Cuadernos de Informacién Econémica 310 « enero-febrero 2026

03

Vicente Salas Fumas
Profesor emérito de la Universidad de Zaragoza
e investigador asociado de Funcas

30



PRODUCTIVIDAD, INVERSION Y TECNOLOGIA

Beneficios econdomicos e inversion
de las sociedades no financieras
en Espana

El beneficio econdémico difiere del contable en que el primero incluye en su
calculo costes explicitos y de oportunidad y el segundo, solamente costes ex-
plicitos. La diferencia, que afecta sobre todo a la imputacion del coste de uso
del capital, influye en la interpretacion de la performance empresarial segin
la medida de beneficio utilizada. El trabajo presenta estimaciones anuales
de los beneficios econémicos de producir en Espafia para el agregado de las
sociedades no financieras (SNF) en el periodo 2000-2024, para lo cual ha sido
necesario realizar calculos previos sobre el coste por uso del capital produc-
tivo. Los resultados proporcionan informacién novedosa sobre el reparto del
valor de la produccién de las SNF entre consumos intermedios y valor afiadi-
do, y muestran la superioridad informativa del beneficio econdémico sobre el
contable en la explicacion del comportamiento de la inversién empresarial.
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Introduccién

Los beneficios empresariales son relevantes para
el anélisis macroeconémico por varias razones'.
Por un lado, junto con los salarios, los benefi-
cios influyen en la formacion de los precios de
los bienes y servicios que se venden en el mer-
cado. En segundo lugar, las expectativas sobre
la evolucién de los beneficios condicionan las
decisiones de inversion y empleo de las empre-
sas, que, en el agregado, determinan la evolucion
de la capacidad productiva de la economia. En
tercer lugar, debido a su condicién de renta re-
sidual no pre contratada de antemano, actian
como amortiguadores de los efectos de los shocks
y de las variaciones ciclicas sobre la evolucion
de los costes laborales unitarios. Finalmente,
los beneficios constituyen la parte del valor afia-
dido que retribuye a los financiadores del capital
—complementando la otra parte del valor afna-
dido que se destina a remunerar alos trabajado-
res—, de tal modo que més o menos beneficios
tiene consecuencias distributivas. Sin embargo,
no existe una unica medida de beneficio empre-
sarial, por lo cual es importante saber cudl de
ellas se adapta mejor al tipo de andlisis macro-
econdémico a realizar.

Este trabajo estima el beneficio econémico de ex-
plotacién anual del agregado de las sociedades no
financieras (SNF) en Espana entre 2000 y 2024, es
decir, desde la creacién del euro, y valora su conte-
nido informativo sobre decisiones productivasy de
inversién?. La medida de beneficio econémico
de explotacion se calcula como diferencia entre el
valor de la produccién y la suma de los costes que
incluyen consumos intermedios, remuneracion
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a los asalariados y coste de uso del capital. La
informacion sobre el valor de la produccién, los
costes de los consumos intermedios y el coste
del trabajo procede de las Cuentas Anuales de
los sectores institucionales de la economia espa-
fiola, sector de las SNF, publicadas por el INE. El
coste del capital como tal no se contempla en las
cuentas nacionales, ni tampoco en la contabilidad
empresarial, por lo cual el calculo del beneficio
econdmico requiere de una estimacién previa que
se incorpora al contenido del trabajo.

Las compafifas se proveen de inputs intermedios
v los servicios de trabajo a través de transaccio-
nes de mercado. En teoria, existe la posibilidad
de que las empresas alquilen en el mercado los
servicios de capital necesarios para la produc-
cion. Sin embargo, en la préctica, la produccion
de bienes y servicios se realiza con servicios de
capital, fijo y circulante, que son propiedad
de sociedades mercantiles que dan forma juri-
dica a la actividad empresarial. Los servicios de
capital se proveen internamente, por lo cual no
existe un precio de alquiler de mercado al que
imputarles un coste; de ahi la denominacién
“coste de uso del capital”. Las normas contables
reconocen los costes de los consumos interme-
dios y del trabajo asalariado en el célculo del
beneficio porque se trata de costes explicitos
(transacciones de mercado), pero no contem-
plan el coste de uso del capital por su condiciéon
de coste de oportunidad. El calculo del coste de
uso del capital de explotacién requiere conocer
el coste unitario y el stock de servicios de capital
de las SNF en Espafia. El primero se calcula para
este trabajo; la informacién sobre el stock pro-
cede de un estudio previo (Salas Fumas, 2025b).

