EVO

NANCI

LUCION DE LA

EMPRESA ESPANOLA NO

FRA. 1983-2001.

ANA

_1SIS ECONOMICO".

MARISA RAMIREZ ALESON
JORGE ROSELL MARTINEZ
VICENTE SALAS FUMAS

Departamento de Economia y Direccién de Empresas

Universidad de Zaragoza

ESTE TRABAJO PROPORCIONA UN ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA
ESPANOLA EN LOS ULTIMOS VEINTE ANOS A PARTIR DEL COMPORTAMIENTO Y RE-
SULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA

Central de Balances del Banco de Espana.
El comportamiento de las empresas se es-
tudia a partir de decisiones reales, como
inversion y empleo, y decisiones financie-
ras, como su estructura de capital y com-
posicion del endeudamiento. Los resulta-
dos de la empresa se resumen en su
capacidad para obtener una rentabilidad
de los activos invertidos al menos igual al
coste de oportunidad de los fondos con los
que éstos se financian, es decir, si la em-
presa crea o no riqueza neta para la socie-
dad. Las evidencias obtenidas completan la
vision de la economia espanola que se ob-
tiene a partir de los datos de contabilidad

nacional y llevan a la conclusion que, por
obvia, no debe dejar de recordarse, la acti-
vidad economica en Espana, inversion y
empleo, estd estrechamente relacionada
con la capacidad de las empresas para ob-
tener beneficios econdmicos con su pro-
duccion.

En las tltimas dos décadas, la empresa es-
panola no financiera ha protagonizado y se
ha visto al mismo tiempo afectada por el
proceso de transformacion vivido por la
economia espanola. A principios de los
anos ochenta, se completaba el traumatico
proceso de reconversion industrial que se

habia visto precipitado por la crisis petrole-
ra de los setenta, consolidandose la desa-
paricién de parte de la industria basica y
de la industria pesada a favor del sector
terciario. La transformacion productiva
afecta también al sector financiero en un
periodo de estrechas relaciones entre la
banca y las empresas.

La entrada de Espana en la entonces llama-
da Comunidad Econémica Europea provo-
¢6 su apertura econdmica al exterior, que
se plasmo, durante la segunda mitad de los
ochenta, en la entrada en nuestro pais de
un fuerte volumen de inversion exterior di-
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recta, asi como en el incremento de la
competencia exterior, que se vio favorecida
por el desarme arancelario y la fortaleza de
la peseta. Esta apreciacion de la moneda se
derivo de los elevados tipos de interés rea-
les vigentes en Espafia desde 1986 hasta
mediados de los noventa, lo cual constitu-
ye un aspecto de gran relevancia para la
actividad empresarial en ese periodo.

Durante los anos 1991 a 1993, y en particu-
lar en este Gltimo, se produce una intensa
crisis, reflejo de la que se da en el contexto
internacional, que en el caso espanol trajo
una intensa destruccion de puestos de tra-
bajo, sobre todo en el sector de la manu-
factura. A partir de 1994 se inicia la recupe-
racion econdmica, acompanada, primero,
de una reduccion de los salarios reales, y
después, de la reduccion de los tipos de
interés, que llegaron a su valor mds bajo
con la entrada en funcionamiento de la
moneda Gnica europea.

En una perspectiva global del periodo, se
puede afirmar que desde principios de los
ochenta se ha producido una moderniza-
cion del entorno econémico e institucional
de las empresas espanolas, asi como su
convergencia con respecto al propio entor-
no de los paises europeos. En particular,
en estos aflos se ha armonizado en Europa
la legislacion mercantil y contable, y en
materia de competencia se ha desregulado
el sistema financiero, asi como distintas in-
dustrias bdsicas. Se ha logrado una cierta
convergencia de Espafna con su entorno,
en términos nominales (pasando de tasas
de inflacion de dos digitos a un diferencial
moderado con la zona euro) y en términos
reales (tanto en tasas de desempleo como
en renta per capita, sin ser €ste un proceso
culminado). Finalmente, se ha consolidado
la definitiva internacionalizacion de la eco-
nomia, tanto en el terreno comercial como
en el de las inversiones, pasando de ser re-
ceptora neta a emisora neta de capitales al
exterior.

Asi, dentro de la descrita evolucion de los
ciclos economicos y en el citado entorno
de modernizacion del entorno general, el
objetivo de este trabajo es analizar la evo-
lucion de las empresas espanolas no finan-
cieras en el periodo 1983 a 2001, desde un
punto de vista principalmente econémico
y utilizando para ello informacion extraida
de los estados contables de las empresas.

Aplicar el analisis econdmico permite en-
marcar la informacion obtenida en su en-
torno macroecondmico, facilitando su in-
terpretacion y  significatividad. Por otro
lado, la utilizacion de datos contables de
las empresas permite profundizar en el es-
tudio de decisiones economicas de las mis-
mas (por ejemplo, el crecimiento), inte-
grandolo en sus objetivos particulares de
gestion (maximizacion del beneficio o del
valor economico de la empresa).

La informacion utilizada se extrae de la
muestra de empresas que colaboran con la
Central de Balances del Banco de Espana,
muestra que ofrece las ventajas de su am-
plia cobertura y de la fiabilidad de la infor-
macion que contiene. Su composicion y
sus caracteristicas principales, asi como
una descripcion de la metodologia de and-
lisis y los ajustes realizados a la informa-
cion contable se presentan en el siguiente
apartado. El apartado segundo se centra en
el estudio del crecimiento interno y la es-
tructura econdmica de las empresas. En el
tercero se analiza la productividad de las
empresas y se relaciona con el comporta-
miento de los costes de produccion. El
desarrollo de la actividad economica de la
empresa requiere de recursos financieros,
que es el tema en el que se profundiza en
el apartado cuarto. En el apartado quinto
se resumen los apartados anteriores, con-
vergiendo hacia el indicador de beneficio
econdmico o riqueza creada que expresa
el performance global de las empresas. Fi-
nalmente, las conclusiones, donde se pre-
senta una sintesis general de la situacion
de la empresa espanola a partir de los re-
sultados obtenidos a lo largo del estudio.

MUESTRA Y METODOLOGIA
UTILIZADAS

Para el objetivo del presente trabajo, es de-
cir, ofrecer una panordmica de la evolucion
de la empresa espanola no financiera en
las Gltimas décadas, la fuente de informa-
cion empresarial mas adecuada en Espana
es la que proporciona la Central de Balan-
ces del Banco de Espana (Banco de Espa-
fa, 2002). Las principales ventajas que
ofrece esta fuente para el anilisis residen
en la fiabilidad y detalle de la informacion
obtenida, asi como en la amplia cobertura

sobre el sector empresarial (un 20,7% del
valor afiadido del subsector de sociedades
no financieras y hogares y un 30,8% en el
sector de Industria), que hace que las con-
clusiones resultantes sean significativas.

Ademas, la muestra ofrece una gran estabi-
lidad tanto en el nimero de empresas co-
Mo en su composicion sectorial, sobre to-
do desde 1987. Sin embargo, existen
también algunos inconvenientes conocidos
que son principalmente sus sesgos hacia
las empresas grandes y hacia los sectores
de Energia e Industria.

En el cuadro 1 se presenta el nimero de
empresas y de trabajadores comprendidos
en la muestra. Es desde 1987 cuando la
muestra ofrece una mayor estabilidad en
su composicion, no tanto por tratarse de
un numero relativamente estable de em-
presas como por moverse en nimero de
manera proporcional a la propia demogra-
fia empresarial. El dltimo ano (2001) pre-
senta una importante caida en el nimero
de empresas, dado que en el momento de
la publicacion, noviembre de 2002, la base
del ano 2001 no esta todavia cerrada.

