VALOR DE REPOSICION

DE ACTIVOS REALES
Y NIVEL
DE FONDOS PROPIOS

Este trabajo de Eva Jansson y Vicente
Salas analiza la influencia de la
actualizacion del valor de sus activos
reales en el nivel de recursos propios de
las cajas de ahorros espafiolas. Para ello,
los autores describen una metodologia de
actualizacion y la aplican, a efectos
ilustrativos, sobre el balance consolidado
de las cajas de ahorros durante el periodo
1983-1989. Los resultados de la
actualizacion se valoran en el contexto de
su impacto sobre el coeficiente de
solvencia de las entidades de crédito,
sobre su potencial de crecimiento y sobre
la medicion de la rentabilidad del capital.

REGULACION BANCARIA SOBRE
RECURSOS PROPIOS: IMPLICACIONES
PARA EL POTENCIAL DE CRECIMIENTO

NA de las dimensiones mas significativas

de la regulacion a que se somete a las en-

tidades de crédito es la que establece unos
coeficientes minimos de solvencia que deben ser
satisfechos por todas ellas. El coeficiente se deter-
mina como el cociente entre una suma ponderada
de partidas del balance de situacion de la entidad
y una medida de fondos propios cuyo calculo tam-
bién esta marcado por la ley. A través de la cota
minima para el coeficiente, se busca establecer
una cota maxima a la probabilidad de que una
entidad financiera entre en quiebra o en problemas
de liguidez importantes.

Cuando una entidad financiera se situa en el
coeficiente minimo exigido, las posibilidades de
expansion a través de captar mas depositos y con-
ceder mas préstamos estan limitadas por su capa-
cidad para generar nuevos fondos propios. Es decir,
para una proporcion dada de recursos propios so-
bre el total de recursos de la entidad financiera, el
crecimiento sostenible de sus operaciones de prés-
tamo y crédito sera, como maximo, igual al creci-

miento en el volumen de los recursos propios dis-
ponibles. Por otra parte, si los fondos propios
aumentan mas que los ajenos, el coeficiente de
solvencia de la entidad de crédito aumentara.

Los bancos y las cajas de ahorros tienen dife-
rentes posibilidades a la hora de ampliar su base
de fondos propios, y por ello, a priori, su potencial
de crecimiento sostenible también seréa distinto.
Los bancos pueden ampliar su base de fondos
propios a traves de la emision de nuevas acciones
o a través de la retencion de beneficios dotando
fondos a reservas. Las cajas de ahorros, en cambio,
durante mucho tiempo solo han podido ampliar
su base de fondos propios a través de la autofi-
nanciacion gue les permite la retencion de benefi-
cios. No es extrafo, por tanto, que las cajas de
ahorros hayan buscado férmulas que les permitan
equipararse a los bancos en su capacidad para
obtener recursos propios, y con ello llevar a cabo
una gestion del crecimiento en mejores condiciones
de igualdad. Esta busqueda adquiere especial re-
levancia en unos momentos en que la competencia
entre bancos y cajas es cada vez mas proxima y
las cajas afrontan unas nuevas posibilidades de
expansion geografica hasta hace poco inexistentes.

Entre las soluciones que las cajas de ahorros
han buscado para reducir sus frenos al crecimiento,
esta la asimilacion a fondos propios de la deuda
subordinada y la emision de cuotas participativas.
La deuda subordinada se aproxima a los fondos
propios por su caracter de deuda a muy largo plazo
y por el ultimo lugar en que coloca a sus tenedores
a la hora de recuperar la inversion en caso de
quiebra. Sin embargo, difiere de los fondos propios
en que su retribucion es fija y los intereses que
devenga son una salida de tesoreria comprometida
por la entidad financiera, que no puede ajustarse a
la evolucion de los beneficios como ocurre con los
dividendos a pagar. Por este motivo, la deuda su-
bordinada implica un nivel de riesgo positivo para
las entidades financieras, porque aumenta sus car-
gas fijas, y no es de extrafar que el montante de
esta deuda entre dentro del punto de mira de los
reguladores, vigilantes del riesgo que asumen las
entidades que la emiten.

Las cuotas participativas han sido reguladas re-
cientemente, y todavia no existe ninguna entidad
gue haya iniciado su emision. A grandes rasgos,
se las asimila con las acciones preferentes y las
acciones sin voto en cuanto que tienen una remu-
neracion cuasi fija en términos de dividendo a per-
cibir, pero no tienen derecho politico alguno. Las
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CUADRO N.° 1

DESGLOSE DE LOS RECURSOS PROPIOS DE LAS CAJAS DE AHORROS ESPANOLAS
(Cifras consolidadas)
R T e e S e e TN )

