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EXCELENTISIMO SENOR PRESIDENTE,
EXCELENTISIMOS SENORES ACADEMICOS,
EXCELENTISIMOS E ILUSTRISIMOS SENORES,
SENORAS Y SENORES:

Quiero comenzar mi discurso expresando mi mas sincera gratitud
por haber sido elegido Académico Correspondiente en esta Real Acade-
mia de Ciencias Economicas y Financieras.

Es para mi un privilegio presentarme ante ustedes. Soy consciente de
la responsabilidad que implica haber merecido el honor de ser nombra-
do miembro de esta Real Academia. Sean, pues, mis primeras palabras
de agradecimiento a los Académicos que tuvieron la amabilidad de
proponerme como Académico Correspondiente Nacional Electo, asi
como al resto de los Académicos por haberme elegido.

Hago mi reconocimiento extensivo a quienes me formaron y ensefa-
ron, a mis maestros, de la Escuela Nacional, la Escuela Profesional de
Comercio Jovellanos de Gijon y la Facultad de Ciencias Economicas de
la Universidad Complutense; y también a los que en la actualidad lo
siguen siendo; algunos de ellos aqui presentes; a los profesores que ani-
mé para que se dedicaran a la docencia y la investigacidén, quienes
dicen ser mis discipulos y en la actualidad me motivan y ensenan. Ellos
y los estudiantes de tantos cursos son la razon de mi vida académica y
lo que explica mi presencia en este acto.

El tema escogido para mi discurso de ingreso es «Rentabilidad y
creacion de valor en la empresa». Quiere ser una sintesis de mis preocu-
paciones investigadoras, puesto que se inicia con unas reflexiones sobre
la empresa y sus objetivos, un tema principal en mis trabajos, al tiempo
que es un intento de acercamiento a la realidad de la empresa espafiola.
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El estudio tiene, pues, dos partes. La primera estd dedicada a analizar
los objetivos de la empresa y la forma de medirlos. En la segunda me
centraré en el comportamiento de la empresa espanola como generado-
ra de valor.

Las ciencias suelen estar impregnadas de adhesion y tradiciéon. La
mayoria de los «cientificos» parten de una adhesion sustancial hacia
algun complejo teorico que ejerce el papel de «paradigma» o «matriz
disciplinar» paradigmatica (Kuhn, 1975, caps. 1I, XI y XIII).

Bajo la influencia paradigmatica de estos sistemas tedricos se
adelantan faciles y nitidas delimitaciones conceptuales, propicias a una
extension excesiva de método deductivo, que va desgranando, incansa-
ble, conceptos y teorias bien dibujadas de tipo meramente expositivo;
dejando a un lado el auténtico método de investigacion, que seria mas
autocritico y prestaria mas atencion a la experiencia. Una metodologia
deductivista y simplificadora tiende a fomentar la formacion de unos
habitos de investigacion analogos, estimula la docilidad hacia el para-
digma dominante, genera estrechez de miras frente a cualquier otra
alternativa teodrica, y reduce la sensibilidad critica necesaria para pasar
de unas hipotesis a otras.

La ciencia otorga gran valor a la experiencia sensible, al contraste
empirico, como punto de partida para acceder al conocimiento; pero, al
mismo tiempo, la ciencia trasciende progresivamente de dicha experien-
cia para adentrarse en la realidad del objeto de conocimiento.

En la investigacion economica, hasta fechas recientes, no ha existido
una suficiente preocupacion por el contraste de las hipotesis sobre las
que se apoya la construccion de teorias; antes al contrario, hay un exce-
so de construcciones axiomaticas, que se protegen con proposiciones de
imposible contraste o con la clausula «ceteris paribus». Es preciso, por
ello, generar una actitud mas vital, mds creadora, que suscite hipdtesis
ricas que puedan ser contrastadas y sometidas a la critica epistemologi-
ca que encarna el sistema hipotético-deductivo.

Quiza parezcan generales y hasta vagas y fuera de proposito estas
breves notas metodologicas, pero nos serviran para orientar, de forma
sistematica, nuestra reflexion sobre la empresa y la creacion de valor en
la misma.



1
LA EMPRESA

La formulacion econdmica tradicional concibe a la empresa —Ila
unidad econdémica de produccidén— como una reduccion tedrica de la
realidad, una creacidén conceptual para estudiar el funcionamiento de
los mercados, mas que la propia empresa y las relaciones que tienen
lugar en ella. El modelo neoclasico ignora la complejidad interna y el
entorno de la empresa, asi como las razones que explican su existencia.
La empresa, bajo dicho planteamiento, es una unidad elemental de ana-
lisis a la que se supone capaz de transformar un conjunto de inputs
—materias primas, mano de obra, capital e informacion sobre mercados
y tecnologias— en un conjunto de outputs que toman la forma de bie-
nes y servicios destinados al consumo y/o inversion, ya sea de otras
empresas o de individuos o grupos de individuos, dentro de la sociedad
en la que actua (Naylor y Vernon, 1973, pag. 9).

El modelo neoclasico parte de los supuestos de: mercados perfectos,
transparencia de precios y racionalidad ilimitada de los agentes. La
teoria neocldsica desconoce las dimensiones humana y organizativa de
la empresa como entidad formada por personas con objetivos propios y
capacidad y racionalidad limitadas. Asimila el proceso de decision en la
empresa al de un actor individual que actia conforme al principio sim-
ple de estimulo-respuesta, con racionalidad econdomica e informacion
perfecta, prescindiendo de la organizacion interna (la complejidad orga-
nizativa) y del proceso de toma de decisiones en la misma. Este modelo
supone al entorno como estatico y dado, y a la empresa pasiva ante él,
cuando en la realidad el entorno es cambiante y complejo, y la direc-
cion mantiene una conducta activa que no se contenta con estar en un
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mercado dado. sino que es capaz de diversificarse y de modificar el
entorno.

