BENEFICIOS
A LARGO PLAZO
DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS

Manuel A. Espitia y Vicente Salas ofrecen
en este articulo un excelente andlisis de la
evolucion de los beneficios de las
empresas espaiolas en el largo plazo. Al
cubrir el periodo 1964-84, es posible
conocer el impacto que ha tenido la crisis
economica internacional, con resultados
diversos segun la técnica analitica
empleada. Su estudio muestra, por otra
parte, que se produce una notable
dispersion en el comportamiento de las
empresas en términos de rentabilidad y
que tal dispersion se ha acentuado a
partir de la crisis (¥*).

I. INTRODUCCION

NO de los postulados centrales de la teoria

de la competencia establece la existencia

de una relacion inversa entre rivalidad em-
presarial y comportamiento de los beneficios de
las empresas. Beneficios altos estimularan la pro-
duccion de las empresas establecidas en el mer-
cado y/o atraeran nuevos competidores, produ-
ciéndose un incremento de oferta que hara bajar
los precios y, en Gltima instancia, el nivel de bene-
ficios. Por el contrario, cuando el nivel de beneficios
suponga remuneraciones al capital invertido infe-
riores a su coste de oportunidad, las empresas
menos eficientes deberan abandonar el mercado,
la oferta se contraerda y los precios se elevaran,
dando lugar a incrementos en los beneficios. De
acuerdo con esta observacion, los beneficios de
las empresas por encima o por debajo de los costes
de oportunidad del capital deben ser considerados
necesariamente como transitorios, fruto de algian
desequilibrio temporal.

Contrastar este postulado ha sido tema perma-
nente de las investigaciones de la Economia In-
dustrial. E! objetivo de este trabajo es aportar nue-
vas evidencias sobre dicho contraste, esta vez a
partir de datos empiricos referidos a la economia
espafiola y siguiendo una metodologia por la cual
el grado de competencia existente en los mercados

se trata de inferir a partir del analisis de la evolucion
de los beneficios empresariales a lo largo del tiem-
po. Las conclusiones del trabajo apuntan que los
beneficios de las empresas espariolas convergen
hacia unos valores a largo plazo, lo cual sugiere
que existe cierta dindmica competitiva en los mer-
cados. Sin embargo, los valores de convergencia
difieren de unas empresas a otras, de tal forma
que las empresas con unos mayores (menores)
niveles de beneficio en un momento del tiempo
continuan alcanzando mejores (peores) resultados
a largo plazo; la convergencia hacia un nivel de
beneficio comun para todas las empresas no se
cumple para el conjunto de empresas estudiadas.
Estas conclusiones no difieren sustancialmente de
las que han obtenido trabajos previos referidos a
otros paises (1).

En este trabajo, el concepto de beneficio a largo
plazo se asocia con el valor de convergencia para
una medida de beneficios empresariales previa-
mente elegida, en particular el ratio Q de Tobin.
Sin embargo, en su desarrollo se presentan también
evidencias sobre cuales han sido los beneficios de
las empresas espanolas durante el periodo 1964-
1984, es decir, a lo largo de mas de veinte anos.
Con esta perspectiva temporal, es posible conocer
el impacto que un suceso importante, como la crisis
energética de mediados de los anos setenta, tiene
sobre los beneficios empresariales. La exposicion
posterior revela que a dicho impacto se le otorga
una valoracion muy diferente segun que la medida
de beneficios utilizada sea el citado ratio Q (valor
de mercado de la empresa dividido por valor a
precios de reposicion de sus activos) o bien otras
medidas mas frecuentes, como la rentabilidad de
la inversion (beneficio dividido por activo). Eviden-
cias empiricas sobre la evolucion de variables de
comportamiento, como la tasa de inversion, con-
dicionadas a la evolucion de los resultados de la
empresa, ponen de manifiesto que se explican
mejor con el ratio Q que con el ratio R, y, por
tanto, el primero seria una mejor medida de resul-
tados empresariales que el segundo, porque tiene
un mayor valor informativo.

La exposicion se organiza del siguiente modo.
En primer lugar, se hace una descripcion sobre
como la competencia influye en la evolucion de
los beneficios empresariales en el tiempo; esta des-
cripcion literaria en el texto principal se completa
con la formulacion analitica del Apéndice 1. El
apartado central del trabajo muestra los resultados
obtenidos en la aplicacion de la metodologia de
andlisis descrita previamente a una muestra de em-
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presas espanolas no financieras; el Apéndice 2
amplia el significado y contenido informativo del
ratio Q e ilustra su capacidad para medir la evolu-
cion de los beneficios de las empresas espariolas
alo largo de mas de veinte anos. El trabajo termina
con unas conclusiones que resumen los resultados
mas significativos.

Il. PROCESO COMPETITIVO
Y BENEFICIOS A LARGO PLAZO

Dentro del término competencia existe una dis-
tincion metodologica entre competencia actual y
competencia potencial. En la primera, competencia
actual, se recoge la rivalidad entre las empresas
establecidas, las acciones y reacciones entre ellas
para mantener o ganar posiciones mas favorables
a la obtencion de beneficios. En mercados frag-
mentados, de baja concentracion, la rivalidad entre
empresas establecidas sera suficiente para que el
precio converja al coste marginal y, si los rendi-
mientos de escala son constantes, al coste medio,
reduciendo a cero los beneficios extraordinarios.
En mercados concentrados, la rivalidad entre em-
presas establecidas sera generalmente insuficiente
para asegurar la convergencia del precio al coste
marginal. Sin embargo, desde una perspectiva di-
namica, en la que los beneficios extraordinarios
atraen a nuevos entrantes, si la entrada se consuma
descendera la concentracion, aumentara la rivalidad
y se eliminaran los beneficios. Otras veces la en-
trada no se consumara porque las empresas esta-
blecidas crearan barreras cuya superacion implicara
unos costes adicionales para los entrantes que eli-
minaran el atractivo del beneficio adicional. Crear
estas barreras para reducir la competencia potencial
puede obligar a las empresas establecidas a sacri-
ficar beneficios (reduciendo el precio hasta el precio
limite, por ejemplo), con lo cual la amenaza de
competidores, aungque no se realice, es suficiente
para reducir los beneficios observados en un mer-
cado. De acuerdo con estas valoraciones, la exis-
tencia de beneficios economicos relativamente per-
manentes en un mercado sera atribuible a la
presencia de barreras a la entrada favorecidas por
factores estructurales, como la existencia de eco-
nomias de escala, o creadas por las empresas es-
tablecidas (diferenciacion de producto). A veces,
las barreras a la entrada se reducen a un hueco o
segmento del mercado que ha sido capaz de cap-
turar y defender la empresa dominante (barreras a
la movilidad interna dentro de una industria).

Es evidente que la competencia es un proceso
dinamico. Ello obliga a que la capacidad de una
empresa para conseguir beneficios econdmicos
se evalue desde la situacion final, cuando el proceso
competitivo ya ha concluido, aspecto que no siem-
pre es tenido en cuenta en los trabajos dedicados
a este tema. Por el contrario, la actuacion mas
frecuente consiste en especificar modelos estruc-
turales que relacionan variables de resultados con
variablés de estructura de mercado y variables de
decision empresarial, bajo el supuesto de que los
valores de dichas variables corresponden a valores
de equilibrio, pero sin contrastar si dicho supuesto
se cumple realmente. Observese que la condicion
de valores de equilibrio, no transitorios, de las va-
riables es crucial para hacer recomendaciones de
politica industrial cuando, por ejemplo, se detecta
una asociacion positiva entre beneficios y concen-
tracion; si la relacion es transitoria y la dinamica
del proceso subyacente elimina en un corto periodo
los beneficios econdmicos de las industrias mas
concentradas, el intervencionismo de la politica
de defensa de la competencia sera innecesario (2).

El caracter dinamico de la competencia obliga a
que sus consecuencias se evaluen a medio y largo
plazo. Estudiando la evolucion de los beneficios
de las empresas en el tiempo, se puede determinar
en qué medida la competencia erosiona los bene-
ficios extraordinarios de la empresa, la rapidez con
que ello se produce y las diferencias entre los be-
neficios de las empresas cuando el proceso com-
petitivo puede considerarse concluido. Para llevar
a cabo estos estudios, dentro de la Economia In-
dustrial se han elaborado modelos generales que
incorporan las diferentes facetas de la competencia
y permiten explicar el comportamiento de los be-
neficios de las empresas y las industrias. Surgen
asi los modelos estructurales, 0 modelos explicitos,
del proceso competitivo, dentro de los cuales se
incorporan elementos dinamicos que hacen posible
predecir cual sera el nivel de beneficios a largo
plazo al que el proceso converge.

La modelizacion estructural tiene ventajas en
cuanto que permite deslindar las fuerzas competi-
tivas que provienen de la rivalidad entre las empre-
sas ya establecidas de aquéllas que son la mani-
festacidon de la amenaza de las entrantes. Su
limitacion radica en que necesita mucha informa-
cion sobre variables relevantes, asi como la espe-
cificacion de formas funcionales que no siempre
son derivables a partir de modelos de comporta-
miento. Por ello, han surgido modelizaciones al-
ternativas, denominadas modelizacion ad hoc, las
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cuales tratan de inferir la eficacia del proceso com-
petitivo a partir de la modelizacion y estudio del
comportamiento de la variable beneficios. En estos
modelos, todas las fuerzas competitivas se con-
centran en el valor de un parametro, lo cual implica
que no es posible conocer el origen y naturaleza
de las mismas. Su ventaja radica en reducir las
necesidades de informacion y en asegurar que en
la informacion utilizada se recogen todas las fuerzas
competitivas relevantes.

