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EVOLUCION DE LOS
EXCEDENTES EMPRESARIALES

Banco de Espana.

El concepto de excedente empresarial se puede
analizar desde diferentes perspectivas, econoémicas y
contables, y ser objeto de cuantificacion mediante
diversos modelos analiticos. Alvaro Cuervo realiza un
estudio sintético de todos ellos desde el objetivo
prefijado por la teoria financiera para la empresa:

la creacion de valor para sus inversores. El excedente
de la empresa es, asimismo, la condicion necesaria para
el ahorro empresarial, o autofinanciacion, y factor clave,
por tanto, para evaluar sus decisiones de inversion;
cuestion que también se trata en este articulo,
considerando la incidencia de las imperfecciones del
mercado de capitales y del poder discrecional

de los directivos. Finalmente, se ofrece un estudio
detallado de la evolucion del excedente de las empresas
espafiolas durante los ultimos afios, tomando en
consideracion los datos de la Central de Balances del

I. INTRODUCCION

L titulo «excedentes em-

presariales» implica una

carga valorativa. Exceden-
te se define por la Real Academia
como lo que excede, lo que sale
de la regla, lo que supera lo nor-
mal; es decir, que proviene de
exceder, propasarse, ir mas alla
de lo licito o razonable.

La justificacion del empleo de
la palabra excedente puede tener
dos razones: la légica contable,
que define el beneficio como ex-
cedente de los ingresos de la em-
presa sobre los gastos necesarios
para generarlos, o la l6gica eco-
ndmica: bien de los marginalistas,
para quienes el beneficio del em-
presario es una consecuencia de
los deficientes efectos de las le-
yes del precio («Teoria de la fric-
ciony..., de la desigualdad de los
costes de produccion en las dis-
tintas empresas), y lo consideran
como un ingreso «rentistico»

unido a condiciones institucio-
nales y de deficiente funciona-
miento de los mercados windfall;
o bien de los marxistas, para quie-
nes constituye una apropiacion
de la renta de la fuerza del capital
variable o trabajo. En estos plan-
teamientos, es l6gico hablar de
excedente. Bajo nuestro enfoque,
sin embargo, preferimos hablar
de beneficio, renta-rentabilidad y
creacion de valor. Consideramos,
con Marshall, que el beneficio es
la renta de un agente econémico
(el empresario), y que ésta se
compone de: salario de direccion
(igual a su productividad margi-
nal) y remuneracion residual (co-
rrespondiente a la organizacion,
como otro factor derivado). Los
marginalistas no habian distin-
guido el salario de direccion, que
se vincula al control de la em-
presa, del factor residual, que co-
rresponde a la organizacion. Di-
cho beneficio viene explicado por
la dindmica empresarial (Joseph
Alois Shumpeter), la anticipacion

(teoria de F. M. Knight) o la ca-
pacidad de crear valor a partir
del desarrollo de competencias
esenciales de las empresas, que
incluyen la capacidad para co-
ordinar diversas técnicas de pro-
duccién e integrar tecnologias y
personas que aportan ventajas
sostenibles junto con las rutinas
organizativas. No vemos, pues,
el origen del beneficio en la bus-
queda del poder de mercado o
en aprovechar fricciones y/o re-
gulaciones, ya sean politicas o
industriales. Preferimos, por ello,
hablar de beneficios, renta y ren-
tabilidad, y creaciéon de valor, y
no de excedente, en el sentido
etimoloégico de la palabra.

Il. CONCEPTOS
E IMPLICACIONES DEL
BENEFICIO EMPRESARIAL

1. Beneficio y rentabilidad en
sentido econémico y
contable

Para la determinacion del be-
neficio, se puede partir de dos
concepciones del mismo: la con-
table y la econémica. Conforme
a la primera, el beneficio contable
puede considerarse como una
renta de caracter residual equi-
valente a la diferencia entre los
ingresos y los gastos o, alterna-
tivamente, como la diferencia en-
tre el valor contable de los recur-
sos propios de la empresa al final
y al inicio del periodo objeto de
célculo mas los dividendos pa-
gados. Ambas medidas se carac-
terizan por una cierta subjetivi-
dad, ya que vienen influidas por
los criterios elegidos para evaluar
y determinar los ingresos y los
gastos, asi como por el momento
al que se refieren; estan sujetas,
en suma, a criterios de valoracion
y periodificacion.

El beneficio econdmico es la
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renta residual que obtiene la em-
presa después de deducir de los
ingresos o valor de la produccién
todos los costes necesarios para
su obtencion, incluido el coste
de oportunidad de los fondos pro-
pios. Las diferencias basicas en-
tre el beneficio contable y el eco-
nomico surgen, pues, en una
serie de aspectos clave:

a) Estimacion del consumo
de capital fisico, o depreciaciéon
econdmica de los bienes de pro-
duccién, dado que el criterio eco-
noémico calcula la depreciacion
sobre los costes de reposicion
—Ilo que incluye la depreciaciéon
de uso, la obsolescencia tecno-
l6égica y el efecto de la infla-
ciébn—, mientras que el contable
parte de los valores de adquisi-
cion.

b) Coste imputado a los re-
cursos financieros; ya que el be-
neficio contable, o beneficio en
la terminologia financiera, des-
cuenta el coste del capital ajeno,
pero no considera el coste de
oportunidad de los capitales pro-
pios empleados para determinar
el beneficio de la empresa.

¢) Calculo de las tasas de ren-
tabilidad. En el computo de los
activos, en las rentabilidades con-
tables, no existe actualizacion, no
se considera el efecto de la infla-
cion y no se tiene en cuenta el
cambio tecnolégico. No existen,
por tanto, criterios alternativos de
valoracioén de los activos vincu-
lados al coste de reposicion, que
son propios del calculo de la ren-
tabilidad econdémica.