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Fondo de dotacién mas otras reservas. 250,3 2999 4183 5071 626,9 7710 8711
Reserva de regularizacion 162,5 157.8 117,56 1119 64,5 93,1 84,9
Otras cuentas de capital (*) .............. 1856 262,3 305,2 3451 4153 456,6 536.,4
Total recursos propios ... 598,4 7201 841,0 964,1 1.116,1 1.320,7 1.492,4

() Incluye 35 por 100 det beneficio del ejercicio y fondos especiales, excepto fondo de pensiones de los empleados.
Cifras en miles de millones. Elaboracion propia a partir de la informacién contenida en el Boletin Estadistico del Banco de Espaia.

cuotas participativas reducen las cargas fijas en
relacion a las que se derivan de la deuda subordi-
nada, pero es de prever que seran dificiles de co-
locar en el mercado, porque trasladan gran parte
del riesgo que soporta la entidad financiera al te-
nedor de las cuotas, y ello sin recibir a cambio
derecho alguno que permita influir en las decisiones
y el control de la entidad.

Hasta aqui nos hemos referido a la ampliacion
de capital, o sustitutos proximos, y a la autofinan-
ciacion como cauces normales para ampliar la base
de recursos propios de una entidad financiera.
Existe otra via, considerada atipica o irregular, a
través de la actualizacion del valor de los activos
reales y la consiguiente dotacion a la reserva de
regularizacion, incluida entre las cuentas de capital
de bancos y cajas. La actualizacion del valor de
los activos reales se permite en dos circunstancias:
en procesos de fusion y cuando la ley ampara
regularizaciones de activos a efectos de tributacion
en el impuesto de sociedades; de ahi que conside-
remos esta via de creacion de reservas atipica o
irregular, en cuanto que su utilizacion queda fuera
del ambito de decision de cada entidad, caso de la
regularizacion fiscal, 0 es una solucion puntual en
el tiempo, caso de las fusiones. Ello no significa,
sin embargo, que esta via de ampliacion de la base
de recursos propios, y en particular la regulariza-
cion de los activos, no tenga una importante trans-
cendencia potencial en el nivel de fondos propios
de las entidades de crédito. Para darnos una pri-
mera idea de ello, el cuadro n.” 1 muestra la evo-
lucion de la composicion del monto de recursos
propios para el colectivo de cajas de ahorros es-
panolas entre 1983, Gltimo afio en que se permite
una regularizacion fiscal, y 1989. Como puede com-
probarse, en 1983 la reserva de regularizacion re-

presentaba el 27,2 por 100 del total de recursos
propios de las cajas de ahorros, mientras que en
1989 representan tan solo el 5,7 por 100 de ese
total.

La exposicion precedente pone en evidencia que
la actualizacion del valor de los activos reales puede
significar cambios importantes en el nivel de fondos
propios de las empresas. Habida cuenta de las
limitaciones que se advierten en los medios puestos
a disposicion de las cajas de ahorros para que
amplien sus fondos propios (deuda subordinada y
cuotas participativas) parece importante explorar
con mayor detalle las posibilidades que se abren
para estas entidades de crédito con la actualizacion
sistematica del valor de sus activos reales. Este
sera el contenido del resto del trabajo.

METODOLOGIA DE ACTUALIZACION
DEL VALOR DE LOS ACTIVOS REALES

La actualizacion del valor de los activos reales
mantenidos por las empresas tiene por objeto ajustar
el precio a que esos activos aparecen en el balance
para aproximarlo a un precio corriente o de repo-
sicion. Puesto que los principios contables gene-
ralmente aceptados valoran los recursos de capital
de las empresas a precios histéricos o de adquisi-
cion, en presencia de tendencias alcistas en los
precios, las cifras de balance quedan rapidamente
desfasadas en relacion a los precios que deben
pagarse por adquirir estos activos como nuevos.
Este desfase significa, ademas, que activos com-
prados en diferentes momentos en el tiempo, a
precios nominales diferentes, se agregan para llegar
a una cifra sobre el valor monetario de todos los
activos de la empresa. Aunque aparentemente la
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agregacion se realiza sobre unidades monetarias,
pesetas, que sugieren una homogeneidad entre
las partidas, la agregacion se realiza verdadera-
mente sobre partidas muy heterogéneas, ya que
las unidades monetarias de cada afno tienen un
valor real distinto, en términos de unidades fisicas
de bienes de capital que representan. El resultado
final es que las partidas de activos a precios de
adquisicion que se agregan en un balance son
escasamente informativas sobre cualquier cuestion
que se desee plantear en torno a ellas (1).