Dada la variabilidad en el nimero de em-
presas de cada ano, el andlisis a través de
agregados totales puede inducir sesgos por
cambios en la representatividad. Para mini-
mizarlos se ha optado por el cilculo y pre-
sentacion de los valores absolutos en cifras
por trabajador, con el fin de homogeneizar
las cifras en el tiempo y al mismo tiempo ob-
tener valores de las variables por trabajador
que mantienen un significado econdmico.

La informacion de la Central de Balances
es principalmente de origen contable. Esta
informacion es fiable para el andlisis de los
flujos anuales, pues existe homogeneidad
en su valoracion, que siempre serd a pre-
cios corrientes, pero ofrece dificultades pa-
ra el andlisis de saldos patrimoniales, co-
mo, por ejemplo, el inmovilizado de
explotacion, por ser a coste de adquisicion
segun los principios de valoracion estable-
cidos. Desde un punto de vista econémico,
esta valoracion distorsiona los resultados
del anlisis, pues se aleja de valoraciones
de mas claro significado econdémico, como,
por ejemplo, basindose en precios corrien-
tes o de reposicion. Téngase en cuenta que
el stock de capital es una variable impor-
tante para el calculo de la productividad, la
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rentabilidad y el coste de oportunidad de
la financiacion.

Para paliar las posibles distorsiones deriva-
das de utilizar precios historicos en un
periodo donde la inflacion y el progreso
técnico incorporado en los bienes de capital
son importantes, previamente a cualquier
andlisis los estados contables elaborados
por la Central de Balances se revisan para
expresar los activos inmovilizados no finan-
cieros a valores corrientes o de reposicion,
aplicando para ello una metodologia siste-
matica a partir del ano base de 1983 (ano de
aplicacion de una ley de actualizacion de
balances de d4mbito estatal, libre de coste fis-
cal y de aplicacion generalizada) (1). Adi-
cionalmente, se han corregido las cuentas
de resultados para acercar el beneficio con-
table al beneficio econdmico. Las correccio-
nes incluyen imputar como plusvalias o mi-
nusvalias las variaciones en el periodo de
los valores de reposicion de los activos, sus-
traer la pérdida de valor real en los activos
financieros del balance por la inflacion,
ajustar la amortizacion a precios corrientes y
caleular los costes financieros segun el coste
financiero real (descontada la inflacion).

Para el andlisis de la estructura econémica
de la empresa y, posteriormente, de la acti-
vidad financiera, se han separado las activi-
dades de explotacion y financieras, tanto
en los activos de la empresa como en los
ingresos. Esta descomposicion, Activo de
Explotacion y Activos Financieros y sus
partidas correspondientes, se basa en que
los activos de explotacion son los que se
aplican al proceso productivo, junto al res-
to de factores, para obtener el output pro-
pio de la explotacion. Y, sin embargo, los
activos financieros son el Gnico factor rele-
vante para la obtencion de los ingresos fi-
nancieros en el desarrollo de una actividad
distinta a la propia de la empresa. Final-
mente, quedaran de nuevo integrados en
el andlisis de la rentabilidad para el accio-
nista y de la creacion de riqueza (2).

CRECIMIENTO INTERNO
Y ESTRUCTURA
DE LAS EMPRESAS

Son las decisiones de crecimiento de las
empresas quizas las mis relevantes desde

CUADRO 1
NUMERO DE EMPRESAS Y DE TRABAJADORES EN LA MUESTRA DE CENTRAL
DE BALANCES. DISTINTAS BASES

1983 1987 1993 1999 2001
Nomero de empresas 3.272,0 7.528,0 7.366,0 8.249,0 6.247,0
Nomero de trabajadores (a) 1.349,0 1.503,8 1.355,3 1.656,8 1.303,4
(a) En miles de personas.
FUENTE: Central de Balances del Banco de Espaiia.
GRAFICO 1

TASAS DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO Y DE LA INVERSION

14%
12% 7
10% 7
8% 1
6% 1
4% 1
2% 7
0% 1
-2% 7
-4% 1

-0%

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

—— Crecimiento del empleo

—s— Tasa de inversion

Nota: Crecimiento del empleo medio en empresas comunes de afio en afio. Tasa de inversion es el cociente
entre flujo de inversién material neta y valor del inmovilizado material valorado a precios corrientes.

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances y del Boletin estadistico del Banco de Espafia.

el punto de vista de la economia general
de un pais. Tales decisiones van asociadas
a las expectativas favorables o desfavora-
bles de beneficios que se derivan de crecer
y estan fuertemente relacionadas con los
ciclos econdémicos. En el grifico 1 se pre-
sentan las tasas de inversion y de creci-
miento del empleo en las empresas de la
muestra desde 1983 a 2001.

Las tasas de crecimiento del empleo reve-
lan el ciclo econdmico que transcurre des-
de 1984 (afio en el que el empleo crece al
—2%) hasta 1993 (con una tasa de creci-
miento del —4%), cuando en el ano de ma-
yor crecimiento, 1989, el empleo crece al
3% anual. A partir de 1993 arranca un nue-
vo ciclo, que en 2001 parece mostrar los
primeros sintomas de agotamiento, pero
que aln mantiene tasas significativas de
crecimiento del empleo en el 2% anual.

Durante los anos 1993 a 2001 el empleo
llega a crecer el 5% anual en 1999.

Cuando el comportamiento del ciclo se
analiza a partir de la inversion en inmovili-
zado material se observa el paralelismo ge-
neral con el empleo, aunque con un cierto
retraso de aproximadamente dos ejercicios
economicos. El retraso obedece, probable-
mente, al tiempo que transcurre desde que
se detectan las oportunidades de beneficio
y se decide la inversion, hasta que ésta se
materializa y aparece contabilizada en el
balance, y al exceso de capacidad que
acostumbra a manifestarse en el input ca-
pital, debido a los altos costes de ajuste en
comparacion con el ajuste en el nimero de
trabajadores, sobre todo cuando en éstos
una parte significativa son temporales. Asi,
segin las tasas de inversion, el primer ciclo
arrancarfa en 1980 y terminaria en 1994. El
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segundo ciclo solo serfa apreciable en su
fase de expansion, pues desde 1994 a 2001
la inversion presenta una tendencia gene-
ral a aumentar y en el Gltimo ano no ofrece
todavia una moderacion perceptible.

Sin embargo, no es la lectura de la dura-
cion de los Ultimos ciclos economicos (co-
nocida a partir de la propia evolucion del
PIB) la mas relevante, sino la diferente
evolucion de la demanda de los dos facto-
res, capital y trabajo, durante cada uno de
los ciclos economicos. Si comparamos los
afos desde 1987 a 1990 con los afos des-
de 1997 a 2000, los de mayor crecimiento
econdmico en ambas fases expansivas, se
observa una clara asimetria en las tasas de
crecimiento del empleo y en las tasas de
inversion Entre 1987 y 1991 la tasa de in-
version se sitGa, en promedio, por encima
del 10% y supera el 11% en tres de los
afos. En la fase expansiva de finales de los
noventa, las tasas de inversion, en los anos
de valores maximos, rondan el 10%, es de-
cir, en el primer ciclo la tasa de inversion
supera en mas de un punto porcentual la
tasa del segundo (3).

Lo contrario ocurre si se comparan las ta-
sas de crecimiento del empleo entre am-
bos periodos. Desde 1987 a 1990 las tasas
de crecimiento del empleo rondan el 2%,
mientras que desde 1997 a 2000 el empleo
crece por encima del 3% (4).

Dada la sustitucion entre los factores de
produccion y la racionalidad de las em-
presas, el comportamiento de la inversion
y el empleo en el tiempo reflejardn tam-
bién la evolucion de los precios relativos
de capital y trabajo. Las empresas minimi-
zan sus costes de produccion mediante la
eleccion de una demanda relativa de fac-
tores que guarde relacion inversa con los
precios relativos de ambos factores. Cuan-
do se produzca un encarecimiento relati-
vo del factor trabajo frente al capital (o
exista tal expectativa) los empresarios ten-
deran a sustituir, en términos relativos,
trabajo por capital, mientras que lo con-
trario ocurrird cuando los costes del capi-
tal crezcan por encima de lo que crecen
los costes laborales.