La rentabilidad contable es el
cociente entre el beneficio neto
mas los gastos financieros y los
activos medios (RE), o entre el
beneficio neto y los fondos pro-
pios (RFP). La rentabilidad eco-
nomica es asi la tasa de des-
cuento que iguala las rentas
futuras generadas por la empresa

con los valores actuales de sus
activos. La RFP se identifica con
el coste implicito de los capitales
propios, o tasa que iguala las ren-
tas que generan éstos con su va-
lor actual.

d) Periodificacion de los re-
sultados. Mientras que los indi-
cadores contables se refieren a
un periodo, tanto sea la RE como
la RFP, los indicadores econo-
micos de las medidas de renta-
bilidad exigen el conocimiento de
los flujos de caja que genera la
empresa y la consideracion del
tiempo; es decir, la actualizaciéon
de esos flujos. Si se descuentan
los flujos a una tasa que equivale
al coste de oportunidad del ca-
pital, se obtiene un beneficio eco-
nomico. La tasa que iguala las
inversiones presentes y los flujos
de caja generados por ellas es la
tasa interna de rentabilidad, que,
disminuida en el coste de opor-
tunidad de los fondos propios,
es una tasa de beneficio eco-
némico.

e) Los agentes participantes
en la empresa justifican también
la diferencia entre el analisis
contable-financiero y el analisis
econdmico. En el primer caso,
todo el analisis se centra en los
accionistas, olvidando al resto de
poseedores de derechos sobre la
empresa. En el segundo, seria
conveniente diferenciar suminis-
tradores de fondos y directivos
del resto; y, conforme a una 16-
gica de agencia, dentro de los
primeros, entre los accionistas ac-
tivos y/o grupos financieros prin-
cipales y/o tutores que se vincu-
lan a la vida de la empresa, y el
del resto de aportantes financie-
ros.

Sentadas las diferencias, para
aproximar ambos criterios se po-
drian utilizar la rentabilidad con-
table ajustada y la rentabilidad
indicativa economica.

La rentabilidad contable ajus-
tada considera la inflacién. Con
ella se calcula la rentabilidad te-
niendo en cuenta los valores de
los activos y del beneficio corre-
gidos por la inflacion. El ajuste
de los precios homogeneiza los
activos a precios corrientes. En
los capitales se recogeria los co-
rreccion de los beneficios reteni-
dos, asi como los efectos de la
valoracién de los activos. Pre-
tende ser una aproximacion a los
costes de reposicion.

La otra forma de aproximacion
de criterios es la rentabilidad eco-
nomica indicativa, que plantea el
criterio de valoracion referido al
mercado. Bajo este planteamien-
to, el beneficio econémico de un
periodo es igual a la diferencia
del valor de mercado de los fon-
dos propios entre el final y el prin-
cipio del afio, mas los dividendos
pagados en dicho afo. (Se su-
pone la no existencia de amplia-
ciones y/o reducciones de capi-
tal). Los valores de los fondos
propios Yy los activos para calcular
la tasa de rentabilidad son de mer-
cado. En este caso, los valores
de reposicion y econémico tien-
den a asemejarse, salvo en la si-
tuacioén de «beneficios extraordi-
narios». Estos estan unidos, mas
que a situaciones de poder de
mercado, a la diferenciacion de
los productos y/o servicios, como
fruto del desarrollo de conoci-
mientos y habilidades; no sélo
como consecuencia del efecto ex-
periencia, sino de la propia ges-
tién de la empresa.

En resumen, la rentabilidad se
puede calcular a partir de cuatro
aproximaciones tedricas, segun
se expresa en el esquema 1 (1).

Debido a esta diversidad de
indicadores, al analizar los be-
neficios y la rentabilidad de la
empresa y su valoracion no po-
demos olvidar que estamos tra-
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ESQUEMA 1

CALCULO DE LA RENTABILIDAD

Rentabilidad
contable

Rentabilidad
contable ajustada

Rentabilidad
econdémica
indicativa

Rentabilidad
econdémica

Rentabilidad de

Beneficio contable

Beneficio contable
ajustado

Beneficio
econoémico

Tasa de rentabilidad
de los fondos pro-
pios, que iguala el
valor actual de los

los fondos propios

Fondos propios

Valor contable

Valor mercado

flujos de caja que

los activos o de la

financieros

financieros

gastos financieros

(RFP) (valores fondos propios de los fondos recibe el accionista
contables) ajustados propios. con el valor actual
de mercado de los
fondos propios.
Beneficio contable Beneficio
Rentabilidad de Beneficio + gastos | ajustado + gastos economico +

Tasa que iguala los

inversion (RE)

Activos totales

Activos totales
medios ajustados

Valor econémico
de los activos

flujos netos de caja
con el valor de mer-
cado de los activos.

bajando con beneficios y renta-
bilidades contables, y que todos
los comentarios que se expresen
deben considerar las bases y las
limitaciones de la informacién
contable de partida.

Asi, la rentabilidad econdmica
de las inversiones es la que ob-
tiene la empresa por el empleo
de sus recursos financieros en
activos productivos. Dicha ren-
tabilidad es consecuencia de la
rotacion y del rendimiento o mar-
gen econodmico sobre ventas. Re-
coge tanto la eficiencia técnico-
organizativa (costes) como el po-
der de mercado (precios) de la
empresa. El empleo de esta ren-
tabilidad como objetivo de la em-
presa o como sistema de valora-
cién de las decisiones no puede
hacernos olvidar sus limitaciones:
1) se calcula para un periodo;
2) con datos contables: 3) esta

afectada por las politicas de cre-
cimiento, al incluir activos en
curso de instalacion y la inflacion,
y 4) no considera el riesgo eco-
noémico ni sus efectos sobre el
valor de la empresa.

Por su parte, la rentabilidad de
los fondos propios en valores con-
tables viene determinada por la
rentabilidad econoémica y el efec-
to apalancamiento, que se pro-
duce cuando la empresa tiene
oportunidades de inversion con
rentabilidades econdmicas supe-
riores a los costes de utilizacion
de los fondos ajenos; en cuyo
caso, todo endeudamiento de-
biera implicar una mejora de la
rentabilidad de los fondos pro-
pios. Esta causalidad se puede
alterar, sin embargo, porque el
aumento de la deuda podria im-
plicar un mayor riesgo financiero
y, en consecuencia, un incre-

mento del coste de la deuda, lo
que llegaria a anular el efecto apa-
lancamiento amplificador.