La escasa relevancia economica de la informa-
cion contable, a precios historicos, contenida en
los estados financieros de las empresas plantea
una nueva discusion acerca de la validez de dichos
estados contables para la regulacion de las entida-
des de crédito. Pero nuestros propositos se con-
cretan aqui en una parte de las cuentas contenidas
en los estados financieros, las que tienen que ver
con los activos reales. ;,Cual es el valor relevante
de los activos reales a efectos de analisis de la
situacion general de una empresa? La respuesta
es compleja, pero si contemplamos a esta empresa
como negocio en marcha que mantiene, al menos,
su capacidad productiva, la valoracion recomen-
dable para sus activos es el valor corriente o de
reposicion, entendido como el desembolso que
deberia hacerse en un momento determinado para
reponer la capacidad productiva real que esos ac-
tivos representan. El valor de reposicion no significa
valor de reproduccion (adquirir idénticos activos),
sino el de adquisicion de la misma capacidad pro-
ductiva con los activos disponibles en el mercado.
La diferencia entre valores de reproduccion y de
reposicion radica en el progreso técnico que, pre-
sumiblemente, se incorporara a los bienes de ca-
pital a lo largo del tiempo. El valor de reposicion
de los activos, para una empresa en marcha, re-
presenta el coste de oportunidad de los mismos,
dado que si se le privara de ellos seria lo que pa-
garia por conseguir replicar el flujo de produccion
y renta que se asocia con los activos empleados.

La estimacion del valor de reposicion de los ac-
tivos de una empresa resulta compleja de realizar,
especialmente si solo se dispone de la informacion
que aparece en los estados contables. A continua-
cion, se describe un método de célculo habitual
en estudios empiricos, donde se requiere disponer
de valores de los activos a precios de reposicion.
El stock de unidades de servicio de capital pro-
ductivo disponibles por una empresa en el instante
t sera el resultado de un proceso de acumulacion
a través de la inversion en activos nuevos, y de un

proceso de depreciacion economica que se supone
ocurre a una tasa exponencial constante §; en la
tasa & estara incluida la depreciacion por progreso
técnico en los bienes de capital. Si |, representa
las unidades de servicio de capital fisico que se
incorporan al stock en el periodo s, el nimero de
unidades de servicio productivo todavia disponibles
en t>s sera |, (1 -6)". Por tanto, el stock de
servicios de capital que tendra a su disposicion la
empresa en t sera la suma de los servicios dispo-
nibles correspondientes a las inversiones anterio-
res, K.

Ki=23 1 (1-8)"

§——

Esta expresion puede escribirse como

K=+ 3 1, (1- 8-

Ahora bien, sabemos que

M= 2_‘, I, (1—8—
por tanto,

L S

2 L0-8=(1-8 K.,

Finalmente,
Ki=1L+ (1-8) K, [1]

Es decir, el stock de servicios de capital disponi-
bles en t es igual a la inversion productiva nueva
en t, I, mas el stock inicial neto de la depreciacion
economica, K., (1 — 8).

Si P, es el precio de una unidad de servicio de
capital en el periodo corriente t, el precio de repo-
sicion de las unidades de servicio de capital dispo-
nibles sera

PK.=RPK_ (1-8 +P1 [2]

Aplicacion a los activos reales de las
cajas de ahorros

La actualizacion del valor de los activos reales
de las cajas de ahorros espafiolas se realiza apli-
cando sucesivamente la formula que aparece en la
ecuacion |2] adaptada a los datos disponibles.

El balance de las cajas de ahorros reconoce dos
tipos de activos reales: edificios y mobiliario e ins-
talaciones, los cuales aparecen en el balance ex-
presados en valores netos, es decir, precio de ad-
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CUADRO N~ 2

VALORES CONTABLES Y AJUSTADOS DE LOS ACTIVOS REALES: CAJAS DE AHORROS, 1983-1989 i
O e e T R R e T T T T
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Edificios

Valor neto contable ...................... 420,00 431,40 432,00 429,00 430,70 475,50 513,30

Valor neto actualizado .................. 420,00 467,70 501,00 515,00 529,20 595,50 674,10

Valor actualizado/valor contable ... 1,00 1,08 1,16 1,20 1,23 1,25 1,31
Mobiliario e instalaciones

Valor neto contable ...................... 116,10 134,20 160,90 173,10 197,00 229,10 278,60

Valor neto actualizado . ................ 116,10 147,80 187,40 208,30 245,00 289,10 351,30

Valor actualizado/valor contable ..... 1,00 1,10 1,16 1,20 1,24 1,26 1,26
Edificios + mobiliario e instalaciones

Valor neto contable ................ .. . 436,10 565,60 59290 602,80 627,70 704,50 791,90

Valor neto actualizado ... .. . 436,10 615,50 688,40 723,30 774,20 884,60 1.025,40

Valor actualizado/valor contable ... 1,00 1,09 1,16 1,20 1,23 1,26 1,29

Fuente: Elaboracion propia; ver Apéndice.

quisicion menos la amortizacion contable aplicada
hasta la fecha. El primer supuesto que se ha hecho
es considerar que el valor neto contable de estos
activos que aparece en el balance en 1983 coincide
con el valor de reposicion para ese periodo; el
supuesto se fundamenta en que 1983 fue el ultimo
ano en que se permitid una regularizacion fiscal
para las empresas espanolas.