1 Algunas de ellas se mencionan expresamente en la exposicion de motivos de la creacion del Observatorio de Margenes Empresariales,

OME, en 2022 https://www.observatoriomargenes.es/wme/es/

2 El contenido del trabajo se elabora a partir de un documento de trabajo mas amplio del autor sobre los beneficios empresariales en

Espaiia en el euro (Salas Fumas, 2025a).
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El contenido del trabajo es principalmente infor-
mativo y no analitico. Es decir, el beneficio no
se explica como resultado de decisiones ex ante
de las empresas y, por tanto, su evolucién no se
relaciona expresamente con la evolucién de la
tecnologia, el ciclo o los precios relativos. Como
novedades informativas, aparte de las estima-
ciones propias del coste por uso del capital y del
beneficio econémico, destacar los cambios en el
peso relativo de los consumos intermedios y de
su complemento el valor afiadido bruto (‘com-
prar” versus “fabricar”), en la composicién del
valor de la produccién de las SNF; y la estrecha
relacion detectada entre el beneficio econémico,
como incentivo a la inversion, y la formacion
neta de capital de las SNF en Espafia.

El trabajo se estructura en un primer apartado
sobre la diferencia entre el beneficio contable y
el beneficio econémicoy la teoria sobre el coste
de uso del capital; un segundo apartado de esti-
macion del coste por unidad de capital; el tercer
apartado estd dedicado a al cdlculo del beneficio
econémico como renglén final de la cuenta de
resultados anuales de las SNF en el periodo
de estudio; el cuarto apartado analiza la relacion
entre beneficios econémicos e inversion en capi-
tal fijo; las conclusiones destacan los principales
resultados y las limitaciones del estudio.

Cuadro 1

Beneficio contable versus beneficio
econémico

El calculo del beneficio contable y del beneficio
economico de las actividades de produccién de
bienes y servicios para la venta al mercado, que
posteriormente se aplica a la estimacién de los
beneficios de las SNF en Espafia, se resume en
el cuadro 1.

Las dos medidas de beneficio se calculan como
diferencia entre ingresos (valor de la produccion
por la venta al mercado final) y costes incurridos
en esa produccion, pero difieren en los costes re-
conocidos como tales. La cuenta de resultados
contables incluye los costes de los inputs com-
prados al mercado, bienes intermedios y trabajo
asalariado, e incluye también el consumo de ser-
vicios de capital correspondiente a la deprecia-
cién que experimenta el capital productivo en el
ejercicio econdémico. El beneficio contable neto de
explotacion es la ganancia (residuo) después
de descontar del valor de la produccién los cos-
tes explicitos de los consumos intermedios y el
trabajo asalariado, y los costes de reponer el ca-
pital depreciado en el ejercicio.

Silas empresas alquilaran los activos de capital
en el mercado, el precio de alquiler convertirfa el

Sintesis de partidas que intervienen en el calculo del beneficio de explotacion
calculado con criterios contables (izquierda) y con criterios economicos (derecha)

Aproximacion contable

Aproximacion econémica

Valor de la produccion
-Consumos intermedios
=Valor anadido bruto
-Remuneracién a los asalariados
= Beneficio bruto de explotacion
-Consumo de capital (depreciacion)
= Beneficio neto de explotacion

Valor de la produccion

-Consumos intermedios

-Coste de trabajo (remuneracién a los asalariados)
-Coste por uso del capital

=Beneficio econdmico de explotacion
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coste del capital en un coste explicito y el bene-
ficio contable coincidiria con el econémico. Sin
embargo, los altos costes de transaccién del al-
quiler (por problemas de informacién asimétrica
entre propietarios y usuarios del capital [Jensen
y Meckling, 1976]), justifican que las empresas
organicen su actividad productiva alrededor de
personas juridicas, sociedades mercantiles, a las
que el derecho otorga personalidad propia para
contratar y poseer bienes en propiedad, particu-
larmente los bienes de capital necesarios para
la produccién. Las empresas se proveen interna-
mente de los servicios de capital para producir y
no existe transacciéon en el mercado que revele
un precio de coste de la transaccion, aunque si
existe un coste de oportunidad. La normativa
contable, que aceptaria reconocer el alquiler del
capital como coste, no contempla el coste de uso
por la provisién interna del recurso al tratarse
de un coste de oportunidad.

Cuando el capital utilizado en la produccién es
propiedad de la compatfiia mercantil para la cual
se elabora la cuenta de resultados, el beneficio
contable no es una medida fiel del “valor” eco-
noémico creado en la produccién porque ignora
el coste de oportunidad del recurso de capital.
El beneficio econémico se acerca al valor econé-
mico creado, pero el coste de uso del capital no
forma parte de la informacién publica disponi-
ble y requiere de una estimacién propia, como
se explica a continuacién.

