activo Bruto final del afio

1983 8,7 12,1

1984 8,4 11,8

1985 9,5 12,3

1986 10,1 12,5

1987 11,9 13,5

1988 13,7 15,0

Promedio

1983-1985 8,9 12,1

Promedio

1986-1988 11,9 13,7

Variacion

Relativa 33,3 13,0

en Sub-perfodos
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explicada en gran parte por las distorsiones que introducen en el cdlculo de la rentabilidad

las normas contables vigentes?.

6.2 Propuesta metodolégica para 1a estimacién del beneficio y ia rentabilidad del capital

L.as propuestas de reforma para la elaboracion de las cuentas financieras
descritas en el apartado 2.4, tienen por objeto sensibilizar a los profesionales de la
contabilidad para que modifiquen los procedimientos contables actuales en dos cuestiones
principales: aplicar ¢l criterio de valoracién que se desprende de seguir la regla de "valor
para el propietario”, y llevar a la cuenta de resultados cualquier variacién en el valor de los
recursos de la empresa, De seguirse esta recomendacion los estados financieros publicados
proporcionarfan informacién relevante para el andlisis y toma de decisiones econémicas.
Mientras se continua con los procedimientos contables habituales, una solucidn, parcial, al
problema de c6mo recuperar valor informativo en las cuentas financieras, es a través de
ajustes externos aplicados a las cuentas originales. Este apartado describe una metodologfa
para llevar a cabo esos ajusies, tomando como referencia de partida la composicion y
estructura de los estados financieros que publica la CBBE. La metodologfa estd basada en
la exposicién tedrica contenida en los apartados 2,3 y 4 de este trabajo y se expone, de un
modo exhaustivo en las tablas 12,13 y 14. Resumimos a continuacién algunas hipétesis

implicitas en la propuesta:

a) El cdlculo del Activo Fijo no Financiero a Precios de Reposicién se realiza
utilizando la metodologfa de Lindenberg y Ross!'®; Ia tasa de progreso técnico
incorporado en los bienes de capital se considera constante e igual al 3 por cien

anual, cifra media estimada por Espitia,

b) Las existencias se ajustan a valores de reposicidn suponiendo que se utiliza el

método de valoracién contable de coste medio,

¢) Se supone que el precio de mercado de la Deuda Remunerada no varfa a lo

largo del periodo.

¥0p. cit. (1981).
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d)  El ajuste se realiza para los afios 1983 a 1988, considerando que las cuentas

financieras de 1983 estdn correctamente expresadas a sus valores de reposicién,
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Tabla 12

Estimacion del valor de los activos a precios de reposicién

PARTIDA ESTIMACION
Inmovilizado Material e

(1+aA)
Inmaterial + Gastos Amortizables IMA, = IMA,_, +],

(148)(1 4+ p)
+ Inmovilizado Financiero Valor Contable
4 Intereses Activados Valor contable
2(1+aE)

+ Existencias EXA, = EXC,

(I1+aE )+ (1+2E)

+ Activos Monetarios Valor contable

= ACTIVO NETO A PRECIOS APR,
DE REPOSICION

IMA

IMA 1943 =

EXA

fit

Activos =
Monetarios

APR

i

AA

£

AE

i

t

3
II

Inmovilizado a Precios de Reposicidn

Inmovilizado material e Inmaterial + Gastos Amortizables Contables en 1983 (Neto)

Inversién en Inmovilizado Material, ITnmaterial y Gastos Amortizables (segin Estado de
Origen y Aplicacién de Fondos)

Existencias Ajustadas a Precio de Reposicién

Clientes - Proveedores + Acreedores + Tesoreria + Otros
Deudores + Ajuste por Periodificacién

Activo Neto a Precio de Reposicién

Variacion Indice de Precios Formacién Bruta de Capital Fijo (Contabilidad Nacional)
Variacién Indice de Precios Formacién Bruta de Capital Fijo
Constante = 0,03 para todo t

Dotacién a Amortizacién Contable /(Inmovilizado Material -+ Inmovilizado Inmaterial
+ Gastos Amortizables) contables en t-1

Variacion en ¥PC
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Tabla 13

Estimacién del Resuitado Ajustado

PARTIDAS

Resultado Econémico Neto de Operaciones

- Ajuste Amortizacién a Precios de Reposicidn

— Ajuste Consumo de Existencias a Precios
de Reposicion

= Resultado Econémico Neto de Operaciones
a Precios de Reposicidn

+  Plusvalfa por Revalorizacion de Activos

— Pérdida de Poder Adquisitivo del Capital
Invertido (no financiero)

=  Resultado Econdémico Neto de Operaciones
a Precios de Reposicidn mds Plusvalfa Neta