El factor trabajo presenta un grado mayor
de flexibilidad en su demanda, por lo que
si se mide la demanda relativa de los facto-
res a través del cociente entre activos y

GRAFICO 2
COSTE RELATIVO Y DEMANDA RELATIVA DE LOS FACTORES DE PRODUCCION
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Nota: El coste relativo de los factores se calcula como el cociente entre el salario medio por empleado y el

coste de uso del capital nominal. La demanda relativa es el cociente entre activo de explotacién y nimero
medio de trabajadores, donde el inmovilizado esté multiplicado por el grado de utilizacién medio de la ca-
pacidad productiva, segin la encuesta de coyuntura industrial del Ministerio de Ciencia y Tecnologia. Se ex-
presa en miles de euros constantes de 1983, utilizando para ello el deflactor de la formacién bruta de capi-
tal fijo para el inmovilizado y el deflactor del producto interior bruto para el resto del activo.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Central de Balances y del Boletin estadistico del Banco de Espafia.

empleo, puede aparecer como intensifica-
cion del capital lo que realmente sea un
proceso de ajuste coyuntural del empleo.
A la hora de observar la respuesta de la de-
manda de factores a los cambios en los
precios relativos, se debe considerar, por
tanto, el diferente grado de utilizacion de
la capacidad productiva a lo largo del tiem-
po. En el grifico 2 se presentan las series
referidas a coste relativo de los factores,
medido por el cociente entre el salario me-
dio por trabajador y el coste de uso del ca-
pital, y demanda relativa de los factores,
medida por el activo de explotacion a pre-
cios constantes ajustado por la utilizacion
de la capacidad, y dividido también por el
numero medio de trabajadores.

Aunque el comportamiento de los precios
relativos es durante algunos anos algo erra-
tico en sus variaciones, se distinguen en
términos generales tres periodos. El mds
claro es el que dura desde 1987 a 1994, en
el que todos los anos crece el coste relativo
del factor trabajo, que pasa de 75,2 miles
de euros en 1987 a 106,1 miles de euros en
1994. En esos mismos afios es también evi-
dente la tendencia a crecer del activo por

empleado, que pasa de 53,2 miles de euros
en 1987 a 61,3 miles de euros en 1994 por
trabajador a precios constantes. Desde
1994 a 1997, el precio relativo del trabajo
tiende a reducirse, y durante esos afos
también se reduce la dotacion media de
capital por trabajador hasta los 54,6 miles
de euros.

A partir de 1997, arranca nuevamente una
tendencia al encarecimiento relativo del
trabajo, a lo que las empresas responden
con nuevos incrementos en la demanda
relativa de capital (a partir de 1998 y
1999), es decir, con una nueva sustitucion
relativa de trabajo por capital (5). Sin en-
trar en el detalle de como se produce la
senda de ajuste a la ratio 6ptima de de-
manda relativa de los factores o su grado
de flexibilidad, si que se pone de mani-
fiesto, en el grafico 2, que existe una sen-
sibilidad de la demanda de los factores
de produccion, por parte del sector de
empresas no financieras, a los cambios
en sus precios relativos.

Pero estos datos tienen implicaciones que
van mas alld de la constatacion del com-

N.%s 349-350 « 2003 /1 v 11



EVOLUCION DE LA EMPRESA ESPANOLA NO FINANCIERA. 1983-2001...

Productividad del trabajo
(valor afiadido real por empleado)

Salario medio real

Costes laborales sobre valor afiadido
(coste laboral unitario)

Productividad del capital
(valor afadido / activo de explotacién)

Coste de uso del capital

Grado de utilizacién del capital

Costes de capital sobre valor afiadido

Productividad total

Coste unitario total

CUADRO 2
PRODUCTIVIDAD Y COSTES DE PRODUCCION. PROMEDIOS DE NIVELES Y DE TASAS DE VARIACION ANUALES
1983-1986  1987-1990 1991-1993 1994-1996 1997-2000 (*)
Nivel 20,380 21,420 21,170 21,460 21,310
Variaciéon % 2,000 0,700 -0,500 -0,100 1,000
Nivel 11,410 11,990 12,900 12,220 11,560
Variaciéon % -1,000 2,900 1,100 -2,800 -0,700
Nivel 0,560 0,560 0,609 0,569 0,543
Variaciéon % -2,900 2,200 1,700 -2,700 -1,700
Nivel 0,356 0,398 0,363 0,368 0,373
Variaciéon % 0,400 2,000 -3,400 2,100 -2,200
Nivel 0,118 0,150 0,134 0,127 0,116
Variaciéon % 3,800 4,900 -3,900 -1,000 -4,400
Variacién % -0,100 -0,200 -3,300 2,400 1,500
Nivel 0,396 0,453 0,476 0,430 0,372
Variacién % 3,100 3,100 2,800 -5,200 -3,600
Variaciéon % 1,200 1,200 -1,800 0,900 -0,500
Nivel 0,956 1,012 1,085 0,999 0,915
Variaciéon % -0,800 2,500 2,200 -3,900 -2,500

(*) El Gltimo periodo termina en 2000, para evitar los sesgos de la base sin cerrar en el Gltimo afio, especialmente significativos en las estimaciones de productividad

y en las variaciones interanuales.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Central de Balances y del Boletin estadistico del Banco de Espafia.

portamiento racional de las empresas en
sus decisiones de crecimiento; como se ve-
14 a lo largo de las siguientes paginas, afec-
tan a la forma de medir la productividad, a
la evolucion de los mérgenes a corto plazo
0 a la propia composicion de la rentabili-
dad empresarial.

PRODUCTIVIDAD Y COSTES
DE PRODUCCION

La manera mds difundida de medir la pro-
ductividad empresarial, tanto en las com-
paraciones internacionales como en su
evolucion temporal, es a través de la pro-
ductividad del trabajo, resultante de dividir
la produccion del periodo (por ejemplo, el
PIB) entre el nimero de personas ocupa-
das. En el presente andlisis, dedicado a un
periodo largo, y dado que se ha observado
que ha habido cambios significativos en la
dotacion de capital por trabajador, la utili-
zacion de una medida parcial nos llevaria a
conclusiones erroneas, por lo que en el
presente apartado se estimard ademds la
evolucion de la productividad total, que
ofrecerd una medida mds precisa del pro-
greso técnico incorporado en las empresas
espafolas no financieras durante el perio-
do de estudio.

En el cuadro 2 se presentan las estimacio-
nes de productividad y costes de los fac-
tores asi como la productividad y coste
de produccion total. El primer bloque se
refiere al factor trabajo y se muestra su
productividad parcial, el coste unitario
del factor y el coste laboral unitario (co-
ciente entre salario medio real y producti-
vidad del trabajo). El segundo bloque co-
rresponde al factor capital y, siguiendo el
mismo orden, presenta la productividad
parcial, su coste unitario, se introduce el
grado de utilizacion medio de la capaci-
dad productiva y finalmente el coste de
capital sobre valor anadido. El tltimo blo-
que recoge el coste unitario total (es la
suma de coste laboral unitario y coste de
capital sobre valor anadido, por lo que
representa el coste econémico total sobre
el valor anadido) y la variacion de la pro-
ductividad total.

La productividad laboral presenta una
tendencia ligeramente creciente conside-
rando el periodo en su conjunto, pasan-
do, en valores reales de 20,38 en el pro-
medio de los afios 1983 a 1986 a 21,31 en
el promedio de 1997 a 2000. Sin embar-
go, entre los periodos de 1987-1990 y
1994-1996, la variacion es pricticamente
nula, a pesar de que la dotacion de capi-
tal por trabajador aument6 en esos afos,
como se ve en el grafico 2.