Calculo del coste de uso del capital
Marco tedrico

En la teoria econdmica, el coste por uso del ca-
pital aparece como un precio sombra en la so-
lucién éptima a un problema de optimizacion
dindmica. La empresa decide la cantidad de
outputy de inputs por periodo con el criterio de
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maximizacion del valor presente descontado de
los flujos de caja, sujeto a dos restricciones: la
tecnoldgica representada por la funciéon de pro-
duccién, y la de acumulacién de capital, en la
que interviene el stock al inicio del periodo, el
flujo de inversién nueva y la depreciacion por
uso y/o obsolescencia tecnoldgica.

El precio sombra o coste unitario por uso del
capital corresponde a la restriccién de acumu-
laciéon y se determina por (Jorgenson, 1963; Hall
y Jorgenson, 1967):

Coste por uso de una unidad de servicio de capital

o = (4 +0)ex

Y el coste total,

Coste total de uso del capital

(B + 0)pxck

= cpgK =

Donde Pk es el precio corriente de mercado de
una unidad de servicio de capital; R es la renta-
bilidad nominal anual después de impuestos por
euro de financiacion en inversiones alternativas
a las de la empresa de riesgo similar; Pk = Px
es la tasa de variacién anual en el precio por uni-
dad de servicio de capital; § es la tasa anual de
depreciacion del stock de capital en periodo de
uso anual; u es el tipo impositivo del impuesto
que grava los beneficios empresariales; K es el
stock de unidades de servicio de capital.

El término py K es el stock de servicios de capital
valorados a precios corrientes de reposicion, por
lo cual Bl"jf; + 5) es el componente del coste
por euro corriente invertido en el stock de capi-
tal productivo. Incluye el componente de coste
financiero R;:’;‘ (la rentabilidad real antes del
impuesto sobre beneficios esperada por los fi-
nanciadores del capital en concepto de coste de
oportunidad por renunciar a invertir en otros

activos de riesgo similar) y el componente de
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Grafico 1

Coste unitario de uso del capital anual estimado para las SNF en Espaia cpxk
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de la formacién bruta de capital fijo, FBCF, para el conjunto de la economia espafiola. Fuente Banco de Espafia.
PK =Tasa de variacién anual en deflactor de la formacion bruta de capital fijo. § = Consumo de capital del afio por
euro de stock de capital de explotacién corregido por progreso técnico incorporado.

Fuente: Elaboracion propia (Salas Fumads, 2025a, b).

pérdida de unidades de capital productivo en el
ejercicio econdémico, 4.

Estimacién del coste por uso

El coste por uso total incluye un coste unitario,
cpk, y un stock de unidades de servicios de ca-
pital, K. La fuente del stock de capital estimado
para el agregado de las SNF en Espafia es Salas
Fumas (2025b). El célculo del coste unitario se
resume en el grafico 1.

El coste promedio por unidad de servicio de ca-
pital ¢Pk, y por euro invertido, ¢ es, respectiva-
mente, 19 % y 15 % anual. La diferencia explica
por la evolucién del precio de mercado por unidad
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de servicio de capital, Pk, (evolucion del deflac-
tor de la FBCF). El coste ¢ =15 % es igual a 9 %,
depreciacion del capital (promedio), y 6 %, coste
financiero real antes de impuestos (promedio).

El coste por uso del capital muestra una nota-
ble variabilidad intertemporal, en un rango que
oscila entre el 10 % y el 27 %, debido principal-
mente a la volatilidad en la variacién en el precio
de los activos de capital. El marcado descenso
en el coste por uso en 2021 y 2022, junto con
el rdpido ascenso en los dos afios siguientes, se
explica por la inflacién en los precios de los ac-
tivos durante el episodio inflacionario (4,4 % y
8,4 %, respectivamente, en comparacion con in-
crementos del 1,79 % en 2019y 0,4 % en 2020). El
tipo de interés de los préstamos bancarios varia
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en el tiempo segun la politica oficial de tipos de
interés del BCE, con valores por encima del 5 %
en 2000, 2007-2008 y 2023-2024, y minimos por
debajo del 2 % en 2020 y 2021. La tasa de depre-
ciacion se situia alrededor del 8,5 % antes de 2011
y a partir de ese afio aumenta hasta valores sos-
tenidos, del 10 %, lo que indica una evolucion
temporal de la composicion de los activos del ba-
lance hacia una vida util productiva mas corta.