En el Apéendice 1 se resumen las ideas basicas
de las dos formas de modelizacion y se muestran
las relaciones existentes entre ambas.

Este trabajo estudia la evolucion de los beneficios
a largo plazo para una muestra de empresas es-
panolas no financieras aplicando la metodologia
de la modelizacion ad hoc, es decir, la que no
hace explicito el proceso competitivo y se basa
unicamente en los beneficios observados. Las con-
clusiones a que se llega coinciden con las obtenidas
en los otros trabajos, en cuanto se comprueba que
la competencia erosiona efectivamente los benefi-
cios a largo plazo de las empresas, pero no hasta
el punto en que todas las empresas terminen por
obtener un mismo nivel de beneficio.

Junto al contraste empirico para la economia
espaniola, el trabajo incluye algunas novedades me-
todologicas que conviene destacar. En primer lugar,
muestra una exposicion detallada de la relacion
entre la modelizacion ad hoc que se viene aplicando
al estudio de los beneficios empresariales a largo
plazo y los modelos estructurales clasicos, a traves
de los cuales se modeliza, de una forma explicita,
la naturaleza del proceso competitivo. Segundo, la
medida de resultados empresariales utilizada es el
ratio Q de Tobin, calculado como el cociente entre
el valor de mercado de la empresa y el valor de sus
activos fisicos a precios de reposicion. El ratio Q
ofrece ventajas frente a medidas de resultados em-
presariales como la rentabilidad economica, utili-
zada en otros trabajos, en cuanto que es una me-
dida de beneficio ajustado por el nivel de riesgo de
la empresa, incorpora expectativas de crecimiento
en los beneficios y tiene asociado un valor igual a
uno cuando se cumplen las condiciones ideales
del mercado competitivo. Tercero, se incluye un
modelo de ajuste dinamico que no ha sido utilizado
anteriormente en este tipo de trabajos.

lll. BENEFICIOS A LARGO PLAZO
DE LA EMPRESA ESPANOLA

1. Datos y variables

La informacién disponible para llevar a cabo el
estudio y medicion de los beneficios a largo plazo
de la empresa espafola consta de datos contables
y economicos para un conjunto de setenta empre-
sas no financieras que cotizan en la Bolsa, durante
el periodo comprendido entre 1962 y 1984. El nu-
mero de empresas es ciertamente reducido, pero
es una restriccion impuesta por la necesidad de
cubrir un periodo de tiempo relativamente largo.

La informacién sobre estas empresas, entre las
que se incluyen empresas reguladas, como las del
sector eléctrico, y algunos monopolios, ha sido
extraida de la Agenda Financiera del Banco de
Bilbao, y esta referida a datos anuales en el mo-
mento del cierre del ejercicio (3).

La medida de resultados empresariales utilizada
es el ratio Q, calculado como el cociente entre el
valor de mercado de la empresa, como flujo de
rentas que remuneran al capital, y el valor de sus
activos calculado a precios de reposicion de los
mismos. El valor de mercado de la empresa se
obtiene de la suma del valor de cotizacion de sus
acciones en el mercado bursatil y una estimacion
del valor tedrico de la deuda emitida. El precio de
reposicion de un activo, valorado inicialmente a
precios de adquisicion, se obtiene ajustando este
ultimo precio por cambios en el nivel de precios
de los bienes de capital y por cambios en el pro-
greso técnico incorporado a los mismos. Este co-
ciente es una medida de resultados de naturale-
za econdmica y no contable, dado que en ella
se utilizan valores corrientes de mercado para
las variables, bien directamente observados o bien
calculados para aproximarse a ellos (4).

Como medida de resultados empresariales, el
ratio Q tiene notables ventajas sobre la rentabilidad
economica, utilizada en otros trabajos. Una de ellas,
especialmente relevante para la medicion de los
resultados a largo plazo de la empresa, radica en
que se trata de una medida ajustada por diferencias
en el nivel de riesgo empresarial, con lo cual se
evita concluir erroneamente que las diferencias ob-
servadas en los niveles de rentabilidad a largo plazo
son el reflejo de beneficios superiores, cuando en
realidad se deben a beneficios normales, dado el
mayor nivel de riesgo que soportan esas empresas.
En segundo lugar, el ratio Q incorpora expectativas
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sobre beneficios que la empresa podra conseguir
en el futuro; cualquier cambio en las expectativas
de beneficio se reflejara en el valor corriente del
ratio Q, que por esta razon debera ajustarse mas
rapidamente de lo que lo haria el beneficio eco-
nomico, cuyos cambios siempre iran unidos a cam-
bios en las variables reales. Por uitimo, el ratio Q
es una medida de resultados ajustada por los efec-
tos de la inflacion y, por lo tanto, no debe estar
afectada por las distorsiones que las practicas con-
tables convencionales introducen en la rentabilidad
economica de la empresa en periodos inflaciona-
rios; este aspecto es importante, dadas las altas
tasas de inflacion que se han producido en la eco-
nomia espanola durante el periodo estudiado. El
Apéndice 2 presenta una exposicion mas elaborada
de las ventajas que ofrece el ratio Q como medida
de resultados.

2. Modelos e hipétesis (5)

El primer modelo utilizado para estudiar el com-
portamiento de los beneficios a largo plazo para la
empresa espanola es el propuesto por Jacquemin
y Saez (1976), en el cual se relacionan los beneficios
medios empresariales en dos subperiodos conse-
cutivos a partir de datos transversales. La hipotesis
de convergencia en los beneficios y eliminacion
de las diferencias entre los beneficios de las em-
presas exige que la pendiente de la ecuacion de
regresion entre los beneficios de los dos subperio-
dos debe ser nula o negativa.

En segundo lugar, se introduciran variables de
resultados empresariales que representan valores
estacionarios a largo plazo, y que se obtienen de
ajustar los modelos siguientes a los datos disponi-
bles.

q.=a,+b,/t+u, (1]
g = a8 + b/t + ./t + u, i=1..n [2
q:l = a“J + bm Qn 1 + Us: [3]
Q=a.+b.Q+ec. [ 2|, .+ U, (4]
qa=23qJ/T (5]

donde u, es el término que recoge los factores

aleatorios que influyen en los resultados empre-

sariales, término residual en el modelo de regre-

Q— Q- s .

‘—Q ' es la variacion relativa en
t—1

el ratio Q; el subindice i se refiere a la empresa,

sion; Q =

siendo n = 70 el nimero de empresas; el subindice
t se refiere al tiempo que se extiende desde 1964 a
1984, es decir, T = 21 periodos; el simbolo — sobre
una variable indica valor promedio.

El ratio q, que aparece en las ecuaciones [1] a
[5], es un valor normalizado del ratio Q original.
La normalizacion se obtiene expresando q como
la diferencia entre el valor absoluto del ratio original
Q y el valor medio de ese mismo ratio para todas
las empresas,

Qit — Q. — Gz

donde Q, = {.“ Q./n es el valor promedio de las

setenta empresas de la muestra. A través de esta
normalizacion se pretende eliminar del ratio Q ori-
ginal las influencias a todas las empresas que im-
plican variaciones a lo largo del tiempo atribuibles
al ciclo econdmico o a la evolucion tendencial de
la economia.

Los parametros a; y a. son estimaciones direc-
tas de los beneficios a largo plazo que puede ob-
tener la empresa i, expresados en terminos de di-
ferencias sobre el promedio general de todas las
empresas. El modelo de ajuste parcial, ecuacion
[3], permite obtener la medida de beneficios a lar-
go plazo a través del cociente a./(1 — bs), para
—1 <b;; < 1, segun se muestra en el Apéndice 1
(ecuacion [A-8]). La ecuacion [4] relaciona varia-
ciones relativas del ratio Q de una empresa con
variaciones relativas del ratio Q medio. Los bene-
ficios a largo se obtienen, en este caso, de la solu-
cion estacionaria, de acuerdo con la expresion,
— a./c. con c. < 0. Notese que este resultado
a largo plazo corresponde al cociente entre el be-
neficio de la empresa y el beneficio medio de la
economig; se trata, por tanto, de un resultado que
indica diferencias relativas entre beneficios de una
empresa y beneficios medios a largo plazo, mien-
tras que en el resto de modelos la medida de re-
sultados a largo plazo que se obtiene corresponde
a diferencias absolutas. Por ultimo, a través de [5]
se obtiene una medida de beneficio a largo plazo
calculando el promedio del ratio q de cada empresa
para todos los anos disponibles.

Una vez obtenidos los resultados a largo plazo,
interesara saber, de un lado, si existen o no dife-
rencias sustanciales entre ellos segun el modelo
utilizado para estimarlos. En segundo lugar, inte-
resara averiguar hasta qué punto los beneficios a
largo plazo de las empresas tienden a igualarse en
el tiempo o, por el contrario, dichos beneficios se
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mantienen en niveles que difieren sustancialmente
de unas empresas a otras; en este caso, se pondria
en evidencia una dinamica competitiva que no es
capaz de asegurar unos resultados proximos a los
que predica la competencia perfecta.