El empleo de la rentabilidad de
los recursos propios con valores
contables como indicador del ob-
jetivo de la empresa supera al-
gunos de los efectos del uso de
la rentabilidad econdémica, pero
también tiene limitaciones, en
cuanto que: a) la RFP viene re-
ferida a un afo o periodo de
calculo, sin considerar las pers-
pectivas de beneficios futuros;
b) la maximizacion de dicha tasa
no incluye informaciéon sobre
el riesgo asociado a ella; ¢) el
célculo de la RFP parte, como
hemos indicado, del valor en li-
bros de los fondos propios, no
de su valor de mercado. No obs-
tante, a pesar de estas limitacio-
nes, se comprueba que existe
una correlaciéon positiva entre la
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RFP y el precio de la accion, por
lo que la RFP se puede conside-
rar como un primer indicador del
objetivo de la empresa: maximi-
zar su valor en el mercado.

2. Rentabilidad contable
de los fondos propios y
creacion de valor

El objetivo de la empresa se
define por la teoria financiera
como la maximizacién de la ri-
queza de los accionistas a través
del valor de la empresa en el mer-
cado. Ese valor viene determi-
nado por la actualizacion de la
corriente de flujos netos de caja,
actuales y futuros, derivada de
los activos de la empresa. Una
aproximacion valida al valor de
los fondos propios es el valor de
mercado de las acciones.

A partir de este modelo béasico
de valoracion, es posible utilizar
la relacion entre los valores de
mercado y contable de la em-
presa como medida de la capa-
cidad de creacioén de riqueza por
aquélla. Conforme a dicho mo-
delo, siempre que el cociente
entre los valores de mercado y
contable (VMFP/FP) sea superior
a la unidad, la empresa estara
creando riqueza para sus accio-
nistas. Para que dicha ratio sea
mayor que 1 es preciso que la
RFP sea mayor que Ke; es decir,
la rentabilidad de los fondos pro-
pios debe ser superior a la tasa
de rendimiento requerida por los
accionistas. El crecimiento sélo
sera favorable en el caso de que
la diferencia entre RFP y Ke sea
positiva, dado que en cualquier
otro supuesto dicho crecimiento
no aportaria valor alguno a la em-
presa, sino que, por el contrario,
lo destruiria.

La curva de valor explica, pues,
la creacion de éste por la em-
presa en términos de tres varia-
bles:

— expectativas del inversor so-
bre la rentabilidad de los fondos
propios de la empresa (RFP);

— expectativas del inversor so-
bre el crecimiento de la empresa
o tasa de reinversion (g);

— tasa de rendimiento reque-
rida por el inversor (Ke).

De acuerdo con el modelo de
la curva de valor, la inversion
viene determinada por la RFP y
por la tasa de rentabilidad reque-
rida por los accionistas. La tasa
de crecimiento sostenible viene,
a su vez, condicionada por la
RFP y por la tasa de retencion,
lo que centra el anélisis de la
curva de valor en las variables
fundamentales RFP y Ke.

A partir de este modelo, la em-
presa puede clasificar sus nego-
cios en funcion de su contribu-
cion y la creacion de valor. El
proceso de inversion continuara
hasta que las tasas marginales
de RFP y Ke coincidan. La ratio
VMFP/FP, o curva de valor, es
una funcién lineal de la relacion
RFP/Ke. En el caso de que varie
g, su dependencia de la RFP
transforma la recta en una curva
que, cuando RFP/Ke es superior
a 1y existen perspectivas de ra-
pidos ritmos de crecimiento (g),
acentua el impacto de la creacion
de valor.

Un analisis complementario al
de la curva de creacion de valor
se puede llevar a cabo a través
del estudio de la relacién entre
el valor de mercado de la em-
presay el valor de reposicion de
sus activos. Esta ratio aporta mas
informacién, dado que en el nu-
merador no solo se refleja el valor
de mercado de los fondos pro-
pios, sino también el de la deuda,
mientras que el denominar in-
cluye todos los activos valorados,
no al coste historico procedente
de la informacion contable, sino
segun su coste de reposicion.

La situacién competitiva de la
empresa explica, en parte, el valor
de la ratio, en cuanto que éste
sera superior a la unidad si se
obtienen rentas atribuibles a las
ventajas competitivas que posea
la empresa por factores especifi-
cos (barreras de entrada) y poder
de mercado (grado de monopo-
lio), 0 se posean importantes ac-
tivos intangibles; en tanto que,
en situaciones competitivas, ten-
dera a la unidad. En la curva de
valor, la explicaciéon de la crea-
cion de riqueza venia determi-
nada por la comparaciéon entre
RFP y Ke; en este caso, ademas,
esta unida a la comparacion entre
la rentabilidad econémica (RE)
y el coste del capital para la em-
presa (Ko), dado que el creci-
miento sigue estando vinculado
a la rentabilidad de los fondos
propios y a la tasa de retencién
de beneficios. Conforme al razo-
namiento expuesto en la curva
de valor, la empresa invertira
hasta el punto en que el incre-
mento de valor debido a una uni-
dad adicional de capital sea igual
a su coste marginal.

lll. AHORRO E INVERSION EN
LA EMPRESA

N Y TN SN (Y BT F =5 v

Los estudios sobre el compor-
tamiento de la autofinanciacion
empresarial, o ahorro de la em-
presa, admiten la existencia de
una supuesta relacion entre dicha
autofinanciacion (su ahorro bru-
to) y las inversiones empresaria-
les (fisicas o financieras).

Al hablar de ahorro de la em-
presa debemos diferenciar, no
obstante, tres conceptos: recur-
sos generados, autofinanciacion
y cash-flow.

Los recursos generados cons-
tituyen un concepto basico en el
andlisis financiero. Son los fon-
dos que genera la empresa para
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remunerar y amortizar sus inver-
siones —esto es, la suma del re-
sultado neto mas todas las dota-
ciones para amortizacion y para
provisiones (de explotacion e in-
solvencias, y del inmovilizado),
mas los beneficios diferidos— y
constituyen una primera aproxi-
macion para evaluar la capacidad
de la empresa para generar ren-
ta. Dentro de los recursos gene-
rados, se suelen diferenciar los
recursos de explotacion de los
ajenos a ésta y de los extraordi-
narios, reflejando los primeros la
capacidad estable de la empresa
para generar flujos de renta o
cash-flows.