Es de esperar que las turbulencias geoeconé-
micas y geopoliticas de los ultimos afios hayan
incrementado la prima por riesgo, con lo cual
el coste de uso del capital excepcionalmente
bajo de los afios 2021 y 2022 estaria més cerca
del coste estimado para los aflos anterior y
posteriores.

Grafico 2
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Cuenta de resultados econémicos
de las SNF

El grafico 2 muestra la evolucion de las partidas
de la cuenta de resultados de las SNF en Espaiia
entre 2000 y 2024, de acuerdo con el desglose de
las partidas en la columna derecha del cuadro 1.

El valor en euros corrientes de la produccién
de bienes y servicios en Espafia muestra una
primera fase expansiva entre 2000 y 2008, se-
guida de una fase contractiva hasta 2013, y de
una fase de posterior recuperacion interrumpida
temporalmente por los efectos de la crisis sani-
taria por la COVID-19. El valor en euros corrien-
tes de la produccién en el afio 2000, asciende a
0,86 billones de euros. En 2008, fin del primer

Cuenta de resultados economicos anuales para el agregado de las SNF en Espaiia,

2000-2024
Millones de euros

2.500.000 +
2.000.000 +

1.500.000

A

1.000.000 f

500.000

0

-500.000 -
2000

2002

2004 2006 2008

mmmm Consum os intermedios
Costede capital

e Valor de la produccién

2010

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

mmmm Remuneracién de los asalariados

Beneficio econémico

Fuente: Elaboracién propia a partir de INE y anexo. Valor de la produccidn, remuneracion de los asalariados y
consumos intermedios, de las Cuentas Anuales de las SNF, INE. Coste del capital calculado como producto del
coste unitario del capital, cuadro 1, y el stock de capital de explotacion de las SNF en Espafia tomado de Salas

Fumids (2025a).
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ciclo expansivo, el valor de la produccion, 1,57
billones de euros corrientes, casi duplica la del
afio 2000. En el quinquenio 2009-2013 el valor
de la produccion disminuye hasta el minimo de
1,26 billones de euros en el tltimo afio. A par-
tir de 2014, el valor de la produccién vuelve a la
senda creciente y, superado el efecto negativo de
la pandemia, en 2024, supera los 2 billones
de euros corrientes.

Hasta 2007, el crecimiento de los costes de los
consumos intermedios es mayor que el del valor
de la produccién. Desde 2008 hasta 2020 ocurre
lo contrario y los consumos intermedios pierden
peso relativo en el valor de la produccién, desde
el 62 % al 58 %. La remuneracion a los asalaria-
dos, con la excepcion del afio 2020, se mantiene
relativamente estable en el 24 % del valor de la
produccioén. En afios posteriores, los consumos
intermedios elevan de nuevo su participacién
hasta el 60 %.

En promedio para todo el periodo,
el coste por uso del capital representa
en 13 % del valor de la produccion, con
una notable variabilidad temporal

En promedio para todo el periodo, el coste por
uso del capital representa en 13 % del valor de la
produccion, con una notable variabilidad tem-
poral. En el afio 2000, el coste de uso del capital
asciende en total a mds de 86.000 millones de
euros corrientes; una proporcion del 10 % sobre
el valor de la produccion que se mantiene estable
hasta 2006. A partir de 2007 en adelante, el coste
por uso del capital sube proporcionalmente mas
que el valor de la produccién hasta el maximo de
participacion del 20 % en 2013 (254.500 millones
de coste imputado en valor absoluto). Entre 2014
v 2019, la participacion del coste en el valor afia-
dido vuelve a descender hasta el 12 % en 2019.
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Con las perturbaciones durante y después de la
pandemia, en 2024 el coste de uso del capital
alcanza su maximo absoluto con 317300 millo-
nes de euros corrientes, el 15 % del valor de la
produccién.

Los beneficios econémicos son modestos en tér-
minos relativos, aunque positivos en promedio,
3 9% del valor de la produccion. La variabilidad
temporal acompafia también a los beneficios
econdmicos relativos: los beneficios econémi-
cos relativos se mantienen entre 4 %-5 % hasta
2008, descienden a valores de cero o ligeramente
negativos entre 2009 y 2013 y entre 2014 y 2019 re-
cuperan valores previos a la crisis financiera. En
la pandemia y pospandemia el beneficio econo-
mico relativo muestra un comportamiento erra-
tico marcado por el episodio inflacionario y en
2024 se acerca a cero.