Junto a los niveles que marcan los beneficios de
la empresa a largo plazo, la dinamica competitiva
se caracteriza también por la rapidez con que con-
vergen a esos beneficios los resultados corrientes;
la rapidez de convergencia y otras propiedades de
la misma podran evaluarse a través de los valores
estimados b.,, b.., b.; y ¢... Un mayor valor de estos
parametros indicara una mayor lentitud en el pro-
ceso de convergencia. Por otra parte, para que
esta convergencia se produzca, se requiere, ademas
de las condiciones ya senaladas de —1 < b, <1
y ¢« < 0, que b;, sea predominantemente negativo
entre las empresas con unos resultados iniciales
inferiores a los resultados a largo plazo, y predo-
minantemente positivo entre las empresas con re-
sultados corrientes superiores. Los valores de b,
marcaran una tendencia hacia la igualacion de los
beneficios entre las empresas si sus valores meno-
res corresponden a las empresas que inicialmente
muestran unas diferencias mayores con respecto
a los beneficios medios.

3. Resultados

El estudio del comportamiento de los beneficios
alargo plazo de la empresa espanola no financiera
se centrara en cuatro aspectos principales: analisis
de los resultados medios en el tiempo, analisis
transversal de los beneficios medios, evaluacion
de las diferencias entre los beneficios a largo plazo
de las empresas y diferencias inter-industriales.

Anadlisis temporal de los beneficios medios

A lo largo del periodo estudiado, 1964-1984, la
economia espanola ha ofrecido muy diferentes opor-
tunidades de beneficio a las empresas no financie-
ras, segun pone de manifiesto el cuadron.” 1, don-
de se muestra, primera columna, la evolucion anual
del ratio Q medio, calculado promediando los ratios
individuales de las setenta empresas estudiadas.
Hasta 1975, el ratio Q, que representa los beneficios
medios obtenidos por las empresas espanolas, se
mantiene en valores sensiblemente superiores a
uno, cifra que puede considerarse representativa
del nivel de beneficio «normal» de una economia,
es decir, el beneficio competitivo. A partir de ese

COMPORTAMIENTO TEMPORAL DEL RAT/IO Q

MEDIO Y DE LAS DIFERENCIAS

ENTRE EMPRESAS o
ST T S AR tﬁiﬁ
; ‘ o H
o Ratio Q Varianza Coeficiente £
ANO medio de Q de vaﬁ;i.';n !
1964 .. ... 1:75 0,50 0,41
1965 . 1,65 0,63 0,48
1966 1,48 0,58 0,51
1967 ... 1,36 0,45 0,50
1968 ... 1,50 0,49 052
1969 . ... 1,93 0,68 042
1970 .. 1,58 0,39 0,39
1971 1,68 0,40 041
1972 .. .. 1,65 0,78 0,53
1973 . 1,65 0,84 0,56
- 1974 . 1,42 0,63 0,56
{ 1975 . 1,37 0,53 052
1976 1,02 0,20 0,44
- 1977 0.71 0,09 0,42
- 1978 . 0,73 0,17 0,57
1979 . 0,64 0,16 0,62
1980 .. 0,58 0,10 0,53
"~ 1981 060 009 0,52
" 1082 060 013 060
g 1983 . 0,61 0,11 054
1984 . 0,69 0,15 053
Promedios |
1964-1984 . 1,20 0,39 0,50
" 19641974 ... 159 058 0,48
% 1975-1984 0,76 0,17 0,53
~  Fuente: Elaboracion propia (véase texto).
B . s e B

afo, el ratio Q desciende de forma muy notable,
alcanzando niveles minimos en torno al 0,6 a prin-
cipios de los anos ochenta; en el afo 1984, parece
notarse una mejora sustancial en los resultados
medios de las empresas. La crisis economica que
surge de la crisis energética de mediados de los
setenta reduce sensiblemente las oportunidades
de beneficio de las empresas espafiolas entre 1977
y 1983, sobre todo teniendo en cuenta que hasta
1975 el ratio Q medio indica que las empresas
espariolas obtenian, en conjunto, unos beneficios
que se traducian en un valor econémico de los
recursos invertidos superior en un 50 por 100 a su
valor competitivo o de reposicion (establecido en
Q=1).

La columna segunda del cuadro n.” 1 muestra la
dispersion entre los valores del ratio Q de las em-
presas para cada ano, medido a través de la va-
rianza de dicho ratio. La evolucion de la dispersion
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es claramente prociclica, es decir, existe una co-
rrelacion positiva entre la evolucion del ratio Q
medio y la varianza de Q, resultante del movimiento
paralelo que siguen los dos parametros a lo largo
del tiempo. Este resultado parece sugerir que las
diferencias entre los ratio Q de las empresas tienden
a reducirse en periodos donde los resultados me-
dios son mas bajos y a agrandarse en épocas con
mejores oportunidades de beneficio. Dicho de otro
modo, parece que las empresas mas rentables man-
tienen mejor sus superiores resultados en épocas
expansivas de lo que lo hacen las empresas menos
rentables.

Estimar la dispersion del ratio Q sobre cifras
absolutas cuando se produce un descenso tan mar-
cado en el valor medio de la variable puede con-
ducir a conclusiones enganosas. Para evitarlas, se
calcula el coeficiente de variacion o cociente entre
la desviacion estandar de Q y el valor medio de Q.
Este coeficiente equivale a la desviacion estandar
calculada scbre el ratio Q de las empresas, expre-
sado en diferencias relativas sobre el valor medio
de dicho ratio en cada ano. El coeficiente de varia-
cion alcanza sus valores mas altos en 1973, 1974 y
a partir de 1978 hasta 1984. Aunque la crisis ener-
gética no se habia manifestado claramente en el
valor del ratio Q medio, los aumentos en el coefi-
ciente de variacion durante 1973 y 1974 indican
que en esos anos se produce un incremento en las
diferencias entre los valores relativos del ratio Q
de las empresas, evidencia de que la crisis energé-
tica estaba afectando de forma diferente a unas

CUADRO N 2

PERSISTENCIA DE LOS BENEFICIOS
EN EL TIEMPO: RESULTADOS
DE LA ESTIMACION DEL MODELO Q, = a + bQ._,
PARA DIFERENTES SUBPERIODOS
[ g, TR S R e S ]

Periodo t—k, Periodo t—k, Periodo t—k, Periodo t—k,

1964-67 1968-72 1973-77 1964-72
Periodo {, Periodo L Periodo t, Periodo 1,
1968-72 1973-77 19756-84 1973-84
Constante _ 0,53 0,38 037 0,42
(3,46) (3.56) (4.23) (5.39)
G. @7 0,53 0,22 0,29
(7,59) (8,89) (3.32) (6,62)
R 052 0,53 0,13 0,38
N."empresas. 70 70 70 70

Entre paréntesis, t de Student.

B

empresas que a otras. Desde 1978, la dispersion
entre las diferencias relativas del ratio Q de cada
empresa y el ratio Q medio de todas ellas se man-
tiene en niveles sensiblemente superiores a la que
se observo en los afos sesenta y principios de los
setenta, lo cual indica que las diferencias entre los
resultados de las empresas relativos al resultado
medio de la economia han sido méas marcadas
durante los ultimos anos.

Andlisis transversal de la persistencia
de diferencias en los beneficios medios

Mostramos aqui los resultados obtenidos de apli-
car la metodologia de Jacquemin y Séez al estudio
de la persistencia en las diferencias entre los be-
neficios de las empresas en el tiempo. Para ello, se
relacionan los ratios Q medios de cada empresa
en un subperiodo con esos mismos ratios calcula-
dos en un subperiodo posterior. El cuadro n.” 2
aporta los datos basicos para el analisis.

La evidencia empirica senala que el coeficiente
de regresion estimado, b, es positivo y significativo
en cada una de las particiones temporales con-
templadas. Se obtiene asi la primera evidencia de
que las empresas con unos resultados superiores
en un determinado momento en el tiempo mantie-
nen esa diferencia favorable en periodos de tiempo
posteriores; es decir, el proceso competitivo no
consigue eliminar las diferencias entre los benefi-
cios de las empresas.

El modelo ajustado a los subperiodos 1964-67 y
1968-72 da el mayor coeficiente de regresion, igual
a0,71, y un R’ corregido de 0,52; el R’ se mantiene
en el modelo estimado para el subperiodo siguiente,
pero el coeficiente de regresion disminuye a 0,53.
En los dos ultimos modelos, se relacionan resulta-
dos medios de las empresas antes de la crisis ener-
gética con resultados medios posteriores a ella;
tanto el coeficiente de regresion como el R* corre-
gido son sensiblemente inferiores a los que se ob-
tienen para los subperiodos anteriores. La dismi-
nucion en el coeficiente de regresion puede
explicarse teniendo en cuenta la disminucion en
los valores del ratio Q medio a lo largo del tiempo
que pone de manifiesto el cuadro n.” 1. Por otra
parte, la menor bondad del ajuste, reflejada en el
bajo R’ obtenido cuando se relacionan los benefi-
cios de los subperiodos 1973-77 y 1978-84, puede
atribuirse a que la crisis econémica cambia el en-
torno econoémico a la vez que impacta de forma
desigual a unas empresas y a otras.
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CUADRO N 3

COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE
LAS MEDIDAS DE BENEFICIO EMPRESARIAL

Ts a, a, 8a/(1—b3) —de/Ce
a, 055
a, 039 084
a,
5 065 077 038
1 —BY
a./c. 068 056 035 0,39
q 088 069 040 0,75 0,60

Permanencia temporal de las diferencias
de beneficios: modelos dinamicos

La persistencia o no de las diferencias entre los
beneficios de las empresas puede analizarse com-
parando las estimaciones de los beneficios a largo
plazo que se obtienen de los modelos [1] a [5]. EI
beneficio a largo plazo es ahora un valor al que
converge la serie de valores historicos de los be-
neficios empresariales; por lo tanto, no debe estar
influido por el periodo de tiempo en el que se
realiza el estudio.