La teoria neocldsica, en fin, no explica por qué surgen las empresas,
sino que, muy al contrario, para ella las empresas no deberian de existir
mas que como un elemento de analisis, en un mundo regido por el mer-
cado.

La aparicion de esas islas de poder consciente en el mar de incons-
ciencia del mercado (Robertson, 1932) va a tratar de ser explicada por
los institucionalistas, cuyos principales exponentes son: Coase (1937),
Williamson (1975). Alchian y Demsetz (1972) y Jensen y Meckling
(1976).

La empresa surge porque es capaz de organizar la produccion de
forma mas eficiente que otro tipo de institucion. Los agentes econdémi-
cos individuales descubren que es mas eficiente la creacion de una
empresa para la puesta en comun de recursos y la cooperacion en la
produccion de bienes y servicios, que utilizar el mercado. La empresa
aparece. pucs, porque es capaz de producir o vender mas eficientemente
que lo harian las partes actuando por separado (Tirole, 1989, pag. 15).

Dos razones justifican este aserto. Primero, la empresa utiliza las
sinergias entre diferentes unidades para explotar economias de escala y
alcance ante la indivisibilidad de ciertos factores en la produccion de
uno o mas productos (produccion en equipo). Segundo, las imperfeccio-
nes del mercado originan costes de transaccion. La empresa aparece
como un mecanismo alternativo al mercado para gobernar las transac-
ciones («la transferencia del derecho a utilizar ciertos bienes y servicios
de unos agentes a otros») y compiten por el control sobre éstas. La
seleccion de la forma de gobierno de cada transaccion se basa en crite-
rios de eficiencia: minimizar los costes de produccion y transaccion. La
empresa surge, pues, como una organizaciéon econdmica para producir
bienes y servicios y como mecanismo asignativo alternativo al mercado.

A partir del analisis de los costes de transaccion alternativos, se pue-
Je determinar el campo de actuacion del mercado y de la empresa; es
decir, qué actividades pueden ser internalizadas y cuales permanecen
en el mercado: cuando se sustituye la mano invisible por la visible.

El desarrollo de la empresa. los procesos de integracion horizontal y
vertical, no estdn motivados, a priori, por la busqueda del poder de
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monopolio sobre el mercado, sino por la minimizacion de los costes de
transaccion. Por ello, la determinacion de donde empieza la empresa y
déonde termina el mercado es el resultado de una continua dindmica
comparativa de costes de transaccion y produccion.

En su conformacion, la empresa se puede disenar con base en la
autoridad —la mano visible— que asigna los recursos o en la contrata-
cion. En este caso la empresa se presenta como una ficcidon legal que
sirve de nexo para un conjunto de relaciones contractuales, un conjunto
de contratos bilaterales entre los proveedores de los inputs y el agente
central o empresa, que es el nexo comun entre ellos. La jerarquia en las
relaciones entre los integrantes de la empresa surge porque los contratos
son incompletos, dado que algunas contingencias son imprevisibles o
son demasiado numerosas para ser detalladas. Bajo este planteamiento,
la empresa se organiza como un conjunto de relaciones entre agente y
principal, por lo que su diseiio debe tender a minimizar los costes de
agencia.

Las rentas residuales de la empresa se vinculan al propietario del
capital como recompensa por su funcion de coordinacién permanente
de las actividades, dirigiendo, evaluando y compensando la productivi-
dad de los demas integrantes; dado que para ello esta incentivado con
la apropiacion de la renta residual. Dicho interés se acrecienta con la
propiedad de los elementos del equipo capital, dada su larga duracion,
su aptitud para servir de garantia y la necesidad de controlar su uso
(Alchian y Demsetz, 1972). Son razones no exentas de criticas las que
justifican el que la propiedad de los bienes de capital sea quien dirija y
quien tenga el derecho a la renta residual, lo que confiere al propietario
del capital (bienes de equipo) la autoridad para elegir maquinas, perso-
nal y organizar el trabajo.

La empresa asi definida, en lo que se refiere a su ordenacion, se pre-
senta como una cadena economica o un conjunto de operaciones, que
abarcan el disenio del producto, produccion, distribucién y venta. La
empresa es siempre un conjunto de actividades orientadas a conseguir
la creacion del valor; es decir, que los costes de sus actividades sean
inferiores al precio que el mercado esta dispuesto a pagar por sus pro-
ductos y/o servicios. Por todo ello el disefio organizativo de la empresa
y la propia ordenacion de su actividad productiva, en cuanto a las deci-
siones de comprar o producir, o en cuanto a la forma de concebir la
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cadena de produccidn, vienen determinados por la confrontacién dina-
mica de costes alternativos de produccion y transaccion; por lo que se
presenta con un caracter dindmico, quiza impreciso, pero en continua
busqueda de creaciéon de valor.



2
LOS OBJETIVOS DE LA EMPRESA

Tras esta conceptualizacion de la empresa, pasamos a analizar sus
objetivos de acuerdo con el proposito del estudio.

El planteamiento economico neoclasico parte de que el individuo
adopta sus decisiones para maximizar la utilidad de su consumo a lo
largo del tiempo. El objetivo de la empresa es maximizar la riqueza
conjunta de todos los que poseen un derecho sobre los activos y f{lujos
de caja generados por la explotacion de la empresa. Ahora bien, dado
que la propiedad es el agente central de aquélla, dicho objetivo se for-
mula en términos de maximizar la riqueza de los accionistas, y en el
plano financiero se hace operativo a través de la maximizacion del
valor de la empresa en el mercado (1).