Los beneficios econdmicos
son modestos en términos relativos,
aunque positivos en promedio, 3 % del
valor de la produccion

La suma del coste de uso del capital y del bene-
ficio econémico da como resultado el excedente
bruto de explotacién, equivalente al beneficio
contable antes de imputar el consumo de ca-
pital. El beneficio contable bruto representa,
en promedio para todo el periodo, el 16 % del
valor de la produccion (14 % hasta 2007 y 17 %
de 2008). La estabilidad relativa del margen de
beneficio contable sobre el valor de la produc-
cién de las SNF encubre una evolucion dispar
de sus dos componentes, el coste de uso o coste de
oportunidad del capital y el beneficio econé-
mico. Esto significa una pérdida de contenido
informativo frente al que proporciona separar
el beneficio contable en coste del capital y be-
neficio econémico.
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La composicion de la cuenta de resultados:
“comprar” o “fabricar”

Elvalor de la produccién de las SNF se descom-
pone entre, los consumos intermedios y su com-
plemento, el valor anadido bruto. Este ultimo,
a su vez, incluye la remuneracién a los asala-
riados, el coste de uso del capital y el beneficio
econdmico (positivo o negativo). Los consumos
intermedios indican los costes en que incurren
las SNF por las compras a otros sectores —inclui-
das las importaciones del exterior—, de recursos
o bienes y servicios utilizados en la produccion.
El valor afiadido, diferencia entre el valor de la
produccién final del sector de las SNF en Espafia
y el valor de los recursos comprados fuera del
sector, representa el incremento en el valor de
los inputs comprados al exterior después de su

Griafico 3
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transformacién aplicando servicios de trabajo
(directo e indirecto) y servicios de capital. Las
empresas deciden si compran mas y reducen el
valor que afiade la produccién interna, o vice-
versa, producen mds internamente y compran
menos al exterior. En el primer caso, el sector
de las SNF en Espafia estard menos integrado
verticalmente y, en el segundo, con més produc-
cién interna, la integracién vertical aumenta.

El grafico 3 muestra la proporcién de los consu-
mos intermedios sobre el valor de la produccion
alo largo del periodo de estudio, y el reparto del
valor afiadido bruto en proporciones respectivas
de remuneracion a los asalariados, coste de uso
del capital y beneficio econémico. Entre 2000 y
2006, la proporcién de los consumos interme-
dios sobre el valor de la producciéon aumenta

Composicion del valor afiadido bruto de las SNF en contribuciones de la remuneracion
alos asalariados, del coste del capital y del beneficio economico (barras) y proporcion
de los consumos intermedios sobre el valor de la produccion (linea)
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del 62 % al 65,4 %. Por tanto, en este periodo,
“‘comprar” aumenta su peso relativo en el valor
de la produccién y “fabricar” pierde peso rela-
tivo. Desde 2007 en adelante, la proporcion de los
consumos intermedios disminuye y la del valor
afiadido aumenta: las SNF compran menos in-
putsintermedios fuera del sector y los sustituyen
por mas produccién propia. El cambio supone
pasar de una proporcion de los consumos inter-
medios del 65,4 % en 2006 al 59 % en 2009, cifra
que practicamente se mantiene invariable en el
resto del periodo, con la excepcién del afio de la
pandemia, en la que la proporcién de los consu-
mos intermedios sube puntualmente.

El cambio hacia mas fabricar y menos com-
prar coincide con un cambio en la composicion
del valor afiadido bruto, con mds peso del coste del
capital y menos peso de la remuneracion a los
asalariados, desde el 63 % en los afios 2000-2006
hasta el 56 % en 2013 y siguientes. La participa-
cion de la remuneracién a los asalariados en el
valor de la produccion, en cambio, se mantiene
practicamente invariable en el 24 %. La diferen-
cia entre participacion de la remuneracion a los
asalariados en el valor de la produccion y partici-
pacién en el valor afiadido, sugiere un sesgo en la
sustitucién de comprar por fabricar: los produc-
tos y servicios que se incorporan al sector como
resultado de la sustitucién son mds capital-inten-
sivos que los que se producen inicialmente®.