Las estimaciones de a,, b, y ¢, necesarias para
analizar la convergencia de los ratios q de las em-
presas hacia sus valores a largo plazo y comparar
después estos valores entre ellas, se obtienen ajus-
tando, por minimos cuadrados ordinarios, los mo-
delos [1] a [4] a los datos disponibles para cada
empresa. Todos los parametros b,; cumplen la con-
dicion exigida para la convergencia —1 < b, <1,
y la mayoria de ellos se sittan entre 0,4 y 0,7. Por
otra parte el parametro estimado €. es positivo
para tres empresas, es decir, en tres casos no se
cumple la condicion de convergencia impuesta por
el modelo que relaciona variaciones relativas al
ratio Q de una empresa con variaciones relativas
del ratio Q medio.

Al objeto de aplicar la metodologia de andlisis
utilizada en otros trabajos, los resultados obtenidos
en las estimaciones se resumen en los cuadros
numeros 3 y 4. El primero de ellos muestra los
coeficientes de correlacion simple entre las medidas
de resultados a largo plazo que se obtienen de los
modelos y entre éstas y el ratio q medio de las
empresas en los tres primeros anos de que se dis-
pone de datos, 1964-66. En el cuadro n.° 4, las

empresas se agrupan en cinco subgrupos, siguien-
do el orden inverso marcado por los valores del
ratio g medio de los tres primeros afios; en cada
subgrupo se calcula el valor promedio de las dife-
rentes medidas de beneficios a largo plazo consi-
deradas. El cuadro n.” 4a muestra estos promedios
calculados sobre medidas del ratio q a largo plazo;
recuérdese que g es un valor que resulta de nor-
malizar el ratio Q original sustrayéndose el valor
promedio de Q entre todas las empresas; por tanto,
las medidas de beneficios a largo plazo que se
obtienen corresponden a las diferencias del ratio
Q de cada empresa y el ratio Q promedio. Para
facilitar las comparaciones con las estimaciones del
beneficio a largo plazo que se obtienen del mo-
delo [4], y que expresan valores relativos del ratio
Q de cada empresa y el ratioQ medio, las entradas
del cuadro n.° 4a se dividen por una estimacion del
ratio Q medio relevante en cada caso. Este valor
es de 1,60 para los tres anos 1964-1966, y de 1,20
para el conjunto del periodo 1964-1984. Los valores
relativos asi obtenidos se muestran en el cuadro
numero 4b.

La primera columna del cuadro n.” 3 muestra las
correlaciones del ratio q en los anos iniciales con
las cuatro estimaciones del valor de ese ratio a
largo plazo. Todas las correlaciones son positivas
y significativas, llegando a un valor de 0,88 para
las variables §. y §. Esta evidencia indica que las

CUADRO N.” 4

PROMEDIOS DE ESTIMACIONES DE BENEFICIOS
INICIALES, TRES PRIMEROS ANOS,
Y BENEFICIOS A LARGO PLAZO PARA CINCO
SUBGRUPOS DE EMPRESAS
[ PSSR ORI ———"

4a) Diferencias absolutas del promedio general

Subgrupo G a a3/(1—b3) q
1 —0,84 —0,40 —0,37 —0,49
2 —0,44 —0,29 —0,15 —0,25
3 —0,10 —0,10 —0,08 —0,05
4 0,27 0,21 0,16 0,13
B 0.87 027 0,37 0,41
4b) Diferencias relativas del promedio general
Subgrupo &3 ar a3 /(12bs) (—ag /es)—1 g
1 —051 —033 031 —031 —0.41
2 —0,27 —0,24 —0,12 —0,18 —0,21
3 —0,06 008 —0,07 012 —0,04
4 016 017 0,13 0,20 0,11
5 053 023 031 0,57 0,34
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empresas con unos beneficios iniciales superiores
a los beneficios medios tienden a mantener la mis-
ma superioridad en los resultados cuando éstos se
estiman a través de medidas de beneficio a largo
plazo; se confirma asi, una vez més, la persistencia
en las diferencias entre los beneficios empresariales
a lo largo del tiempo.

Otro aspecto destacable del cuadro n.” 3 es la
significativa correlacion que existe entre las dife-
rentes medidas de beneficios a largo plazo; a. es
la que muestra una correlacion menor, pero sigue
siendo significativa al nivel de significacion marca-
do (6). Esta evidencia sugiere que el analisis de
los beneficios a largo plazo podré hacerse llegando
a similares conclusiones utilizando cualquiera de
estas medidas, tal como confirma el realizado a
partir del cuadro n.° 4. La observacion del cuadro
numero 4a confirma, efectivamente, que la esti-
macion de los beneficios medios en cada subgrupo
mantiene el mismo orden que el marcado por los
beneficios de los tres primeros afios. Asi, por ejem-
plo, las empresas que en los afios 1964-1966 man-
tenian un ratio Q superior en 0,87 al ratio Q medio
a largo plazo seguiran manteniendo una diferencia
entre 0,27 y 0,41; de igual modo, en las empresas
del primer subgrupo que en 1964-1966 mantenian
una diferencia negativa de 0,84 entre su ratioQ y
el ratio medio, a largo plazo, la diferencia negativa
se seguira produciendo, situandose entre — 0,37 y
—0,49. Notese que la columna referida a @ muestra
el mismo patron de resultados que las demas, pero
los beneficios medios estimados a partir de ella
para los subgrupos extremos da unos resultados
mas alejados de cero que los que se obtienen con
a,ya/(1 — b.). Ello parece sugerir que el ratio Q
medio a largo plazo para el conjunto de empre-
sas estudiadas se sitla en un nivel inferior al
valor de 1,20, que se obtiene promediando los
ratio Q de todas las empresas en los 21 afios para
los que se dispone de informacion.

Los valores relativizados de beneficios iniciales
y beneficios a largo plazo que se muestran en el
cuadro n.” 4b completan las conclusiones extraidas
del cuadro anterior. En 1964-66 las empresas con
beneficios mas altos (bajos) tenian un ratio Q su-
perior (inferior) al Q medio en un 50 por 100. A
largo plazo, esta diferencia se reduce, pero no se
elimina totalmente, y las empresas en el subgrupo
de beneficios mas bajos obtienen un beneficio pro-
yectado entre el 30 y el 40 por 100 por debajo del
beneficio medio, mientras que en las del subgrupo
con resultados mas altos esos mismos beneficios
superan al promedio en un 23 a 34 por 100 (7). En

CUADRO N* 5

PORCENTAJES DE b, POSITIVOS
Y VALORES PROMEDIOS DE b, PARA
LOS SUBGRUPOS DE EMPRESAS

Porcentaje de Valor promedio
Subarupo b, >0 de b,

1 20 0,67
2 47 0,57
3 50 0,49
4 65 0,62
5 77 0,66

el cuadro n.” 4b se incluyen también los beneficios
relativos medios de cada subgrupo de empresas
obtenidas del modelo que estima directamente el
valor proyectado del cociente entre el ratio Q de
una empresa y el ratio Q medio (—a./c.) — 1.
Los subgrupos de empresas con beneficios supe-
riores al promedio en los tres primeros afios man-
tienen ahora sus diferencias relativas a largo plazo
e incluso las aumentan ligeramente. Téngase en
cuenta que el cociente entre el Q de la empresa y
el Q medio que proyecta este modelo implica un
valor del ratio Q medio que no es necesariamente
igual a 1,2, promedio de todas las empresas entre
1964 y 1984. Por el contrario, los resultados obte-
nidos confirman la apreciacion anterior de gue el
ratio Q medio se proyecta hacia un valor a largo
plazo por debajo del promedio observado de 1,2.

Toda esta evidencia empirica sugiere que las
empresas que obtienen beneficios superiores al
promedio en un momento en el tiempo mantienen
esos beneficios superiores a largo plazo. Es decir,
las diferencias entre los beneficios de las empresas
permanecen en el tiempo. La exposicidn ha apun-
tado también que los resultados a largo plazo no
siempre coinciden con los del periodo inicial, lo
cual indica que la trayectoria de beneficios empre-
sariales en el tiempo converge hacia unos valores
a largo plazo, aunque éstos no se corresponden
con el nivel de beneficio comin para todas las
empresas que predice el pleno funcionamiento del
proceso competitivo. La eliminacion de beneficios
diferenciales transitorios que lleva consigo el pro-
ceso de convergencia hacia el resultado a largo
plazo también es manifiesta al recordar que los
valores de b, y ¢. cumplen practicamente en todos
los casos las condiciones para que esa conver-
gencia tenga lugar. El cuadro n.® 5 incluye infor-
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macion adicional para obtener una vision mas com-
pleta del proceso de convergencia.

La distribucion de valores positivos de b, entre
los subgrupos de empresas es coherente con la
hipotesis de convergencia en cuanto que aquellos
predominan entre las empresas con resultados ini-
ciales superiores al promedio, mientras que las
empresas en los subgrupos con resultados infe-
riores son las que tienen un mayor porcentaje de
valores de b, negativos; estos signos indican que
los beneficios disminuyen (aumentan) para las em-
presas con beneficios iniciales superiores (inferio-
res). En los subgrupos extremos, un 20 por 100 de
las empresas (tres, en numeros absolutos), no cum-
plen las condiciones impuestas y sus beneficios
tienden a aumentar, en las del subgrupo cinco, y a
disminuir, en el subgrupo uno, con el paso del
tiempo; es decir, en estos casos la convergencia
no se produce.