Sin embargo, la constatacion practica de que en muchas empresas se
ha dado una separacion entre propiedad y control (como seiialaron
Berle y Means, 1932) llevd en su momento a analizar como incidian los
directivos (con una funcién de utilidad propia) sobre los objetivos de la
empresa.

El objetivo de maximizar la riqueza de los accionistas (2) se deriva
del supuesto protagonismo de la propiedad en el proceso de decision.

(1) La teoria financiera conviene en que para maximizar el precio de mercado de las
acciones (riqueza de los accionistas) es preciso maximizar el valor de los diferentes titu-
los emitidos por la empresa (valor de ésta en el mercado).

(2) La maximizacion de la riqueza de los accionistas es una redefinicion del objeti-
vo clasico, o mejor, del objetivo de la teoria neoclasica de la empresa, de maximizacion
del beneficio.
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Cuando este protagonismo resulta alterado por la separacion entre pro-
piedad y direccion. surge un problema de control, dado que las funcio-
nes de utilidad de la propiedad y la direccién pueden divergir.

La funcion de utilidad del directivo tiene componentes monetarios y
no monetarios, como promocion, autonomia. prestigio, libertad para
asignar recursos (Williamson, 1964, pag. §), ademas de la propia seguri-
dad o permanencia en la direccidon. La discrecionalidad de los directi-
vos puede afectar al objetivo clasico de los accionistas, de tal manera
que la maximizacion de la riqueza de los accionistas (3) sea sustituida
por objetivos mas proximos a los directivos, como son la maximizacion
del tamano o el crecimiento (véase los modelos de comportamiento de
la empresa de Baumol, 1959; Marris, 1964; y Williamson, 1964). Con
estas consideraciones acerca de la existencia de funciones objetivo con
variables no monetarias, o la misma existencia de varias funciones obje-
tivo (propiedad, direccion), aumenta la capacidad explicativa de la teo-
ria de la empresa al mismo tiempo que se reduce su poder predictivo.
En los anos setenta la discrepancia de objetivos es retomada por la teo-
ria de la agencia, el llamado nuevo «gerencialismo», que destaca la
incapacidad de los accionistas para controlar adecuadamente a los
directivos, debido a la informacion desigual y asimétrica que poseen
unos y otros.

Para limitar los conflictos de intereses entre accionistas y directivos
se utilizan incentivos monetarios, estaindares competitivos y sistemas de
supervision; al mismo tiempo que la existencia de un mercado de
empresas y de un mercado de trabajo de los directivos tienden a promo-
ver la identidad de objetivos entre ambos grupos; lo que también favo-
rece las presiones competitivas.

Frente a este analisis metodoldgico de la teoria neocldsica y de la
teoria financiera sobre los objetivos de la empresa, los trabajos de
Simon (1979) y Nelson y Winter (1982) esbozan nuevos enfoques, que
cuestionan el comportamiento optimizador, al tiempo que sugieren la
necesidad de considerar diferentes grupos de participantes con inciden-
cia sobre la empresa.

(3) En situaciéon de certeza la maximizacion del beneficio equivale a la maximiza-
cion de la riqueza de los accionistas.
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La posibilidad de que los agentes econdmicos no sean optimizado-
res depende del nivel de informaciéon de que dispongan. La maximiza-
cion del valor que se alcanza con total informacion puede no mantener-
se con niveles de informacion menores; también es preciso considerar
las situaciones de asimetria de informacion entre los grupos. La memo-
ria organizativa ayuda a los miembros a reconsiderar decisiones relati-
vamente satisfactorias en presencia de decisiones complejas (satisfac-
cion o racionalidad limitada) y a coordinar sus respectivas acciones en
ausencia de perfecta comunicacién (Nelson y Winter, 1982, pag. 105).

El comportamiento organizativo se entiende mejor como resultado
del comportamiento de los grupos que de los individuos (Cyert y March,
1965; Croizer, 1967). Para Cyert y March (1965) la empresa es una coali-
cién de individuos, algunos de los cuales son miembros de varias coali-
ciones. Los objetivos de la organizacién actuian —segun estos autores—
como un conjunto de restricciones mds o menos independientes,
impuestas a sus miembros a través de un proceso de negociacion y
elaboradas a lo largo del tiempo. Estos objetivos se suponen dindmi-
cos y multiples, alcanzables, satisfactorios en lugar de maximizadores
y varian con las oscilaciones en los niveles de aspiracion de sus
miembros.

Bajo este planteamiento, los objetivos de la empresa son el resultado
de un proceso de ajuste entre los grupos participantes en ella, que tratan
de alcanzar sus propios objetivos. Ahora bien, esto supone que todos los
grupos tienen igual poder decisorio, y la misma libertad para participar.
Sin embargo, en la practica, la falta de alternativas condiciona muchas
veces esa libertad. En consecuencia, podria admitirse que el grupo
poseedor del mayor poder en el empresa condiciona al resto de los gru-
pos, aunque su poder sera limitado por el mercado. De hecho, la pérdi-
da de grados de libertad en la fijacién de precios, asi como un poder
decisorio centrado en el capital o la direccidn, reconducen a la empresa
al objetivo de maximizacion del valor de la misma. No obstante, la exis-
tencia de grados de monopolio en los mercados puede permitir la apari-
cion de objetivos sociales, vinculados con los grupos de la empresa y, en
suma, la existencia de laxitud organizativa.

En conclusion, el objetivo de la empresa debe ser planteado en tér-
minos de la maximizacion de su valor en el mercado. Todas las decisio-
nes deben ser tomadas respecto de dicho objetivo, cuya realizacion es
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medida y controlada por los mercados financieros, considerando al mis-
mo, por tanto, como un criterio general de eleccién valorado desde el
exterior de la empresa.

Los criterios y bases que se toman para evaluar las decisiones de la
empresa respecto al impacto sobre el valor de la misma es el tema que
se desarrolla a continuacion.