La expresion recursos gene-
rados equivale normalmente al
cash-flow, si se entiende éste
como beneficio antes de las an-
teriores dotaciones. Recordemos,
sin embargo, que a la expresion
cash-flow se le suele dar también
su auténtico sentido etimoldgico
de flujo monetario, liquidez pro-
ducida por la empresa durante un
periodo, como diferencia entre los
inflows y los outflows. Esta se-
gunda acepcion —de excedente
de tesoreria o flujo de caja deri-
vado de la explotacion— difiere
de la anterior —de recursos ge-
nerados— porque tiene en cuenta
las variaciones de circulante y los
ajustes por periodificacion. Las va-
riaciones del circulante recogen
la diferencia entre el perfil de ren-
tas generadas por la empresa y
la tesoreria, pues tales variaciones
incluyen ingresos no cobrados
por aumento de créditos a clientes
0 gastos no pagados (aumento
de proveedores), compras de in-
puts no integradas en el proceso
productivo (aumento de existen-
cias de materias primas) y pro-
duccion no vendida (aumento de
existencias de productos acaba-
dos), asi como variaciones sensu
contrario de las partidas anterior-
mente analizadas.

Los recursos generados, mino-
rados en los dividendos, equiva-
len a la autofinanciacion o ahorro
de la empresa. En el analisis em-
presarial es basica la denominada
tasa de autofinanciacion, que se
define como la relacion existente
entre el ahorro de la empresa
—autofinanciacién— y sus inver-
siones. Existen diferentes varian-
tes para medir esta ratio. Se la
puede considerar bruta o neta;
es decir, considerando el aho-
rro y las inversiones en térmi-
nos brutos (comprendidas amor-
tizaciones) o netos (excluidas
amortizaciones). Se puede con-
siderar igualmente que el deno-
minar sean las inversiones fisicas
(FBCF e inversiones en stocks)
o las inversiones financieras. Asi-
mismo, pueden excluirse de las
inversiones fisicas las variaciones
de stocks; a corto plazo, ello es
adecuado, pues dichos stocks
pueden variar de una manera co-
yuntural, pero a medio plazo po-
dria no serlo, al representar sal-
dos minimos o utiles de los
mismos para la actividad de la
empresa.

1. La decision de inversion
en la empresa

La inversién empresarial, el
stock de capital deseado a escala
de empresa, conforme a la teoria
neoclasica (2), viene determina-
do por los precios de los factores
y la tecnologia, sin que tengan
influencia significativa las varia-
bles financieras: cash-flow, finan-
ciacién interna o cualquier otra
de este caracter.

La inversién productiva es una
dotacion de capital en su acep-
cidén econdmica; es decir, de crea-
cién de bienes capaces de pro-
ducir nuevos bienes; y supone
una adicién al equipo capital pro-
ductivo, una formacion de capital
fijo. En el momento actual, sin

embargo, se asiste al aumento
de las inversiones financieras
como reflejo de la forma organi-
zativa de la empresa, que en Es-
pana tiende, mas que a la em-
presa multidivisional propia del
mundo anglosajén, a la separa-
cion juridica de los negocios, y
ello por razones del marco regu-
lador existente y, en especial, por
las relaciones laborales y el com-
portamiento sindical, que impli-
can barreras de salida para la
gran empresa.

Los contrastes empiricos vin-
culan la inversion (3) con el
grado de utilizacion de la capa-
cidad productiva, con la diferen-
cia entre capacidad productiva 'y
output, o con las variaciones en
este ultimo. Las variables repre-
sentativas de la financiacion in-
terna, de la capacidad de endeu-
damiento o de la liquidez de la
empresa no se presentan como
determinantes significativos del
stock de capital deseado. Dicho
planteamiento es consistente con
el modelo basico de la teoria fi-
nanciera de la empresa presen-
tado por Modigliani y Miller en
1958, cuando afirmaban que, en
mercados perfectos de capitales,
las decisiones de inversion y fi-
nanciacion son independientes.
Sin embargo, diversos investiga-
dores han encontrado evidencia
empirica acerca de la influencia
de las variables financieras (4).
Cuando se plantea en un am-
biente de imperfecciones de mer-
cado, la financiacion se considera
realmente relevante e interdepen-
diente con la inversion. Por ello,
un grupo de estudios ha plan-
teado el beneficio (J. Tinbergen,
Klein, etc.) o la financiacion in-
terna o ahorro de la empresa (R.
Kalecki) como factor determi-
nante financiero; otros, como Me-
yer y Kuh (1966), partiendo de
las variables financieras (dotacio-
nes a amortizaciones, beneficios
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y saldos liquidos, y créditos), con-
trastan que la inversion, especial-
mente la del corto plazo, depen-
de béasicamente de la liquidez.
Los trabajos de Drymes y Kurz
(1964), por su parte, analizan la
interdependencia entre las de-
cisiones de dividendos, nueva
deuda o inversion, y encuentran,
en el periodo 1947-1960, una
fuerte vinculacién entre la deci-
sion de dividendos y la inversion.
Desde esta misma perspecti-
va, investigaciones mas recientes
han comenzado a preocuparse
por la incidencia que, sobre los
procesos de inversion, tienen las
restricciones financieras a las que
se ven sujetas las empresas en
mercados imperfectos de capita-
les. Asi, Guerard, Bean y Andrews
(1987), y Guerard y Vaught (1989),
encuentran interdependencias en-
tre las diferentes decisiones finan-
cieras empresariales.