Por otra parte, los valores de b, en cada subgru-
po oscilan entre 0,49 y 0,63, evidencia de que la
convergencia es moderadamente rapida. La distri-
bucion de los valores de b entre los subgrupos de
empresas es, no obstante, contraria a la hipotesis
de que la convergencia se produce hacia un nivel
de beneficio similar para todas las empresas. En
efecto, para que todas las desviaciones del bene-
ficio a que se proyecta la trayectoria observada en
los beneficios de las empresas fueran unicamente
rentas transitorias, los valores de b, deberian ser
mayores para las empresas con beneficios similares
a los beneficios «normales», indicando que éstos
tienden a permanecer, y mas bajos para las em-
presas situadas en los subgrupos extremos, indi-
cando de este modo que se produce la conver-
gencia esperada. La evidencia empirica indica, en
cambio, que los beneficios de las empresas se pro-
yectan hacia un valor permanente a largo plazo,
pero éste es sustancialmente diferente de unas a
otras, siendo las empresas con superiores resulta-
dos en un momento en el tiempo las que parecen
estar en mejores condiciones de mantener esa ven-
taja inicial.

Bajo las condiciones ideales de los mercados
competitives, el ratio Q de equilibrio para todas las
empresas sera igual a uno; en esa situacion, los
beneficios de la empresa, ajustados por el nivel de
riesgo, seran exactamente los necesarios para ase-
gurar una remuneracion «normal» al factor capital.
Aunque la existencia de impuestos puede implicar
un ratio Q de equilibrio inferior a uno y la capita-
lizacion de rentas atribuibles al capital intangible

(publicidad e | + D) hara aumentar el ratio Q de
equilibrio, el ratio finalmente resultante no debe
diferir sustancialmente de la cifra indicada. Las
evidencias empiricas anteriores parecen confirmar
que el ratio Q correspondiente a los beneficios
«normales» de las empresas espanolas esta proximo
a uno.

Es razonable suponer que el nivel de beneficios
considerado «normal» se corresponde con el de
aquellas empresas cuyos valores del ratio Q mues-
tren una tendencia similar a aumentar que a dismi-
nuir a lo largo del tiempo. La direccion seguida
por los movimientos en los beneficios de las em-
presas se descubre a partir de los valores estimados
del coeficiente b,, en cuanto que valores positivos
de b, indican que los beneficios disminuyen en el
tiempo, mientras que si b, es negativo indicara
que los beneficios aumentan. Segun el cuadro nu-
mero 5, los subgrupos tres y cuatro incluyen a las
empresas con un nimero mas parecido de valores
positivos y negativos de b,: 50 y 47 por 100 res-
pectivamente; seran por tanto los beneficios de
estas empresas los que marquen el nivel de bene-
ficio considerado «normal». Dado que el ratio Q
promedio para todas las empresas y afos es de
1,2 y que a, es igual a —0,10 y —0,29 para las
empresas de los subgrupos tres y cuatro (cuadro
numero 4a) el ratio Q correspondiente a los bene-
ficios «normales» estara comprendido entre 0,91 y
1,10, limites que incluyen al valor de Q = 1 en el
centro del intervalo.

Diferencias inter-industriales

Aunque el numero reducido de empresas que
constituyen la muestra hace dificil su agrupacion
sectorial con un numero de ellas suficientemente
representativo, resulta al menos ilustrativo llegar a
una valoracion de las diferencias entre unos sec-
tores y otros sobre el comportamiento de los be-
neficios a largo plazo para las empresas que se les
asignan.

El cuadro n.” 6 muestra los valores medios sec-
toriales de los parametros a, y a./(1 — bs) esti-
mado a partir de los valores individuales obtenidos
previamente para cada una de las empresas; en el
mismo cuadro se muestra también el nimero de
empresas asignadas a las diferentes industrias.

La conclusion méas destacada que se desprende
de la observacion del cuadro es la elevada cifra de
los parametros estimados @,y a./(1 — bs) obteni-
dos promediando los valores de las empresas en
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4 CUADRO N 6

PROMEDIOS SECTORIALES DE LOS EXCESOS
DE BENEFICIOS “

ﬁ‘g (Valor promedio del exceso de beneficio a largo plazo)
g O e s T

Nimero de .

4 SECTOR a,  as/(1—by) it (7
" Eléctrico ... . 002 006 11
- Automocién ... . —032 —0.23 6
~ Primera transformacion }
8 demetales .. .. —0,06 —0,05 4 i
Mineria no metalica ..... —0,18 —0,19 4 ‘
. Material eléctrico ......... —0,25 —0,39 4 ;
] Quimica y quimica ba- ¢
L SICA 007 006 6
Abonos y plaguicidas .. —025 —0,25 4 l%
Refino de petroleo ... 012 0,11 3 “
Papel ................... —0,038 —0,02 4
j Cemento ............ 010 013 5
~  Construccion ... .. R —0,14 —01 4
- Alimentacion .............. 0,15 0,18 5
. Inmobiliaria ............... 054 0,44 6

() Se excluyen monopolios como Campsa y Tabacalera, asi como dos
empresas de dificil clasificacion sectorial

el sector inmobiliario: el ratio Q medio a largo plazo
de las empresas inmobiliarias supera el ratio Q
medio de todas las empresas entre 0,44 y 0,54 en
valores absolutos; considerando que el ratio Q me-
dio a largo plazo de todas las empresas esta proxi-
mo a uno, el sector inmobiliario tendria un ratio Q
a largo plazo superior en un 40 a 50 por 100 al
ratio Q competitivo, gue implica beneficios extraor-
dinarios nulos. Ademas, este sector partia de un
ratio Q medio inicial superior en 0,676 al ratio Q
medio de todas las empresas y, por tanto, la evo-
lucion de su ratio Q a largo plazo confirma que
esta diferencia soélo se reduce ligeramente en tér-
minos absolutos, aunque aumenta en términos re-
lativos, dado que el ratio Q medio de todas las
empresas en los tres primeros afios considerados
(1964-1966) era de 1,60, frente al valor de 1,0 esti-
mado como valor a largo plazo.

Los sectores de alimentacion, refino de petroleo,
cemento y quimica obtienen valores del ratio Q a
largo plazo superiores al ratio Q a largo plazo de
todas las empresas, si bien las diferencias son sen-
siblemente inferiores a las observadas en el sector
inmobiliario. Por otra parte, los sectores eléctrico,
primera transformacion de metales y papel tienen
un ratio Q a largo plazo muy proximo al del pro-
medio para todas las empresas consideradas.

En el otro extremo, son los sectores de automo-
cion, material eléctrico, abonos y plaguicidas, y
mineria no metalica donde se observan las mayores
diferencias negativas entre el ratio Q a largo plazo
de estos sectores y el ratio Q a largo plazo del
conjunto de empresas.

La desagregacion sectorial revela, por tanto, que
la concentracion de beneficios extraordinarios se
produce sobre todo en un sector no industrial de
la economia, inmobiliario, mientras que los sectores
industriales o bien obtienen unos beneficios lige-
ramente superiores al promedio, o bien soportan
tasas de beneficios econémicos negativas, que solo
pueden explicarse teniendo en cuenta las fuertes
barreras a la salida que existen en algunos sectores,
cuyo cierre de empresas de gran tamano provoca
altos costes sociales que el proceso de reconver-
sion industrial, en el que han estado inmersas, ha
tratado de paliar (8).

IV. CONCLUSION

El estudio del comportamiento de los beneficios
empresariales en el tiempo permite conocer la evo-
lucién de la competencia en los mercados y la
capacidad de las empresas para protegerse de esa
competencia consiguiendo ventajas competitivas
permanentes. Este trabajo ha aplicado una me-
todologia, ya utilizada en estudios similares referi-
dos a otros paises, al analisis de los beneficios de
un numero reducido de empresas espafnolas que
cotizan en Bolsa, desde 1964 a 1984. Algunas de
las conclusiones mas relevantes a que se ha llega-
do en este analisis se resumen en los siguientes
puntos.

1. La medida de beneficios empresariales utili-
zada para el analisis se demuestra crucial para
llegar a unas conclusiones o a otras sobre la evo-
lucion de los beneficios medios de las empresas
en el periodo estudiado. Cuando la medida es el
cociente entre el valor de mercado de la empresa
y el precio de reposicion de sus activos, ratio Q,
los beneficios medios de la década 1975-1984 son
la mitad de los beneficios en la década precedente.
Sin embargo, si la medida de beneficios es la ren-
tabilidad econémica, beneficio sobre activo, la dis-
minucion de su valor entre 1975-1984, en compa-
racion con el valor medio entre 1975-1984, es solo
del 16,6 por 100. El ratio Q es una medida de
beneficio extraordinario en cuanto relaciona ren-
tabilidad de la inversion con coste de oportunidad
financiera del capital. Su evolucion en el tiempo,
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comparandola con la de la rentabilidad, revela que
los menores beneficios econdmicos, después de
descontar el coste de oportunidad financiera, se
deben, sobre todo, a un incremento paralelo en
dicho coste de oportunidad financiera det capital.
Por lo tanto, aquellos trabajos que analizan la evo-
lucion de los beneficios empresariales solo a partir
de medidas de rentabilidad, ofrecen una vision par-
cial e incompleta de los mismos.