Puesto que las cifras contables disponibles apa-
recen en valores monetarios, la aplicacion de [2]
requiere sustituir los precios absolutos de los acti-
vos por indices de precios P/P,_,. Por tanto

P,

1=t

KM, =

KM,_, (1-28) + IM, [2]

donde la «M» se anade para indicar valores mone-
tarios. Los indices de precios elegidos son los co-
rrespondientes a costes de construccion (edifica-
cion) para edificios, y maquinaria y bienes de
equipo para mobiliario e instalaciones, segun apa-
recen publicados en el Boletin Estadistico del
Banco de Espana.

La tasa de depreciacion econémica é se ha to-
mado de Hulten y Wykoff (1981), donde se publican
cifras estimadas para Estados Unidos. El valor de
6 para edificios es 0,0247 (edificios comerciales en
Hulten y Wykoff), mientras que é para mobiliario e
instalaciones se supone igual a 0,15 (media simple
de mobiliario, material de oficina y computadoras,
eguipos eléctricos y aparatos, en los mismos auto-
res).

El ultimo dato necesario para la aplicacion de la
formula [2'] es la inversion monetaria, IM,. Puesto
que no se dispone de informacion directa sobre
esta variable, ha sido necesario calcularla. El calculo
se ha realizado del siguiente modo:

IM, = HN, - HN,_, + DA,

donde HN, es el valor histérico neto del activo real
segun aparece en el balance consolidado de las
cajas de ahorros, y DA, es la dotacion a amortiza-
ciones del ejercicio incluida en la cuenta de resul-
tados (2). Puesto que la cifra de amortizaciones
no aparece desagregada por activo, para estimar
que parte de ella corresponde a edificios y qué parte
a mobiliario e instalaciones, la cifra total se ha
repartido de forma inversamente proporcional a la
vida atil estimada para cada clase de activo (15
por 100 para edificios y 85 por 100 para mobiliario
e instalaciones).

Todos los datos necesarios para realizar los
calculos se han extraido de los boletines estadisti-
cos y economicos del Banco de Espafia.

RESULTADOS DE LA ACTUALIZACION

Los primeros resultados obtenidos de aplicar la
metodologia descrita se resumen en el cuadro nu-
mero 2, donde se muestra el valor contable, el
valor actualizado a precios de reposicion y la rela-
cion entre ambos para edificios, mobiliario e insta-
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CUADRO N.” 3

RECURSOS PROPIOS CONTABLES Y AJUSTADOS: CAJAS DE AHORROS, 1983-1989
T e e R R e, R e TR, T

1983 1984 1985 1986 1967 1988 1989
Fondos de dotacion més otras re-
SEIVAS . usanis sinemii 250,3 299 4183 5071 6369 mpo 871.1
Reserva de regularizacion .......... 162,5 207,7 2060 2324 2114 2731 384
Cifras contables ................. 1625 1578 1175 19 64,5 93,1 849
Ajuste actualizacion .......... 0,0 499 885 1205 1469 1800 2335
Otras cuentas de capital . .. 1856 2623 306,2 351 4153 4565 5364
Recursos propios ajustados ... 5984 7699 9295 10846 1.2636 1.5006 17259
Recursos propios contables ... 5934 7201 8410 964,1 11161 1.3207 14024
Recursos propios ajustados 10 1,069 1,105 1125 1132 1,13 1,15
Recursos propios contables

Fuente: Elaboracion propia.

laciones, y el total de activos reales desde 1983 a
1989. Las cifras del cuadro indican que el valor de
reposicion de los edificios en 1989 es, segun las
estimaciones, un 31 por 100 mayor que su valor
contable, mientras que el desfase entre el valor de
reposicion y el valor contable del mobiliario y las
instalaciones es del 26 por 100 en ese mismo afo.
Para el total de activos reales, la diferencia es del
29 por 100. Aunque estas diferencias son impor-
tantes, lo primero que debe advertirse es que en
ellas no se refleja un simple ajuste en el valor de
los activos por cambios en el nivel de precios entre
1989 y 1983. En efecto, las cifras de indices de
precios que se muestran en el Apéndice indican
que los precios de edificios en 1989 son un 50 por
100 mayores que los precios en 1983, mientras
que, para los mismos afos, los precios de bienes
de equipo e instalaciones aumentan en un 43 por
100. El célculo del precio de reposicion de los ac-
tivos se ajusta a la edad media de los activos, afec-
tada por el ritmo de nuevas inversiones, y a la
diferencia entre la amortizacion contable y la de-
preciacion econémica, aproximadamente igual a
un punto porcentual (3).