La conclusion, necesariamente tentativa, de lo
expuesto hasta aqui se resumiria en los siguien-
tes términos. En 2006, el coste del capital se in-
crementa con la subida de tipos de interés por el
BCE en respuesta a las tensiones inflacionarias
subyacentes. Las expectativas cambian hacia un

menor crecimiento de la demanda y la produc-
cién. En el afio 2008, la crisis financiera interna-
cional no solo modera el crecimiento, sino que
lo lleva a tasas negativas; la demanda, la pro-
duccién y el empleo disminuyen, al igual que
ocurre con la ocupacién de la capacidad produc-
tiva acumulada en el periodo expansivo anterior.
La deflacién de precios de los bienes de capital
durante la crisis de la deuda aumenta el coste
de oportunidad del capital y una parte de ese
stock se retira. Pero, al mismo tiempo, las SNF en
Espafia tratan de aumentar la utilizacién de la
capacidad productiva disponible, sustituyendo
la compra por la fabricacion y, dentro de la fa-
bricacién, dando prioridad a bienes y servicios
relativamente mas intensivos en capital.

Beneficios econémicos e inversion
Marco tedrico

Las empresas eligen el stock de capital deseado
para la produccion en cada momento del tiempo
con el criterio de maximizacion de su valor eco-
noémico (maximizacion del valor presente des-
contado de los flujos de caja generados con la
venta de la produccién de mercado). El stock
6ptimo o deseado depende de variables exdge-
nas como las condiciones del mercado, la tec-
nologia y la informacién de los decisores. Los
costes de ajuste explican por qué las diferencias
entre el stock actual y el deseado no se eliminan
instantaneamente, sino de forma gradual a tra-
vés de flujos anuales de inversion.

Tedricamente, la rapidez de ajuste entre el stock
de capital actual y el deseado se determina como

3 Los valores observados de las variables de ingresos y costes que se observan o se estiman son el resultado de agregar decisiones de pro-
duccion individuales de cada empresa siguiendo el criterio de maximizacion del beneficio econdmico. Aunque resulta de gran interés,
el trabajo no relaciona los valores observados con los parametros exogenos de la tecnologia, la demanda, la competencia en el mercado
que los explican como valores de equilibrio. Karabarbounis (2024) establece esta relacion formal para explicar la evolucion de la remu-
neracion de los asalariados en el valor afladido bruto para las economias desarrolladas.
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condicién de equilibrio entre minimizar los cos-
tes de ajuste y minimizar la pérdida de oportu-
nidad atribuible a un stock de capital distinto del
deseado. La teoria de la inversion (Tobin, 1969)
establece una relacién lineal positiva entre la
tasa de inversién y el cociente entre el valor eco-
nomico de una unidad adicional de capital y su
coste de reposicién (g marginal). Dado que la g
marginal no es observable, la literatura empi-
rica recurre habitualmente a la g media como
aproximacion operativa (Hayashi, 1982). Como
en nuestro caso desconocen tanto la ¢ marginal
como la media, el incentivo a invertir se apro-
xima por la relacién entre rentabilidad de ex-
plotacion y coste de uso por unidad del capital.
Una rentabilidad superior al coste recomienda
ampliar la capacidad productiva porque se crea
valor, tanto més cuanto mayor es la diferencia.
Por el contrario, si la rentabilidad es igual o
menor al coste, la decisién alineada con la teo-
ria de la inversion recomienda mantener capa-
cidad (cuando coinciden) o reducirla.

La rentabilidad del capital sigue por
debajo de los niveles de 2019 y el coste
del capital sufre las presiones de una
prima de riesgo alterada por las tensiones
economicas y politicas

La rentabilidad, el coste de uso y la tasa de in-
versiéon para el agregado de las SNF en Espana
entre 2000 y 2004 se muestran en el grafico 4. La
rentabilidad bruta del capital de explotacion se
define como el cociente entre el beneficio bruto
de explotacién anual y el activo de explotacion
valorado a precios corrientes de reposicion al
final del ejercicio. El coste de uso del capital co-
rresponde al coste de oportunidad real por euro
de capital a precios de reposicion, ¢ (grafico 1).
La tasa de inversion neta es igual a la diferencia
entre formacién bruta y consumo de capital a
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euros corrientes, dividida por el stock de activos
de explotacién a euros corrientes.

Entre 2000y 2007, la rentabilidad del capital su-
pera holgadamente al coste del capital y la tasa
de inversién neta alcanza el 5 % anual (cifra
proxima a lo que crece el stock de servicios de
capital). A partir de 2009 y hasta 2013, la ren-
tabilidad y el coste del capital practicamente
coinciden, los incentivos a ampliar capacidad
desaparecen y la tasa inversion neta es practica-
mente nula. Entre 2014 y 2019, vuelven los incen-
tivos positivos a ampliar capacidad productiva
v la tasa de inversién neta muestra una evolu-
cién ascendente en el tiempo. La pandemia de
la COVID-19 interrumpe el crecimiento, la tasa
de inversién neta desciende y se mantiene en
niveles muy bajos hasta el final del periodo. Se
constata asi el retraso en la recuperacién de la
inversiéon empresarial en los ultimos afios, en
comparacién con la recuperacion de la activi-
dad y el empleo. La explicacion de este retraso
a partir del grafico 4 es la falta de incentivos a
invertir: la rentabilidad del capital sigue por de-
bajo de los niveles de 2019 y el coste del capital
sufre las presiones de una prima de riesgo alte-
rada por las tensiones econdémicas y politicas.