3

RENTABILIDAD Y CREACION DE VALOR
EN LA EMPRESA

Una vez definido el objetivo de la empresa en términos de maximi-
zacion de la riqueza de los accionistas, que en el plano financiero se
hace operativo a través de la maximizacion del valor de la empresa en
el mercado, exponemos a continuacion la concrecion practica de dicho
objetivo.

Para analizar la creacidén de valor en la empresa es preciso definir
previamente qué se entiende por valor. Por valor se conoce la aptitud o
utilidad de las cosas para satisfacer las necesidades o proporcionar bie-
nestar, o bien la cualidad de las cosas en virtud de la cual se esta dis-
puesto a pagar una cierta suma de dinero o equivalente por poseerlas.
Para los accionistas el valor de la empresa vendra dado por la capaci-
dad de ésta para generar rentas o beneficios, es decir, por la rentabili-
dad de sus activos productivos. Creacion de valor y rentabilidad son,
pues, conceptos indisociables.

Sobre la rentabilidad o capacidad de la empresa para crear valor
influyen una serie de variables explicativas:

a) el beneficio (la parte distribuida de los mismos: los dividendos u
otras variables vinculadas a €1, como las rentas o los flujos de tesoreria
generados por la empresa);

b) la rentabilidad requerida por los inversores o coste de capital
para la empresa, que siempre es la variable a comparar con la rentabili-
dad a generar para determinar la creacion de valor.
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3.1. El beneficio, los recursos generados y los flujos de caja

El beneficio se define como una renta, de caracter residual, es decir,
como el excedente de los ingresos de la empresa sobre los gastos necesa-
rios para generarlos.

Para la determinacion del beneficio se puede partir de dos concep-
ciones del mismo: la contable y la econdmica. Conforme a la primera,
el beneficio puede considerarse como una renta de cardcter residual
equivalente a la diferencia entre los ingresos y los gastos, o, alternativa-
mente, como la diferencia entre el valor contable de los capitales de la
empresa al final y al inicio del periodo objeto de calculo. Ambas medi-
das se caracterizan por una cierta subjetividad, ya que vienen influidas
por los criterios elegidos para valorar y determinar los ingresos y los
gastos, asi como por el momento al que se refieren; estan sujetas, en
suma, a diferentes criterios de valoracidon y periodificacion.

La concepcion economica del beneficio se basa en el ajuste de los
datos contables segun criterios de mercado. Este ajuste complementa y
supera muchas de las limitaciones de los datos contables.

Segun ha quedado expuesto, el beneficio contable es igual a la varia-
cion del valor en libros de los fondos propios mas los dividendos paga-
dos (4). Esto es,

B, = (FP, — FP_,) + Diy,

B, = Beneficio contable del afo t

donde:
FP, = Valor de los fondos propios segun libros en el afio t.
FP_, = Valor de los fondos propios segun libros en el afio t—I.
Div, = Dividendo pagado en t.

El beneficio econdmico es la diferencia entre el valor de mercado de
los fondos propios en dos momentos del tiempo. Esta valoracion esta
determinada por el precio de la accion en el mercado. Es decir,

(4) De no haber ningun cambio en los principios de valoracion durante el ejercicio.
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B = (VMFP, — VMFP,_,) + Div,

donde:
VMFP, = Valor de mercado de los fondos propios al final del ano t.
VMFP,_, = Valor de mercado de los fondos propios al final del ano t—I.

El calculo del valor actualizado de los flujos de tesoreria futuros al
principio y al final del periodo considerado determina el valor econémi-
co de los fondos propios; el beneficio de un periodo es la diferencia
entre ambos. Para su determinacion es preciso conocer:

a) importe y momento de obtencion de los flujos de caja o tesoreria
futuros.
b) la tasa de actualizacién a emplear.

El valor contable esta afectado por las transacciones de la empresa,
transacciones basadas en el principio del coste historico, sin tener en
cuenta la capacidad de la empresa para generar rentas futuras en razon
de las ventajas competitivas que proporcione el proceso y/o la posicidon
en el mercado. Por ello facilita una informacion parcial, no sélo del
valor de la empresa, sino de su potencial de generar ganancias, de su
valor de mercado.

La utilizacion de la informacion histérica aportada por la contabili-
dad hace que el analisis contable sea de facil disposicion y accesibili-
dad, caracteristicas ¢stas de las que no siempre participan los datos del
mercado. Ademas, el planteamiento econdmico presenta serias dificul-
tades por cuanto requiere estimar la vida util de los activos, los flujos de
caja anuales esperados y la tasa de descuento apropiada. Por ultimo, es
dificil conocer la contribucién de cada elemento del activo a la genera-
cion de los flujos de caja.

De ahi que sea deseable combinar ambos tipos de informacion que
son distintos aspectos de una misma realidad.

Los recursos generados constituyen el segundo concepto basico en el
analisis financiero. Los recursos generados son los fondos que genera la
empresa para remunerar y amortizar sus inversiones; esto es, la suma
del resultado neto mas todas las dotaciones para amortizacion, para
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GRAFICO 1

Impuesto Impuesto Resultado neto

Sociedades Sociedades total

Dividendos Dotacion
amortizaciones

Dotacion previsiones
y provisiones

. Recur: explotacion
Capacidad de S0§ p

L. RO Generados [e insolvencias
Autofinanciacién autofinanciacion 0s

Dotacion provisiones
inmovilizado
y extraordinarias

Beneficios
diferidos

provisiones de explotacidn e insolvencias, para provisiones del inmovi-
lizado, més los beneficios diferidos (grafico 1).