El ajuste del valor de los activos reales se traslada
a una reserva de regularizacion, la cual se incorpora
al conjunto de cuentas de capital, fondos propios,
de la empresa. En el cuadro n.” 3 se analiza cuél es
el impacto, en la evolucion de la cifra de fondos
propios de las cajas de ahorros, de la actualizacion
en el valor de los activos reales. Se constata, en
primer lugar, gue la actualizacion del valor de estos
activos a precios de reposicion mantiene la impor-

tancia relativa de la reserva de regularizacion, sobre
el total de fondos propios, a un nivel mas proximo
al que tenia en 1983: en 1989, la reserva de regu-
larizacion, en el balance ajustado, representaria el
18,5 por 100 de los fondos propios, mientras que
en 1983 representaba el 27 por 100; en el balance
contable, la reserva de regularizacion de 1989 re-
presenta solo el 5,7 por 100. La modificacion al
alza de la reserva de regularizacion tras el ajuste
repercute en el nivel de recursos propios, que en
1989 seria un 15,6 por 100 superior al de los recur-
sos propios contabilizados. Es decir, el 29 por 100
de la revalorizacion de los activos reales se traduce
en un 15,6 por 100 de aumento en los recursos
propios de 1989; la diferencia entre estas dos cifras
porcentuales se explica porque los activos reales
representan aproximadamente la mitad de los re-
cursos propios de las cajas de ahorros.

La segunda valoracion del ajuste realizado se
hara en términos de su impacto sobre la solvencia
de las entidades financieras y/o sobre el potencial
de crecimiento a través de la captacion de pasivos
ajenos. Con este fin, se elabora el cuadro n.” 4. La
solvencia se expresa como €l cociente entre re-
CUrsos propios y recursos ajenos, o bien, de forma
equivalente, por el cociente entre recursos propios
y pasivo total menos recursos propios y menos
obra social. Si pensamos en la caja de ahorros
representativa que esta reflejada en los datos con-
solidados, la actualizacion a precios de reposicion
de los activos reales representa la mejora en un
punto porcentual del coeficiente de solvencia prac-
ticamente a lo largo de todo el periodo estudiado.
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CUADRO N 4
g RATIOS DE SOLVENCIA: CIFRAS CONTABLES Y AJUSTADAS 2
(En porcentajes)
T e e e e e W i O s e e TR |
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Pasivos ajenos/recursos propios
Cifras contables ...................... 7.23 7,62 758 7.31 7,55 7.44 7.18
L0 GF: 1|V P o A —— 723 8,15 8,37 8,24 8,54 845 8,30
Diferenciarelativa ......................... 0,00 6,90 10,40 12,70 13,10 18,60 15,60

Fuente: Elaboracién propia.

Es decir, los recursos propios pasarian de repre-
sentar en torno a un 7,3 por 100 de los pasivos
ajenos, segun las cifras contables, a aproximada-
mente el 8,3 por 100 si se utilizaran en el célculo
las cifras ajustadas.

El aumento en el coeficiente de solvencia refleja
la mejor cobertura de los riesgos para los pasivos
ajenos existentes que se deriva de la actualizacion
del valor de los activos reales. Si se desea mante-
ner el nivel de solvencia en la cifra que se obtiene
con los datos contables, la actualizacion del va-
lor de los activos reales significa aumentar el po-
tencial de crecimiento de las cajas de ahorros a
través de la captacion de un mayor volumen de
pasivos ajenos. Este potencial de crecimiento es,
en este supuesto, igual al aumento en el volumen
de fondos propios a que da lugar la actualizacion.
Es decir, en 1989, los fondos propios ajustados
permitirian soportar un 15,6 por 100 mas de pasivos
ajenos que los que realmente existen en el balance,
manteniendo el coeficiente de solvencia en el
mismo valor que se estima a partir de las cifras
contables sin ajuste alguno.

VALOR DE REPOSICION
Y RENTABILIDAD DEL CAPITAL

El analisis economico de la informacion contable
no soélo cuestiona los criterios utilizados en la va-
loracion de las partidas que aparecen en los estados
financieros, sino también el calculo del beneficio
y/0 la rentabilidad de la inversion obtenidos a partir
de los mismos. La valoracion de los activos reales
a precios de reposicion nos aproxima a una esti-
macion alternativa de la rentabilidad del capital
para el colectivo de cajas de ahorros que, como se
demuestra en otra parte (4), esta exenta, al menos

parcialmente, de algunas de las limitaciones que
se atribuyen a las estimaciones de la rentabilidad
a partir de los estados contables sin ajustar.

La férmula propuesta para el calculo de la ren-
tabilidad de las cajas de ahorros se expresa por,

BC, - (DE, - AC,) + PVRAR, — p, FPA_,

RAR, =
(1 +p) FPA_,
donde,

RAR. = Rentabilidad ajustada real en el afio t.

BC. = Beneficio contable en el afio t.

DE. = Depreciacion economica en el afno t.

AC, = Amortizacion contable en el afio t.

PVRAR, = Plusvalia por revalorizacion de activos
reales en t.

o = Tasa de inflacién, variacion del IPC,
en el afo t.

