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.- Introduccign

Los estudios sobre la economia espaiola prestan una atencion
creciente  al  comportamiento v resultados de 1as  unidades
microeconomicas, empresas y familias, Junto a los analisis de 1os
grandes agregados, renta, precios, inversion, desempleo, .., es cada vez
mas frecuente encontrar trabajos que tratan de explicar las mismas
variables a partir de Informacién referida a unidades econdmicas
concretas y utilizando modelos precisos v detallados sobre sy

comportamiento!/. Cuando estas unidades son empresas, 1a principal
fuente de informacién primaria que se utiliza en 10s andlisis, es 1a que
se elabora en forma de documentos contables dirigidos, principalmente,
a comunicar a 105 accionistas propietarios, 1a situacion patrimonial de
la entidad al final de un ejercicio econdmico. Evidentemente g
informacion incorporada en los estados contables externos no se
elabora en funcién de 1as necesidades de 105 analistas de la economia
espafola, sino de 1as de los propietarios de la empresa. Se llega asi a
una pregunta metodotogica acerca de hasta qué punto 1a informacion
contable sobre 1a situacion y resutlados de 1a empresa, sera 0 no 13
adecuada para Hevar a cabo 105 analisis economicos deseados, Es el
propésito de estas notas coniribuir a dar una respuesta a la citada
pregunta, a traves de precisar la relacion entre las nociones contable vy
econdmica de beneficios empresartales e ilustrar, a partir de ta misma,
algunos posibles errores de apreciacion que han podido cometerse en
geterminados estudios sobre la empresa espafiola que no han prestado
la debida atencion a 1as diferencias entre 1as dos nociones de beneficio.

L.a duda metodolégica apuntada, acerca de 1a adecuacion o no de
ia informacion contenida en los estados Tinancieros elaborados por 1as
empresas, para 1os analisis econdmicos, se ha planteado en 1a
literatura especializada desde hace tiempo2/, y se ha avivado durante
los Ultimos afios3/, en parte por 1a mayor disponibilidad de informacion
empresarial detallada para los investigadores, analistas y agentes
sociales en general, con la consiguiente proliferacién de andlisis
técnicos y apreciaciones casuales. Ante esta situacion parece oportuno
reflexionar sobre el tema de cOmo extraer, de los documentos contables
elaborados por las empresas, 1a informacion retevante para 1os analisis
econdmicos.

EY concepto de beneficio estd unido al de renta del factor
capital, @ menudo confundide con renta de la empresa en ta medida en
que propiedad de la empresa v propiedad del capital coinciden. Puesto
que la vida util de 1os bienes de capital se prolonga durante varios
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perfodos, su capacidad para generar renta también se distribuye a o
largo de mas de un aho, periodo con que acostubra a fraccionarse la
actividad productiva. A través del concepto de valor econdmico de un
activo se hace referencia al valor presente actualizado de los flujos de
rentas positivos y negativos que estén asociados a su explotacion,
utilizando como factor de descuento un tipo de interés que mide el
coste de oportunidad intertemporal del dinero. Llegamos asi a la
acepeion mas general de beneficio como diferencia entre valor
economico del activo, empresa, y precio corriente o de oportunidad de
ese activo. La condicton de beneficio econdmico positivo para una
empresa equivaie, por tanto, a la condicion de valor presente neto
positivo para un determinado proyecto de inversion.

Bajo determinados supuestos, profusamente discutidos en 1a
titeratura financiera, la condicion de valor presente positivo equivale a
ta condicion de que la tasa interna de rentabilidad del provecto de
inversién, sea mayor que el tipo de interés que mide el coste de
oportunidad financiero. De ahi gue muchas veces la nocion de beneficio
economico se exprese en términos de rentabilidad interna de la
inversion.

en el ambito contabie, en cambio, beneficio se asocia con el
valor de una diferencia entre valor y coste de 1o producido referido a un
periodo de tiempo determinado, de tal forma que el coste recoja 10s
consumos 0 compras de bienes vy servicios, excepto aquellos
directamente vinculados a la figura del accionista-proptetario. Ademas
de periodificar la renta residual de libre disposicion por e} accionista-
propietario, el beneficio contable utiliza principios y convenciones para
Hegar a su estimacion gue priman la objetividad sobre el rigor
economico, como ocurre, por ejemplo, con el principio de precios vy
costes histéricos con el que se lNevan a cabo habitualmente las
valoraciones de bienes v servicios utilizados en 1a produccion.

La periodificacion de los resultados de Ja actividad productiva
aparece como una circunstancia deseable en la medida en que, con
frecuencia, es preciso llevar a cabo andlisis vy diagnosticos de la
realidad empresarial circunscritos a un periodo de tiempo dado Y que no
permiten disponer de todo el flujo de rentas futuro hasta el final de 1a
actividad que se analiza o se evalla. La tasa de rentabilidad internay e)
concepto de valor econdmico hacen dificil llegar a la periodificacion
deseada y por ello, consciente o inconscientemente, se sustituyen por
medidas de beneficios extraidas de los estados financieros contables,
Cuando se desean estimar medidas de resultados econdmicos referidas
a un determinado intervalo de tiempo. Una de ellas, la mas frecuente,



que permite tlustrar la discrepancia entre las noclones econdémica v
contable de beneficio y comprender 1as dudas metodologicas apuntadas,
es la rentabilidad de 1a tnversion,

EV término “rentabilidad de la inversion” es un concepto
ambiguo. Aparte de determinadas variantes relativamente faciles de
discernir como la distincidn entre "antes o después de impuestos”, o
entre "inversion total" o "inversidn en fondos propios”, existen otras
mucho mas complejas que surgen como consecuencia de las unidades de
medida gue se utilizan: beneficios contables relativos o unidades de
flujos de rentas descontadas. La rentabilidad de la inversion como
concepto de beneficio relativo es la que se obtiene dividiendo el
beneficio obtenido en un determinado perfodo de tiempo (sequn aparece
en la cuenta de resultados elaborada con c¢riterios contables) por el
montante de inversion neta mantenida a 1o argo del periodo (de nuevo
segun aparece en el balance de situacion correspondiente a la cuenta de
resultados de donde se toma la ¢ifra de beneficio). La rentabilidad de ia
inversion tiene el significado alternativo de tasa intertemporal a la
Cual se descuentan los flujos de rentas futurcs generados por una
inversion, para que el valor descontado sea igual a los desembolsos que
lleva consigo la inversion que da lugar a esos flujos, Esta segunda
acepcion del términe es a la que se le atribuye un significado
‘economico”, frente al significado “contable” de la primera. Las dos
medidas de rentabilidad estén sujetas a diferencias conceptuales

importantes4/,

i) La rentabilidad “contable” define la variable de flujo
(beneficio) como el flujo de rentas menos la dotacion a amortizaciones
y menos la parte de la inversién det periodo que se considera como
gasto a efectos contables. La rentabilidad "econdémica”, en cambio,
utiliza la variabte flujo de rentas sin ajustes adicionales.

i) La variable de stock Cinversion) de la rentabilidad
‘contable” es 1a que aparece en ¢l balance de situacion de la empresa, 1a
cual se ha generado a partir de la aplicacién de los principios de 1a
contahilidad por partida dobte. En la rentabilidad “"econémiica" 1a
inversion expresa los desembolsos necesarios para hacer posible 1os
flujos gue aparecen en el lado opuesto de la ecuacion,

111} Finalmente, 1a rentabilidad “contable” calcula 1a tasa, para
un perfodo o para varios, como el cociente aritmético entre 1a variable
de flujo y la variable de stock, mientras que la rentabilidad
‘econbmica”, 10 hace como un tipo de interés para el cual e} valor
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ajustado en el tiempo de la variable flujo es igual al valor ajustado en
el tiempo del valor de 1a variable stock.

bstas diferencias  conceptuales han  sido  profusamente
lustradas 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 inversion. Mas aun, las ilustraciones han
hecho hincapié en la ausencia de regularidades gue permitan relacionar
tales diferencias con caracteristicas propias del proyecto (vida Utit del
activo, crecimiento de la inversion v 1os flujos de renta) o de las

practicas contables utilizadas (criterio de amortizacién)>/. De ahi que
se hayan levantado voces de cautela ante investigaciones que utilizan
1a rentabilidad "contable" en sustitucion de 1a "econémica” cuando se
trata de comparar 10s niveles de beneficios entre empresas o entre
sectores, los beneficios en diferentes momentos en el tiempo Yy, en
general, cuando se desea discernir si 10s beneficios empresariales son
ExXCcesivos o normales,

51 1a rentabilidad "econdmica” puede ser tan diferente de 1a
rentabiiidad "contable ", 1a sustitucion de una por 1a oira no parece una
practica prudente si se desean evitar errores de apreciacion y sesgos
importantes. Ello significa también que los estados financieros
elaborados con criterios contables y publicados por 1as empresas, a
partir de los cuales se calcula la rentabilidad “contable", seran de
escasa utilidad para todos aquellos analisis que requieran estimaciones
correctas de 1a rentabilidad "econdémica". Esta reflexién que ha llevado

a algunos economistas®’/ a desestimar totalmente cualquier
informacion contable sobre las empresas a la hora de Nevar a cabo
analisis econdmicos en cuanto que en todos ellos es siempre la
rentabilidad denominada “econémica’ la verdaderamente relevante.
Frente a esta conclusion eminentemente negativa sobre 1a utilidad de 1a

informacion contable para los andlisis econdmicos, otros autores?/ han
respondido sefialando que ta discusion relevante no es si 1a rentabiligad
‘contable” se aproxima o no a la rentabilidad "econdmica“ definida como
tasa de rentabilidad interna de un proyecto de inversion con un valor
econémico inicial y final iguates a cero. Por el contrario, en 10 que se
debe avanzar es en encontrar nuevos principios y normas contables a
partir de las cuales se elaboren estados financieros que aporten
informacion Uttl para evaluar correctamente los resultados de las
empresas en funcionamiento durante un espacio de tiempo limitado, vy
en particular durante el ejercicio econdmico anual. £1 presente trabajo
s¢ enmarca en esta segunda linea de investigacién, aportando
sugerencias concretas sobre como hacer mas Gtil la informacion
contenida en los estados financieros de las empresas para cuestiones
de interés de los economistas como las siguientes: evaluacion de la
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eficacia de la gestién de una empresa en el tiempo; diagnéstico sobre 1a
existencia o no de beneficios extraordinarios en un mercado;
explicaciones sobre el

comportamiento de los beneficios empresariales en el tiempo; andlisis
de la propension a invertir y dinamismo general de la economia.