La utilizacidn de los recursos generados como base de la valoracion
y comparacion entre empresas tiene la ventaja de no venir afectada por
las politicas discrecionales de dotaciones, dividendos e impuestos. Por
ello, constituye una primera aproximacion para evaluar la capacidad de
la empresa para generar renta, es decir, su rentabilidad. Dentro de los
recursos generados se suelen diferenciar los recursos de explotacion de
los ajenos a la misma y de los extraordinarios, reflejando los primeros
la capacidad estable de la empresa para generar flujos de renta o cash-
flows. Si a los recursos generados les anadimos las cargas financieras
obtendremos informacion acerca de la capacidad de la empresa para
hacer frente a las cargas del pasivo, es decir, intereses y devolucion de
deuda, con independencia de la estructura de capital que aquélla tenga.

La expresion recursos generados equivale normalmente al cash-
flow,si se entiende éste como beneficio antes de dotaciones e impuesto
de sociedades. Recordemos sin embargo que a la expresion cash-flow se
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le suele dar su auténtico sentido etimoldgico de flujo monetario, liqui-
dez producida por la empresa durante un periodo, como diferencia
entre los «inflows» y los «outflows». Esta segunda acepcion, de exce-
dente de tesoreria o flujo de caja derivado de la explotacidn, difiere de
la anterior, de recursos generados, porque tiene en cuenta las variacio-
nes del circulante y los ajustes por periodificacion.

En resumen, el cash-flow se puede entender como recursos genera-
dos o como flujo neto de tesoreria. En este segundo caso esta determinada
por:

Resultado neto de explotacion:

— Impuesto de Sociedades.

+ Dotaciones a amortizacion y otras dotaciones.
= Capacidad de autofinanciacidn.

+ Variaciones del circulante.

= Flujo neto de tesoreria de la explotacion.

Asi definido, el flujo neto de tesoreria expresa la capacidad de la
empresa para hacer frente a los compromisos financieros, en el supues-
to de no crecimiento, o capacidad financiera auténoma de crecimiento,
en caso contrario.

Las variaciones del circulante recogen la diferencia entre el perfil de
rentas generadas por la empresa y la tesoreria, pues tales variaciones
incluyen ingresos no cobrados por aumento de créditos a clientes o gas-
tos no pagados (aumento de proveedores), compras de inputs no inte-
gradas en el proceso productivo (aumento de existencias de materias
primas) y produccidn no vendida (aumento de existencias de productos
acabados), asi como variaciones «sensu contrario» de las partidas ante-
riormente analizadas.

Conforme a lo expuesto, los sistemas de cuantificacion de los benefi-
cios, de los recursos generados y de los flujos de caja o tesoreria sirven
para evaluar los objetivos de la empresa que, desde una visidn interna,
hemos admitido, se concretan en maximizar la rentabilidad de los acti-
vos de capital y, desde una consideracion exterior, en maximizar el
valor de la empresa en el mercado. Ahora bien, el valor de mercado de
la empresa depende de los beneficios futuros, por lo que su determina-
cion exige analizar las expectativas de beneficios de la empresa.



Tal analisis debe partir de un diagndstico de la situacion actual de la
empresa, entendida ésta como un conjunto de negocios, y de un estudio
de las estrategias asociadas a esta empresa, a fin de evaluar los efectos
de tales estrategias sobre el valor economico. La evaluacion de las estra-
tegias no solo se debe basar en datos contables —que ofrecen valoracio-
nes parciales—, sino que debe completarse con un analisis de la capaci-
dad potencial de generar beneficios y sus efectos sobre el valor de mer-
cado de la empresa.

Este enfoque implica: 1) valorar el atractivo del sector; 2) evaluar la
ventaja competitiva de la empresa y su posicion dentro del sector; y 3)
identificar las fuentes de ventajas competitivas. Con ello se pretende
determinar el potencial de creacidon de valor de la empresa, es decir, su
capacidad para generar beneficios.

Desde una perspectiva de analisis estratégico, la busqueda de venta-
jas competitivas es un medio para la creacidon de valor, es decir, para
situarse en una posicion en la que la empresa crea productos o servicios
por los que los compradores estan dispuestos a pagar unos precios supe-
riores a los costes en que se incurre para su creacidon. La estrategia de la
empresa tiene como objetivo la creacion de valor de forma «sostenida»
mediante la generacion a largo plazo de oportunidades de inversion que
produzcan una rentabilidad econémica superior al coste de los recursos
utilizados (5).

(5) Modelo de valoracion (Gordon-Shapiro). A la hora de considerar el valor de la
empresa, podemos determinar el valor de la misma si suponemos que el dividendo Div,
estd sometido a la tasa de crecimiento constante anual y acumulativa g. Div,= Div, (1+g)'

t=00 Div, (14g) !

V] =
t=1 (1+Ke)'
v, - Div, + Div, (1+g) + Divy (1+g)?
(1+Ke) (1+Ke)? (1+Ke)?
1
- ; t—1 1+Ke Di
v, = tzoo Div, (1+g) = Div, _ Vg
t=1 (1+Ke)t | 1 1+g Ke—g
1+Ke

Este modelo exige en su ldgica que el crecimiento esperado sea menor que la tasa
requerida de descuento Ke; cuando g se acerca a Ke el precio tiende a infinito. Obvia-
mente, ante un crecimiento perpetuo y Ke>g, el precio P, se explica en términos de divi-
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La dificultad radica en la estimacién de las tasas de crecimiento de
los beneficios, ritmo, periodos y riesgos, ya que la proyeccion de benefi-
cios al infinito puede tener una justificacién tedrica, pero sin duda
resulta utdpica, en especial ante entornos de altas tasas de crecimiento.