FPA._, = Fondos propios ajustados al final del
anot-1.

El numerador aproxima el beneficio de las em-
presas a una medida de beneficio econGmico resi-
dual, antes de imputar un coste de oportunidad
financiera a los fondos propios. En su célculo, se
tiene en cuenta la posible diferencia entre depre-
ciacion economica y amortizacion contable, la plus-
valia por la revalorizacion de los activos reales y la
minusvalia por la pérdida de poder adquisitivo que
produce la inflacion en los recursos propios man-
tenidos por las empresas. Junto a los activos reales
y los fondos propios, las entidades financieras po-
seen activos monetarios y pasivos ajenos, también
monetarios. La estimacion del beneficio supone,
por tanto, que los efectos de la inflacion scbre
estos activos y pasivos estan recogidos en los in-
tereses cobrados por los activos financieros y en
los intereses pagados por los pasivos ajenos, todos
ellos calculados a partir de tipos nominales que
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anticipan perfectamente la inflacion de cada pe-
riodo.

La cifra de fondos propios que aparece en la
expresion de la rentabilidad es la cifra de fondos
propios ajustada, una vez incorporada en ella la
reserva de actualizacion. Bajo el supuesto de que
los activos monetarios y los pasivos ajenos estén
correctamente valorados a precios corrientes, la
cifra ajustada de recursos propios esta expresada,
a su vez, a precios corrientes; es decir, refleja el
valor neto de la empresa a precios del final de
cada afno a que se refiere el balance ajustado. Para
el calculo de la rentabilidad, los fondos propios
ajustados al principio del periodo se expresan en
pesetas de poder adquisitivo del final del periodo,
puesto que la rentabilidad esta referida a ese mo-
mento en el tiempo.

La cifra de rentabilidad resultante de la aplicacion
de la férmula anterior es un valor real; es decir, en
ella se hallan descontados ya los efectos de la
inflacion del periodo. Para compararla con la me-
dida de rentabilidad obtenida a partir de los datos
contables sin ajustar, es preciso tener en cuenta
esta circunstancia. En su trabajo sobre los benefi-
cios de la banca, Martinez Méndez (1991) propone
como medida de rentabilidad real, calculada a partir
de datos contables, la siguiente expresion, adaptada
a los supuestos realizados en este trabajo,

1+RC _,_ _RG-a

RCR, = =
1+ p, 1+ p

donde, RCR, es la rentabilidad contable real en t,
y RC, es la rentabilidad estimada como tasa no-
minal,

BC,
FPC..,

siendo FPC._, los recursos propios contables al
principic del periodo.

RC. =

Comparando las dos expresiones, se comprue-
ba que coincidiran cuando la depreciacion econo-
mica sea igual a la amortizacion contable, la plus-
valia por revalorizacion de los activos reales sea
ceroy los fondos propios contables coincidan con
los ajustados. Con tasas de variacion positivas
en los niveles generales de precios y en los precios
de activos especificos, las diferencias entre ambas
medidas de rentabilidad real pueden ser sustan-
ciales. Para comprobarlo, aplicamos ambas for-
mulas a los datos disponibles para el conjunto de
cajas de ahorros durante los afios 1984-1989. Los

CUADRO N.° 5

ESTIMACIONES DE LA RENTABILIDAD SOBRE
RECURSOS PROPIOS.
CAJAS DE AHORROS, 1984-1989
{En porcentajes)
(s e R T s . S e S|

Rentabilidad  Rentabilidad  Rentabilidad
contable contable ajustada

Anos nominal deflactada real

(RCY) (RCR,) (RAR,)
1984 . o 16,3 45 11,6
1985 ... , 16.1 6,7 9.9
1986 . ... 14,6 53 6,5
1987 . 20,0 14,1 13,6
1988 ... ; 12,0 6,9 7.7
1989 ................ . 171 96 10,7
Promedio 1984-86. 15,7 5,5 93
Promedio 1987-89. 164 10,2 10,7
Variacion .......... 44 85,5 15,1

Fuente: Elaboracién propia.

resultados de las estimaciones se muestran en el
cuadro n.’ 5.

La primera columna muestra la rentabilidad no-
minal calculada a partir de datos contables sin
ajustar. Como puede comprobarse, la evolucion
de esta rentabilidad no muestra apenas tendencia
alguna. Durante los primeros afios (1984-86), los
fondos propios son relativamente altos, puesto que
en ellos tiene todavia un peso elevado el impacto
de la regularizacion llevada a cabo en 1983. El
beneficio contable del numerador esta «inflado»
por los beneficios nominales, que generan unas
tasas de inflacion moderadamente altas. En el sub-
periodo siguiente, la inflacion se modera, y su im-
pacto sobre el beneficio nominal también; al mismo
tiempo, la reserva de regularizacion pierde impor-
tancia relativa y los recursos propios se devaluan
en términos reales, comparados con su valor re-
gularizado. El descenso en los valores de numera-
dor y denominador mantiene el valor del cociente
en el tiempo.