El grafico 4 pone en evidencia las limitaciones
de la rentabilidad del capital, calculada a partir
del beneficio contable, en comparacién con el
beneficio econémico, como medida de incen-
tivo a la inversion. En los afos previos a 2007,
la rentabilidad contable disminuye mientras la
tasa de inversion neta se mantiene en maximos;
entre 2009 y 2013, en cambio, la rentabilidad
contable aumenta mientras la tasa de inversion
neta se mantiene en niveles de cero. Los incen-
tivos a invertir que acompanan al crecimiento
de la tasa de inversién entre 2014 y 2019 pro-
ceden de un descenso en el coste de uso del
capital con una rentabilidad practicamente es-
table. La falta de incentivos econémicos, con
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Grafico 4

Incentivos a invertir (diferencia entre rentabilidad y coste del capital)
y tasa de inversion neta en activos fijos de explotacion. SNF en Espaiia
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Fuente: Elaboracion propia.

una rentabilidad por debajo de los valores pre-
pandemia y un coste del capital podria explicar
por qué la inversién empresarial va por detrés
de la actividad y el empleo en la recuperacion
pospandemia*.

La teorfa de la inversion con costes de ajuste
crecientes implica la existencia de beneficios
econémicos positivos incluso en mercados com-
petitivos, en la medida en que dichos beneficios
son necesarios para compensar los costes aso-
ciados al ajuste gradual del stock de capital. El
beneficio econémico estimado en este trabajo

no incorpora explicitamente los costes de ajuste,
por lo que los margenes positivos observados en
los episodios de inversién neta positiva pueden
interpretarse como necesarios para compensar
esos costes. En este sentido, el margen medio
de beneficio econémico sobre el valor de la pro-
duccidn, situado en torno al 3 % en el periodo
2000-2024, no debe interpretarse necesariamente
como evidencia de rentas extraordinarias o de
insuficiente competencia en el agregado de las
SNF en Espafia, sino como un reflejo de los cos-
tes economicos asociados a la acumulacién de
capital productivo cuando es positiva.

4 Si el analisis se extiende incorporando la inversion bruta, ademas de la neta, se observa que, en 2019, la tasa de inversion bruta es similar
ala de 2007, mientras que la tasa de inversion neta en 2019, 3 %, es inferior al 5 % de 2007. La tasa de inversion neta mas baja en 2019
que en 2007 para una tasa de inversion bruta similar se explica por la diferencia entre las tasas de depreciacion del capital, mas altas
hacia el final del periodo que al principio. El aumento en la tasa de depreciacion sugiere cambios en la composicion de los activos de
explotacion en el balance de las SNF, desde una mayor (menor rapidez de depreciacion a una menor vida util (mayor rapidez).
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Conclusion e implicaciones

El trabajo proporciona informacién nove-
dosa sobre la evolucién de la cuenta de re-
sultados para el agregado de las SNF que
producen bienes y servicios en Espafia para
laventa al mercado. La cuenta de resultado
se elabora con el objetivo de responder a
algunas preguntas sobre la evolucion de
los beneficios econémicos en el sector
de las SNF, y la eventual explicacién del
comportamiento de la inversién empresa-
rial. El calculo del beneficio econémico no
es inmediato y requiere de una estimacion
propia del coste de uso del capital, una va-
riable de interés por s misma como precio
estimado de un recurso importante para la
produccioén. Por otra parte, la cuenta de re-
sultados elaborada a partir del valor de la
produccién y no del valor afiadido, como
es mas habitual, permite valorar los efectos
de las decisiones de “comprar” (més consu-
mos intermedios) o “fabricar” (mas valor
anadido) por parte de las SNF en la compo-
sicién del valor de su producciéon. En este
sentido, el trabajo detecta la sustitucién de
fabricar en lugar de comprar a partir
de 2009 en adelante que se visualiza en un
aumento en el peso del valor afladido bruto
en el valor de la produccion de las SNF en
Espafia desde 2009 en adelante, previsible-
mente con la sustitucién de produccién na-
cional en el lugar de importaciones.