En todo el analisis posterior cuando se habla de valor econdémico de
los capitales propios, de la empresa, se toma como base para su cdlculo
los flujos netos de caja que los accionistas esperan obtener de la empre-
sa. Estos flujos netos de caja se reciben bajo la forma de dividendos,
ventas de derechos sobre las ampliaciones de capital de la empresa, si
dieron motivo a la obtencion de flujos complementarios, amortizacién
del capital y/o venta de parte o de la totalidad del mismo. En definitiva,
se considera que el valor de los recursos propios o de la empresa, en su
caso, se corresponda con el valor actualizado de los flujos netos de teso-
reria que en el futuro esperan percibir los aportantes de fondos a la
empresa. No se actualizan beneficios y/o resultados, pero son estas
variables obviamente las que determinan la capacidad de distribuir flu-
jos netos de caja a los accionistas y demas aportantes de fondos.

3.2. La tasa de descuento requerida por los inversores

El valor de los fondos propios de la empresa es una funcién, como
ha sido senalado, de las expectativas de beneficios, en su concrecién

dendo esperado, tasa de crecimiento g y la esperada tasa de retorno sobre otras acciones

de riesgo comparable. A partir de los datos de mercado se puede utilizar el modelo para

determinar Ke:

_ Diy,
Py

Ke + g

La tasa de crecimiento viene a su vez determinada por el producto RFP X la tasa de
retencion. La tasa de retencion es igual a:
(1—Divy)

(l—payout
Beneficio payout)

En el caso de empresas sin crecimiento, el precio es simplemente el cociente entre

_ Dbivy = B |
Py = = :
Ke Ke

dado que no da lugar a la retencién de beneficios.
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financiera de flujos netos de caja que perciben los accionistas, pero
también de la tasa de descuento que se utiliza para actualizar dichos
flujos netos de tesoreria esperados. Esta tasa de actualizacion depende,
a su vez, de tres variables:

a) Coste del dinero o tipo de interés del activo libre de riesgo.
Generalmente se toma como referencia algin tipo de deuda publica
ajustada en plazo y caracteristicas al horizonte temporal del inversor,
que equivale al nivel minimo de rentabilidad exigida.

b) Expectativas sobre la tasa de inflacion, salvo que se incluya de
manera implicita en el coste del dinero y se consideren los tipos de inte-
rés libres de riesgo en términos reales.

¢) Niveles de riesgo econdémico y financiero de la empresa (si se
admite la relevancia de las decisiones financieras sobre el valor de la
empresa), asi como la valoracién que de dichos niveles efectian los
inversores, lo que equivale a la prima por unidad de riesgo del mercado
de capitales multiplicada por el indicador del riesgo de la empresa o
volatilidad de los recursos generados por la misma.

Tal y como ha sido definida, la tasa de descuento se identifica con la
tasa de rendimiento requerido por los inversores para facilitar fondos a
la empresa; y, por lo tanto, dicha tasa muestra, igualmente, el coste de
capital para la empresa de dicha financiacion. Este puede ser considera-
do como la tasa minima que hay que ofrecer a los proveedores de capi-
tal para lograr su participacion en la empresa.

El concepto de coste de capital viene definido por el coste de oportu-
nidad para la empresa, es decir, la rentabilidad de la inversion financie-
ra (la que obtienen los inversores) a la que se renuncia. El problema es
como cuantificar ese coste y/o rentabilidad cuando los mercados de
capitales no son perfectos y hay submercados poco o nada interrelacio-
nados.

La respuesta operativa suele ser un coste del capital medio pondera-
do, es decir, la media ponderada del coste de cada fuente de fondos (6).

(6) De otro lado conviene no olvidar que la empresa se compone de una suma de
proyectos de inversion, mas o menos homogéneos, que determinan su nivel de riesgo. Si
los aumentos de inversion modifican el riesgo asociado a los beneficios totales de la
empresa, este hecho debe ser reflejado con la utilizacion de un coste medio ponderado
del capital diferente. Ello parece indicar que las empresas pueden plantear tipos de coste
del capital diferentes en funcién de las inversiones. Existe un coste de capital para los
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El coeficiente de ponderacion de cada fuente es el que viene determina-
do por el valor econdmico o de mercado de los diferentes medios que
componen la estructura de capital de la empresa. (En los calculos del
coste de capital de la empresa, por razones operativas se suele ponderar,
en muchas ocasiones, a partir de los valores contables de los fondos.)

El célculo del coste explicito de los fondos ajenos puede definirse
como la tasa de descuento que iguala el valor actual de los fondos reci-
bidos por la empresa, neto de comisiones de colocacién y garantia y
otros costes, con el valor actual de las salidas de fondos que se origina-
ran. Estas salidas son los pagos de intereses y la devolucion del princi-
pal. En el cdlculo del coste de la deuda es preciso considerar el efecto de
los impuestos, lo que implica un menor coste efectivo de esta fuente de
financiacion.

El céalculo del coste del capital propio es, sin duda, el mas dificil de
medir y el que mas controversia presenta. Puede definirse como el tipo
de descuento que iguala la inversion actual, representada por el precio
del titulo, con los ingresos netos derivados de los futuros dividendos y
otras rentas y el valor de liquidacion de la inversion. Definimos, pues, el
coste del capital propio como la tasa minima de rentabilidad que la
empresa debe proporcionar con objeto de no alterar el valor de las
acciones en el mercado (Solomon, 1955, pag. 130).