2. El analisis pormencrizado de la dindmica
competitiva latente en la evolucion de los beneficios
empresariales en el tiempo revela que el ratio Q
promedio de las empresas estudiadas converge a
largo plazo a una cifra proxima a uno, es decir, su
valor de beneficio extraordinario es nulo. Sin em-
bargo, alrededor de esa cifra media se observa
una fuerte dispersion en los resultados individuales
de las empresas.

3. Desde una perspectiva temporal, se com-
prueba, en primer lugar, que la dispersion relativa
de los beneficios empresariales se incrementa de
forma muy notable en los afios 1973 y 1974, lo
cual refleja que la crisis energética afect¢ de forma
desigual a unas empresas y otras. La mayor dis-
persion relativa se ha mantenido durante la mayor
parte de los afios posteriores, hasta 1984.

4. El estudio de la convergencia de los benefi-
cios empresariales hacia sus valores a largo plazo
revela que la convergencia ocurre practicamente
para todas las empresas, si bien el ratio Q a largo
plazo de las empresas también difiere entre todas
ellas. Mas aun, las empresas que tienen el mayor
valor de su ratio Q en el trienio 1964-1966 conti-
nuan, en gran parte, manteniendo unos resultados
a largo plazo superiores a los del promedio, mien-
tras que las empresas con menor ratio Q al co-
mienzo del periodo contindan con el ratio Q més
bajo a largo plazo. Por lo tanto, algunas empresas
son capaces de desarrollar ventajas competitivas
permanentes, dificultando la imitacidn por parte
de otras, ventajas que se traducen en beneficios
extraordinarios, ratio Q a largo plazo mayor que
uno. Otras, en cambio, encuentran dificultades a
la salida del mercado (desinversion) y parecen so-
brevivir con pérdidas econdmicas. En resumen, el
proceso competitivo latente en la economia es-
panola no consigue eliminar los beneficios extraor-
dinarios de las empresas, al menos segun la evi-
dencia aportada por las empresas estudiadas.

5. El trabajo apunta hacia factores empresa-
riales mas que sectoriales, como los que explican
la posibilidad de capturar beneficios extraordinarios

a largo plazo, aunque esta conclusion debe some-
terse a contrastes mas precisos, utilizando muestras
de empresas mas numerosas Yy representativas.

NOTAS

(*) Trabajo realizado dentro del Proyecto CAICYT n.° 3.354/83.

(1) Principalmente por Mueller (1977, 1986} para Estados Unidos;
Odagiri y Yamawaki (1986) para Japon; Schwalbach, Gasshoff y Mah-
mood (1987) para Alemania. Estos trabajos aportan la metodologia bésica
que sera después aplicada a las empresas espaniolas.

(2) Elvolumen 5 (1987) de la revista International Journal of Industrial
Organization esta dedicado a trabajos sobre modelos dinamicos de
competencia en mercados oligopolisticos; especiaimente relevante para
la discusion que aqui se presenta es el trabajo introductorio de Geroski
y Masson (1987).

(3} Las caracteristicas de la muestra de empresas y su composicién
se describen con mayor detalle en Espitia (1985, 1987). Algunas de las
empresas de la muestra inicial debieron ser desechadas porque no se
disponia de informacién suficiente para calcular el ratio Q a lo largo de
los afos considerados, llegandose finalmente a las setenta empresas
con las que se realiza €l trabajo.

(4) En Espitia (1985) se describe con detalle la metodologia de calculo
utilizada.

(5) Este epigrafe esta basado en la exposicion formal del Apéndi-
ce 1, el cual debe consultarse para comprender mejor algunas de las

relaciones que aqui se establecen.




(6) El valor critico del coeficiente de correlacion para que sea signi-
ficativamente distinto de cero, al nivel de significacion del 99 por 100 y
70 grados de libertad, es 0,3017.

(7} Resulta ilustrativo comparar estos resultados con los obtenidos
en estudios de otros paises, aunque utilizando medidas de rentabilidad
en lugar del ratio Q. Segun Mueller (1986), las empresas americanas
que pertenecen al subgrupo de empresas con beneficios superiores
aseguran unos beneficios a largo plazo un 30 por 100 por encima del
promedio de la economia, mientras que las empresas en el subgrupo de
peores obtienen unos beneficios a largo plazo un 20 por 100 por debajo
del promedio. Odagiri y Yamawaki (1986), que aplican la metodologia
de Mueller a las empresas japonesas, obtienen un porcentaje del 40 por
100 por encima del promedio para las mejores y un 23 por 100 por
debajo para las peores. Los dos trabajos contrastan la existencia de un
proceso competitivo que hace converger los beneficios de las empresas
a una tasa de largo plazo, pero esta tasa difiere significativamente entre
unas empresas y olras, es decir, la tasa de beneficio no se iguala para
todas las empresas.

(8) Las conclusiones derivadas de la estimacion sectorial de los
beneficios a largo plazo deben ser tomadas con muchas reservas, debido
al escaso numero de empresas que se incluyen en cada sector y a la
importante dispersion de los beneficios estimados entre dichas empresas.
Asi, por ejemplo, en el sector de automocion, Motor Ibérica tiene un
valor estimado de &, = 0,017, mientras que para CAF este parametro es
igual a —0,613. En el sector de maquinaria eléctrica, Tudor tiene un
beneficio estimado a largo plazo superior al promedioc de las empresas
estudiadas en 0,254, mientras que para Macosa esta estimacion es de
—0,090.

BIBLIOGRAFIA

Espimia, M. (1985): Aplicaciones microecondmicas de la Q de Tobin: La
empresa esparnola, 1962-1981, tesis doctoral, Universidad de Zara-
goza.

— (1987): «Rentabilidad y coste del capital en la empresa espafiola no
financiera 1962-1984», Situacion, 4.

— y V. SaLas (1986): «Valoracion de activos y coste del capital en la
empresa espafiola no financieran. Revista Esparfiola de Economia, 2.

— (1987): «Valoracion bursatil de la empresa: variable de gestion a traves
del ratio Q», en Bolsa de Madrid e Instituto de Analistas de Inversion
(edrs.), Manual de Introduccion a Bolsa.

Geroski, P. y R. Masson (1987): «Dynamic Market Models in Industrial
Organization», International Journal of Industrial Organization, 5.
Jacaquemin, A. y W. SAez (1976): «A comparison of the Performance of the
Largest European and Japanese Industrial Firms», Oxford Economic

Papers, 2.

MueLLen, D. (1977): «The persistance of Profits above the Norm», Eco-
nomica, 44.

— (1986): Profits in the Long Run, Cambridge University Press.

Obaciral, H. y H. Yamawaki (1986): «A study of Company Profit. Rate Time
Series», International Journal of Industrial Organization, 4.

ScrwaLsacH, J., U. GassHorr y T. Marmoop (1987): «The Dynamics of
Comportate Profits», International Institute of Management, 1P,
87-1.

408




APENDICE 1

Modelos para el estudio
de la competencia sectorial
a través de resultados empresariales

Como se ha indicado en el texto, estos modelos se agrupan
bajo dos categorias, modelos estructurales y modelos ad foc.
En este apéndice se exponen los aspectos basicos de cada uno
de ellos, asi como la relacién entre ambos.

Modelos estructurales

Como ya se ha anticipado, estos modelos tratan de predecir
la evolucion de los beneficios empresariales y/o sectoriales
haciendo explicitas las diferentes fuerzas competitivas que ac-
than sobre ellos. Llamaremos CA(t) a la competencia actual
que soporta la empresa en el tiempo t, CP(t) a la competencia
potencial en el mismo momento en el tiempo y R(t) a la variable
de resultados utilizada para medir los beneficios de la empresa.
Se sabe también que existe un nivel de resultados R* conside-
rado como la cota minima de beneficios que la empresa esta
en condiciones de asegurar, el valor de R* puede representar el
beneficio minimo para compensar al capital invertido por su
coste de oportunidad, o bien puede incluir beneficios extraor-
dinarios si existe el convencimiento de que la empresa ha con-
seguido crear y esta en condiciones de mantener una posicién
unica en el mercado.

El resultado de la empresa en un momento del tiempo, R(t),
vendra determinado por la competencia actual. Supdngase que
la relacion entra ambas variables es lineal de la forma

R(t) = a. + a, CA(t) [A1]

donde a, y «, son parametros con a, < 0, puesto que una
mayor competencia implica un menor beneficio.

La posicion de la empresa sera mas o menos envidiada segun
que el resultado R(t) esté mas o menos alejado del resultado R*
que el consenso entre las rivales potenciales ha establecido
como resultado no vulnerable a la competencia. La entrada de
nuevas empresas en el nicho de la empresa cuyo beneficio
analizamos, asi como la imitacién de sus estrategias, compe-
;encia potencial, sera funcion por lo tanto de (R(t) — R*), es

ecir,

CP(t) = u (Rt — 1) — R") [A2]
siendo u un parametro no negativo.

Por ultimo, existe también la relacion entre la competencia
actual y la potencial en cuanto que, por ejemplo, si la entrada
de nuevas empresas y la imitacion se generalizan, se alterara la
concentracion y con ello la viabilidad de préacticas colusivas y,
en definitiva, la rivalidad entre las empresas establecidas. Bajo
estas premisas, el cambio en CA(t) sera funcién de la compe-
tencia potencial

CA(t) = @ CA(t— 1) [A3]
donde & es un parametro no negativo.