En la segunda columna, se muestra la rentabili-
dad contable deflactada por la inflacion; sus valores
en el subperiodo 1984-1986 se ven penalizados,
porque se deflacta por la inflacion la base de fondos
propios, que se aproxima a su valor corriente de-
bido al peso de la reciente regularizacion. Después
de 1986, el valor contable de los fondos propios se
aleja de su valor corriente y la rentabilidad real se
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eleva sensiblemente con respecto al subperiodo
precedente.

Por altimo, la rentabilidad ajustada real utiliza
sistermaticamente valores corrientes, tanto en el
numerador como en el denominador, y por ello las
cifras estimadas no reflejan las oscilaciones en la
valoracion de los recursos. Las dos columnas que
tratan de aproximar tasas reales son la segunda y
la tercera; por tanto, en principio, son las mas com-
parables. A partir de las cifras de la segunda, la
tasa de rentabilidad en el subperiodo 1987-1989
seria casi el doble del valor medio en el subperiodo
precedente. La rentabilidad ajustada, en cambio,
apenas observa variaciones en la rentabilidad en
los dos subperiodos (5). Las discrepancias en torno
a las conclusiones sobre la evolucién de la renta-
bilidad del capital de las cajas de ahorros, segun el
procedimiento de calculo utilizado, son muy sus-
tanciales. La valoracion a precios de reposicion de
los activos reales puede contribuir, ademas de a
proporcionar una valoracion de mayor significado
econémico de los fondos propios de la empresa, a
una estimacion de la rentabilidad de la inversion
menos sesgada por los efectos de las variaciones
en los precios nominales.

CONSIDERACIQNES FINALES

La actualizacion del valor de los activos reales
del balance de las empresas acostumbra a debatirse
en el marco de la fiscalidad que soportan estas
empresas y los agentes econémicos en general.
Existe, no obstante, otra perspectiva alternativa para
el debate en torno a la valoracion de los activos y
pasivos de las empresas: la de aproximarse a valo-
res o precios que estén en consonancia con los
analisis econdmicos que se desea realizar a partir
de ellos. Bajo este nuevo marco de reflexion, existe
un amplio consenso en que el criterio de valoracion
a precios historicos o de adquisicion que se impone
desde los principios contables establecidos tiene
una escasa o nula utilidad para la mayor parte de
los analisis y las decisiones econdmicas que afec-
tan a la empresa o a los agentes en torno a ella
(Edwards, Kay y Mayer, 1990). Sin ignorar los pro-
blemas practicos adicionales que puedan plan-
tearse, el escaso interés de los datos contables a
precios historicos abre la puerta a la discusion
sobre criterios de valoracion alternativos, mas acor-
des con los principios econdémicos que inspiran
las decisiones que se habran de tomar en base a
ellos. Dicho de otro modo, se abre un nuevo debate

sobre codmo armonizar la posible pérdida de obje-
tividad y supuesta prudencia que implica abandonar
el criterio de valoracion a precios de adquisicion
con el mayor contenido informativo que se puede
dar a las cuentas financieras de las empresas uti-
lizando criterios de valoracién alternativos.

El presente articulo se sitla en las coordenadas
del dilema planteado, abordando un aspecto parcial
del mismo: la presentacion y aplicacion de una
metodologia para el calculo del valor de reposicion
de los activos reales de las cajas de ahorros. El
valor de reposicion de un activo no es solo el re-
sultado de aplicar un coeficiente de ajuste, por
cambios en los precios, a su valor de adquisicion.
Significa tener en cuenta el cambio tecnologico
que se incorpora en el activo a lo largo del tiempo,
disminuyendo el nimero de unidades de servicio
que se necesitan del activo nuevo para mantener
la misma capacidad productiva que con el viejo.
En condiciones de estabilidad de precios, el valor
de reposicion sera inferior al valor de adquisicion,
y en la ilustracion presentada esta circunstancia
se hubiera puesto de manifiesto a través de la de-
preciacion economica estimada para los activos
reales evaluados, superior a la amortizacién con-
table. La inflacion de precios que ocurre durante
el periodo estudiado enmascara el efecto del pro-
greso técnico, que implicitamente se reconoce en
la diferencia entre la depreciacion y la amortizacion,
y el precio final de reposicion resulta superior al
valor contabilizado.

Sin animo de resolver todos los problemas que
plantea la valoracion a precios corrientes o de re-
posicion de los activos y pasivos bancarios, la ilus-
tracion presentada desea constituir un punto de
partida hacia una discusion mas amplia sobre los
criterios bajo los cuales debe abordarse la regula-
cion de la actividad bancaria. La eleccién de unos
criterios u otros puede tener consecuencias muy
distintas para el potencial de crecimiento de las
entidades financieras, y especialmente de las cajas
de ahorros, cuyas posibilidades iniciales de ampliar
la base de fondos propios son mas limitadas que
en sus competidores, los bancos.
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NOTAS

(1) Véase, por ejemplo Eowarps, Kay y Maver (1990).