El coste de los fondos propios de la empresa se puede estimar a tra-
vés de alguno de los procedimientos que se resefian a continuacion:

a) Con base en el Modelo de Gordon-Shapiro (1956), donde el cos-
te de los fondos propios, Ke, viene dado por:
Div,
P()

Ke = +g

Este coste se puede calcular bien a partir de los datos de la empresa o
como coste de oportunidad de dichos fondos, en términos de la rentabi-
lidad que se podria obtener con una inversion alternativa en otra
empresa con un nivel de riesgo global similar.

proyectos que se estima no alteran sensiblemente el riesgo de la empresa y otro coste de
capital para los que pueden alterar el riesgo empresarial. Incluso es logico esperar que
las empresas que actian en varios sectores pueden utilizar costes del capital diferentes
para cada sector cuando tengan riesgos diferentes.
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b) A partir d& la teoria de carteras, y en concreto el modelo de pre-
cios de equilibrio de activos financieros, CAPM (7), que establece la
rentabilidad esperada de una accion, o del capital propio, coste por tan-
to para la empresa, en funcidn del tipo de interés o rentabilidad del acti-
vo libre de riesgo (Rf) mas la prima que el mercado paga por unidad de
riesgo sistematico [E (Rm) — Rf] por la Be (Beta) o medida del riesgo
sistematico de los capitales propios de la empresa —riesgo que no es
posible diversificar—, es decir,

E (Ke) = Rf + [E (Rm) — Rf] Be

en donde E (Rm) es la rentabilidad esperada de la cartera de mercado
(un indice bursatil, por ejemplo) o rentabilidad del mercado simple-
mente. El modelo no considera el riesgo especifico, o no sistemaético,
que no depende del mercado y que puede ser eliminado con una conve-
niente diversificacion de titulos en la cartera del inversor.

En el CAPM el coeficiente Beta aparece como una medida del riesgo
sistematico y se deriva de la correlacion entre la rentabilidad esperada
del mercado y la de las acciones de la empresa en consideracion. Beta
viene dada por la relacion:

Cov (Ke, Rm)
Be = ————
o? Rm
en donde:
(Ke) = rentabilidad de las acciones de la empresa.
(Rm) = rentabilidad de la catera de mercado.

Cov y o?= covarianza y varianza, respectivamente.

Como una generalizacién de este planteamiento, el modelo APM
(Arbitrage Pricing Model) o modelo de valoracion por arbitraje pro-
puesto por Ross (1976) se fundamenta en que los rendimientos de los
activos pueden ser determinados por un modelo lineal en que intervie-
nen k factores comunes, pudiendo representarse mediante la siguiente
ecuacion:

Rj = E (Rj) + bjIFl + bj2F2 + .. + bjkFk + u

(7) Para un analisis complementario puede verse: J. Guerard, H. T. Vaught (1989):
The Handbook of Financial Modelling, Probus Publis, Chicago, en sus capitulos 5-9.
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donde Rj es la tasa de rendimiento aleatoria sobre el activo j-ésimo;
E (R)), el rendimiento esperado de dicho activo; bj, la sensibilidad de la
rentabilidad del activo j-ésimo dado el factor k; Fk, el factor-ésimo de
media cero para las rentabilidades de todos los activos considerados; y
u, el término de error aleatorio, de media cero para el activo j-ésimo.

La sensibilidad de los factores del APM puede ser interpretada en el
mismo sentido que el coeficiente de volatilidad Be en el CAPM. Ello
implica que el CAPM es solo un caso especial del APM, donde se utili-
za un unico factor —la rentabilidad esperada de la cartera de merca-
do— para explicar la rentabilidad de los activos. En los trabajos de
Chen (1983), Roll y Ross (1980), se establecen hipdtesis y se realizan
tests de un conjunto de variables economicas que pueden influir sobre
el rendimiento de los activos al afectar a los flujos de caja esperados o a
la valoracién que de los mismos realizan los inversores. Entre otras
podrian ser consideradas las influencias de la inflacion, la evolucion de
la curva representativa de los tipos de interés, la prima de riesgo reque-
rida por los inversores o la actividad econdmica.






4
ANALISIS DE LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA

Una vez sentadas las bases para el estudio de la rentabilidad, los
conceptos de beneficio, recursos generados y su concrecion operativa y
financiera, los flujos netos de caja, se analizan a continuacion los
distintos indicadores que se utilizan como medida de la rentabilidad,
asi como sus limitaciones.

La rentabilidad expresa la relacidon entre los resultados monetarios
de una actividad (reales o esperados) y los medios (capitales) empleados
para obtenerlos. Es también el objetivo o indicador econdémico-financie-
ro que orienta las decisiones de inversion en la empresa.

El andlisis interno de la empresa se centra en el estudio de la renta-
bilidad econdmica, dado que de ella depende la rentabilidad de los fon-
dos propios. En el grafico 2 aparecen tanto la relacion entre ambos tipos
de rentabilidad como los factores que inciden sobre cada una de ellas, y
que comentaremos con detalle a continuacion.

4.1. Rentabilidad economica

El nucleo de la rentabilidad de la empresa es su rentabilidad econo-
mica (RE) o rentabilidad que obtiene la empresa por sus activos o
inversiones (ROA —Return On Assets— o ROI —Return On Invest-
ments— en la terminologia anglosajona). Dicha rentabilidad es conse-
cuencia del juego de la rotacion y el rendimiento econémico o margen
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GRAFICO 2

LA RENTABILIDAD DE LA EMPRESA

Rentabilidad
p———@ 4 fondos propios pE——————
BN/FP=RFP
] ——
, Rentabilidad Coste del Apalanca-
E%%?Bl,ls'lgdl economica B czlpi}ul ajeno [l miento
BAIT/TA GF/FA FA/FP
I fe 2 l
T Rendimiento
Rotacion de las ventas
V/TA BAIT/V
Rotacion Rotacion VAB Inputs Conw-
C'rs/u/i?le ac{\',‘;g‘éuo Ventas Ventas "
T |
L | 1 L | 1 1
Ventas Ventas Ventas Beneficio GF GP Amortizacion
Ctas. Fina] | Deudores | [Existencias Ventas \ \ V
TA = Total activo neto GP = Gastos de personal
AF = Activo fijo A = Dotacion para amortizaciones
AC = Activo circulante BAT = Beneficio antes de impuestos
FA = Fondos ajenos o deuda BAIT = Beneficio antes de intereses e impuestos
FP = Fondos propios BN = Beneficio neto después de impuestos
V = Ventas o produccion VAB = Valor anadido bruto
GF = Gastos financieros

sobre ventas (8). Asi pues, una determinada rentabilidad economica
puede ser el resultado de distintas combinaciones de rotacion y rendi-
miento, lo que permite construir las curvas de isorrentabilidad de la
empresa y estudiar las causas explicativas de los cambios de rentabili-

dad (grafico 3).