Respecto a la evolucion de los costes sala-
riales reales, éstos presentan una disminu-
cion promedio del 1% en los anos de 1983
a 1986. Desde 1987 a 1993 se encadenan
siete afos de subidas continuadas en el sa-
lario real. Desde 1994 y hasta 1999, se dan
seis anos seguidos de disminucion real del
salario medio por trabajador; finalmente,
en los dos tltimos anos, 1999 y 2000, el sa-
lario real vuelve a crecer. Los anos de ma-
yores costes reales del trabajo en el petio-
do son los de 1991 a 1993, que en
promedio se sitian un 13% por encima de
los del primer subperiodo y un 12% por
encima del dltimo periodo, 1997-2000. Es
también destacable que en los anos finales
el coste laboral real se encuentra, en valo-
tes por trabajador, muy proximo al del pro-
medio de 1983 a 1986.

El coste laboral unitario representa la por-
cion del valor del producto que suponen
los costes de factor trabajo y se calcula co-
mo el cociente de los costes de personal
totales sobre el valor anadido. De forma
equivalente, se obtiene también de los da-
tos del propio cuadro como cociente entre
el salario medio real por trabajador y la
productividad del trabajo. Asimismo, sus
tasas de variacion anual también se pue-
den aproximar mediante la diferencia entre
las respectivas tasas de variacion del salario
real y de la productividad del trabajo.
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Aunque los promedios de los periodos
permanecen estables, durante los dos pri-
meros, 1983-1986 y 1987-1990, la evolu-
cion que senalan sus tasas de variacion
medias anuales muestra como de 1983 a
1986 se produjo una disminucion media
del coste laboral unitario de casi un 3%
anual, resultado del incremento medio del
2% en la productividad y de la caida del
1% en el salario real. Los afios siguientes,
1987 a 1993, el moderado avance de la
productividad, unido al citado encareci-
miento del salario real, llevan a un creci-
miento medio cercano al 2% anual. En los
dos dltimos subperiodos, las modestas ga-
nancias de productividad y, sobre todo, la
caida en los salarios reales llevan a una sig-
nificativa reduccion del coste laboral unita-
rio de mas del 2% medio anual.

Por lo que respecta a la productividad del
factor capital, en su evolucion se observa
una importante correlacion con la evolu-
cion del empleo (crece cuando disminuye
la ratio activa por empleado), de forma pa-
ralela al resultado obtenido en la producti-
vidad del trabajo respecto del crecimiento
del factor capital. Durante los afios ochen-
ta, de 1983 a 1990, en promedio la tenden-
cia de la productividad del capital es cre-
ciente. Por el contrario, en los afos de
1991 a 1993 la disminucion media anual de
productividad parcial es del 3,4%. En los
anos de 1994 a 1996, en que disminuyo el
activo por empleado (grifico 2), mejora la
productividad del capital al 2,1% anual, pe-
ro la tendencia se invierte en disminucio-
nes medias anuales del 2,2% a partir de
1997, que acompanan al nuevo proceso de
intensificacion del capital.

El coste de uso del capital presenta una
evolucion singular en las empresas espa-
fnolas, especialmente a mediados de los
afios ochenta, que no se ve reflejada en los
promedios de las tasas de variacion ni de
los niveles ofrecidos en el cuadro 2, por lo
que es necesario detallar su evolucion en
esos afios. Entre 1986 y 1987 se produjo un
crecimiento del coste de capital del 49%,
en términos acumulados.

La causa reside en la elevacion de los tipos
de interés en Espana durante esos anos, no
en términos nominales, sino reales, pues
coincide con una importante moderacion
de las tasas de inflacion. A partir de 1987 y
los anos siguientes, en que el coste de uso

se mantiene historicamente alto, la tenden-
cia general afo tras afo es de disminucion,
hasta el final del periodo en 2000, como se
aprecia tanto en las tasas medias de varia-
cion como en la evolucion de los niveles.

El cociente coste de capital sobre valor
anadido representa la carga calculada por
costes de capital sobre el valor anadido y
se calcula como la tasa real de coste de
uso del capital, multiplicada por el valor
del activo a precios corrientes, sobre el
valor anadido a precios corrientes. A par-
tir del cuadro 2 se pueden calcular sus ta-
sas de variacion como la tasa de variacion
del coste de uso menos la tasa de varia-
cion de la productividad y menos la tasa
de variacion en el grado de utilizacion
del activo (Ia productividad estd calcula-
da so6lo para los activos utilizados, pero el
coste es generado por el total de activos,
incluyendo los ociosos). El coste de capi-
tal por euro de valor anadido presenta
una tendencia creciente en los tres prime-
ros subperiodos, pero la relativa a los dos
primeros se explica completamente por
la citada elevacion en los tipos reales en
Espana y la consiguiente subida del coste
de uso del capital.

De 1991 a 1993 también se produce un
incremento importante en el coste de ca-
pital por euro de valor anadido, a pesar
de la disminucion del coste de uso, y es
debido tanto a la caida de la productivi-
dad como a la disminucion en el grado
de utilizacion. Desde 1994 hasta 2000, la
caida de este coste unitario se explica
tanto por el incremento en el grado de
utilizacion como por la disminucion del
coste de uso, mientras que la productivi-
dad en el conjunto de los anos, desde
1994, no presenta un saldo favorable.

El anilisis de las productividades parciales
de los factores ofrecido mas arriba lleva a
obtener informacion mas relevante acerca
de la estructura productiva de las empresas
que realmente acerca de la propia eficien-
cia productiva. El mismo cuadro 2, en su
seccion final, ofrece las estimaciones de los
promedios de variacion anual de la pro-
ductividad total de los factores, asi como el
coste unitario total, tanto en niveles medios
como en tasas de variacion.

La variacion de la productividad total se
interpreta efectivamente como variacion

de la eficiencia o del progreso tecnologi-
co, una vez ajustadas las tasas de variacion
de la productividad parcial mediante los
cambios en la demanda relativa de los fac-
tores. Desde 1983 a 1990, la evolucion de
la productividad es sostenidamente positi-
va, con un crecimiento medio anual esti-
mado del 1,2%. Durante la crisis econdémi-
ca de 1991 a 1993, la pérdida anual media
de productividad es cercana al 2%. A partir
de 1994 se inicia una nueva recuperacion
de las tasas de crecimiento de la producti-
vidad total, a una tasa del 0,9% anual hasta
1996, pero desde 1997 hasta 2000 las esti-
maciones presentan una disminucion del
progreso técnico del 0,5% anual.

El coste de produccion unitario represen-
ta el total de costes economicos de pro-
duccion (tanto del trabajo como del capi-
tal) por unidad monetaria de producto de
la empresa y se calcula como suma del
coste laboral unitario y el coste de capi-
tal, sobre valor anadido. Esta estimacion,
mas alld de la precision que pueda obte-
nerse a partir de informacion de naturale-
za contable, permite obtener conclusio-
nes acerca de dos aspectos muy
relevantes en el andlisis econémico em-
presarial. En primer lugar, ofrece un indi-
cador de la competitividad global de las
empresas, pues incorpora todos sus cos-
tes relevantes, tanto explicitos como im-
plicitos. En segundo lugar, da una medi-
da de la evolucion de los beneficios
economicos de las empresas, pues al di-
vidirse por el valor de la produccion, un
valor del coste de produccion por debajo
de la unidad senala la existencia de mar-
genes economicos positivos, mientras
que un valor superior a la unidad indica-
ria margenes economicos negativos.