La decision de inversién se
vincula, pues, a factores reales y
financieros y, deberiamos afadir,
también a variables politicas y so-
ciales. Sin duda, lo determinante
son factores reales; tanto los vin-
culados a la funcién de produc-
cion, y ello debido al tramo en
que nos encontremos sobre la
misma (decreciente o creciente),
como los vinculados al hecho de
que la utilizacién de bienes du-
rables (inversion) permita econo-
mizar mano de obra, materias pri-
mas o energia; o los vinculados
a los mercados de productos y
de factores. Por ello, el estudio
de las posibilidades de mercado
es la primera condicion para la
inversion. El proceso que inicia
la decision de inversion se explica
por las expectativas que encierra
la demanda de un bien o servicio.
Es la hipodtesis del acelerador,
que nos indica cdmo la demanda
continuada de un bien, una vez
aisladas las variaciones coyun-
turales, y teniendo en cuenta la

capacidad utilizada, fuerza el pro-
ceso de inversion. Es el principio
de permanencia y de capacidad
utilizada el que fundamenta el
acelerador para explicar la deci-
sion de inversion. A escala mi-
croeconomica, la demanda que
impulsa la inversion debe consi-
derar no solo los bienes y pro-
ductos existentes, sino el estudio
del potencial de necesidades (ma-
nifestadas o creadas) a cubrir,
siendo este punto el mas rele-
vante en la empresa actual.

Dentro de las limitaciones fi-
nancieras, conviene separar las
que vienen impuestas a las em-
presas por los mercados finan-
cieros. La financiacion interna,
una vez obtenida, parece también
condicionada por la estructura de
propiedad y por el peso que re-
presentan los accionistas o la di-
reccion en las decisiones, dadas
las imperfecciones de los mer-
cados financieros. EI mercado
bursatil estd limitado, a largo
plazo, por la politica de dividen-
dos seguida por la empresa, por
el volumen del mercado y por la
propia actuacién del sector pu-
blico como posible cliente. En el
mercado crediticio, las limitacio-
nes afectan a la cuantia de los
fondos, por la propia capacidad
para generar recursos de la em-
presa y por sus riesgos financiero
y econémico.

Con respecto a las limitacio-
nes sociales, ya Ragnar Nurkse
(1960) sefalaba que «el capital
es una condicidén necesaria, pero
no suficiente, para el progreso.
El desarrollo tiene mucho que ver
con la capacidad humana, con
las aptitudes sociales, con las con-
diciones politicas y con los acci-
dentes historicos». La inversion
no es consecuencia de un pro-
ceso mecéanico ni de una elec-
cion aislable que se refleje en la
accion de una o de varias varia-
bles. Por tanto, su explicacion

con base en las variables reales
o financieras resulta incompleta,
incluso admitiendo la interdepen-
dencia de los flujos financieros.
La direccion aparece como miem-
bro dominante y clave de la de-
cision de inversion, en funcion
de su papel de coordinador y po-
seedor de informacién. Por ello,
una variable clave del proceso de
inversion es la determinada por
la aptitud de la direccion, la con-
fianza en el entorno y lo efectos
de la decision de inversion sobre
el grupo dominante en la em-
presa.

2. Ahorro e inversion en la
empresa

Aunque la economia financie-
ra de la empresa no nos pro-
porcione una teoria acabada del
ahorro empresarial, que explique
las interacciones que se pro-
ducen entre las decisiones de
inversion y autofinanciacion, es
bien conocida por los analistas
financieros la existente entre el
crecimiento de la empresa, su po-
tencial de beneficio y, por ende,
su capacidad de endeudamiento
y autofinanciaciéon. De hecho, el
logro de una tasa de crecimiento
financieramente sostenible de-
pende de la financiacion interna
disponible.

Las razones explicativas de la
supuesta relacion ahorro-inver-
sion vienen determinadas, como
ya se ha comentado, por: a) im-
perfecciones del mercado de ca-
pitales, y b) discrecionalidad de
los directivos.

a) Las imperfecciones
del mercado de capitales

Las imperfecciones que impli-
can una relacion entre variables
financieras y reales se unen a la
existencia de informacion asimé-
trica entre prestamistas y pres-
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tatarios, a factores de comporta-
miento de los intermediarios ante
las decisiones de financiacién y
a la existencia de un orden de
utilizacién o de jerarquizacion por
los responsables de los medios
disponibles.

En situaciones de informacion
asimétrica, la financiacion inter-
na es menos costosa que la ex-
terna y, por ello, la capacidad
de ahorro afecta a la inversion,
en cuanto que hace posible su
financiacion a menor coste, sin
enfrentarse a politicas de restric-
ciones cuantitativas de medios.
Igualmente, al existir unas rela-
ciones normativas de estructura
de capital, el ahorro amplia la ca-
pacidad de endeudarse y a me-
nor coste, en funcion del grado
de capitalizacion que refleje su
estructura de capital.

En un trabajo reciente (FEDEA,
1990), se sefiala que ante «la in-
formacién asimétrica entre pres-
tamistas y prestatarios, hay un
diferencial entre el coste de los
recursos internos y el de finan-
ciacion externa, de manera que
los recursos generados por la em-
presa afectan positivamente a la
inversion a través de dos vias: en
primer lugar, porque una mayor
autofinanciacion permite a la em-
presa evitar los mercados de ca-
pitales, donde no sélo captaria
los recursos a un coste mas ele-
vado, sino que ademas podria en-
frentarse a restricciones cuanti-
tativas del crédito; en segundo
lugar, porque en el caso de tener
que endeudarse, la empresa so-
portara un tipo de interés menor
(una prima inferior) cuanto ma-
yores sean Sus recursosy.

El cambio en los resultados
empresariales puede ampliar los
efectos de los cambios de la co-
yuntura, al acentuar el ciclo, dada
la dependencia de la inversién
de la capacidad de generar re-

cursos; en especial, en el caso
de las empresas pequenfas, que
tienen una mayor dificultad para
captar financiacién externa, lo
que las hace depender fundamen-
talmente de su propia capacidad
de autofinanciacién y del crédito
bancario (FEDEA, 1990, pag. 4).