En el apartado segundo se presentan algunos ejemplos
ilustrativos de 1os analisis sobre la economia espafola realizados a
partir de cifras de beneficios y rentabilidades extraidas de estados
financieres contables. £l apartado tercero se dedica a exponer un marco
general gue aproxima ia informacién contable a Jas necesidades de 10s
analisis econdmicos. A continuacion, apartado cuarto, se hace una
valoracion de algunas conclusiones a que se llega en los analisis de la
economia espafiola utilizando informacion contable de las empresas,
teniendo en cuenta Ta nocidn de heneficio econémico expuesta en el
apartado tercero. Las conclusiones cierran el trabajo,

2.~ Ejemplog llustratives sabre Referencias al Beneficio de la
Empresa Espaiiola

ET objetivo de este apartado del trabajo es presentar algunos
ejemplos sobre referencias a 10s beneficios de las empresas espaiolas
realizadas a partir de andlisis mas o menos extensos de la informacion
contenida en los estados financieros, balance y cuenta de resultados,
publicados por 1as empresas. Los ¢ femplos se agrupan en cuatro grandes
apartados: 1) 1a referencia al beneficio como indicador de eficacia en ia
gestion de la empresa; 11) la valoracion como "normal” o "excesivo” del
nivel de beneficios; 1i1) 1a discusion sobre si el impacto de 1a c¢risis
econdmica sobre la evolucion de los beneficios de las empresas
espanoias se debe a razones econdmicas o financieras: iv) la asociacion
entre beneficio, propension a invertir y dinamismo empresarial,

i) El _Beneficio _como _Medida de Eficacia en la Gestién- I
beneficio de la empresa es un resultado ex-post de las decisiones de
asignacion de recursos por 105 responsables de la gestion de la misma.
El objetivo de maximizar el beneficio estd practicamente asumido como
principio normativo orientador de las decisiones y gestion gerencial de
ta empresa. De ahi que 10s beneficios, v en especial su evolucion en el
tiempo, sean la sefal mas habitual para medir 1a "calidad” de 1a gestion
empresarial,
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En nuesiro pais, uno de los ejemplos mas destacados de
utilizacion de los beneficios contables como medida de eficacia de la
gestion es, en los Witimos anos, el del Instituto Nacional de Industria,
El Cuadro 1 muestra los datos basicos a partir de los cuales 10s
maximos responsables de ta gestion del Instituto han declarado en los
medios de comunicacion la mejora de 1os resuttados de su gestion, a la
vez gque en memorias e informes sobre el INI se escribian anotaciones
como estas;

"La progresiva mejora de resultados det grupo INI a lo
largo del quinguenio, cuyas pérdidas se han reducido de
204.300 millones de pesetas en 1983 a 42.600 millones en
1987, ha sido posible mediante Ja implantacién v
continuidad en su aplicacion en las empresas, de las
siguientes politicas: ajuste de capacidad al tamafno de sus
mercados, aumento de la competitividad y  saneamiento
financiero” Informe Anual del INI, (1987), pag. 4

. Bl coste de 1a financiacion del activo ha experimentado
una disminucién  conhsecuencia de los menores tipos
promedios en 1988  respecto a 1987 .. Asi la mayor
rentabitidad econdmicay 1os  menores ¢ostes de 105
recursos han dado como resuitade una rentabilidad final de)
3.1 por cien frente a la rentabilidad negativa de los afios
anteriores”; Bl Instituto Nacional de industria, en Memoria
Informe sobre ia Industria Espanola, MINER 1988, pags. 246
y 247,

11} {Beneficios "Excesivos ¢ "Normales™?.- Hablar de beneficios
altos o hajos, excesivos o normales, requiere de una norma o punto de
referencia. Los Bancos espafoles anuncian periodicamente las mejoras
de sus beneficios contables como una evidencia de eficacia y solvencia
institucional. Los brillantes ejercicios econdmicos cerrados por estos
Bancos durante los Gltimos anos, ha levado a algunos a plantear 1a
posibilidad de que la Banca espafiola esté obteniendo beneficios
excesivos, 1o cual irta en detrimento de los sectores reales de la
economia, en cuanto que una parte de ese beneficio podria transferirse
a 10s seclores productivos en forma de tipos de interés mas bajos en
operaciones de préstamos. Al reducirse el coste de 1a financiacién las
empresas estimularian 1a inversiony et crecimiento de la economia,

Para averiguar si os beneficios de 1a Banca deben considerarse
normales 0 excesivos, una referencia posible es comparar la
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rentabilidad de 1os bancos con la rentabilidad de las empresas no
financieras; otra consiste en comparar la rentabilidad de los bancos
espanoles con 1a de 105 bancos de otros paises. Estudios recientes sobre
el sistema bancario espanol realizan estas comparaciones, Banco de
Espana (1988), Mafhas (1990), Bengoechea {1990). Las conclusiones de
estas comparaciones se resumen det siguiente modo:

a) La rentabilidad sobre fondos propios de 1as empresas bancarias
ha estado sensiblemente por encima de 1a rentabilidad de 1as
empresas no financieras.

b) La comparacion entre la rentabilidad de 1a banca espafiola y la
de 1a banca de otros paises lleva a conclusiones diferentes sequn
la medida de rentabilidad utilizada, rentabilidad sobre activos
totales (RSA), rentabilidad sobre capital (RSC)y rentabitidad
sobre el capital menos tasa de inflacién (RSCDY. Fn términos de
RSA, y para datos de 1986, los bancos v cajas espafiolas estan
entre 10s mas rentables de los paises comparados (Fspafia,

Francia, Alemania, [talia); en términos de RSC se situa por debajo
de 1a media, mientras que en términos de RSCD 1a rentabilidad es
claramente inferfor; Mafias (1990, pags. 4y 5),

) La rentabilidad corregida por 1a inflacion de 1os bancos
espafoles es mas volatit, durante el perfodo 1981 a 1986, que 1a
de otros sistemas bancarios, lo cual puede ser un indicio de que el
riesgo de la banca espaiola es comparativamente elevado;
Bengoechea (1990, pag, 27).

Tras estas conclusiones, los dos autores apuntan la posibilidad
de que la banca espafiola haya ejercido poder de mercado durante los
ultimos afios y, como consecuencia de ello, haya conseguido beneficios
extraordinarios. La situacion puede cambiar con la mayor competencia
(que supondra ia evolucion hacia el mercado Unico europeo.

El interés por detectar la presencia o no de beneficios
extraordinarios en 10s mercados espaficles no se ha limitado al sector
bancario sino que se ha extendido a otros sectores reales, sobre todo
como parte de la investigacion empirica en Economia Industrial,
Jaumandreu 'y Mato (1987), Rodriguez Romero (1989), FEstas
investigaciones persiguen averiguar en qué medida los mercados
Industriales espafioles son competitivos, vy para ello relacionan 1os
beneficios relativos calculados a partir de informacion contable con
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variables estructurales de cada mercado. Algunas de las conclusiones
de estos estudios son 1as siguientes:

a) Existe una notable dispersién intersectorial en 1a
rentabilidad de 1la inversién, es decir la rentabilidad difiere
sustancialmente entre unos sectores productivos y otros (ver Cuadro 2),

b) La evolucion de 1a rentabilidad de 1a inversién en el tiempo
es sensible al crecimiento de 1a demanda en cada mercado, de tal forma
que las mejoras mas importantes de esa rentabilidad se producen en 105
sectores con crecimiento medio o fuerte de 1a demanda, mientras que
108 sectores con demanda débil muestran una evolucién decreciente de
surentabilidad, Rodriguez Romero (1989, pag. 358),

C) Existe una asociacion positiva entre margen de beneficio y
nivel de gastos de publicidad sobre ventas que se realiza en el sector
industriat, a cual se atribuye al papet de barrera a la entrada que juega
la pubticidad; Jaumandreu y Mato (1987),

it) ¢Crisis Econémica o Financiera? - La crisis de 1a economia
espahola, desencadenada por ta crisis energética de mediados de 10s
setenta, ha sido profusamente analizada con el prisma de 1a evolucion
de 10s beneficios empresariales en e] tiempo, primero a partir de 1a
informacion contenida en los informes de APD y posteriormente a partir
de la informacion suministrada por 1a Central de Balances del Banco de
Espafa. £ analisis se ha realizado fundamentalmente interpretando 1a
informacion contenida en el Cuadro 3. La crisis energética y mas
especialmente el ajuste econdmico del ultimo tercio de los afios
setenta, produce un efecto negativo moderado sobre 1a rentabilidad de
la inversion calculada sobre el activo total, primera columna de) Cuadro
3, pero produce una drastica reduccién de 1a rentabilidad calculada
sobre 108 recursos propios que en el quinguenio 1977-1981 es 1a mitad
del valor que alcanzd en el quinquenio precedente., Puesto que la
relacion entre Ta rentabilidad del activo total y la rentabilidad de los
recursos propios esta determinada en buena parte por la diferencia
entre 1a primera y el coste de la deuda, 1a caida en la rentabilidad de
105 recursos propios se explica por una evolucion alcista en 10s tipos de
interés que representan el coste de la finhanctacion ajena de las
empresas, 1a cual 1leva a este coste hasta un nivel muy por encima de 1a
rentabilidad del activo total, cuando partia de un nivel claramente
inferior, la crisis de beneficios empresariales es una crisis de
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beneficios para los accionistas de las empresas, pero mucho menos
para los acreedores financieros, que consiguen una cuota creciente de)

excedente total8/,

La evolucion de 1a rentabilidad total de la empresa espafiola y
el reparto de la misma entre costes financieros a pagar a los
acreedores financieros y beneficio residual para los accionistas, que se
suglere en el parrafo anterior, es el resultado del interés por estudiar

el Namado apalancamiento financiero®/ de 1a empresa espanola, interés
que se ha mantenido entre los analistas de los resultados
empresariales publicados por la Central de Balances del Banco de
Espafa; Yagle (1987), Segura y otros (1989), MINER (1983), Maroto
(1990). Todos ellos continuan evaluando el efecto apalancamiento a
partir de 1as medidas de rentabilidad total, coste financiero y
endeudamiento obtentdas de 1os estados financieros elaborados por las
empresas.

iv) Beneficios, Inversion y Dinamismeo Econémico.- La atencion a
la evolucion del beneficio empresarial no se produce solo entre
academicos o expertos analistas profesicnales, sino que transciende al
publico en general. Para comprobar gue efectivamente es asi basta con
observar las paginas economicas y 1as tribunas de 1a mayor parte de 1os
periodicos durante tode el afio, v especialmente durante los meses de
Noviembre y Diciembre cuando la Central de Balances del Banco de
Espafa publica sus informes anuales.