Desde 1983 a 1986, el coste unitario total
se sitia por debajo de la unidad, es decir,
el beneficio economico de las empresas
es positivo durante esos anos. Este dato
tiene una gran importancia, por coincidir
con anos en los que las empresas obtu-
vieron resultados contables comparativa-
mente bajos. Por el contrario, los afios de
1987 a 1990, de fuerte crecimiento de los
beneficios contables, presentan, en térmi-
nos econdmicos, unos costes de pro-
duccidn relativamente altos, incluso, en
promedio, ligeramente superiores a la
unidad. Las tasas de variacion indican
una tasa de crecimiento medio del 2,5%
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Fondos propios/Pasivo fotal neto
Capital /Fondos propios

Reservas/Fondos propios

Actualizacién y revalorizacién/Fondos propios

Subvenciones/Fondos propios

Provisiones/Fondos propios

_ CUADRO 3 )
FINANCIACION PROPIA. COMPOSICION
1983-1986  1987-1990

48,12 58,63
4513 40,49
14,65 26,92
37,01 26,54

1,62 2,21

1,59 3,84

1991-1993 1994-1996 1997-2001
57,58 60,12 60,72
40,98 41,18 33,55
25,53 26,73 36,52
23,37 19,44 14,08

2,22 2,51 2,89
7,90 10,14 12,96

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Central de Balances y del Boletin estadistico del Banco de Espafia.

anual en el coste. Los anos de la crisis de
1991 a 1993 presentan los costes de pro-
duccion més altos del perfodo analizado,
con una tasa de crecimiento media anual
superior al 2%. A partir de 1994 se inicia
una senda de descenso acusado en los
costes de produccion, de casi el 4% anual
entre 1994 y 1996, y del 2,5% anual entre
1997 'y 2000. Los costes de produccion
durante los anos finales del perfodo estu-
diado son los mds bajos en las dos déca-
das analizadas, lo cual, sin duda, explica
gran parte del buen comportamiento que
en términos agregados muestra la econo-
mia espafiola en un periodo de atonia en
la demanda europea y mundial.

El panorama que, a partir del analisis
econdmico, se eshoza respecto a los mo-
delos de crecimiento empresarial en la
segunda mitad de los ochenta y en la se-
gunda mitad de los noventa es muy dife-
rente. En los ochenta, los elevados tipos
de interés y el crecimiento cada ano de
los costes salariales reales llevan a un in-
cremento de los costes de produccion
que solo se alivia parcialmente por los in-
crementos de productividad. Por el con-
trario, en los afios noventa, la reduccion
del coste de produccion a partir de 1994
se fundamenta casi exclusivamente en la
mejora de los precios de los factores,
pues la productividad total permanece re-
lativamente estancada.

Parece que existe una relacion entre el cre-
cimiento mas intensivo del capital en la fase
expansiva de los ochenta y el crecimiento
del progreso técnico en esos anos, mientras
que en la fase expansiva de los noventa,
con un crecimiento mds intensivo en traba-
jo, puede haberse dificultado la incorpora-
cion de capital tecnologico, lo que explica-
tfa las escasas mejoras de productividad.

FINANCIACION
DE LA INVERSION

El sistema financiero asi como los meca-
nismos de gobierno empresarial han expe-
rimentado cambios en Espafia durante las
ltimas décadas y han tenido como conse-
cuencia modificaciones en lo que respecta
a la forma de financiarse las empresas. En
el presente apartado se pretende mostrar
el alcance que la citada transformacion del
sistema financiero en Espana ha tenido so-
bre la composicion de la financiacion em-
presarial, en particular por lo que se refie-
re al papel de la financiacion interna, el
crédito bancario y la financiacion obtenida
del mercado, asi como a la evolucion de la
estructura de fondos propios y ajenos (6).

La principal fuente de financiacion de la
empresa ha sido la financiacion propia,
que, a excepcion del primer periodo, tiene
un peso superior al 50%. Pasa de represen-
tar un 48% en los anos de 1983 a 1986 a un
61% en el ltimo periodo de 1997 a 2001.
Sin embargo, la composicion de los fondos
propios ha variado, en gran medida, a lo
largo del periodo. Asi, como se observa en
el cuadro 3, hay una pérdida de peso del
capital y de la partida de Actualizacion y
revalorizacion a favor de las partidas de
Reservas y Provisiones.

La partida de Actualizacion y revaloriza-
cion mide las reservas generadas por la
propia revalorizacion implicita del inmovi-
lizado respecto a su coste de adquisicion,
tanto la puesta de manifiesto a través de la
actualizacion de balances de 1983 como la
que se estima en este trabajo para los anos
posteriores. Su peso decreciente dentro de
los fondos propios es principalmente el re-

sultado de la reduccion en las tasas de in-
flacion, en particular las que afectan a los
bienes de capital.

El incremento experimentado por la par-
tida de Reservas se deberfa justificar a
partir del beneficio retenido por las em-
presas. El beneficio retenido es la parte
de beneficio liquido (resultado neto del
accionista) que no se reparte via dividen-
dos. De acuerdo con el grifico 3, los be-
neficios distribuidos como dividendos si-
guen una tendencia creciente a lo largo
del periodo, expresados en unidades mo-
netarias constantes y por trabajador. Aun-
que existe una correlacion positiva entre
dividendos y beneficio neto, se pone de
manifiesto que aquéllos no representan
en términos agregados un porcentaje es-
table de éste. La mayor variabilidad del
beneficio neto frente a los dividendos se
explica, por un lado, porque el beneficio
integra resultados positivos y negativos
de las empresas y, por otro, porque se
produce una cierta estabilizacion de las
rentas del capital percibidas por los ac-
cionistas. En términos de flujos de finan-
ciacion, el resultado de lo anterior es que
la financiacion interna disponible por el
conjunto de empresas no financieras (be-
neficio retenido) guarda relacion muy di-
recta con los beneficios de las empresas.

Durante los afios 1983 a 1986, el beneficio
retenido es, en promedio, negativo, como
consecuencia de que los beneficios conta-
bles son muy bajos. Es destacable que, si-
guiendo un criterio econémico de evalua-
cion de los costes que imputa ingresos y
gastos implicitos, tal como se presentd en
el apartado anterior, los resultados de este
periodo no son inferiores a los de los anos
siguientes, asi que los malos resultados en
términos de liquidez se atribuyen al proce-
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so inflacionista que experimenta la econo-
mia espafiola en esos afos. Nuevamente,
de 1991 a 1994 el beneficio retenido en tér-
minos agregados es negativo, pero en es-
tos anos si se corresponde con beneficios
econdmicos negativos (segin las estima-
ciones del coste unitario de produccion).
Es también destacable como en los anos
1997 a 2001 el beneficio retenido y el be-
neficio neto divergen, en comparacion con
la evolucion de los afios anteriores, debido
a un importante incremento en la retribu-
cion por dividendos.

Esta evolucion en la retencion de benefi-
cios afecta notablemente a la autofinancia-
cion de la empresa (cuadro 4) y permite
explicar, al menos parcialmente, la evolu-
cion de los dividendos. Ademas de la evo-
lucion del beneficio y el beneficio retenido
observados en el cuadro 3, es destacable
que la cifra de amortizaciones y provisio-
nes crece de forma constante a lo largo de
los afos 1983 a 2001, y en especial en los
anos 1991 a 1996. En parte, esta evolucion
es debida al incremento de dotacion de ca-
pital por trabajador, pero fundamentalmen-
te se explica por el aumento en la tasa
contable de amortizaciones y provisiones
sobre inmovilizado no financiero.

La autofinanciacion muestra los valores
mas bajos en los periodos desde 1983 a
1986 y desde 1991 a 1993 (algo superior a
los 3.000 euros por trabajador a precios de
1983), se acerca a los 5.000 euros en los
anos 1987 a 1990 y 1994 a 1996, y toma su
maximo valor en el dltimo perfodo, entre
1997 y 2001. Sin embargo, el beneficio re-
tenido, que representa la autofinanciacion
destinada a crecimiento neto, tiene su valor
mas alto en los anos de 1987 a 1990, cuan-
do la inversion es también mayor.