Sin embargo, parece l6gico es-
perar que el efecto de los factores
financieros sobre la actividad real
no sea el mismo para todas las
empresas, sino que dependa de
su mayor o menor grado de hol-
gura financiera. Asi, en las em-
presas con holgura financiera, en
el sentido de que dispongan de
suficientes recursos internos o
que por su estructura de endeu-
damiento puedan acceder a fon-
dos externos con un menor cos-
te, dicho efecto deberia ser menor
que en las que tengan menor
grado de holgura financiera (5).

b) La discrecionalidad de los
directivos

La teoria financiera de la em-
presa centra su atencion en las
relaciones que se establecen en-
tre los diferentes grupos aportan-
tes de fondos, accionistas inter-
nos y externos a la direccion, y
obligacionistas y acreedores. En
el fondo, plantea la separacion
entre gerentes-propietarios y/o di-
rectivos que controlan la empresa
y el resto, dado que los primeros
puede tener intereses diferentes,
asi como mejor informacion que
el resto de los participantes ex-
ternos. El problema es de diver-
gencia de intereses, de existen-
cia de informacion asimétrica
y de imposibilidad de controlar
sin costes el comportamiento de
los directivos. Jensen y Meckling
(1976, pag. 343) utilizan el tér-
mino estructura de propiedad en
vez de estructura de capital, en
cuanto que, mas que hablar de
tasa de endeudamiento, se debe

mencionar el porcentaje de ac-
ciones poseido por la direccion.

La relacion entre inversion y
disponibilidad de fondos viene ex-
plicada, en el contexto de la teo-
ria de la agencia, por el hecho
de que la deuda, como conse-
cuencia de los compromisos fi-
nancieros que implica, reduce los
incentivos de la direcciéon para
proceder a una asignacion inefi-
ciente de recursos. Es decir, la
deuda disminuye la discreciona-
lidad directiva y, en parte, susti-
tuye a la decision de dividendos.
El mayor cash-flow disponible
por la direccion motiva la reali-
zacion de proyectos de menor
rentabilidad, pues las consecuen-
cias negativas no afectan a la di-
reccion salvo en el caso de exis-
tencia de un control externo de
ésta. Ademas, estas decisiones
de inversidon pueden ser compa-
tibles con los objetivos de los di-
rectivos, al existir disimiles fun-
ciones de objetivos entre direc-
cion y propiedad.

Igualmente, conforme a la teo-
ria del orden de jerarquia (pec-
king order) , los beneficios rete-
nidos son el primer medio que
utiliza la empresa, seguido de la
emision de deuda, que es, a su
vez, preferible a la emision de ca-
pital propio.

Vinculado a este tipo de andli-
sis, esta el denominado creci-
miento sostenible y la tasa de
solvencia de equilibrio. Bajo el
primer analisis, se constata que
el crecimiento financieramente
sostenible viene determinado por
el producto de la rentabilidad de
los fondos propios por la tasa
de retencién de beneficios. Se
considera crecimiento sostenible
aquel que se mantiene sin alterar
la estructura vigente del endeu-
damiento de la empresa.

Como una variante del analisis
se pueden considerar los estu-
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dios del comportamiento de la
autofinanciacién (Courbis, 1988)
que analizan el comportamien-
to de ésta como tasa de equili-
brio, o tasa necesaria para man-
tener la solvencia de la empresa
(cuando el ahorro es suficiente
para hacer frente a las amortiza-
ciones financieras), y demuestran
que dicha tasa de equilibrio de-
pende de dos factores: el ritmo
de crecimiento de las inversiones
de laempresay el periodo medio
de vida de la deuda; del tal forma
que cuanto mayor es la tasa de
crecimiento de la inversion y
mayor la duracion de la deuda,
menor es la tasa de autofinan-
ciacién necesaria para mantener
el equilibrio financiero.

Courbis desarrolla un modelo
de equilibrio que intenta deter-
minar la autofinanciaciéon que
cumple con el objetivo de sol-
vencia. Se parte de la hipotesis
de que el comportamiento del em-
presario es un comportamiento
de solvencia: «Una vez asegurada
la remuneracion del capital, el be-
neficio no distribuido ha de ser,
en todo instante, suficiente para
hacer frente a los reembolsos de
los préstamos de los instantes t».

En este punto es en el que el
comportamiento de los interme-
diarios financieros, en cuanto a
los plazos de la financiacion, pue-
de influir en la solvencia de la
empresa. Ilgualmente, las caidas
en el ritmo de crecimiento reper-
cuten sobre la solvencia, al exigir
mayores tasas de autofinancia-
cion para mantener aquélla en la
empresa.

En épocas de alto ritmo de cre-
cimiento, el mantener bajas tasas
de autofinanciacion es compati-
ble con la solvencia. Por ello,
para comparar los balances y las
estructuras de capital de las em-
presas, se deben eliminar las di-
ferencias inducidas por el ritmo

de crecimiento. Los analisis es-
taticos no tienen en cuenta en el
calculo de la solvencia las dos
variables clave: ritmo de creci-
miento y estructura de la deuda
en sus periodos medios. Dichos
analisis tienden a presentar como
modelos, como se ven en las su-
puestas ratios normativas —re-
glas de oro—, las estructuras de
paises orientados al mercado
de valores, con menores rit-
mos de crecimiento que los pai-
ses como el nuestro, que se en-
cuentra en una situacion inter-
media a ese respecto.

IV. LA EVOLUCION DE LOS
EXCEDENTES DE LA
EMPRESA ESPANOLA

Ante el andlisis de los datos de
la Central de Balances del Ban-
co de Espafia, se deben diferen-
ciar varios grupos o agregados:
total empresas, empresas priva-
das y empresas publicas (regu-
ladas en muchos sectores y afec-
tadas por decisiones adminis-
trativas en su capitalizacion); v,
dentro de las empresas privadas,
empresas del sector energia (co-
mo paradigma de sector regu-
lado) y resto del sector privado,
o sector privado propiamente di-
cho. Para facilitar la compren-
sion, los comentarios se refieren
bésicamente a los datos del con-
junto de empresas, con diversas
menciones a la singularidad del
sector privado. Se toma como
base el Informe de la Central de
Balances del Banco de Espafia
de 1990y el trabajo de los profe-
sores Azofra y Fernandez (1992).