Las tres ecuaciones se condensan ahora en una ecuacion
Unica que describe el comportamiento de R(t) en el tiempo. En
efecto, a partir de [A1],

R{t) — R(t — 1) = a. (CA(t) — CA(t — 1))
relacion que, sustituida en [A3], implica,
R(t) — R{t — 1) = a, ($CP(t))
y teniendo en cuenta [A2],
R(t) = (1 + a,®u) R(t — 1) — a,duR" [A4]

Sustituyendo R{t — 1) funcién de R(t — 2), R(t — 2) funcion
de R(t — 3) ... en [A4] se obtiene la expresion final,

Rit) = (1+8)'R(O)+ (1 — (1 +8)) R"
0O sea,
R(t) = (1 + 8)' (R(0) — R*) + R* [A5]

donde 6 = «,%Pu es un parametro no positivo, dado que «, <0
y®=0 up=0.

La ecuacion [A4] describe el comportamiento de los benefi-
cios en el tiempo de forma que, partiendo de una situacion
inicial R(0) superior (inferior) a R*, en los periodos sucesivos
los beneficios disminuyen (aumentan) paulatinamente hasta
converger a R*, siempre que & esté comprendido entre el inter-
valo —1 << 8 <0, es decir, ésta es la condicion de convergencia
del proceso.

Modelos ad hoc

El proceso competitivo, si funciona como tal, debera hacer
converger los resultados empresariales en el tiempo hacia un
resultado medio similar para todas las unidades econéomicas.
Las empresas que, en un momento determinado, tienen resul-
tados mas altos atraeran mayor competencia y €sos mismos
resultados se veran reducidos con el transcurso del tiempo. La
situacion contraria se producira en las empresas con resultados
por debajo del resultado medio, las cuales tomaran iniciativas
para que sus resultados mejoren. Una primera forma de con-
trastar estas hipotesis sobre el funcionamiento del proceso com-
petitivo consiste en relacionar los resultados medios de las
empresas en dos subperiodos consecutivos en el tiempo. Este
es precisamente el camino seguido por Jacquemin y Saez (1976)
para contrastar la persistencia en la rentabilidad de las grandes
empresas europeas y japonesas a lo largo del tiempo. Los
autores citados establecen la relacion a estimar empiricamente,

R,=a-+ bR,

donde R, es la rentabilidad media de cada empresa en el sub-
periodo posterior (1967-1972 en su caso) y R, en el precedente
(1962-1967). La tendencia hacia una igualacion de las tasas de
rentabilidad en el tiempo implicaria un valor estimado del coe-
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ficiente b negativo o no significativo, indicando en este Ultimo
caso que la convergencia ya se ha producido.

La metodologia de Jacquemin y Séez es limitada, porque los
resultados y conclusiones que se derivan de su aplicacion pue-
den ser sensibles a la particion de los periodos de tiempo
utilizada; por otro lado, en ella no se tiene en cuenta la posibi-
lidad de que los beneficios de cada empresa converjan hacia
valores a largo plazo que difieran de unas a otras. Para superar
estas limitaciones, se propone un modelo alternativo en el cual
los resultados de una empresa en el tiempo R(t) se suponen
determinados por tres componentes: el resultado competitivo
comun a todas ellas, la renta permanente que la empresa puede
asegurar, dadas sus ventajas competitivas, y la renta transitoria,
que varia a lo largo del tiempo y que converge a cero a largo
plazo. Formalmente,

R(t) = R* + f(t)

donde R* es el resultado previsto a largo plazo, igual a la suma
de las rentas competitivas y las rentas diferenciales especificas
que la empresa asegura de forma permanente; f(t) indica la
parte de resultados corrientes que corresponde a rentas transi-
torias y cumple la propiedad,

lim f(t) = 0
L

Los modelos ad hoc propuestos en la literatura difieren esen-
cialmente en la especificacion de la funcion f(t). Veamos algunos
de ellos.

Mueller (1977) propone una expresion de f(t) en la cual la
mayor diferencia entre el resultado corriente y el resultado a
largo plazo se produce en el primer periodo,

f(t) = g/t [AB]

donde 8 es un parametro. El grafico A1 muestra los perfiles
temporales de f(t) cuando se especifica la funcion [A6]. En el
caso A se parte de una situacion inicial superior al resultado a
largo plazo y en el B de una situacion que inicialmente esta por
debajo del resultado a largo plazo.

Al presuponer que la mayor desviacion entre el resultado
R(t) y el resultado a largo plazo R* ocurre en el primer periodo,
el valor estimado de R* variara segun cual sea el primer periodo
elegido. Para superar esta dificultad se propone la especificacion
alternativa.

f(ty =B/t + I/t + o/t + ... [A7]

la cual ya permite que la mayor diferencia entre el resultado
corriente y el resultado a largo plazo ocurra en cualquier mo-
mento en el tiempo; es decir, los resultados corrientes pueden
oscilar altededor de su valor a largo plazo.

Odagiri y Yamawaki (1986) y el propio Mueller (1986) re-
conocen que los modelos [A6] y [A7] son sensibles a la for-
ma en que se mida la variable tiempo, es decir, los resultados
serian diferentes si se adoptara la secuencia temporal t = 1962,
1963, ...0 lasecuenciat = 1, 2, 3, ... Ademas, presuponen que
existe un resultado a largo plazo para todas y cada una de las
empresas al que convergen los resultados corrientes, mientras
que la hipotesis de competencia perfecta puede cumplirse no
tanto porque exista una rentabilidad comun de convergencia
para todas ellas, sino porgque los resultados son muy volatiles,
sin que exista ninguna tendencia central.

Estas limitaciones de los modelos [A6] y [A7] se superan
proponiendo un modelo alternativo, donde f(t) depende de la
diferencia entre el resultado real de la empresa y el resultado a
largo plazo en el periodo precedente,

f(t) = 2 (Rt — 1) — R*)
donde () es un parametro de proporcionalidad. Sustituyendo

la nueva expresion de f(t) en la ecuacion que determina R(t) se
obtiene,

Rh=(1—Q) RR+QRt—1) [AB]
0 bien, resolviendo recursivamente la ecuacion [A8],
R(t) = R* + Q' (R* — R(0)) [A9]

donde R(0) es el resultado en el momento inicial del proceso.
El valor de R(t) converge a R* si el segundo término en [A9]
converge a cero cuando t tiende a infinito. Esta condicion exige
que el parametro )} esté comprendido entre los limites
—1 < (} <1, para que se produzca la deseada convergencia.

Espitia y Salas (1985) estudian la evolucion de las rentas a
largo plazo en un sector regulado de la economia espafiola, y
desarrollan algunas medidas de resultados aplicables al analisis
de la dinamica competitiva. El primer modelo propuesto rela-
ciona los resultados de una empresa con los resultados medios
de la economia segun la expresion,

R(t) = R* + 8 (R() — R) [A10]

donde R(t) son los resultados medios de todas las empresas en
el periodo t, R es una medida de los resultados a largo plazo
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para toda la economia y 8 es un parametro. Ajustando el modelo
|A10] a los datos historicos de cada empresa, la constante de
la regresion permite obtener una estimacion del valor de R(t) a
largo plazo, R*. Se comprueba que el valor estimado de R* es
precisamente igual al valor medio de R(t) para todo el periodo
considerado,

R* =2 RM)/T [A11]
aungue la varianza de R* es menor que la estimada a partir de
R(t) porque en el ajuste_de la ecuacion [A10] se elimina la
variabilidad inducida por R(t), es decir, la comun para todas las
empresas.

El modelo [A10] considera que los resultados de las empresas
R({t) tienen un comportamiento estacionario airededor de R*,
con una variabilidad inducida solamente por factores generales
del mercado; no incorpora, por tanto, ningun elemento dindmico.
Para tener en cuenta la convergencia de los resultados empre-
sariales, se propone el modelo alternativo, donde se relaciona
la variacion relativa de los resultados empresariales en el tiempo
y la variacion relativa de los resultados medios de la economia
segun la expresion

RO —Rt—1) _ g Rt —Rtt—1)
Rt — 1) Rt — 1)
gy Bl (A12]
R(t— 1)

donde «, B y I son parametros. La ecuacion [A12] permite
estudiar la convergencia de los resultados de la empresa a un
valor relativo de los resultados medios de la economia. Esta
convergencia se habra producido cuando las variaciones rela-
tivas R(t) y R(t) sean iguales, y todo el proceso se hallara en
una situacion estacionaria si ademas las variaciones son cero.
En esa situacion, el valor estacionario de R/R se obtiene resol-
viendo la ecuacion

0=a+T —E—'
R

(R/R) = — a/T [A13]

Notese que la convergencia exige también que el parametro I’
sea menor que cero.

de donde,

Relacion entre las modelizaciones

Aungue la aproximacion metodologica que se sigue para
llegar a los modelos estructurales y la que se sigue para obte-
ner los modelos ad hoc es aparentemente distinta, existe una
clara relacion entre ellos. En efecto, la observacion de las ecua-
ciones [A4], [A5], [A8]y [A9] permite comprobar que se trata de
ecuaciones idénticas, provenientes de un Unico modelo donde
0 =— a,du = 6. Més que dos modelizaciones distintas, lo
que en realidad se obtiene es dos formas, una estructural y otra
reducida, de un Unico modelo. A través del parametro () se
mide el efecto global de la competencia sobre los resultados de
la empresa, y en él se recoge tanto la competencia ya establecida
entre las empresas, competencia actual, como la que genera la
amenaza de nuevos competidores, competencia potencial.