En el cuadro 5 se presenta la evolucion y
composicion de la financiacion ajena de la
empresa representativa de la muestra. La
deuda sin coste, que se detrae con poste-
rioridad del pasivo para el andlisis de las
fuentes de financiacion con coste, supone
a lo largo de todo el periodo un porcenta-
je alrededor del 20% del pasivo total. La
ratio de endeudamiento, o relacion entre
financiacion propia y ajena, se mide a tra-
vés del porcentaje que representa la deu-
da con coste sobre el pasivo total neto (ac-
tivo total menos las deudas sin coste). La
ratio de endeudamiento presenta su valor

GRAFICO 3
BENEFICIO NETO, DIVIDENDOS Y BENEFICIO RETENIDO
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Central de Balances y del Boletin estadistico del Banco de Espafia.

mas alto en los primeros anos, 1983 a
1986, mientras que a partir de entonces
oscila alrededor de un 40%. Del andlisis de
la composicion de la deuda con coste se
obtiene que predomina el endeudamiento
a largo plazo, si bien en la década de los
ochenta supone diez puntos porcentuales
més que en la de los noventa.

Respecto al origen de la financiacion aje-
na, se producen cambios muy destaca-
bles a lo largo del tiempo. Por un lado, se
produce una fuerte pérdida de peso de la
financiacion de entidades de crédito, que
pasa de ser la fuente predominante de fi-
nanciacion a largo y, sobre todo, a corto
plazo en la que representa un 88% en el
periodo 1983-1986, a representar solo el
43% del pasivo con coste en el periodo
desde 1997 a 2001. La financiacion direc-
ta del mercado tiene un papel relevante
hasta 1996, pues supone mds del 20% del
saldo de deudas a largo plazo, pero ofre-
ce una brusca disminucion en el ltimo
periodo. La pérdida de peso de la finan-
ciacion de las fuentes bancaria y del mer-
cado se ve sustituida con financiacion de
otros (donde predomina la financiacion
de empresas del grupo y asociadas).

En suma, el periodo se salda con una pérdi-
da de parte del protagonismo de la banca
en la financiacion empresarial, aunque se

mantiene como la principal fuente de finan-
ciacion ajena. Por el contrario, la desregula-
cion del sistema financiero no ha favorecido
de forma destacable el empleo de la finan-
ciacion directa del mercado en el perfodo.

RESULTADOS EMPRESARIALES.
CREACION DE RIQUEZA

El objetivo de la empresa es la creacion
de riqueza entendida como producir
bienes y servicios a un coste de oportuni-
dad de los recursos inferior o igual a lo
que quienes los consumen pagan por
ellos. Alternativamente, la riqueza creada
puede evaluarse también a partir de la
evolucion de la riqueza neta de los inver-
sores que financian los activos de la em-
presa; por ejemplo, poniendo en relacion
el valor de estos activos, en funcion de
las rentas que contribuyen a crear para
sus propietarios, y el coste de reposicion
de los activos en cada momento, relacion
conocida como ratio q de Tobin.

Sin embargo, dado que no se dispone de
informacion sobre el valor de mercado de
las empresas (ademds de que muchas de
ellas no cotizan en las bolsas espanolas), el
valor econdmico (V), como valor presente
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CUADRO 4 |

AUTOFINANCIACION

1983-1986  1987-1990 1991-1993 1994-1996 1997-2001
Beneficio neto 445,2 27378 -138,1 1.783,6 3.414,9
Beneficio refenido -458,0 1.306,3 -1.361,1 262,3 1.137,7
Amortizaciones y provisiones 3.620,9 3.624,9 4.390,4 4.700,2 4.718,0
Autofinanciacion 3.162,9 4.931,2 3.029,3 4.962,5 5.855,7
Nota: Datos en euros por trabajador a precios de 1983. Datos contables.
FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Central de Balances y del Boletin estadistico del Banco de Espafia.

, CUADRO 5 3
FINANCIACION AJENA. COMPOSICION
1983-1986  1987-1990 1991-1993 1994-1996 1997-2001

Deuda sin coste / Pasivo fotal 17,3 19,4 20,1 21,4 20,2
Deuda con coste / Pasivo fotal neto (a) 51,9 41,4 42,4 39,9 39,3
Deuda a LP / Deuda total 73,5 72,0 61,5 63,4 63,4
Obligaciones a LP / Deudas a LP 22,5 24,7 28,6 24,4 14,8
Deudas con entidades crédito LP / Deudas a LP 62,5 60,9 57,3 56,0 45,9
Financiacién de otros a LP / Deudas a LP 14,9 14,4 14,1 19,6 39,3
Financiacién entidades de crédito CP / Deuda CP 88,2 71,0 55,6 53,3 43,1

(a) Pasivo total nefo es el pasivo total menos las deudas sin coste.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Central de Balances y del Boletin estadistico del Banco de Espafia.

CREACION DE RIQUEZA PARA EL ACCIONISTA Y GLOBAL DE LA EMPRESA Y SUS COMPONENTES

Rentabilidad ajustada activo total (%)
Coste de capital medio (%)

Cociente (q de la empresa)
Rentabilidad del accionista (%)
Coste oportunidad del accionista (%)

Cociente (q de los fondos propios)

CUADRO 6
1983-1986  1987-1990

6,020 8,040
4,000 7,060
1,702 1,195

11,530 8,440
5,560 8,860
2,074 0,950

1991-1993 1994-1996 1997-2001
4,290 5,620 7,040
6,180 5,590 4,250
0,738 1,047 1,674
3,330 5,290 8,720
6,490 6,280 5,790
0,501 0,848 1,509

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances y del Boletin estadistico del Banco de Espaiia.

de rentas corrientes y futuras, puede apro-
ximarse por el cociente entre Rentabilidad
del capital invertido (R) y el coste de opor-
tunidad de los recursos financieros (k)
comprometidos con la inversion (7). La
aproximacion serd tanto mejor cuanto mas
cerca se mantengan R y k, de manera que
el valor economico no quede distorsiona-
do por la importancia relativa del valor atri-
buido a oportunidades de crecimiento o a
proyectos de desinversion (cuando R es in-
ferior a k).

El cuadro 6 presenta la rentabilidad del
capital en relacion con su coste, tanto pa-

ra el conjunto de los activos de la empre-
sa como para los fondos propios. El co-
ciente entre rentabilidad y coste aproxima
en ambos casos el cociente entre valor de
mercado y valor de reposicion del activo
y del capital propio, y por tanto es un in-
dicador de la ratio q sin incluir expectati-
vas de crecimiento y desinversion, es de-
cir, la creacion de riqueza de las empresas
o ratio q, tanto medida en valor global de
la empresa (Rentabilidad del activo sobre
coste de capital medio de la empresa) co-
mo en valor para el accionista (Rentabili-
dad del accionista sobre coste de oportu-
nidad del accionista).