En los datos referidos a los
afnos 1983-1990, se pueden dife-
renciar tres fases:

1) hasta 1984, en la que la
evolucion del ahorro presenta ta-
sas decrecientes y caida de la in-
version;

2) 1984-1988, etapa de recu-
peracion, capitalizacion de la em-
presa y mejora de la rentabilidad,

3) 1988-1991, inicio del de-
clive de las tasas de ahorro, ra-
lentizacion de la inversion y caida
de la rentabilidad (el cambio de
tendencia para la empresa pri-
vada se adelanta a 1987).

Conforme a los objetivos del
trabajo, los indicadores basicos
del excedente los concretaremos
en: a) beneficio y ahorro, y b)
rentabilidad econdomica y finan-
ciera.

1. Beneficio y ahorro en la
_empresa

El beneficio neto después de
impuestos de la empresa privada
en el periodo 1983-1988 tuvo un
crecimiento medio anual del 46
por 100, frente al 9,3 por 100 en
1989 y —24,5 por 100 en 1990.
Su margen sobre ventas ha pa-
sado de —0,7 por 100 en 1982 a
6,4 por 100 en 1989, y a 4,6 por
100 en 1990.

Los recursos generados, como
indicador del ahorro bruto, evo-
lucionaron con tasas de creci-
miento del 25,25 por 100 en el
periodo 1983-1988, del 10 por 100
en 1989 y del —5,3 por 100 en
1990. En concreto, el compo-
nente de ahorro o autofinancia-
cion ha pasado de una tasa de
crecimiento real del 30 por 100
(1983-88) al 9 por 100 en 1989 y
al —6 por 100 en 1990.

La autofinanciacién ha perdido
peso en el reparto de los recursos
generados, aunque en los valores
relativos mantiene una cierta es-
tabilidad: impuesto sobre bene-=
ficios, 15,2 por 100; distribucion
de dividendos, 18,3 por 100; y
autofinanciacion, 66,5 por 100.
Sus componentes de beneficio
no distribuido y de amortizacion
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tienen un disimil comportamiento
en el periodo.

Por su parte, la formacion
bruta de capital, o inversion, pre-
senta tasas de variacion del 18
por 100 en 1989 y del 16,1 por
100 en 1990 (en capital fijo, valo-
res proximos al 24 por 100). Ello
puede venir explicado por la ren-
tabilidad de los proyectos mar-
ginales de inversion, que se man-
tiene superior al coste del capital;
por los aumentos del precio re-
lativo del trabajo y sus rigideces
estructurales, que fuerzan la sus-
titucion de mano de obra por
equipo productivo, y por los pro-
yectos ya aprobados y en curso
de realizaciéon. Como consecuen-
cia del crecimiento de la inver-
sion, el inmovilizado neto ha
aumentado en casi tres puntos
porcentuales su peso sobre el ac-
tivo total, al tiempo que las amor-
tizaciones y provisiones lo hacian
en casi nueve puntos. Ante la
caida del ahorro, el mantenimien-
to de la inversion lleva unido un
endeudamiento de la empresa,
pues el mercado de capitales —la
Bolsa—, dada su situacion y ato-
nia, no se presenta como fuente
de fondos alternativa. Por ello, el
endeudamiento pasa del 43,7 al
44,3 por 100 en la empresa pri-
vada, y del 46 al 47 por 100 en la
empresa publica, entre 1989 y
1990. Frente a este aumento de
la deuda, debemos reconocer
que en dicho periodo (1982-1989)
se produce una fuerte capitaliza-
cién, con un aumento de la par-
ticipacion de los fondos propios
desde el 48,9 por 100 en 1982 al
55,8 por 100 en 1989, y al 55,7
por 100 en 1990. En el sector pri-
vado, excluida energia, se al-
canzo el 66 por 100 en fondos
propios. Este proceso se debe a
la politica de retencion de be-
neficios. Las reservas represen-
taban el 9,02 por 100 del pasivo
en 1982, el 26 por 100 en 1989-

1990 (de nuevo, si se excluye el
sector energia alcanzan el 35,5
por 100). El recurso a la finan-
ciacion interna aumenté paulati-
namente a lo largo del periodo,
hasta situarse en tasas proximas
al 60 por 100 en términos de re-
cursos generados, y al 40 por 100
en términos de financiacion ex-
terna.

Unido a lo anterior esta el es-
tudio del crecimiento financiera-
mente sostenible de la empresa;
es decir, la capacidad de crecer
la empresa sin alterar su situacion
y estructura de endeudamiento.
Dicha tasa viene determinada por
la rentabilidad financiera o de los
fondos propios y por la tasa de
retencion de beneficios. En dicho
crecimiento sostenible, podemos
separar dos componentes, extrin-
seco e intrinseco. En el periodo,
el crecimiento financieramente
sostenible de la empresa pasa de
valores del 1 por 100 (1985-1986)
a valores préximos al 7 por 100
en el periodo 1988-1989. (En
1988, es el momento de mayor
aportacion del crecimiento ex-
terno —1,56 por 100— o aprove-
chamiento del efecto apalanca-
miento).

2. Andlisis de la rentabilidad
de la empresa espaiiola

El estudio de la rentabilidad de
la empresa espafola se centra en
analizar la rentabilidad econé-
mica y la financiera, como indi-
cadores de la rentabilidad con-
table, y en determinar la relacion
entre la rentabilidad financiera,
o rentabilidad de los fondos pro-
pios (RFP), y el valor de mercado
de dichos fondos propios, para
comprobar si la RFP puede utili-
zarse como indicador de la crea-
cién de valor en la empresa.

2.1. Analisis de la rentabilidad
economica

La rentabilidad econémica del
total de empresas privadas ha evo-
lucionado desde el 8,75 por 100
de 1982 al 13,9 por 100 de 1988,
afio en el que se produce una
ligera inflexion, para pasar a ser
del 14 por 100 en 1989 y del 11,9
por 100 en 1990. En 1991, pre-
senta una caida que la hace re-
tornar a los valores del periodo
1986-1987. Entre los factores de-
terminantes de esta variacion, des-
taca el efecto margen, que, salvo
en 1985 y 1987, ha sido el factor
que mas ha contribuido al creci-
miento de la rentabilidad econo-
mica. Dentro de la rotacion, es
significativa la mejora en la rota-
cién del activo circulante; y sin
duda, en el margen econémico
(beneficio méas gastos financie-
ros sobre ventas), el componente
mas significativo ha sido el be-
neficio/ventas, como consecuen-
cia de la caida de los gastos fi-
nancieros.