(2) En la estimacion de la inversion nueva de cada periodo no se
han podido tener en cuenta los activos retirados por las empresas, al no
disponerse de informacién sobre ellos. Las cifras resultantes seran, por
tanto, una cota inferior a la inversion nueva que realmente se ha produ-
cido, coincidiendo unicamente si no se hubiera retirado o vendido ningun
activo real durante el periodo. Las estimaciones del valor de reposicion
de los activos, resultantes de aplicar la metodologia descrita, son, por
tanto, conservadoras, al infravalorar la inversion nueva.

(3) El cociente entre la dotacion a amortizaciones de cada ejercicio
y los activos reales netos es aproximadamente igual a 6 por 100 en valor
promedio para el periodo. La tasa 8 para el conjunto de activos, igual a
la suma ponderada de & edificios = 0,0247 y 6 mobiliario e instalacio-
nes = 0,15, es 6,9 por 100, utilizando como ponderacion la proporcion
de cada clase de activo sobre el total.

(4) SaLas (1991).
(5) Maras (1990) sugiere utilizar la rentabilidad contable sin deflactar,

argumentando que las plusvalias y minusvalias del numerador se can-
celan. En nuestra formula, esto se cumpliria si la plusvalia por revalori-

zacion de activos fuera igual a la pérdida de poder adquisitivo de los
fondos propios, lo cual no ocurre, segin se comprueba en los calculos
de ambas que aparecen en el Apéndice. Por otra parte, la cifra contable
de fondos propios que aparece en el denominador difiere de la ajustada,
y por tanto no basta con asegurar que los numeradores sean iguales.
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APENDICE
INFORMACION Y CALCULOS PREVIOS

INDICES DE PRECIOS (P)
e e e s e IR

Aho Coste de construccion (Edificacion} Bienes de equipo y maquinaria
1L <C R —— 65,06 351,2
1984 . . ——— 71,90 384,0
085 o e 78,20 4124
12727 - ————— 82,00 433.8
1987 siiinnes G T s e o . 85,30 4550
1988 ... . 90,00 4784
[ R ————— 97,50 501,8

Fuente: Boletin Estadistico, Banco de Espana.

INVERSION NUEVA
{Valor contable, — valor contable, , -+ dotacion amortizacién,)
T e e e e e T T S S

Attt Valor contable, Valor contable; Dotacién amortizacion, Inversiori
Edificios Mob. inst. Edificios Mob. inst. Edificios Mob. inst. Edificios Mob.

1983 ... .. . 4200 - - —_— —_ - — =
1988 i s 4314 134,2 420,0 116,1 3.6 218 150 39,9
1985 ... ... 4320 1609 4314 134,2 42 258 48 52,5
1986 ... ” 4297 1731 4320 160,9 47 285 24 40,7
1987 . casinar 430,7 1970 4297 1731 58 354 6.8 59,3
1988 ... 4754 2291 430,7 197.0 6.3 38,1 510 70,2
1989 ... ... 5133 278,6 4754 2291 7.2 44,0 451 93,5

VALOR DE REPOSICION (Valor reposicion t—1 (1 - 9) P. -+ inversion t). EDIFICIOS: 6 = 0,0247

t—1
[RG5S T e ]
Ao Vaton . (1-8 P /P, Inversién t r@g:fg{.m ¢
1983 i i — - — —r 420,0
1984 .. ... 420,0 0,9753 1.105 15,0 467.6
19B5 . .ocvimmis.. o 407.6 09753 1.088 48 501,0
0TI —— 501,0 0,9753 1.049 24 515,0
1987 ... 515,0 0,9753 1.040 6,8 5292
1988 . v 529,2 0,9753 1.055 51,0 5958
19BY menvcnn i 5955 0,9753 1.083 451 6741
i e S
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MOBILIARIO E INSTALACIONES: 6 = 0,15
O s T T e R T O e ]

@ - P /Py

085 1.093
0,85 1.074
0,85 f

0,85 1.049
0,85 1.051
0,85 1.049

CALCULO DE BENEFICIO AJUSTADO
i Beneficio ajustado: BA, = BC, - (ED, - AC,) + PVRA, - p, RPyu s
| T e s T T e Yo s ST

Diferencia
i amortizacion (%) PVRA, 21 APyt -

24 49,9 67,6
115,8 38 386 67,8
1226 73 320 818
188,6 28 26,0 56,4
134,2 55 33,5 60,7
2265 6,9 53,5 102,0

{) (8 Activo neto edificios,—, + 8, Activo neto mobiliario, _, — dotacién amortizacion contable).
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