+  Ingresos Financieros Totales

— Pérdida Poder Adquisitivo del
Inmovilizado Financiero

=  Resultado Econdmico Neto Total
a Precios_de Reposicidn

+  Devaluacién de la Deuda
— Gastos Financieros

= Resultado total para el Accionista

Notacién: Ver tabla 12
IF, = Inmovilizado Financiero

ESTIMACION

Estados Contables

(p+6)IMA,_;-Dotacion
Amortizacion Contable,

aE, + aE
EXAI-] ( - AEI-I)
2
IMA,_ 2A+
2(1+4E,)

+EXC(

(14 aB, )+ (1 + aE)

r(APR, -IF,_,)

Ingresos  Financieros + Resultados
Extraordinarios y de Cartera de Valores en
t - Diferencia Negativa valoracién Moneda
Extranjera + Intereses Activados

7iF,,

m, Deuda Remunerada

Estados contables



RATIO

Resultado Econdmico
Neto de Operaciones
a Precios de Reposicion,

(Activo Neto Precios de
Reposicion | -~ Inmovilizado

Financiero a Precios Reposicién, ;) (1+w,)

Resultado Econdmico Neto de Operaciones a
Precio de Reposicion mds Plusvalfa Neta,

(Activo Neto a Precios de Reposicion | -
-Inmovilizado Financiero a Precios Reposicién _)(1+m)

Resultado Econdmico Neto Total a

Precios de Reposicion t

Activo Neto a Precios de Reposicién . (1+7,)

Resultado Total para el Accionista ,

(Activo Neto a Precios de Reposicion |-
-Deuda Remunerada .} (1+w)

Deuda Remunerada |

Activo Neto a Precios de Reposicién ,

Descripcion y cdlculo de ratios

DESCRIPCION

Rentabilidad Real

de Operaciones sin
Variacion en Valor de
los Recursos

Rentabilidad Real de
Operaciones con Variacion
en Valor de los Recursos

Rentabilidad Real
Total con Variacién en Valor
de los Recursos

Rentabilidad Real de los
Fondos Propios

Relacion de Endeudamiento

92
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6.3 Resultados de los ajustes

Los resultados principales de la aplicacidn de 1a metodologfa de ajuste descrita, a los

estados financieros de las empresas privadas industriales no energéticas contenidos en la

Central de Balances del Banco de Espafia (muestra continua de las empresas entre 1984

y 1988) se muestran en las tablas 15 y 16 y en la Figura 1. En base a ellos podemos

establecer las siguientes consideraciones generales:

La comparacion entre los ratios de rentabilidad segun datos contables y segiin
datos ajustados, muestra ¢como los segundos experimentan una evolucién
ascendente mucho mds marcada que los primeros, tanto para la rentabilidad
total como para Ia rentabilidad sobre fondos propios. Es decir, en los
primeros tres afos hasta 1986, la rentabilidad a partir de datos contables
infraestima las mediciones de rentabilidad obtenidas de los datos ajustados,
mientras que en 1987 y 1988 la sobreestima. Los errores de apreciacién a que
da lugar el sustituir los resultados ajustados por los contables, en la

evaluacidn del crecimiento del beneficio en el tiempo, pueden ser notables.

Las medidas de rentabilidad a partir de datos ajustados difieren sensiblemente
seguin la estimacion del beneficio que se utilice. La rentabilidad real de
operaciones sin tener en cuenta las variaciones en el valor de los recursos, es
la que muestra una evolucién mds estable a lo largo del perfodo. La plusvalia
neta, diferencia entre revalorizacion de los activos y pérdida de poder
adquisitivo de la inversion total, es siempre negativa y por ello la rentabilidad
de operaciones cuando se incluye la plusvalfa neta en los beneficios es
sensiblemente menor que 1a obtenida sin la plusvalfa. La diferencia es mayor
en los afios 1984 y 1986, cuando la inflacidn es mds alta, dado que esta
diferencia negativa se debe en gran parte a la pérdida de poder adquisitivo
que suften los activos monetarios y que no tienen contrapartida alguna en
términos de revalorizacion (estos activos representan en torno al 15 por cien
del activo total durante 1984-1986)2C,

200tra circunstancia que afecta a la plusvalfa por revalorizacion de activos es el criterio
elegido como criterio de valoracidn de existencias. Cuando las tasas de variacidn en el
fndice de precios son decrecientes, las existencias contables valoradas segin el criterio de
coste medio sobre-estiman su valor de reposicién. Por otra parte en las mismas condiciones
el consumo de existencias estard valorado a los precios corrientes o por encima de eflos.