Las reflexiones que se realizan en torno a la noticia sobre 1a
sublda o bajada de 1os beneficios son principalmente de dos tipos, 1as
que relacionan la evolucion de los beneficios con el reparto del valor
ahadido entre capital v trabajo y los que situan la evolucion de 10s
beneficios en un contexto de estimulo a la inversion y dinamismo de la
economia en general. Relacionar 1a evolucion de 10 beneficios con el
reparto de 1a riqueza creada entre trabajo vy capital, significa tratar de
condicionar las politicas salariales y en particular 1as demandas de 1os
trabajadores en los procesos de negociacién colectiva. Entre los
argumentos que se utilicen para establecer recomendaciones deberg
Jugar un papel importante 1a nocién de beneficio "normal”, ya comentada
anteriormente,

En cuanto a la asociacion entre beneficios e inversion existen
dos principales argumentos valorativos. De un lado agquellos que
consideran a 10s beneficios como una fuente de fondos financieros gue
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engrosan las disponibiiidades de liquidez de la empresa y por tanto
permiten llevar adelante proyectos de inversion; implicito en este
argumento subyace la hipbtesis, o realidad, de que las empresas
soportan restricciones que Hmitan su acceso a los mercados de
financiacion externa. La segunda argumentacion asocia beneficios, y
mas especialmente rentabilidad de la inversion (beneficios divididos
por capitall, con 1a propension a invertir entendida como relacién entre
el vator econdmico vy el coste marginal de 1a inversién. Para un coste
rmarginal dado, mayor valor economico significa mayor estimulo a Ia
inversion. La medida mas habltual utilizada para aproximar el valor
econdmico de la inversion es la rentabilidad del capital, total o sobre
fondos propios, calculada a partir de la informacion contenida en los

estados financieros contables de las empresas 107,

3.~ Concepto Feonodmico de Beneficiol 1/

Desde una perspectiva estrictamente econémica el concepto de
beneficio por periodo estd asociado con la diferencia entre e valor de
ta produccion y el coste de todos los recursos consumidos para obtener
esa produccion. £1 calculo del valor vy el coste se realiza a partir de
precios que reflejan verdaderos costes de oportunidad, asumiendose de
forma general que €s0S precios seran precisamente 1os que se
establecen en 10s respectivos mercados de productos y recursos. La
aplicacion practica de este concepto se enfrenta a dificultades de
diversa indole, pero en esta exposicion deseamos centrarnos
especialmente en la que se plantea cuando 1a unidad econdémica a 1a que
se refiere el beneficio se suministra a si misma algunols) de los
recursos productivos, en lugar de comprarios en un mercado externo:
hajo esta situacion, el problema operativo radica en que el precio
necesario para imputar el coste de los recursos en cuestién, en el
calculo del beneficio, no vendra dado por el mercado sino que debera
calcularse por otros procedimientos.

Et principal recurso productivo que tienen la caracteristica de
constituir un bien que ta empresa se suministra internamente, es el
input capital, entendido como capital fisico y no como recurso
financiero. Los bienes de capital se distinguen de 10s bienes corrientes
en que aquetlos tienen una vida Gtil productiva superior a un afo,
pertodo de tiempo en que acostumbra a fraccionarse la actividad
econdmica. La empresa acumula bienes de capital capaces de
suministrar servicios productivos a través de procesos de inversion;
por-otra parte el stock de estos servicios disponibles se ve mermado
por el proceso de depreciacion econoémica. El saldo neto de los procesos



I

de inversion y depreciacion es el que determina el stock disponible en
un determinado momento del {iempo.

El recurso de capital productivo tiene una vida Gtil superior a
un afo, mientras que el beneficio habitualmente se refiere a un flujo
neto de valor de la produccion y coste de 1os recursos para un periodo
de tiempo igual a un ano. La cuestion planteada es como imputar un
coste anual a un bien cuya vida Util se prolonga a lo largo de varios
ahos. La respuesta desde un punto de vista econdmico ha sido el
concepto de coste de uso del capital. £l coste de uso del capital es un
coste implicito o dual gue surge como resultado de un proceso de
optimizacion donde la empresa decide sobre variables como trabajo,
stock de capital e inversién de forma gue 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 produccion en un periodo de tiempo.

La expresion que determina el coste de uso del capital depende
principalmente de las caracteristicas de 1a tecnologia productiva
(tecnologia neoclasica o putty-clay) asi como de la naturaleza del
procesc de depreciacion econémica a que esté sujeto el stock de
capital. La mas sencilla es la que resulta de suponer un tipo de
tecnologia neoclasica y un proceso de depreciacion econémica
exponencial a una tasa constante & Bajo estos supuestos, la variacion
en el tiempo del stock de servicios de capital disponible, K, viene dada
paor,

Ki = Ki-1 7 1 = 8Ky~ (1

donde Iy es Ta inversion bruta en unidades de servicio de capital durante
el periodo ty 8Ki-1 es la depreciacion del stock disponible al principfo
del periodo. Para conocer el coste de uso buscado puede procederse del
siguiente modo.

Al final del periodo t-1 se invierte una unidad de servicio de
capital por 1a que debe pagarse un precio gt-1, 1o cual significa unas
necesidades financieras de qi-1 unidades monetarias. Fl coste
financiero de los fondos para la empresa es wf, de forma que el
principal y 1os intereses de a operacion supondran un coste total de 1a
operacion al final del perfodo t de g1 (1+ @t ) unidades monetarias, En
ese mismo momento t 1a empresa dispondra todavia de (1-8) unidades
de servicio de capital que al precio corriente g tendran un valor de
at(1-8) unidades monetarias. La diferencia entre el coste total de la
inversion en t y el valor de la misma en t, es el coste imputable a 1a
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unidad de servicio de capital correspondiente al pertodo comprendido
entre t-1y t. £Es decir, el coste de uso Ct sera igual a,

Cy = Qg1 {+og ) — gp(1-8)
0 bien,

Ct = qg-1log + 8 - (1-8) ——==—=-—-—~ )

Para resarcirse de este coste la empresa cuenta con el
rendimiento que obtiene con 1a asignacion productiva de la unidad de
servicio de capital. Por tanto 1a empresa ajustara su stock de capital
productive de tal forma que la productividad marginal del mismo se
iguate al coste de uso Cy. 1 coste de uso Cy se convierte asi en el coste
del recurso capital relevante para las decisiones sobre asignacion del
mismo y por tanto serd también el coste relevante para el ¢alculo del
heneficio econdmico, definido anteriormente como diferencia entre el
valor de ia produccion del periodo vy el coste de los recursos utitizados
para obtenerla

Llamando Q¢ a 1a produccion del perfodo t, Ly a la cantidad de
inputs variables utilizados por 1os gque se ha pagado un precio unitario
Wi, Yy pt el precio de venta del outpul en ese mismo perjodo, el
beneficio econdmico, Bt, vendra dado por,

Bt = ptQy ~ wibkt - CiKy- (2)

La ecuacion (2) define el beneficio econdmico como renta
residual de un periodo, una vez descontado del valor de 1a produccion
todos los costes explicitos e implicitos relevantes, Se trata de un
heneficio ex-ante, es decir calculado sobre valores esperados si se
reconoce que la actividad empresarial se realiza en condiciones de
incertidumbre. A partir de €1 se puede determinar si la empresa obtiene
0 no heneficios extraordinarios, en cuanto que estos beneficios iran
asociados con un valor positivo de By de una forma continuada en el

tiempo.

El concepto residual de beneficio economico recoge una medida
de beneficio por perfodo. Alternativamente cabe hablar de una medida
de beneficio economico gue tenga en cuenta el caracter muttiperfodo de
la actividad de 1a empresa. La medida relevante es el valor actual neto
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de la empresa o, de forma equivalente bajo determinados supuestos!2/,
1a comparacion entre 1a tasa de rentabilidad interna de 1a inversién en
capitai que realiza la empresa y el coste de oportunidad financiero de
esa inversion. Presentamos ahora el analisis del beneficio desde 1a
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 1a cual el valor descontado se
hace igual a cero. Bajo determinados supuestos, beneficio a largo plazo
positivo contemplado como valor actual neto mayor gue cero, es
equivaiente a una TIR mayor que el coste de oportunidad financiero.
bsta circunstancia explica, probablemente, que se asocie “rentabilidad”
con un significado econémico, con el concepto de tasa interna de
rentabilidad. También justificaria que, como se indicé en 1a
introduccion, se haya planteado Ta pregunta sobre qué retacion existe,
si hay alguna, entre la rentabilidad de la inversion calculada como
cociente entre el beneficio contable v una medida de inversion extraida
del balance de situacion de 1a empresa, v el concepto de rentabilidad
econdmica, como tasa interna de rentabilidad de una inversién. Las
conciusiones a que se ha tlegado en la 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 continuacion proponemos una
medida de rentabilidad que utiliza esencialmente datos contables y que
incorpora el significado de rentabilidad econémica,

El calculo contable del beneficio ignora generalmente la
imputacion de un coste de oportunidad financiero a la inversion
reatizada. Aplicando este planteamiento podemos definir un beneficio
contable ajustado, BCAy, come suma del beneficio econémico por

periodo, By y el coste de oportunidad financiero imputado a la inversion
totat,

BCAL = B+ G- 1Ky-1 = prQy = wilt - 0t8Ke-1 + (=G K- | (3)

Vamos a probar gue 1a rentabilidad contable ajustada, RCA,

Caiculada como el cociente entre el beneficio contable ajustado y la
inversion total,



PO~ Wil ~ Q8K 1+ (gg-dg- 1IKe-

es realmente una tasa interna de rentabilidad vy por tanto puede
utilizarse como una medida de rentabilidad economica,

A partir de (1) tenemos,
K1 = 8Kg-1 = Ky - 1y

que sustituido en el numerador de (4) implica,

PeQt - Wikt - - 1Ke-1 = gl - e
RC/\t I e i i et 1o 2ot o e s s 4o s 215 7 bk i 27 £ e e 20 2 e e 1o i e o (4’)
At~ 1Ke- 1

0 bien,
Gt-1Kg-1 (1+RCAD = prQt - wiel - ag te  agky
Fingtmente,

POt - wilg Grlke = 1t)
0= = (- (Ko + =mmmmmmmmmes b (5)
T+RCAL [+RCAt

Esta expresion indica que con una inversion inicial de d¢- (Ki-1 se
generan unos flujos de rentas positivos por las operaciones de)
negocio, (ptQy - wilky )y por el valor final del capital todavia
productivo en i, antes de incorporar a ese capital 1a inversion nueva,
Por lo tanto RCAy es la tasa de descuento que fguala a cero el valor

actual del fiujo de rentas, es decir, equivale a una tasa interna de
rentabilidad!3/,



15

La tasa de rentabilidad RCAy es una tasa nominal en cuanto que

l0s heneficios que aparecen en el numerador de la expresion (4) son
beneficios expresados en unidades monetarias del final del periodo,
mientras que la inversidn del denominador se expresa en unidades
monetarias de final del perfodo precedente. Una parte del valor de RCA¢
ira destinada a compensar la infiacion del periodo, por 1o que resuita
de interés conocer cual es 1a rentabilidad real, es decir, 1a que resuita
de descontar la inflacién de 1a rentabilidad nominal. Definiendo por
RCARt 1a rentabilidad real buscada se sabe que,

|+ RCA RCAL - 11
RCARf = oo S
1+ 1t IR

donde 1 es la tasa de inflacion del periodo. Haciendo uso de esta
relacion en {(4°) se obtiene,

PEOt = wibg ~ ke~ + (ap ~ Qp- -1 - g 1 K-
RC/\R,{: ZU e e v e e s San et s han i Hon St A0 G o £ s e S 15 ot v o St S Svn e bers et e e n £t e a7 P S0 o s P s B st 1o o e eir (6)
(1174 G- 1 Kg- g

expresion que permite calcular 1a rentabilidad real buscada.