La ratio q de la empresa presenta una evo-
lucion decreciente hasta 1991-1993 y cre-
ciente a partir de esos afios. Los datos refle-
jan el efecto de la crisis de 1991-1993 con
una pérdida de riqueza (ratio inferior a
uno) en cada uno de los afios que lo com-
ponen. Los malos resultados economicos,
debidos a los elevados costes salariales, a
la baja utilizacion del capital y a una menor
productividad, junto con los elevados cos-
tes de capital, explican el resultado. A partir
de 1994 se observa una recuperacion eco-
noémica favorecida por la bajada de los cos-
tes de capital. En los anos mas favorables
el valor econdmico de un euro de activos a
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) CUADRO 7
DESCOMPOSICION DE LA RENTABILIDAD DEL ACCIONISTA
EN PORCENTAJE
1983-1986 1987-1990 1991-1993 1994-1996 1997-2001
Rentabilidad del accionista 11,53 8,44 3,33 5,29 8,72
Rentabilidad ajustada activo total 6,02 8,04 4,29 5,62 7,04
Coste medio real de la deuda 2,60 4,51 5,71 4,61 1,93
Deuda/Fondos propios 108,05 70,93 73,78 66,66 65,31
Tasa impositiva media 19,76 26,00 41,48 35,00 27,59
Rdos. extraordinarios/Fondos propios -1,16 -0,05 2,15 -1,63 -4,09
Rentabilidad del accionista (con resultados extraordinarios) 10,37 8,39 1,18 3,66 4,63
FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Central de Balances y del Boletin estadistico del Banco de Espafia.
CUADRO 8,
RENTABILIDAD DEL ACTIVO DE EXPLOTACION Y DEL ACTIVO FINANCIERO
EN PORCENTAJE
1983-1986 1987-1990 1991-1993 1994-1996 1997-2001
Rentabilidad activo de explotacién 6,68 8,42 4,56 5,85 6,88
Rentabilidad activo financiero 0,41 5,96 3,03 4,74 8,22
Activo Financiero / Activo total 10,53 16,95 19,79 22,49 36,49

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Central de Balances y del Boletin estadistico del Banco de Espafia.

precios de reposicion se sitda en 1,7 euros,
mientras que en los mds desfavorables el
valor econdmico es menos de las tres cuar-
tas partes del valor de reposicion. El perfil
de la inversion en el tiempo, segun el grafi-
co 1, se explica en gran medida por la evo-
lucion en el tiempo de la q de la empresa,
aunque por referentes historicos al final del
periodo la inversion esperada seria mayor
que la realmente observada.

Como es de esperar la q referida a los fon-
dos propios es mas volatil que la q para el
conjunto de activos de la empresa, debido
al efecto apalancamiento y a que en la q
de los fondos propios intervienen también
la rentabilidad y el coste de los activos fi-
nancieros, ajenos a la explotacion. El valor
de mercado de las acciones de las empre-
sas llega a ser dos veces el valor a precios
de reposicion de sus fondos propios en ba-
lance, en los mejores anos, pero desciende
también hasta la mitad del valor de reposi-
cion en los anos de peores resultados eco-
noémicos. Para comprender mejor los deter-
minantes de la riqueza creada para los
accionistas durante el periodo de estudio,
el cuadro 7 presenta la descomposicion de
dicha rentabilidad a partir de la conocida
relacion de apalancamiento. El coste de los
fondos propios, por su parte, se mantiene
relativamente estable alrededor del 6%.

Rentabilidad accionista =
= [Rentab. activo + (rentab. activo —
deuda

- coste deuda) X —————— | x
fondos propios

X (1 - tasa impositiva media)

La tasa impositiva media no es de interpre-
tacion directa dado que esta calculada co-
mo el importe pagado en el Impuesto de
Sociedades sobre la suma de resultados an-
tes de impuestos ajustados (que agregan
bases imponibles negativas y positivas), por
lo que se presenta con la Gnica finalidad de
completar el cdlculo de la rentabilidad del
accionista, sin intentar obtener ninguna
conclusion relevante sobre la misma (8).

La rentabilidad del activo total es el com-
ponente de principal aportacion de resulta-
dos a la rentabilidad del accionista. A pesar
de ello, no siempre que se obtiene una
mayor rentabilidad del accionista se debe a
una mayor rentabilidad del activo total. Asi,
durante 1987-1990, donde se observa la
mayor rentabilidad del activo total, la ren-
tabilidad financiera disminuye con respec-
to al periodo anterior. Este resultado se jus-
tificaria por la subida en el coste medio de
la deuda, que aunque se trata de compen-
sar con un menor endeudamiento, no se
consigue disminuir su efecto.

Por otra parte, en el cuadro 7 también se
ha reflejado la importancia de los resulta-
dos extraordinarios sobre fondos propios y
el valor de la rentabilidad del accionista
cuando se incorporan. Asi, se observa que
la aportacion de la tasa de resultados ex-
traordinarios sobre fondos propios no es
marginal, como podria esperarse, y provo-
ca notables diferencias en la rentabilidad
del accionista, segiin se incorporen o no.
En concreto, la aportacion es negativa to-
dos los anos (excepto en 1989), y en pro-
medio significa dos puntos porcentuales
de reduccion en la rentabilidad sobre fon-
dos propios durante el periodo estudiado.

Dado que la mayor riqueza para el accionis-
ta proviene principalmente de una mayor
rentabilidad del activo, resulta de interés ana-
lizar los resultados obtenidos en cada una de
las actividades de la empresa: la actividad de
explotacion y la actividad financiera; asi co-
mo el porcentaje del activo total que corres-
ponde a activos de caracter financiero.

Como se refleja en el cuadro 8, las activi-
dades de cardcter financiero en las empre-
sas han adquirido importancia creciente a
lo largo de todo el periodo, destinando
cada vez mas inversiones a esta actividad.
Asi, se pasa de una participacion sobre
activo total del 10,53% durante 1983-1986
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COMPONENTES DE LA RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS DE EXPLOTACION

Rotacién

Margen bruto (1-coste laboral unitario)
Salario real
Productividad del trabajo

Tasa de depreciacién del activo de explotacion

CUADRO ¢
1983-1986  1987-1990
0,310 0,360
0,440 0,440
11,410 11,990
20,380 21,420
6,750 7,080

1991-1993 1994-1996 1997-2001
0,320 0,340 0,350
0,391 0,431 0,462

12,900 12,220 11,580
21,170 21,460 21,520
7,280 7,270 7,220

Nota: Salario real y productividad expresados en miles de euros por trabajador a precios de 1983.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Central de Balances y del Boletin estadistico del Banco de Espafia.

a un 36,49% durante el Gltimo periodo de
estudio. La creciente importancia de los
activos financieros incluye participaciones
accionariales en otras empresas filiales
y/o del grupo de empresas del que se for-
ma parte, e inversiones puramente finan-
cieras por razones fiscales (las sociedades
tributan por debajo de las personas fisicas
en la renta) o de otro tipo. Sin embargo,
no es posible desagregar esta informa-
cién, aunque otras evidencias, como la
creciente importancia de la financiacion a
través de deuda de otras empresas del
grupo en el pasivo de las empresas hace
suponer que las inversiones en activos fi-
nancieros crecen en paralelo con la crea-
cion de sociedades filiales, algunas en el
exterior, y con los compromisos con em-
presas del grupo. En todo caso, la rentabi-
lidad de las inversiones financieras sigue
una evolucion desigual en el tiempo y s6-
lo supera a la de los activos de explota-
cion en los altimos afos del periodo.

La rentabilidad de los activos de explota-
cion puede descomponerse, a su vez, en el
producto cldsico de margen por rotacion
menos la tasa de depreciacion del activo.
La rotacion es el cociente entre la produc-
cion (en nuestro caso, valor anadido) y el
activo de explotacion. El margen bruto es
el cociente entre el resultado bruto de ex-
plotacion y el valor anadido.

La rotacion es una medida de eficiencia
en el uso del capital, es decir, es la medi-
da de productividad del capital utilizada
en el apartado segundo. Por otra parte, el
margen puede expresarse como uno me-
nos el coste laboral unitario. A su vez, los
determinantes de este coste, y por tanto
del margen, son el salario real por
empleado y la productividad parcial del
factor trabajo.