En el presente trabajo se realizan estimaciones empiricas del
parémetro () para un conjunto de empresas espafiolas y, a
partir de ellas, se extraeran conclusiones acerca de la capacidad
demostrada por el proceso competitivo para hacer converger

los resultados empresariales a sus valores a largo plazo. Sin
embargo, no sera posible descomponer la competencia total
entre el impacto de la competencia actual y el que es atribuible
a la competencia potencial.

La conclusién sobre el grado de competencia que existe en
la economia espanola no puede extraerse conociendo solo los
valores de (). Es preciso comprobar tambien si existen diferen-
cias o no entre los valores a que convergen los resultados
empresariales R*. Si las diferencias son sustanciales, habra que
concluir que unas empresas consiguen beneficios a largo plazo
superiores a otras y, por tanto, la condicion impuesta por la
competencia perfecta de que, a largo plazo, los resultados de
todas las empresas seran iguales, no se cumpliria.
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APENDICE 2

Ratio Q como medida de resuitados
empresariales

La medida de beneficios empresariales utilizada en este tra-
bajo es el ratio Q, calculado como el cociente entre el valor
de mercado de la empresa, como inversion que genera flu-
jos de rentas corrientes y futuras, y el valor a precios corrientes
o de reposicion de los activos que la empresa tiene invertidos
en un momento en el tiempo. El valor de mercado se obtiene a
partir de la valoracion bursatil de los fondos propios de la
empresa y de una estimacién del valor de mercado de la deuda
emitida. El precio de reposicion de los activos se obtiene ajus-
tando su valor contable por efectos de la inflacién y del progreso
técnico incorporado.

El ratio Q de una empresa, para la cual el mercado esti-
ma una expectativa de crecimiento futuro perpetuo y constante
de sus beneficios igual a g, obtiene una rentabilidad corrien-
te de sus activos igual a R y pertenece a una clase de riesgo
que lleva asociado un coste de oportunidad intertemporal para
los flujos de fondos que genera igual a a, viene expresado por,

R—g
a—4g

=

Para unos valores dados de a y g, el ratio Q aumenta con la
rentabilidad de la inversion R; por otra parte, un mayor nivel de
riesgo, reflejado en un mayor valor de «, hace disminuir el valor
de Q, para una rentabilidad y oportunidades de crecimiento
dadas. Finalmente, una tasa de crecimiento g positiva contribuira
a aumentar (disminuir) el valor de Q si R es mayor (menor) que
«, €s decir, cuando ese crecimiento ocurre a través de proyectos
de inversion cuya rentabilidad es mayor (menor) que el coste
de oportunidad del capital, .

Cuando la empresa cotiza en Bolsa, el ratio Q se puede
calcular sin conocer R, a 'y g, es decir, en el ratio Q se sintetizan
las interacciones entre estas tres variables, pero no es necesario
conocer los valores precisos de cada una de ellas, informacion,
por otra parte, complicada de obtener, sobre todo en lo que se
refiere a la valoracion de la prima por riesgo y las expectativas
de crecimiento.

Sin embargo, la expresién analitica anterior advierte de los
posibles errores de apreciacion a que puede llevar la compara-
cién de los beneficios entre empresas, cuando se utiliza para
ello una medida de resultados como la rentabilidad econémica
R (beneficio dividido por activo). Teniendo en cuenta que solo
puede hablarse de verdadero beneficio econdémico cuando la
rentabilidad de la inversion supera al coste de oportunidad (R
mayor que a Yy, por tanto, Q mayor gue 1), una rentabilidad de
la empresa i superior a la de la empresa j solo equivaldria a un
mejor resultado economico de la empresa i cuando las empresas
pertenezcan a la misma clase de riesgo y tengan las mismas
oportunidades de crecimiento. Cuando no sea asi, las rentabi-
lidades no seran directamente comparables. El ratio Q, en cam-
bio, aporta toda la informacion relevante para llevar a cabo las
comparaciones.

Otro aspecto a tener en cuenta es que el ratio Q utilizado en
este trabajo se refiere al valor econdmico de todo el activo de
la empresa. Cabria definir y estimar, alternativamente, el mismo
ratio referido a los fondos propios, calculado como el cociente
entre el valor de mercado de las acciones de la empresa y el
valor contable de sus fondos propios. Sin embargo, el ratio Q
referido a los fondos propios es sensible a la politica financiera
de la empresa, reflejada en la proporcion de deuda y fondos
propios utilizada para financiar la inversion. Al elegir el ratio Q
referido a todo el activo, se busca una medida de resultados
empresariales que mida resultados economicos, sin entrar en
el reparto de estos resultados entre acreedores financieros y
accionistas.

El ratio Q referido a fondos propios, Q:, tendria una expresion
similar a la que muestra la ecuacién anterior, sustituyendo

CUADRO At

RATIO Q, RENTABILIDAD ECONOMICA
Y TASA DE INVERSION
PARA LAS EMPRESAS ESTUDIADAS
Ratic @

Rentabifidad R Inversién

1,75 0,14 0,21
1,65 0,11 0,25
1.48 0,12 0,20
1,36 0.10 0,25
1,50 0,11 0,20
1,93 0,1 0.21
1,58 0,12 0,18
153 012 0,14
1,65 0,14 0,17
1,65 0,15 0115
142 0,13 0,19
1,37 0,11 0,16
1,02 0,09 0,22
0,71 0,09 0,15
0,73 0,11 0,10
0,64 0,10 0,12
0,58 0,09 0,12
0,60 0,12 0,08
0,60 0,10 0,11
0,61 0,10 017
0,69 0,10 0,09

Promedios

1,20 0,11
1,59 012
1975-1984 ..., - 0,76 0,10

Fuente: Elaboracion propia.
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R por R, la rentabilidad financiera (beneficio después de gas-
tos financieros e impuestos dividido por fondos propios), y
a por ay, coste de oportunidad financiera de los fondos propios,
exclusivamente. El ratio Q. advierte de nuevo sobre las limita-
ciones de comparar las rentabilidades financieras entre dos
empresas diferentes, cuando no se tiene en cuenta la posible
diferencia entre la relacion de endeudamiento (deuda sobre
pasivo) de cada una de ellas. Diferencias de endeudamiento
implican diferencias en el nivel de riesgo financiero (diferente
valor de a), que se anaden a las posibles diferencias de riesgo
economico ya advertidas anteriormente, haciendo todavia mas
incomparables los valores de R: de las dos empresas.

La importancia de la correcta eleccién de la medida de resul-
tados empresariales, cuando se trata de analizar el comporta-
miento de los beneficios empresariales en el tiempo y/o se han
de comparar los beneficios de dos empresas distintas, se pone
de manifiesto claramente si se observa el cuadro n.” A1, donde
se muestran los valores de Q y R, promedio de las setenta
empresas, desde 1964 a 1984. El mensaje que transmite el ratio
R sobre la evolucion de los beneficios de la empresa espafola
durante los 21 anos contemplados es muy diferente al que
transmite el rafio Q. En efecto, durante el decenio 1975-1984 el
valor de R oscila muy poco en torno a 0,10, frente al valor de
0,12 entre 1964 y 1974, es decir, un 16,6 por 100 de descenso
en su valor; para los mismos subperiodos, el ratio Q pasa de
1,59 a 0,76, es decir, disminuye en un 50 por 100 (1).

En el mismo cuadro n.° A1 se muestra también la tasa de
inversion en activo fijo y existencias, promedio de todas las
empresas y para todos los afos. El comportamiento de la in-
version en el tiempo se explica mucho mejor a través de la
evolucion del ratio Q que a través de la rentabilidad R. Si se
postula que la inversion de las empresas responde a sus bene-
ficios, es correcto afirmar que Q es una mejor medida de resul-
tados empresariales que la rentabilidad R. Expresado de otro
modo, la evolucion de R, por si sola, no es suficiente para
explicar la propension a invertir de las empresas espariolas
después de la crisis energética, pues el descenso en R es muy
inferior a la caida observada en la tasa de inversion. La evolucion
del coste del capital «, mayor en el subperiodo 1974-1984 que
en el precedente, asi como unas menores expectativas de cre-
cimiento en los beneficios futuros, reducen los verdaderos be-
neficios econdmicos de las empresas espafiolas (2).

NOTAS

(1) Si en lugar de la rentabilidad econémica R se utilizara la renta-
bilidad financiera, beneficio después de impuestos sobre fondos propios,
su descenso a partir de 1974 seria mas marcado que el observado en R,
debido a los elevados costes financieros que soportan las empresas a
partir de ese ano. No obstante, cuando se tiene en cuenta la ganancia
para el accionista que supone la pérdida de poder adquisitivo de la
deuda, en un periodo donde ha habido también una inflacion elevada,
la rentabilidad financiera ajustada sigue una evolucidn mas paralela a la
que se observa en la rentabilidad econémica. El ratio Q referido a fondos
propios muestra, en cambio, un descenso todavia mas marcado que el
ratio Q referido a todo el activo, lo cual indica que el mercado bursétil
probablemente no ha tenido en cuenta el verdadero coste real de la
deuda en periodos de alta inflacion. Véase Espitia (1987).

(2) El objetivo de este apéndice no es aportar una expasicion por-
menorizada de la evolucion de los resultados empresariales a lo largo de
veinte afos, exposicion que ya se ha hecho en otra parte: Espitia (1987)

y Espitia y Salas (1987).