La rentabilidad de la empresa
se puede medir, con las limita-
ciones ya comentadas, por dos
ratios: rentabilidad econdmica, o
de los activos, y rentabilidad fi-
nanciera, o de los fondos propios.
Centrando el analisis en la em-
presa privada, la rentabilidad eco-
noémica era del 8,7 por 100 en
1982, y presenta sus cotas maxi-
mas del 13,9 por 100 en 1988 y
del 14,1 por 100 en 1989, en tanto
que en 1990 era del 11,9 por 100.
(En 1991, retorna a los valores
del periodo 1986-1987, con una
caida significativa).

En el caso de la empresa pri-
vada, excluido el sector energia,
la rentabilidad econémica ha evo-
lucionado desde el 10,10 por 100
en 1982 hasta el 17,96 por
100 en 1988, y el 17,52 por 100
en 1989. Esta continua mejora,
salvo la leve caida de 1989, viene
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explicada por el incremento del
margen y de la rotacion, siendo
sin duda muy significativa en el
aumento de la rotacién la mejora
de la eficiencia en el uso de los
capitales circulantes. Dentro del
margen, conviene destacar que
el beneficio sobre ventas ha evo-
lucionado de un 1,04 por 100 a
un 6,48 por 100 en 1988, y a un
6,36 por 100 en 1989.

2.2. Rentabilidad contable de
los fondos propios

El andlisis de la rentabilidad de
los fondos propios refleja la evo-
lucion de dicha rentabilidad, que
de ser el 2,3 por 100 en 1982 pasa
al 15 por 100 en 1988, el 14,8 por
100 en 1989 y el 10,6 por 100 en
1990. Esta caida es mas fuerte
en la empresa publica. Este cam-
bio se debe a la mejora en la ren-
tabilidad econdmica, dado que a
partir de dicho ano la empresa
ha disminuido continuamente,
salvo en el ultimo afio, su endeu-
damiento. El coste de la deuda
presenta un cierto estancamiento
a partir de 1985, con un ligero
incremento en los dos ultimos
afos (12,5 por 100 en 1988, 13,1
por 100 en 1989 y 13,5 por 100
en 1990).

Si se compara la rentabilidad
econdmica de los activos con el
coste aparente de la deuda (sin
considerar su deducibilidad fis-
cal) se ve que en todo el periodo
1982-1990 ha sido mayor el coste
de la deuda que la rentabilidad
de las inversiones. En las empre-
sas privadas, ese hecho no se pro-
duce en el periodo 1987-1989,
aunque se recupera en 1990. Una
cuestion de logica financiera es
la de analizar por qué la empresa
fuerza su capitalizacién justo
cuando tiene un efecto apalan-
camiento positivo; es decir, ¢ por
qué no aprovecha el efecto pa-
lanca en dicho periodo? La res-

puesta esta unida a la memoria
historica del periodo de crisis, al
miedo a los efectos de las res-
tricciones crediticias y a la dis-
crecionalidad de la direccion,
dado que el aumento de fondos
propios implica una mayor auto-
nomia.

Este andlisis presenta diferen-
cias muy significativas por ramas
de actividad. Por ejemplo, en
cuanto al ahorro, la rentabilidad
y la capitalizacién se pueden di-
ferenciar: industrias alimentarias,
construccion y comercio. Aten-
diendo al endeudamiento, los sec-
tores regulados, como energia,
transportes y comunicaciones,
son los que tienen mayores in-
dices.

En el estudio de la rentabilidad
financiera del conjunto de la em-
presa privada, excluida energia,
es donde sin duda quedan mas
patentes el ciclo y la evolucién
de la rentabilidad de la empresa.
Asi, de una rentabilidad finan-
ciera del 3,04 por 100 en 1982 se
pasa al 20,1 por 100 en 1988, al
18,62 por 100 en 1989, y al 15,1
por 100 en 1990; con un claro
efecto apalancamiento positivo a
partir de 1986.

NOTAS

(1) Un analisis alternativo puede verse en
el trabajo del profesor SaLas (1991).

(2) Véase el trabajo de AzoFRrA y FERNANDEZ
ALvARez (1992). En la base de esta corriente del
analisis econémico, se encuentra el denomi-
nado modelo del acelerador flexible, inicial-
mente propuesto por Clark en 1917, reformu-
lado después por Chenery en 1952 y Koych en
1954y, posteriormente, aplicado a la investiga-
cion empirica por Hall y Jorgenson en 1967.

(3) Véase, por ejemplo, el survey de Jor-
GENSON (1971).

(4) Un estudio empirico acerca de las inter-
relaciones de las decisiones de inversion, fi-
nanciacién y dividendos en la empresa es-
pafola puede verse en AzoFra y MigueL (1990).

(5) M. ArrazoLa (1992), al analizar la rela-
cion o influencia de las variables financieras
sobre la actividad real, concluye que el nivel de
endeudamiento y su composiciéon tienen un
efecto negativo sobre la demanda de empleo,
pero sélo en aquellas empresas con una mayor
probabilidad de enfrentarse a restricciones fi-
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nancieras. En estas empresas, las variables que
reflejan su situacion financiera, al ser empleadas
por los prestamistas como indicadores inversos
de solvencia, tienen un efecto negativo sobre
el empleo, ya que cuanto mas endeudadas es-
tan, a mayor plazo y con mayor dependencia
del crédito bancario mas dificultades encon-
traran para financiar sus decisiones de empleo.
Podemos concluir, por tanto, que la situacion
financiera de las empresas tiene un importante
efecto sobre sus decisiones reales en aquellas
empresas con mayor probabilidad de enfren-
tarse a restricciones financieras; de ahi que
deba tenerse en cuenta al analizar decisiones
de las empresas tales como la inversion y el
empleo.
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