Los analisis de ta rentabilidad empresarial acostumbran a
distinguir entre rentabilidad de la inversion total y rentabilidad de los
fondos propios, es decir rentabilidad de los fondos aportados por los
accionistas para financiar la inversion productiva. La rentabilidad
sobre fondos propios se calcula a partir de una medida de beneficio
absoluto que representa la remuneracion residual para el accionista, vy
que se obtiene sustrayendo de Ta remuneracion a la inversion total
definida en el calcuto de RCAg, 108 gastos financieros que corresponden
a la remuneracion de 1a financiacion contratada en forma de deuda. Si
Harmamos it al tipo de interés corriente que paga la empresa por peseta
de deuda y b es la proporcion de deuda sobre el total del activo a
precios de reposicidn, la rentabilidad contable ajustada real del
accionista, RCARA¢, €5 igual a,

POy - Wilg - Q8K g« Cag = g 1K= 1 3bay- (K- - CT-D)mag- 1Ky g
RCARAt:: st b B b Sttt s b min 1ot wan b o 2o et 2t e e v oen o o o o e o o e 2re o s i a2t 1o e e aor 1e b e b 1en srn n o e e
CHem{T-0) G- (K- g



Es facil comprobar que 1a relacion entre RCARt y RCARA¢ viene
dada por la expresion,

b
RCARAt = RCARt + (RCARY = 1) ==mmmmm (8)

(1 -0

donde 1= {ig - my)/(i + 17¢) es el tipo de interés real. La expresion (8)
indica que 1a rentabilidad contable ajustada del accionista, expresada
en términos reales, es igual a la rentabilidad contable ajustada real
calcutada sobre el total de 1a inversién, mas un término que recoge el
denominado efecto apalancamiento financiero v que corresponde en
realidad al impacto de la presencia de endeudamiento en el pasivo de 1a
empresa, sobre la rentabilidad de los fondos propios de la misma.
Notese que el efecto apalancamiento financiero pone en relacion
rentabilidad y Uipo de interés expresados en términos reales.

Hasta agqui 1a exposicion se ha centrado en presentar diferentes
medidas que permiten aproximarnos al concepto econdmico de
beneficio. La primera hacia hincapié en el concepto de beneficio como
diferencia entre vator v coste de la produccion referidos ambos a un
periode de tiempo. Las medidas restantes parten de ia nocion de
beneficio a targo plazo y en ellas interviene el valor econémico de la
inversion; dentro de ellas se ha introducido el concepto de rentabilidad
interna de 1a inversion la cual se deberd comparar con el coste de
oportunidad financiero de la inversion para averiguar si existe o no
beneficio econdmico. Puesto que se han identificado fres medidas de
rentabitidad contable a 1as que cabe atribuirles el significado de tasas
internas de rentabilidad, concluimos este apartado con un cuadro donde
se indica cual es la medida de coste de oportunidad financiero retevante
para Hevar a cabo la comparacion en cada caso (Cuadro 4). Las medidas
de coste de oportunidad financiero se extraen de la literatura sobre

economia financieral4d/,

Beneficio y Valor Econdmico de la Fmpresa- La
comparacion entre la tasa interna de rentabilidad de la empresa,
contemplada como proyecto de inversion, v el coste de oportunidad
financiero del capital, no es la Unica forma de evaluar si la empresa
obtiene o no beneficios econdmicos. De hecho este procedimiento puede
plantear dificultades técnicas si la distribucion temporal de flujos de
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renta no permite oblener una tasa interna de rentabilidad Unica o
inCcluso esa tasa de rentabflidad tal vez no pueda calcularse. La
propuesta alternativa implica definir el beneficio econdmico a largo
plazo de la empresa como la diferencia entre el valor econémico de 105
recursos productivos mantenidos en su empleo actual, V, v el coste de
oportunidad gue se soporta por ello,

Beneficio Econdmico
a l.argo Plazo =V - (Coste de oportunidad

b1 Coste de Oportunidad depende del valor de los activos en
us0s alternativos puesto que ese valor, en comparacion con el valor en
el empleo corriente, determina la decision del propietaric de la
empresa ante esos acltivos. Junto al valor econdmico V existen otras
dos valoraciones de 1os activos, su precio de reposicion, PR, y su valor
de Tiguidacion o realizacion, VR, Ignorando 1a situacion, necesariamente
transitoria, en la cual el valor de realizacion es mayor que el de
reposicion, 1as posibles relaciones entre las tres valoraciones, con la
consiguiente decision sobre los activos afectados, se resumen del
siguiente modo:

VePR>» VR Decision: Reponer el activo; Coste de
PR> V> VR Decision: Mantener el activo; Coste de

sin renovarlo Oportunidad, V.
PR>VR>V Decision: Liguidar el activo ; Coste de

Oportunidad, VR.

Por 1o tanto el Coste de Oportunidad se determina por,

Coste de Oportunidad = Min (PR, Max {V, VR]}

La situaciéon mas estudiada, y que en realidad se supone
implicitamente en la exposicion presentada en el epigrafe anterior, es
la que corresponde a un coste de oportunidad igual al precio de
reposicion del active. La empresa obtiene beneficio a largo plazo
positivo en este supuesto si V 2 PR o bien si V/PR 2 1. Esta condicion
por 1a cual el ratio de valoracion, o cociente entre el valor econdmico y
el precio de reposicion de 105 activos, es mayor o igual a | es en
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realidad la medida de beneficio propuesta por algunos autores a partir
del ratio g de Tobin que tiene la misma definicion, Lindberger v Ross
(1981). Bajo determinados supuestos, 1a relacion entre 1a condicion de
beneficio a largo plazo no negative expresada por V/PR » 1 y la
expresada por R » a es inmediata. Por ejemplo, si no hay crecimiento v
Ry @ se mantienen constantes en el tiempo se comprueba que el
cociente V/PR es igual precisamente a R/a.

La exposicidn previa advierte, no obstante, sobre dos
cuestiones importantes. La primera es que el precio de reposicion no es
la Unica medida del valor de los activos relevante para ser comparada
con el valor econémico de estos activos, y por tanto para calcular a
traves de ella estimaciones de 1a rentabilidad, R, Sequndo, nétese que
en ningun momento aparece en 1as relaciones el precio de adquisicion de
10s activos. Puesto que el precio de adquisicién es precisamente el
criterio de valoracion dominante en la elaboracion de 1os estados
Tinancieros, cualquier estimacién del ratio de valoracion a partir de
valores contables de los actives, estard afectads por las mismas
criticas gue se vierten sobre el calculo de la rentabilidad de) capital a
partir de beneficios o valor contable de los activos. F1 Cuadro 5
muestra una comparacion mas completa entre las implicaciohes de
utilizar et ratio de valoracién definido con criterios econémicos y el
que se obtiene utilizando valores contables. La creciente utilizacion del
ratio de valoracion a partir de estimaciones contables del valor de 1os
activos, nos sugiere ta conveniencia de advertir sobre sus diferencias,
sustanciales, en relacién al estrictamente correcto uso de]

concepto 15/,

Otras Discrepancias entre Rentabilidad Contable y
Econdmica- En los parrafos precedentes se ha destacado 13
discrepancia que puede producirse entre rentabilidad contable y
rentabilidad economica como consecuencia de que, en el calculo de
aguella, 1) no se tengan en cuenta las plusvalias o minusvalias
derivadas de cambios en el valor de los activos invertidos por la
empresa; i) los activos se valoren a precios de adquisicion, Las
diferencias entre rentabilidades contables de empresas y/o industrias
pueden deberse, ademas, a otras causas no menos importantes que las
aludidas en el epigrafe anterior. Entre ellas caben citarse las
diferencias atribuibles a la eleccion del método de depreciacion elegido
para el calculo de ta amortizacion contable, a diferencias en la vida Gti)
de los activos productivos, a diferencias en 1a tasa de crecimiento del
stock de capital y a diferencias en el tratamiento de la inversion en
activos intangibles. Centraremos nuestra atencién ahora en las
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implicaciones para la medicién del beneficio de dar un tratamiento
contable U otro a 1a inversién en activos intangibles; el andlisis se
realiara en el contexto de los intereses y objetivos de la Economia
Industrial,

Los modelos teoricos de competencia industrial predicen el
siguiente resultado sobre 10s beneficios medios de una industria en un
momento en el tiempo,

Beneficio Econdmico H
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ =-—=+ y Barreras a la Entrada
Ventas |

donde H es el indice de concentracion de Herfindhal v n, y son
parametros positivos. Puesto que el beneficio econémico es dificil de
observar se sustituye por,

Beneficio Economico (1) = Beneficio Contable (1) - Crk(t) - CHA(L)

dondge Cg y Ca son respectivamente los costes de uso de los inputs
capital fisico, cuyo stock es K(t), y capital intangible cuyo stock se
mide por A(L). Sustituyendo en 1a expresion anterior,

Beneficio Contable (1) H
T e e e QUCE) + ChAL) + == ¢y Barreras a la Entrada

Ventas (1) 1
donde Cy v 4 son ahora parametros a estimar 6/,

Las Barreras a la entrada se asocian con frecuencia, entre
otras razones, al stock de activos intangibles, A(t), y por tanto se
escribe,

Beneficio Contahle () K{t) Alt) H
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ S R 00 ) B (9}

Ventas (1) Ventas(t) Ventas (1) 1
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Una vez se ha estimado empiricamente el coeficiente ( Cy* v) = f 14

rentabilidad del activo intangible como barrera a la entrada, y, se puede
obtener dando valores al coste de oportunidad Cy que, siguiendo e
paralelismo con el activo tangible serd aproximadamente igual a
(0g+85)=Cy, donde oy es el coste de oportunidad financiera y 85 1a tasa

de depreciacion del activo. Es decir, y =1 -y - 82

Los pasos descritos constituyen un procedimiento correcto
para evaluar la rentabitidad de la inversion en actives intangibles como
barrerras a la entrada. L.os procedimientos realmente seguidos difieren
con frecuencia del descrito, dando lugar a sesgos de estimacion
importantes. Veamos algunos de ellos. Considérese el caso en que el
stock A(L) se sustituye por 10s gastos corrientes m(t). Supongamos que
m(t) crece a una tasa constante real gy y que se deprecia a una tasa

también constante, 85 Es decir,
mit) = m(O) 1 + gt
t

ALY = 20 (1 = 801 mlt-1)
=0

de donde,

o1 1a ecuacion (9) se estima sustituyendo A(L) por m(t) el coeficiente

(1+g) (1+9)

. - 1w - -
gue se obtiene esfl = (Cy+y) (53+ Qa) f (8a+ Qa)' Puesto que en general




i+g
{ 84+ ga) €5 menor que uno, Tl sobre-estima f en un factor *C(g“:é% >y
a a

por 1o tanto f1 - ag- 83 también sobre-estimara la rentabilidad de 1a
inversion en activos intangibles como barrera a la entrada.