Tabla 15

alance y Resultados (datos ajustados)
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BALANCE
1983 1984 1985 1986 1987 1988
Inmovilizado no Financiero 1.219.126 1.292.254 1.388.393 1.461.356 1.542.772 1.694.118
Inmovilizado Financiero 203.612 242,780 272.717 325.742 430.976 600.108
Existencias 658.030 702.218 705.778 728.000 757.764 900.50%
Activos Monetarios 366.286 472.442 539.084 578.446 540.355 474.479
Activo a Precios de Reposicidn 2.447.054 2.710.694 2.905.971 3.093.543 3.271.868 3.669.613
Pasivo Ajeno Remunerado 1.118.560 1.224.804 1.273.196 1.252.279 1.000.623 1.063.239
Fondos Propios 1.329.494 1.485.890 1.632.775 1.841.264 2.271.245 2,606,374
Pasivo 2.447.054 2.710.694 2.905.97t 3.003.543 3.271.868 3.669.613
RESULTADOS
Resuftado de Operaciones 233.855 263.992 334.867 398.746 472.700
- Ajuste amortizacién 36.533 47.894 60.904 70.019 82.873
- Ajusic Existencias Consumidas - - 8.778 19.590 - 18.200 -
= Resultado de Operaciones ajustado 197.322 224.876 263.373 346.927 389.917
+ Plusvaiia por Revalorizacion de Actives 111.290 90.2%9 84,013 57.863 84.613
- Pépdida Poder Adquisitivo de fa Inversida 259.155 206,231 240.449 141.097 139.469
= Resultade de Operaciones mds Plusvalia Neta 49.457 108,944 136,937 263.693 335.061
+ Ingresos Financieros Reales 23.407 33.957 105.248 91.921 91.899
= Resultado Total Ajustado con Plusvalia Neta 72.850 142.901 242,185 355.614 426.960
- Gastos Financieros 207.546 194.894 180.574 169.687 149,793
+ Devaluacién de la Deuda 126.897 107.783 110.769 66.371 52.83C
= Resultado para ¢l Accionista - 7.799 55.790 [72.379 252.298 320,997




Tabla 16
Ratios
1984 1985 1986 1987 1988
Rentabilidad Real de Operaciones sin Plusvalia Neta
7.9 8,4 9,2 11,9 13,1
Rentabilidad Real de Operaciones con Plusvalia Neta
1,9 4,0 4,8 9,0 11,2
Rentabilidad Real Total con Plusvalia Neta 2,7 4.8 1,7 10,9 12,4
Rentabilidad real de los Fondos Propios - 0,5 3.4 9,7 13,0 13,9
RENTABILIDAD CONTABLE
Rentabilidad Total Real™ 4,0 32 5,0 i1,3 13,2
Rentabilidad de fos Fondos Propios® -5,3 - 0,05 1,% 14,2 16,9
Coste Financiero Real*® 1,2 7.8 5,0 7.8 9.7

[{1 + Rentabilidad Nominal)/(1 + Inflacidn}]-1

[(l + (Gastos Fimmcicros[/Deuda Remunerada t_1)],’{1 + Inflacidn t)] -]
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La rentabilidad de la inversién se recupera cuando se calcula para el total de
recursos de la empresa, los dedicados a las operaciones y los que se destinan
a inversiones en inmovilizados financieros. Es decir, la inversidn en estos
(itimos tiene una rentabilidad notablemente superior a la que se obtiene de las
actividades estrictamente productivas. No debe extraftar, por tanto, que durante
el perfodo analizado las inversiones en inmovilizado financiero crezcan a un
ritmo muy superior al que 1o hacen las inversiones en activos fijos productivos.
Observando las cifras del balance se advierte que el Inmovilizado Financiero
representa un 17 por cien del no Financiero en 1984, y un 35 por cien del
mismo de 1988. La naturaleza y objetivos de esta expansion de la actividad
financiera de las empresas industriales privadas espafiolas entre 1987 y 1988 es
un tema que merece ser estudiado en sf mismo, pero es previsible que obedezca
a iniciativas de toma de control sobre otras empresas, de cara a la integracion

guropea.

Las empresas de la muesira no expanden su capacidad productiva real hasta
1988, después de mantenerla intacta durante los tres afios precedentes (el
crecimiento real del inmovilizado financiero es cero). NOtese que es
precisamente en 1988 cuando se produce un claro distanciamiento entre la
rentabilidad de la inversion y el coste financiero real, es decir, a partir de ese

momento fa estimacion de la propension a invertir se hace positiva.

Las empresas industriales de la muestra han reducido su nivel de endeuda-
miento durante el perfodo estudiado, especialmente en los afios 1987 y 1988.
Ello a pesar de que en estos mismos afios los ratios ajustados y los contables
muestran un efecto apalancamiento positivo (rentabilidad sobre fondos propios
mayor que rentabilidad total). Sin embargo es preciso tener en cuenta que, en
primer lugar, la eleccion entre fondos propios y ajenos para financiar la
empresa se determina en funcién de los costes relativos de una y otra forma de
financiacién. Recuérdese que en 1987 y 1988 se observa una subida importante
en las Bolsas espafiolas lo cual presumiblemente supuso un abaratamiento
importante de los fondos propios. Segundo, el coste financiero medio real de
las empresas se mantiene en niveles altos a lo largo de todo el perfodo
contemplado, alcanzando hasta casi un 10 por cien en 1988. Ante un coste
financiero real tan elevado no es dificil imaginar que puede resultar ventajoso

sustituir deuda por fondos propios.