La evidencia presentada para el periodo
2000-2024 muestra también una evolucion
de la inversién neta en capital, en térmi-
nos generales, coherente con las prediccio-
nes de los modelos econémico explicativos
de la inversién empresarial. Los episodios
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de mayor inversién neta coinciden con pe-
riodos en los que la rentabilidad del capital
supera de forma clara su coste de uso, mien-
tras que los periodos de estancamiento o con-
traccion del stock de capital coinciden con
periodos de beneficio econémico nulo. Los
resultados sugieren, asimismo, que la debi-
lidad de la inversion empresarial observada
tras la crisis financiera global y, mas recien-
temente, en el periodo pospandemia, puede
describirse como coherente con unos incen-
tivos a invertir moderados, una vez se tiene
en cuenta el coste de uso del capital y la po-
sible elevacion de las primas por riesgo en
entornos de elevada incertidumbre macro-
econémica, inflacion y volatilidad financiera.
La desconexién entre la recuperacion de
la produccién y el empleo y la evolucion
de la inversion en el agregado de las SNF
en Espafia en los ultimos afios, no se debe
necesariamente a la existencia de restriccio-
nes financieras generalizadas o de un com-
portamiento anémalo de las empresas, sino
como consecuencia de un ajuste en el stock
de capital deseado acorde con los incentivos
econémicos en términos de relacién entre
rentabilidad y coste del capital.

Desde una perspectiva estructural, el tra-
bajo sefiala que la existencia de benefi-
cios econdémicos positivos es compatible
con mercados competitivos en presencia
de costes de ajuste relevantes. El margen
medio de beneficio econémico estimado
para el agregado de las SNF, 3% en los 25
afios, no se interpreta como evidencia de
rentas extraordinarias o de insuficiente
competencia, sino como el margen necesa-
rio para compensar los costes asociados al
ajuste gradual de la capacidad productiva.
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Los resultados del trabajo subrayan la im-
portancia del coste de uso del capital como
determinante clave de la inversién empre-
sarial. Las politicas que afectan a este coste
—incluidas la politica monetaria, la fiscali-
dad del capital, los esquemas de amortiza-
ciénylos incentivos a la inversién— pueden
tener un impacto significativo sobre la acu-
mulacion de capital, incluso en ausencia
de cambios sustanciales en la rentabilidad
contable de las empresas.

En segundo lugar, el andlisis sugiere que
los indicadores tradicionales basados en
beneficios contables pueden ofrecer una
senial incompleta sobre los incentivos a
invertir. Para el seguimiento ciclico de la
inversién y para el diagndstico de sus deter-
minantes, resulta relevante complementar
estos indicadores con medidas de beneficio
econdémico que tengan en cuenta el coste
de oportunidad del capital.

En tercer lugar, los resultados ponen de
relieve el papel de la incertidumbre ma-
croeconémica y de las primas por riesgo.
Episodios de elevada inflacion, volatilidad
financiera o incertidumbre geopolitica
pueden elevar el coste de uso del capital y
debilitar los incentivos a invertir, incluso
cuando la rentabilidad aparente es elevada.
En este contexto, todos los factores que con-
tribuyen a la estabilidad macroeconémica
—la credibilidad de las politicas econémicas,
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la previsibilidad del marco regulatorio...—,
influirdan sobre la inversion por la doble
via de su impacto en la rentabilidad y en
el coste del capital.

Por ultimo, el trabajo sugiere cautela en la
interpretacion de los margenes empresa-
riales desde una perspectiva de competen-
cia. Primero, el margen y la rentabilidad
contable no son indicadores suficientes de
poder de mercado, por no tener en cuenta
el coste por uso del capital. Segundo, con
costes de ajuste, la observaciéon de marge-
nes econémicos positivos puede reflejar la
necesidad de financiar el ajuste de la capa-
cidad productiva y no necesariamente la
existencia de poder de mercado excesivo.

El trabajo tiene limitaciones que deben
tenerse en consideracién al valorar resul-
tados concretos. Los datos agregados im-
piden reconocer la heterogeneidad en el
tejido empresarial. Las estimaciones del
calculo del coste del capital y de los bene-
ficios econémicos deberian completarse
con ejercicios de robustez sobre los su-
puestos en que se basan esas estimacio-
nes (por ejemplo, la medicion de la prima
de riesgo, depreciacion del capital, fiscali-
dad...). Seria deseable extender el andlisis
para separar los efectos de cantidad y los
efectos de precios en la composicién de la
cuenta de resultados, que en este trabajo
se han tratado conjuntamente.
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