Otras veces, en andlisis menos formales, se comparan
directamente rentabilidades  calculadas a partir de beneficios
contables donde se ha considerado como gasto todo el desembolso en
intangibles realizado en el perfodo. Para los sectores donde 1os activos
intangibles son importantes la rentabilidad contable estimada por este
procedimiento infraestimara la verdadera rentabilidad economica. En
efecto, siguiendo con la notacion anterior, la rentabilidad contable
seria,

Beneficio Contable
sinintangibles (1) - a{t)  Beneficio Contable (t)
Rc(t) SR o o e e b e et et o0 2 st 5 2t 1t e e e oo em et oot et 2o 2t 2 e e e s
K{t) K(L)

mientras que el tratamiento de los intangibles como inversién implica
una rentabilidad R,

Beneficio Contable
sin intangibles (1) - 84 A(L)

K(E) + AL (1~ 8)

Manipulando algebraicamente estas dos ecuaciones se obtiene,

a(t) RILT +gg) - ¢
RECE) = R(L) + = (1= 84) [-rmmmmm ]
K{L) Sa g

El ratio de rentabilidad contable RE(t) sobre-estimara a la
rentabilidad econdmica R(L) si el segundo término a la derecha de esta
expresion es positivo, para lo cual bastara que R(L) sea mayor que ga;
esta condicién es razonable gue ocurra pues de otre modo la inversion
en publicidad significaria una rentabilidad neta negativa,



En este apartado se comparan las referencias al beneficio
empresarial realizadas en 10s analisis sobre el comportamiento de 108
beneficios de las empresas espaholas, con el uso del término beneficio
gue se desprende de la aproximacion econdémica al mismo expuesta en e
apartado precedente,

i) Beneficio y Eficacia en la Gestion.- La evolucion de 10s
beneficios del INI ha sido esgrimida como muestra de las mejoras en la
gestion de ta empresa que se han producido durante 10s Ultimos ahos. La
nocion de beneficio manejada para llevarla a cabo es la valoracion
correspondiente a la de beneficio contable convencional o renta
residual de los accionistas. Las discrepancias entre esta medida de
peneficio y el concepto economico de beneficio, como diferencia entre
vatory coste de 1a produccion, son de dos tipos principaimente, ignorar
el coste de oportunidad financiero de 106 fondos propios e ignorar la
discrepancia entre coste medio pagado por los fondos ajenos y el coste
marginal de estos fondos,

Ls evidente que si no se imputa un coste de oportunidad
financiero a los fondos propios, para un activo total dado, un aumento
en 1a proporcion de fondos propios utilizados para financiar ese activo
conducira a una mejora en el beneficio contable. 51, como se hace en la
reemorta del INI, el anico coste financiero que se le atribuye al activo
es el coste de la deuds, disminuyendo esta aumentard el beneficio
contable residual. £sto es, en parte, 10 que ocurre segin 1os datos del
Cuadro 1.

Los mismos datos del Cuadro 1 permiten estimar el coste
medio de los fondos ajenos realmente pagados por el IN, igual a 1os
gastos financieros del ejercicio divididos por la deuda total (Activo -
Fondos Propios). El calculo revela gue este coste se situa entre un 7 v
un 8 por cien. Al mismo tiempo el Boletin Estadistico del Banco de
Espaha indica que Tos tipos nominales de emision de las obligaciones
que realiza el INl durante 1os ahos 1983 hasta 1988 son, 13,0%, 13,5%,
12,5%, 10%, 13,1% y 11,6%, claramente superiores a 10s costes
unitarios medios. La discrepancia radica probabiemente en ignorar
costes implicitos (como los que se refieren a la financiacién de
proveedores) v en 1as subvenciones recibidas a través de financiaciones
privilegiadas.
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La aproximacion econdmica al benelicio atribuye un coste de
oportunidad financiero a Lodos 1os recursos inmovilizados para 13
actividad productiva, Mas adn, ese coste debe calcularse a partir de
Lipos de interes corrientes que reflejen costes de oportunidad v por
elo el t‘@o de interes de las obligaciones emitidas es ia edtoa et
coste Tinanciero relevante. Bl Cuadro 6 muestra 1z evolucion de los
beneficios calculados mak,u esta premisa, ast como su df:.-s,gon en
costes no imputados a 1os fondes propios y costes por diferencia entre
coste de oportunidad y coste medio de 1os fondos ajenos. En et calculo
se supone que el coste de oportun md (e m° fondos propios es el tipo
ge interés de las obligaciones (prima por riesge igual a cere). Comg
SHLS de comprobarse, 1as con HU ones sobre 1a evoidcidn de 1a elicacia
en la gestion de la empresa son muy distintas si se basan en 1a r;r‘f""m 3
oenla Uitima s dei Lua(ii o0 B oriterio economico ge beneficio 2o0lo
muestra mejoras alge significativas en la gestion en 1986 y 'HSLS nEro
es preciss tener en cuenta que en estos dos periodeos e cosie de
oportunidad fnanciere e sensiblemente inferior, por 1o cual n’@as de 13
quinta parte de moracion de las pér didas z’Eti"'“')Hii'?ir’*' 5
Feduce ow% en el coste de opoa tunidad financiero, reduccion gue es
r%(ﬁkf_‘xl( a1 Q( sLion e mpresar IEL

5

tHidBeneticios "Excesivos” o “Nermales™? - Apuntdbamos
?ﬂter“io eni@ que una de 1as referencias utilizadas para valorar s 1og
be wefic cie los Bancos espancies son allos o bajes es 1a comparacion
]0% hei enicios de 105 Bancos en otros paises. Manas (19907 hace una
valoracior de las diferentes medidas de beneficio v rentabilidad
Utilizadas para Hevar a cabo la comparacion, decantandose por la
onwl" cw sobre Fondos Propios contables, frente a ia medida que
descuenta de esta rentabilide m la tasa de inflacion en cada uno de o8
palses. Se ar ;umcnt ypara justificar esta propuesta gue la rentabilidad
sobre Fondos Propios conm ﬂeta ya es una tasa de rentabiiidad real en
cuanto gue en el beneficio contable 310 Se incluye en el numerador Dara
el calculo de la rentabilidac estan compensadas plusvalias v
minusvahas per cambios en los precios.

Eloanalisis sobre el beneficio econdmico presentado en ¢l
apartado anterior reconoce efectivamente estas plusvalias v
mnusvam&,, con 1o cual la propuesta de Mafas seria parcialmente
coincidente con 12 nocion de beneficio econdmico, pere continua
ignorande aspectos importantes,
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i) No tiene en cuenta gue el denominador, Fondos Propios, debe estar
expresado también en pesetas corrientes para gue 1a rentabilidad
resultante sea una rentabilidad real.

11) 51 1a proporcidn de Fondos Propios sobre el total de Activo difiere
sustancialmente de unos paises a otros, las rentabilidades calculadas
para cada uno de eltos no son comparables en cuanto que el riesgo
financiero, para un riesgo econdmico dado, también sera diferente,

{11) La rentabilidad real no serd una medida de beneficio diferencial si
el coste de oportunidad financiero, real, difiere de unos paises a

otros! 7/,

iv) Aunque las dotaciones a Saneamientos y Provisiones ajustan ia
rentabilidad de la inversion por diferencia en el riesgo econdmico de
las entidades fipancieras, también es cierto que hay importantes
elementos de discrecionalidad, reconocidos en diversos ambitos, asi
como legislativos, en tales dotaciones. Por ello puede resultar de
utilidad conocer 1as diferencias en la rentabilidad que ocurren antes vy
después de estas dotaciones. En esta linea también es relevante tener
en cuenta diferencias en la tributacion de las sociedades en unos paises
frente a otros.

V) En paises como Espafia 1as empresas han reqularizado periddicamente
sus Balances, mientras gue en otros paises esa regularizacién nunca ha
estado permitida, Ello puede distorsionar significativamente las
comparaciones entre cifras de rentabilidad; tengase en cuenta que en
105 ahos 1984 a 1986 1a reserva por regularizacion representa entre un
13,5y un 20,6% det total del Fondos Propios de 10s Bancos espafoles.

Con el fin de avanzar en la superacion de estas limitaciones se
ha elaborado la informacion contenida en ¢1 Cuadro 7, donde también se
indica de forma detallada el procedimiento seguido para llegar hasta
ella. Aunque 1a columna referida a 1985 puede estar sujela a la
limitacion de tratarse de una observacién puntual, tiene en cambio ia
ventaja frente a 1a columna que incluye valores promedios, el hecho de
que en 1985 se habran minimizado de forma sustancial 105 $e5gos que
han podido introducirse en las estimaciones debido a diferencias en 1a
valoracion corriente en el afio de partida (1981} entre unos paises vy
otros.

El cociente entre 1a rentabilidad de 10s Fondos Propios y el tipo
de interés real es una aproximacion al ratio ¢ de Tobin, con 10 cual un
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valor mayor que uno indicaria presencia de beneficios extraordinarios
en una magnitud igual, en porcentaje sobre el tipo de interés real, a la
diferencia con respecto a uno multiplicado por cien. Comparando estos
ratios anfes o después de saneamientos se advierte que estas
dotaciones difieren sustancialmente entre unos paises u otros, siendo
Japon el pais que hace una menor dotacion (reflejado en el avance que
consigue este pais en el ranking de rentabilidad relativa neta, frente al
lugar gue ocupa en la columna de rentabilidad antes de saneamientos) y

Frnacia el pafs con dotaciones mas generosas!8/ (con el consiguiente
retroceso en el ranking de rentabilidades relativas netas).