En el cuadro 9, se presenta la descrita
descomposicion del activo de explota-
cién. Un aspecto no analizado hasta el
momento es la evolucion de la tasa de
depreciacion del activo. Esta se compone
de la amortizacion contable, que se con-
sidera afo a afio aproximada a la depre-
ciacion y la pérdida de poder adquisitivo
de los activos monetarios. Su evolucion
es creciente a lo largo del periodo, como
resultado principalmente del incremento
en las tasas de amortizacion que no son
compensadas por la caida de las tasas de
inflacion y por tanto de la pérdida de po-
der adquisitivo en la parte monetaria de
los activos de explotacion. La mayor ve-
locidad de amortizacion no se explica su-
ficientemente por cambios en la legisla-
cion fiscal ni por variaciones en la
composicion de la muestra, por lo que
puede imputarse a un mds ripido progre-
so técnico en los bienes de capital que
acelere su reposicion.

Por lo que respecta al margen bruto, pre-
senta valores muy cercanos a 0,44 en bue-
na parte de los anos, pero destacan dos
periodos en los que se distancia de esa ci-
fra, 1991-1993 y 1997-2001. El primero co-
rresponde a los periodos de la crisis de
inicio de los afos noventa, y su bajo valor
se explica principalmente por la fuerte
elevacion de los costes reales por trabaja-
dor. Por el contrario, los afios finales de
mayor margen bruto se deben a una com-
binacion de productividad del trabajo ele-
vada y, sobre todo, a la contencion de los
costes salariales reales. Por otra parte, la
rotacion del capital muestra importantes
diferencias entre periodos, constituyendo
uno de los principales determinantes de
la evolucion temporal de la rentabilidad.
En los afios 1983-1986 y 1991-1993 la ra-
tio toma los valores mas bajos, incidiendo,

sobre todo en el segundo periodo, en la
caida relativa de la rentabilidad.

En suma, buena parte de la evolucion de la
rentabilidad de los activos de explotacion
se explica por el comportamiento de los
margenes brutos, que a su vez responden
a la evolucion de los costes laborales unita-
rios de las empresas (relacion entre pro-
ductividad y costes laborales), por lo que
la evolucion del salario acorde con la pro-
ductividad es, en definitiva, la principal va-
riable que mueve la rentabilidad economi-
ca de las empresas espanolas.

CONCLUSIONES

El seguimiento de los resultados econdmi-
cos vy financieros de las empresas propor-
ciona una informacion valiosa sobre la
evolucion general de la economia. Los ba-
lances y las cuentas de resultados de las
empresas permiten elaborar indicadores
que combinan flujos y saldos hasta llegar a
la rentabilidad de las inversiones, y permi-
ten también combinar rentabilidad con
costes sensibles a cambios en la estructura
financiera de las empresas en el tiempo. El
trabajo aprovecha la informacion contable
que contiene la Central de Balances del
Banco de Espana para elaborar un andlisis
de la empresa/economia espanola durante
los dltimos veinte anos bajo la perspectiva
de creacion de riqueza, beneficios econo-
micos no negativos, sus determinantes,
productividad y coste de los factores, y sus
consecuencias, inversion y empleo.

Entre 1983 y 2001 la economia espanola
completa dos ciclos economicos, dentro de
los cuales las empresas muestran un com-

N.°s 349-350 « 2003 /1 v 11

213



214

M. RAMIREZ ALESON / J. ROSELL MARTINEZ / V.

SALAS FUMAS

portamiento relativamente diferenciado en
los factores que determinan sus beneficios
y en la prioridad en cuanto a los recursos
productivos con los que llevar adelante su
crecimiento. Durante el primer ciclo com-
pleto, hasta 1993, las empresas intensifican
el uso del factor capital sobre el trabajo, en
respuesta a la evolucion de los precios re-
lativos, y compensan la tendencia creciente
en los precios de los recursos primarios
con una mayor productividad, en parte por
las mejoras tecnologicas incorporadas en
las inversiones en activo material.

Durante el segundo ciclo, todavia no
completado, las empresas crecen aprove-
chando la contencion e incluso descenso
en los precios reales del capital y del tra-
bajo con un estancamiento de la produc-
tividad total. La crisis de los anos profun-
dos del ciclo, principios de los noventa,
obedece sobre todo a una infrautiliza-
cion de la capacidad productiva y a un
progresivo crecimiento de los costes la-
borales unitarios porque los salarios cre-
cen mis que la productividad. Paralela-
mente, los altos costes financieros
incrementan el coste de la financiacion
propia y ajena. El buen comportamiento
de los costes laborales unitarios en la fa-
se expansiva del segundo ciclo habra
contribuido sin duda a que las empresas
espanolas muestren unos resultados eco-
nomicos relativamente buenos en unos
anos, principios de los 2000, donde las
economias del entorno se mueven entre
el estancamiento y la recesion.

La importancia de mantener la competiti-
vidad en costes laborales para la buena
marcha de las empresas y del conjunto
de la economia en Espana es una de las
principales lecciones que se desprenden
del andlisis realizado, aunque serfa desea-
ble que este buen comportamiento de los
costes laborales unitarios durante los ulti-
mos anos dependiera mds de un creci-
miento en la productividad y menos de

un descenso en los salarios reales, como
realmente esta ocurriendo.

El periodo estudiado pone de manifiesto
también cambios en la estructura finan-
ciera de las empresas dentro de una toni-
ca general de descenso en los tipos reales
de interés desde mediados de los afos
noventa, cuando se consolida la conver-
gencia nominal que exige entrar a formar
parte de la zona euro. Las empresas espa-
folas reducen progresivamente la finan-
ciacion bancaria, que sustituyen por fi-
nanciacion a partir de otras empresas del
grupo. Esto ocurre en paralelo con una
importancia creciente de los activos fi-
nancieros en el balance de las empresas,
entre los cuales figuran acciones de otras
empresas filiales o del grupo. La financia-
cion ajena no intermediada, es decir, emi-
siones al mercado de valores, no muestra
cambios significativos durante los Gltimos
diez anos y se mantiene en niveles bajos
después de un repunte anterior, mientras
que los beneficios retenidos siguen sien-
do la principal fuente de recursos propios
para las empresas no financieras. Los
mercados financieros no parecen aumen-
tar su protagonismo en la contribucion al
desarrollo de las empresas no financieras,
que parecen evolucionar ajenas a lo que
ocurre en los mismos.

(¥) El presente trabajo es parte de los
resultados obtenidos bajo el marco del
proyecto de investigacion SEC2002-
00835 financiado por el MCYT-FEDER.

NOTAS

(1) En la estimacion del valor de los activos a
precios de reposicion se ha prescindido de las
actualizaciones de balances realizadas por al-
gunas empresas en 1996 para mantener la me-
todologia homogénea.

(2) Una descripcion mas detallada de la meto-
dologia utilizada y su justificacion puede verse
en Ramirez, Rosell y Salas (1994).

(3) Como después veremos, en los ultimos
afos del periodo las empresas han incremen-
tado de forma notable sus inmovilizados no fi-
nancieros, entre los cuales se incluyen las ac-
ciones en empresas filiales en el exterior. La
menor inversion en activos tangibles en Espa-

fa puede quedar compensada por la mayor
inversion en el exterior.

(4) Este resultado observado en las empresas
de la muestra de la Central de Balances coin-
cide en general con la evidencia sobre com-
portamiento de la inversion en la economia
espafola, segtin Contabilidad Nacional, o con
la evolucion de las cifras de poblacion ocupa-
da recogidas en la Encuesta de Poblacion Ac-
tiva. La segunda mitad de los ochenta presen-
to las mayores tasas de formacion bruta de
capital fijo, mientras que la segunda mitad de
los noventa ofrecio las mayores tasas de creci-
miento en el empleo.

(5) Téngase en cuenta que en el afio 2001 la
base todavia no estd cerrada.

(6) Un estudio mds detallado de la evolucion
de la financiacion en Espana se encuentra en
Maroto y Melle (2000).

(7) Espitia y Salas (1980).

(8) Ademads, esa tasa impositiva se calcula so-
bre beneficios ajustados por el efecto de los
precios sobre activos y pasivos, en coherencia
con el valor ajustado de coste de la deuda y
de rentabilidad.
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