Las medidas de beneficio que comparan rentabilidad sobre
Fondos Propios con tipo de interés real tienen la limitacion ya sefialada
de que no tienen en cuenta el impacio de las diferencias en la
proporcion de Fondos Propios sobre total de Activo, entre 1os diferentes
paises. Para atenuar esta limitacion se propone como alternativa el
cociente entre el Beneficio Extraordinario o Beneficio Econémico v el
Vaior Anadido. Con ello se excluyen los Fondos Propios como
denorninador en 1a medida relativa de beneficio y se sustituyen por una
variable que no esta afectada por la estructura financiera de 1o0s
Bancos. Mas aun parece razonable relativizar el beneficio "excesivo” por
el total de rigueza creada, en la medida en que 1as oportunidades de
generar tal beneficio estaran determinadas por el volumen de valor
creado con 1a actividad econdmica. Finalmente en favor de esta medida
de beneficio habria gue decir que la mitad de su valor representa el
porcentaje de pérdida de bienestar sobre la rigueza creada, atribuible
al ejercicio de poder de monopolio en el mercado!9/. Es, por tanto, 13
cifra de beneficio relativo que interesa evaluar desde un punto de vista
social, frente al interés privado de las otras dos medidas propuestas.
En Francia la pérdida de bienestar serfa practicamente nula, mientras
que Japon y Espafa son los paises con pérdidas mas elevadas,
especialmente en 198520/,

L.a comparacion de 10s beneficios de los Bancos espafiotes con
105 de 1os demas paises conduce a conclusiones muy dispares segun se
tengan en cuenta o no 1as Reservas por Regularizacion en 1a estimacion
de los Fondos Propios. Cuando estas Reservas se excluyen, Espaia ocupa
el primer lugar destacado en el ranking de paises, siempre que se
manejen cifras netas de beneficios, y un lugar intermedio cuando se
utilizan cifras antes de saneamientos.

l.a discusion sobre beneficios normales o excesives no solo
estd presente en las comparaciones internacionales de la rentabilidad
del capital para un sector determinado, sino que se extiende también &
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g ocomparacion de 1og beneficios intersecioriales dentra de  un
determinaco pats. bBste es precisamente b campo de inleres de 1o
estudios de boonomia Industrial, entre Tos gue e encuentran algunes
realizados para los sectores ndustriales espanoies, a 108 que nhos
referimos  antertormente. Las diferencias intersectoriates en los
beneficios contables relativos se explican habitualmente Do
aqunas  de las tres razones  sigu GlalCP 1) diferencias e ael n‘v@l de
riesgo ft;m'wwc.f_u nor las empresas; 11 diferencias en los niveles de
chicencia empresarial; D) diferencias en el poder de monopolio. A
queremos  an u(ﬂ' ahora una mas adicionat relacionada con
ey n”'z as practicas contables: iv) diferencias en 1a importancia de
activos Intangib aes, u:zp itatl LaMO'

Ln el ar dlhd precedente se de;'z'wm:-m‘a C}UE‘:\ eiy Congicieneas
normales, 'Ez consideracion de los gastos de investigaciony d w.cn rotio y
incipales f‘uomm de a Hvof_, intar wg inles,
ndin a4 sobre- <.~.umr la rentabitidad
la que se obtendria sl esos o( 5105 e
“oste del periodo |ci depreciacion d‘f
dea o empress COMpAaracion
i cuenta esios
5 (el Hlai 0,
T”\ v Almentacion
table sobre au‘éww i 3 wrﬂ@

pdi izn__{:_.a&ﬂ_ﬂ fal Bs previsible, no obstante, aue f“?
T rentapiy 1‘«1('1 eConGmica  ¢ado  gue  son

ceisamente  sectores  donde  los  intangib !C SON aspr *{ml 1ente
ames be acuerde con Informacion pubticada por el H\!lwi”; 105
) i1 @'E

,;-u.

(“} P+ por [Wn—- m (je /aéo,r

anadido son de % 26 mE 1en ;
' b

{ . TNt os de 1’_}5"@"‘“@1’{\1‘1 _'" 5 fueniess
pubitcidad del sector atimentario Uincluido Bebidas v 1 Ai’ﬁ.'('\} 7 u; } !
porocien de ios ’1;«'183"0‘—* Lotales de publicicdad durante el ano 19
mientras gue este secior solo representa el 3.3 por cien del PIB de 1z

CLOnoiiia eapanola

{1’}
.4

[.a (‘o'ﬂpa‘af‘(’a' ntersectorial de beneficion debera tensr en
cuenta 105 ses0os polenciates que se derivan i fgnarar et caracter e
mversion gue tienen 1os ¢astos en activos intangibies. Lstos sesgos
oueden haber estado presentes en atge mow es Ta(imfn ormalm gue se han
Hevado a ¢ ‘_,.:11.‘}0 sobre 1os determinantes de los beneficios sectoriales,
AsT por ejemplo Jadmandrey \/ iidm (1987) estiman la siguiente
refacion empimca entre margenh de beneficios v ;3' tos @n pubiicidad,
para un conjunto de sectores industriales espaholes:




Beneficio Gaatw de Pubiicidad AGastos de Publicidad
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Ventas Ventas Ventas

Capital Fisico
# 0,035 ey
Ventas

Los aulores interpretan el coeficiente positive 3.6 come el
efecto de las barreras a la entrada sobre los beneficios sectoriales v el
coeficiente -2,8 como el efecte de la intensidad competitiva en
publicidad sobre el mismo benelicio. Por otra parte, a la variable
bHastos de EJul' i'é(“%c:m/\/mtas; calculada como promedio de tres aios, se
le atribuye el significado de stock de capital comercial de 1a indusiria,

i

H‘u mw‘ [Goen el apartado anlerior m oermite Hegar a ung

1 (e ‘s»* rentab! de ae la inversion en pubticidad

Abastos Publicidady = (Tegyd Gastos Publicidadi-y - Gastos Pubticidady .y =

da
= === Gastos Pubhoidady

SReEY
sustituyendo en fa ecuacion estimada por Jaumandrey v Mato

Beneficio Uz Lastos de Publicidad

e e 5 {2 )

Ventas B ventas
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0035 e e
Yentas

Ll coeficiente (3.6~ 2.8 =) ha sido identificado previamente
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inversion en publicidad, ey + v, sera,

]
x

Ja
(3,6 - 2,8 -omem=d (g v Qg ) - S0 gy ) b
IR

Dando unos valores ravonables a oy v <’1-:j G = U5, Gy = O 10
oi:;‘s,%em% Gyt yg = 0,90, es deCir uns ren wabitidad total del Q0 por

Uy supertor a ia de 3.5 por Cign que se ('_%S‘U;rﬂ:ﬁ nara el capital Tigicn,
&
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£SA Misma wniab%}'c}ad et sensiblemente menor gue

estimaria a pariir de g ry=1{(5,6 - 2,8 —ed = by, 06 deClr SN
se

Fry
distinguiera entre stock vy Tlujo de Ta inversion en pubiicidad.

1) LOrigis Focondmica o i?-'is'zam‘ié—fra"f," Deciamos que uno

de 1os diagnosticos mas general mdow entre 1os analistas economicos
mznow sobre las causas de 1a ¢risis d@ finales de log selenta v
orincipios de los ochenta en kspana, @b e gue la atribuye a log atlos
(G%iw financieros que tuvieron dque sorportar las @m;ro as durante
es0s ahos. Tales costes dieron lugar a un efectoe reductor del
enceudamiento sobre la rentabilidad de los fondos propios de 1as
empresas, haciendo que esta rentabilidad descendiera a mvetes tan
balos que desanimaron Loda actividad INVersora,

Pocas veces se o oreconoce, no o obstante, que los  estados
financieres de 1as empresas a n’ar‘t'ir de los cuales e elaborg la
informacion contenida, primero, en ios Anahigis de APG v, despues, eh
los Informes de Ta Central de E,mlam.e& youe sirve e base para este
diagndstico, esta distorsionada por 1as altas tasas de infiacion que
soportan durante esos anos 145 ei'z"spref-m- CSpAneias y por el oriterio de
orecio historico gue predeming a 1a Iom de realizar 125 anotaciones
contables de 1as  trasacciones  econtmicas, Comparar  clivas  de
beneficios y rentabilidad {;OI"'i'tai'.)'lt;:ﬁ referidas a periodes de Liempo
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La valoracion a precios historicos o de adguisicion de 1os
activos prod :T‘.\’{; incorperados &l stock de activos de la empresa,
practica habiiual segun 1as normas contables implica oue stocks
igentices de our 1d ades de servicios de capital productivo, apareceran
concun valor monetamo distinto en el balance sequn cual hava sido el
f:z'o de fnversion v oacumulacion que se ha sequido v 108 precios
corrientes de 1os bienes de capital en que se hava valorade la inversion
de ¢ \,z(a pertodo, La valoracion de 10s recurses & pr moz de reposicion
daria a adentr(aw nidades de servicios de capital productivos un mismo
vaior monetario, Estas discr eRanCIas Se agravan en paises como Lapans
debido a que cun una periodicidad erratica el Plan General Contable
oermite QUV Lﬂ*ﬂnu} resas revisen el vator de sus activos en kéih}hﬁ!\
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icacion e la Q SEE, el sal
‘ v liene una importancia E‘rguy desic
L(me del Activo Neto ci(--l iml Ance e 1483

razonable suponer que esa diferencia resool
ANDS
1963 1684 1685 1986 195 1583

S L N ol ! \',w
Remunerado (Active Neto)

Ll szido de lg cuenta de Actualizacion v Revalorizacion afecta
G ta comparacion inter-anual de la rentabilidad de las Gm;);mg\) por dos
motivos, En primer lugar §§‘i(fi$“(xfn §s= ¢ m’cxaio de da reptabilidad
interviene, en el numerador, ¢l resultade del ejercicio v . andle
de la dotacion a ar‘nof‘tizamone&., wyo VAo wpey e & sy ovez de s
importancia de la Actuatizacion en el valor en halance de 105 activos
amnortizabies. Seaundo, porgue el Mmml\"f“i aue intervieng en el

Eﬁs i ,’:a
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diferentes ‘*ﬁ atus‘ﬁa!" nor las di TGI enctas tan notables en 108 niveles
genera tes y particWlares de precios en cada per odo, &5 muy poco
Y fmhv@ e induce @ ;)ofi.ﬂ% errores en el diagnéstico. Para
comprobaric hemos elaborade el Cuadro & donde se incluyven dates J(:
rentabiiidad contable ajustados por Inflacion vy datos sin ajustar,
extraldos de tres estudios sobre 1a rAm esa espanola gue Tienen en
cuenta las distorsiones inflacionarias<s/. Fn los tres estudios, 1og
datos contables sin *W';C‘tf“ por inflacion ponen de manifiesto un m .
descenso en 1a rentabilidad sohre (0% f‘omoa nropios, durante log afoes
de la crisig, que en ta r “m%>;==<m de 1a ;swer-mc‘m c‘ﬂai es decir
confirman 1as conciusiones det analisis de APD g partir de 1o< estados
financieros lo cor ~“(=c:'écios?-’-’4ﬁ E:w.m embarge, 108 tres ess:tudms tarnbién
' ; aonosticar un 4 f:aus};zfas-; dge la orisgis mas préximas a
o gue deterioran la rentabilidad det activo total, que
3

P

e ) f“‘r(\":"\”ﬂui( 530! j_(:, p\fo e !ﬂ? (if\\' T}[ o ode *;E» ~,‘m 06
nOMInal
E";‘Ms“ac de estas diacrepancias en el diagnostico e

:=i" ecta de evaluar e efeclo apalancamiento comparando

ren con coste medio de L-ﬂ devda, ambos calodiados 3
{su; contables sin ajustar Sasta tener en clenta que i3

v E’&Ju.c izacion de Baltances Hoevads a cabo por 1as empresas espaiolas a
Tinales de '!0*‘ az'"'aof—;-; setenta y principt (3%‘3 ge 1os ochenta acerco la
rentabitidad total a un valor real | ..iomn al menos inflacion), mientras
ague ei coste m&(iio de la deuda es un i;.i;:)o de interes nominal. e estan
f:;o:-'-ng:aa*aw% por tanto magnitudes medidas con diferentes unidades con

un resuitado final muy poco relevante, La metodologia apticada a traves
de 0% dzw.,es;.. g gue S5 somete 13 n’ormamo; contable, homogeneizy
las unidades de medida y evita errores de diagnéstico,

v} E&enef%ciats Propension a Invertir v Dinamismo
Fcontmico - La Central de Balances del Banco de Espaha sustituye a
los Anglisis de APD como m ‘Eo de referencia a 1a hora de @v-fluar' i3
situacion economica v financiera GO 1ag (‘ﬂlf}i(.od) espanolas v hacer
inferencias a 1 artir de etla sobre la situacion general de la eCo 30m}
La importancia crecienie que  esia »(mwm 130 sa fuent
informacion (;H & 2 ser exiramal 1 3 M cUtdadoso en sy mane jo, ¢
extraccion de conclusiones vy, espe 21y e%am mof d{i’
noliticas publicas que se apoven en eHa FnoSalas 199
analisis mas completo sobre las posibitidades v Hreitaciones ﬁe lg
informacitn cor 1(3‘ ida en ta Central de Balances proveniente de estados
financieros de las empresas; lustraremos aqul con un simple elemplo
1as razones de lg advertencia hecha i

P - o
(s gt HJL-\II



31

calcuio de la rentabilidad es una estimacion del valor monetario del
capital invertido.

Al objeto de calibrar 1a incidencia de la evolucion de ia cuenta
de Actualizacion y Revalorizacién en la estimacion de la rentabilidad
total de las empresas espafclas segun cifras de la CBBE, se ha
elaborado el Cuadro 9. En &1 se muesira, primero, 1a evolucion de la
rentabilidad calculada habitualmente, poniendo en relacion el Resultade
Econdmico Neto y el Activo; s nos atenemos a esta medida de
resuitados ia rentabllidad del capital en el trienio 1986-1988 serfa
superior en un 33 por ¢ien a la del trienio precedente. La mejora en 10s
resuttados de la empresa espanola ha sido sustancial y asi ha sido
constatada por 105 observadores de la evolucion de la economia
espahola, La Uitima columna det Cuadro muestra una estimacion de la
rentabilidad que no esta afectada por 1a evolucion det saldo de 1a cuenta
de Actualizacién y Regularizacion y que respeta la comparabilidad entre
la medida de beneficio vy la medida de stock de capital. Las cifras
absoiutas de 1as dos columnas ne son comparables pero si su evolucion
temporal. Atendiendo a la rentabilidad no afectada por el saido de la
cuenta de Actualizacion, 1a mejora de la rentabilidad en el subperiodo
1986~ 1988 frente a la rentabilidad media en el sub-periodo precedente
seria solo del 13 por cien,  sensiblemente menor, LEstaremos
asistiendo en nuestro pais a una ilusoria mejora de los resultados de
las empresas, explicada en gran parte por las distorsiones que
introducen en el calcule de la rentabilidad las normas contables
vigentes?

9.~ Conclusién

Este trabajo ha revisado algunas de las conclusiones a que se
ha legado en estudios sobre la economia espafiola realizados a partir
de informacion scbre Tos beneficios empresariales extraida de 1o0s
estados Tinancieros elaborades por ias empresas, poniéndolas en
relacion con otras, a menudo discordantes, obtenidas analizando
medidas de beneficios méas proximas al significado econdmico que se
atribuye a este término. A través de é1 se ha pretendido Namar la
atencion sobre las diferencias entre los conceptos contable v
econdmico de beneficio y sobre la relevancia de tenerlas en cuenta
cuando se trata de realizar estudios econdmicos basados en medidas de
beneficic y/o rentabitidad empresarial, Se ha proporcionado también
una propuesta metodologica sobre como ajustar la informacion contable
contenida en 1os estados financieros de las empresas para que a partir
de elia se aproxime una medida de beneficio v rentabilidad de la
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inversion que sea tnformativa para ia gran parte de las areas de interés
de 105 analisis economicos: evaluacion de la eficacia de la gestion
empresarial, evaluacion de la existencia o no de peneficios
extraordinarios en 105 mercados y 1os origenes o causas de la misma;
diagnosticos sobre l1a evolucion de tos beneficios en el tiempo; andlisis
de ta inversiony reparto del valor ahadido ... . La metodologia propuesta
destaca la necesidad de valorar activos a precios de reposicién v de
integrar mejor los estados financieros de balance y cuenta de
resultados de las empresas, a través de incorporar a esta Gltima los
cambios en el valor de os bienes y servicios poseidos por 1a empresa 4
10 largo de un ejercicio economico. En segundo lugar se ha advertido
también de las precauciones a tomar cuando se calculan fasas de
rentabilidad para empresas o sectores donde 105 activos intangibles
representan una porcion significativa de la inversion total; las
practicas contables tienden a considerar la inversién en estos activos
intangibles (pubticidad, 1+D) como gasto corriente, 1o cual conduce a
que 1a rentabilidad contable sobre-estime l1a rentabilidad que se
calcularia con criterios econdmicos. Esta sobre-estimacion puede
levar a otros errores cuando, por ejemplo, se desea evaluar 1a
rentabilidad "estratégica” de 1a inversion en activos intangibles,

La mayoria de los autores reconoce las limitaciones de l1a
informacion contable para determinados andlisis economicos. F)
presente trabajo sugiere que este reconocimiento debe ir acompafiado
de ajusies y correcciones en ias mediciones contables antes de ser
utilizadas en analisis posterfores. De no hacerse, se corre el riesgo de
incurrir en errores de apreciacion importantes.



CUADRG 1.- Informacion Contable sobre los Resultados del INI*®

AROS

PARTIRAS 1983 1964 1985 {956 1987 1988
Activo Neto 3.150,3  3.502,1 25931 3.3299,0 3.475,0 3.400
Fondos Propios 468,1 593,0 678,6 7839 896,7 1618
Beneficio Antes

de Gastos Financieros 40,3 85,2 67,5 88,2 {43,0 209
Gasios Financieros 2015 2299 209,6 182,0 177.2 178
Resuliado®® ~16£,2 -144,7 -142,1 - 938 - 34,2 39

* Cifras en miles de millones

=% Antes de heneficios atipicos

Fuente: Memora Informe sobre la Industria Espafiofa, 1988, Cap. VI Bl Instituto Nacional de
{ndustria, MINER (1988},



CUADRO Z.- Reniabilidad Sectorial de la Indusiria Espafiola®

1986 1987
Refino de Petroleo 12,01 13.56
Siderurgia 2,46 1,92
Metales no Férricos 6,93 3,89
Productos Farmaceoticos 16,39 16,62
Quimica no Farmaceitica 15,08 14,96
Productos Metdlicos 5,83 8,36
Maquinaria v Material Eléctrico 14,32 17,47
Vehiculos 10,12 15,04
Instrumentos de Precision 11,67 12,00
Alimentacion, Bebidas v Tabaco 13,45 14,86
Textil 11,07 11,84
Cuero v Calzado 5,64 815
Vestido 8.56 8.5%
Papel y Artes Grificas 11,83 13,79
Promedio Empresa Industrial 8,08 9,33

¥ Beneficio antes de gastos financieros sobre active nets; caloulado para empresas comunes a partic
de los datos de {a Central de Balances. Cifras en poreeniajes.
Fuente: Memoria Informe sobre la Industicia Espaficla 1988, Op. cita., (1988, pag. 222).



CUADRO 3.- Rentabilidad Total y Sobre Fendos Propios de las Empresas
Espadolas segin los Informes de A.P.D. (Datos Contables)

. Rentabilidad Rentabilidad
ANO Total* sobre Fondos Propiog* ™
1972 13,0 23,0
1473 12,6 22.2
1974 116 19,1
1975 9.5 12,1
1976 9.8 125
1977 11,2 13,1
1978 1.1 8,9
1979 110 8.6
1980 8,6 2.7
1981 94 39
Promedio 1972-1974 11,3 17,8
Promedio 1977-1081 10,2 7.5

®  Beneficio antes de gastos financieres e impuestos sobre activo neto.
% Heneficio después de gastos financieros v antes de impuestos sobre fondos propios,
Fuente: A P VI Andlisis, {1983).



CUADRO 4.~ Tasas de Rentabilidad v Costes de Oporiunidad Financieros para

Iz Bvaluacidn del Beneficio Econdmico

Rentabilidad
de iz Inversién

Coste de Oportunidad Financiero

Definicidn de Variables v Observaciones

Rentabilidad Contable
Ajustada Real sobre
Fondos Propios,

{RCARA,)

Rentabilidad Contabls
Afnsiada Real sobre la
Inversidn Total,
{RCARy}

Rentabilidad Coniable

Ajustada Nominal

sobre la Inversidn Total
{RCA¢)

Coste Financiers de ios Fondos
Propios en Términos Beales, k{b}
jal
k(b = kio} + {x{oi-i}

i-b

{osie Financiers Ponderadeo de
Fondos Propios v Alenos, en
Términos Reales, « {h}
wib)={I-Bikib}+bi

{oste Financisro Ponderado
Nominal de Fondos Progios v
Ajenos, cgib)

ay (b} = {1-B3 ke (B} + b iy

k{h} = coste {inanciero real de los

fondos propios para un nivel de
endegdamients, b,

k{o} = coste {inanciero real de los

fondos propios sin endeuda~
miento = i + Prima por Riesgo
Econbmice

i=tipo de interés real

k {b} - Coste Nominal, corriente,
de moma.um Propios. En general,
Kelbd =41+ kB33 {1+ 10 -1

i¢ ~ Coste Nominal Corriente
de la Deuda. En general,
fp={l+ {1 +1)-1

1y = Tasa de inflacitnen t




CUADRO 5.~ Medidas de Rentabilidad Basadas
en ¢l Ratio de Valoracion

Aproximacién Economica

Aproximacién Contable

1) Valor de Mercado de
Definicién  Fondos Propios v Deuda

det Ratio =

Valor de 10s Activos a
Precios de Repesicitn

2) Determinantes del Ratio,
R-y(g)

e
o-g

R = Rentabilidad total calculada con
consumos v stock de activos a
precios de reposicion (reaf),

y (8) = Crecimiento de la inversi6n; funcion
de fa tasa de crecimiento del stock
de capital preductive, los heneficios
v log dividendos (real),

o ~ Coste de oportunidad financiera de
fa inversion total (real),

& = Crecimiento de fos heneficios v
de 1og dividendos (real),

3) Hipétesis Implicitas

a) Variables que intervienen en
el ratio constantes en el tiempeo.

b) Ratio evalvado al valor de
fa tasa de crecimiento g que
maximiza el valor econdmico
de la empresa, determinado por
la ecuacidn

dg
Esta ecuacion es también la que
permite refacionar el valor de g
con ia propensioén a invertir,

1) Valor de Mercadoe de
Definicién los Fondes Propios

del Ratio =

Vaior Contable de tos
Fondos Propios

2} Determinantes del Ratio
MV Rp-g¢

BY ¥k -g

RF = Rentabilidad sobre fondos propios
calculada a partir de benefigios
y capital contabies.

g = Crecimients de jos beneficiog v
dividendosg, supuesto igual al
erecimiento de b inversién

k - Coste de oportunidad financiera
de [os fondos propios,

3} Hipétesis Implicitas

&} Variables gue intervienen en
el raiio constantes en el tiempo.

b} Valor en [ibros de la devda
igval a valor de reposicion,

¢} Rentabilidad "centabie" igual a
rentabilidad "econdmica”

d} Costes de crecimiento nulos: la

tasa de crecimiento ¢ que maxi-
miza el ratio es igual a o2 cvando
RF>k, iguala -0 cvando Rp < k
¢ indeterminada cuando Rp =«

e} Cuando se compara MV/BY para
diferentes empresas de un mismo
sector se considera que el cosie
financiero k es el mismo para todas
ellas. Se ignora por tanio el fiesgo
financiero enire unas empresas
ofras; tampoce se distingue enire
tipo nominal v real




CUADRO 6.- Beneficio Contable v Beneficio Econdmico del 1.N.].

1963 1984 {985 1956 1987 1985
Beneficio Contable -161,2 ~144,7 -142,1 - 93,8 - 34,2 31,0
~Coste de oportunidad
de ja deuds no imputado - 147,2% -162.8 -154,7 - 79,5 -160,6 -180,4
- Coste de oportunidad
de tes fondos propios - 60,84% - 80,1 - 84,8 ~ 78,4 -117.5 -116
Beneficie Econdmico -469,2 -387.6 -381.% -3547 0 -312,3 -155,4

£ .147,2-(3.150,3 - 468,1}.0,13 - 201,5
¥ 60,84 - 468,1.0,13
Fuente: Blaboracion propiza a pariir del Cuadro | v el procedimiente descrito en ef texto,



CUADRO 7.- Beneficios Bancarios Comparados por Paises.

Rentahilidad antes (1) Rentabilidad después {3) Beneficio (4)
de Saneamientos de Saneamientos e Impuestos  Extraordinaric

(%)

Tipo de Interés Real (2) Tipo de Interés Real Valor Aftadido {5)

1985 Promedio 83-85 1985  Promedio 83-85 1985 Promedio §3-85

Espaiia (2) 3.3 3,2 1,50 1,35 6,9 5,0
Espafia () 55 5,1 2,40 2.2 12,0 10,0
Japon 4,0 3.8 1,81 1,62 9,0 7.5
US.A, 4,4 4,2 1,36 1,36 4.9 5,0
Italia 4,9 6.7 1,57 1,74 4.6 4.6
Alemania 6,1 58 §,76 1,40 6,0 3.0
Francia 4,9 5.5 0,95 1,10 -0,3 0,9

(1)

(B)

Calculada como el cociente entre ef Beneficio anfes de Saneamientos v Provisiones e Impuestos v
fos Fondos Propios promedios de principio y final del ejercicio expresados a pesetas corrientes.
Segan estimaciones publicadas en el Apéndice Estadistico del Informe Anuval def Banco de
Espafia. Para Fspafia se toma ef Rendimiento Interno Real de 1a Deuda del Estado, incluido en Iz
misma publicacion.

Beneficio, después de Sapeamientos & Impuestos sobre Fondos Propies calculados igual que en
{1},

Beneficio coniable después de Impuestos menos tipo de interds real por Fondos Propios medios a
peselas corrientes,

Salarios mds Beneficio antes de Saneamientos, Provisiones a Impuesios.

Se inciuve en fos Fondos Propios 1a Reserva de Reguiarizacidn.

Se excluye ia Reserva de Regularizacion.

Todos los datos elaborados a partir de la informacitn contenida en la publicacitn de 1a

OCDE, "Bank Profitabitity, 1981-1986". Los datos se refieren a Bancos comerciales (Alemania,
Japon, ltalia, Espafia, U.S.A.) v a Bancos Comerciales y Mutualistas (Francia), En lialia las empresas
revalorizaron activos en 1975 v 1982 v en Francia en 1977/78.



CUADRO 8.- Daios para el Diagnéstico Econdmico v Financiero de la Crisis en Espana
{Cifras en Porcentajes)

Batos {ontables Datos Ajustados
Rentakilidad Total RBentahilidad Fondos Propios Rentabilidad Total Rentabilidad Fondos Propios

Gutiérrez Gutiérresz Gutiérrez Gutiérreg
Promedios  Espitial %mnmw.m APD3 Espitial %mamwm app3 Espitial v Fdez?2 4PD.3 Espitial y Fdez.2 appn3

1962-1982  $.95 5,00 - 9,30 5,70 - 7.2 334 —~ 115 6.0 -
1962-1973 10,79 6,50 —- 11,28 7,60 - 7.9 4,40 — 12,6 5.5 -
1974-1982 9,01 5,40 = 6,70 3,30 - 83 2,40 — 181 6.5 --
1972-1976 -~ - 11,3 - — 17,8 - - 5.3 - — 197
1977-1981 - - 18,2 - - 7.5 - - -0.3 - - 8.7

i.- M. Espitia, "Rentabilidad y Coste del Capital de 1z Empresa Espafiola no Financiera'; Sizagcidnn® 4 (1987).
2.~ F. Gutiérrez, E. Ferndndez. Lz Emoress Espaiols v su Fiaaneizeion Banco de Espafa, { 19853},
3.- AP.D. dadlisis {1983). Apéndice elaborsdo por Durdn, Salas v Santillana.



CUADRG 9.- Comparaciones en la Evolucidn do la Rentabilidad de las
Empresas Privadas no Energéticas segin cifras de la Central
de Balances (Empresas Privadas no Energéticas.

Resuitado Econdmico Resultado Econémico Neto
Neto mas Amortizacidon

Activo Neto Final def Activa Bruto Final del Afo

ARD Afio Menos Cuenta Actualizacion

1983 &,7 12.1

1984 8,4 118

1985 935 12,3

1986 10,1 12.5

1987 11,9 135

1988 13,7 150

Promedio

19831985 8.9 121

Promedio

19861988 11,8 13,7

Variacibn

Relativa

e Sub-periodos 33,3 130

Fuente: Informes Anuales de {a Ceniral de Baiances del Banco de Espaita. Cifrag en Porcentaje.
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Notas

Los analisis aparecen con frecuencia en las publicaciones de centros
de investigacion econdmica como el Banco de Espafa, FEDEA,
Fundacion Empresa Publica, Ministerios de Economia y de industria y
Energia, Universidades... Las fuentes de datos empresariales varian,
pero son principalmente dos, las Grandes Empresas %ﬂdustriales
Espanolas del MINER v 1a Centra% de Balances.

Harcourt (1965), Solomon (1966),

Fisher y McCowan (1983), Edwards, Kay v Mayer (1987). E£n
publicaciones espafiolas esta cuestion ha  sido  planteada
directamente por Bond y Devereux (1990) y Prior (1990),

Puestas de manifiesto de una forma muy similar por Solomon
{1970).

Vease Harcourt (1965), Solomon (1970) v Fisher y McGowan (1983),

Fisher y McGowan (1983), principalmente,

- ootomon (1982), Edwards, Kay v Mayer (1987), aungue los enfoques

de 103 dos trabajos son sensiblemente diferentes,

~ CUevo Garcia (1989), Maroto (1989),

A traves del apalancamienio financiero se evalua e) efecto de
endeudamiento de la empresa sobre 1a rentabilidad de sus fondos
nropios:
Re= R+ (R- DL

donde Rp es la rentabilidad sobre fondos propios, R es la
rentabilidad del activo total, i es el coste medio de la deuda y L es
la relacion entre fondos ajenos y propios. Si no  existe
endeudamiento {L=0), la rentabilidad sobre fondos propios coincide
con la total (RF = R). Con endeudamiento positive (L > O) 1a
rentabitidad sobre fondos propios diferird de la total stempre que
este Ultimo difiera también del coste medio de la deuda; el efecto
apalancamiento tolal se evalta a través del término (R~ )i

10~ Véase Rodriguez Romero (1989, pag. 1y nota 1); Sequra y otros

(198G, cap. 9).
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Este apartado es un resumen de Salas (1991, apartado 3), donde se
indican también otras referencias complementarias,

Estos supuestos son esencialmente aquellos que asequran que
existie una Unica tasa de rentabilidad interna real.

Para una generalizacion de este resultado a una situacion de
mdltiptes perfodos, utitizando una metodologia de andlisis
diferente a la agui expuesta, véase Edwards, Kay y Mayers (1987),

Las referencias basicas arrancan de los trabajos cidsicos de
Modigliani y Miller. Formulaciones mas recientes gue tienen en
cuenta Ta presencia de impuestos pueden verse en Haley v Schall
{1879, cap. 13).

Véase Espitia, Salas y Yagle (1986, a,b); Ballarin, Gual y Ricart
(1988); Canals (1990).

b1 Beneficio Contable suele expresarse como beneficio bruto, es
decir, antes de descontar 1a dotacién a amortizaciones del activo
fijo, con 1o cual el coste de uso estimado inciuird coste por
depreciacion y coste de oportunidad financiero. Véase Grabowsky
y Mueller (1978).

lLas estadisticas disponibles indican que esas diferencias en Lipos
de interés reales entre paises son significativas, destacando por
ejemplo el Lipo de interés real mas bajo que se observa en Japon
frente a otros paises.

En Francia 1as dotaciones parecen realizarse de tal forma que el
beneficio econdmico es aproximadamente cero; el control estatal
sobre 1a banca en este pais puede explicar una practica de este
tipo dirfgida a mostrar un beneficio contable normal.

Véase Martin (1990, Cap. 1).

£l tipo de interés real a largo plazo no tiene en cuenta diferencias
en el riesgo financiero de las empresas atribuibles a diferencias
en 1a proporcién de recursos propios sobre el total de activos. Las
estimaciones de perdida de bienestar estarédn sobre-estimadas por
no reconocer este componente del coste de 105 fondos propios,
pero no es de esperar que esa sobre-estimacion sea importante,
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- Los gastos en | + D se extraen del Anuario sobre Actividades de |

D vy los de valor ahadido de la Encuesta Industrial, ambos
publicados por el INE, v estén referidos a 1986,

- Datos atribuidos a walter Thompson por Alonso y Cruz Roche,

Papeles de Economia Espanola, n® 39/40,

Los ajustes realizados tienen en cuenta varfaciones en precios
absotutos y relativos, es decir, se trata en realidad de ajustes
reatizados a partir de ta metodologia general para ¢l calculo de 1a
rentabilidad de la inversion descrita en el apartado tercero de
este trabajo.

La comparacion de las cifras de rentabilidad dadas por Espitia y
por Gutiérrez y Fernandez solo puede hacerse a (ravés de las
variaciones enire sub-periodos, pero no en sus valores absolutos,
debido a tas diferencias en la defipicion de inversion total
(Espitia utiliza Activo neto menos pasivo sin coste explicito).
Para una discusion mas compieta de las diferencias entre ambas
estimaciones véase Ayerbe (1988).
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