La rentabilidad economica puede descomponerse como sigue:

BAIT

\Y

X

BAIT

TA

TA

A%

., \" . . . .
La rotacién (——) mide la eficiencia en el uso de los activos.

TA
(8)

de mercaderias y subvenciones de explotacion.
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GRAFICO 3
CURVAS ISO-RENTABILIDAD
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Con estas curvas es posible determinar las causas de variacion de la rentabilidad econo-
mica y ver si la misma es debida a variaciones en el rendimiento, en la rotacion o en
ambos indices.

Tiene dos componentes, rotacion de activos inmovilizados y rotacion de
activos circulantes, y puede estudiarse a partir de los periodos medios de
maduracion de cada clase de activos.

Independientemente del uso eficiente o no de los activos, la rotacion
suele verse afectada por las caracteristicas del proceso productivo. Con
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lo dicho queremos resaltar la importancia de la adscripcion sectorial
como factor determinante del binomio margen-rotacion; si bien, como
es obvio, no todas las empresas pertenecientes a un mismo sector de
actividad presentan los mismos valores de estas variables.

Por su parte, los componentes del rendimiento resultado o margen
econdémico de las ventas (BAIT/V) pueden analizarse segun criterios
economicos o funcionales. En el primer caso, se considera el valor afa-
dido bruto con relaciéon a las ventas, o se desagrega aquél en sus ele-
mentos constituyentes: gastos de personal, gastos financieros, amortiza-
ciones y dotaciones para provisiones y beneficios. En el segundo se
emplea el beneficio bruto con relacion a las ventas, y se analizan los
gastos clasificados funcionalmente en gastos de venta, gastos de admi-
nistracion y gastos financieros. Igualmente se puede diferenciar con cri-
terios operativos la estructura de costes agrupandolos en costes fijos y
variables, para, conforme a dicha estructura, analizar el nivel de activi-
dad y las consecuencias del disimil apalancamiento operativo sobre el
margen y la rotacion.

Por ultimo, cabe destacar que la rentabilidad econdémica puede
calcularse en funcion del activo total neto o en funcidn de la inversion
en su acepcion financiera: los recursos permanentes que financian el
inmovilizado total neto mas los capitales circulantes de caracter estruc-
tural (o activo circulante permanente); no se consideran, por tanto, las
inversiones ajenas a la explotacién ni el circulante de caracter coyuntu-
ral o ciclico. Tampoco habria que considerar los resultados generados
por ellas.

En el tratamiento de los activos ajenos a la explotacion, debe tenerse
en cuenta que la empresa es una suma de «negocios», por lo que lo defi-
nido como ajeno a explotacion debe ser lo no vinculado a ninguno de
los negocios de la empresa. A no ser que planteemos una vision estatica
de la empresa o que la definamos a partir del proceso productivo del
negocio principal, es muy dificil el separar lo que es explotacion de lo
ajeno a explotacion, dado que la direccion siempre se encuentra con la
necesidad de buscar nuevas oportunidades y/o negocios para la empre-
sa con el fin de maximizar su valor.

En consecuencia, existen varios criterios para determinar la inver-
sion que ha de figurar como base en el calculo de la RE; asi, puede con-
siderarse tanto el valor contable del activo total, como el valor contable
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de los activos de la explotacion, con la dificultad de su determinacion.
Igualmente se deben diferenciar los activos en instalacién o en curso de
inversion, que aun no generan ingresos, los cuales en un analisis riguro-
so deban ser excluidos del computo. En ambos casos es necesario tener
en cuenta el tratamiento contable de los elementos utilizados en régi-
men de arrendamiento financiero o «leasing», sobre el cual existen
enfoques divergentes. Para unos, dado que la propiedad del bien arren-
dado pertenece al arrendador —sociedad de «leasing»—, el bien en
cuestion no debe figurar en el balance ni, por tanto, en el computo de la
inversion empresarial a efectos del calculo de la rentabilidad economi-
ca. Para otros, la solucion consiste en reconocer y contabilizar el ele-
mento arrendado como si se hubiese adquirido, haciéndolo figurar en
todos los estados financieros y, por tanto, en el calculo de la rentabili-
dad economica.

Finalmente, debemos fijar la atencion en los resultados que mas que
ajenos a explotacidn suelen tener la condicidon de extraordinarios, de no
repetibles en cuanto se vinculan a la venta de activos singulares, cifras
que no deben incluirse salvo en el caso de que la misma represente una
operacion periodica de compra-venta de activos de la empresa, como
pueden ser las inversiones financieras a medio y largo plazo.

Por ultimo, en el analisis de la rentabilidad econdmica se puede
considerar el efecto fiscal y, por lo tanto, calcularla después de impues-
tos, o bien excluir el efecto de la deduccidn fiscal por intereses y consi-
derar en el numerador el beneficio mas (I — ts) X gastos financieros (ts,
tasa del impuesto de sociedades) para homogeneizar ambas magni-
tudes.

Las limitaciones de la rentabilidad econdémica (RE) como indicador
del grado de cumplimiento de los objetivos de la empresa surgen por-
que:

e La RE esta afectada por la inflacién de dos formas: a) los activos
suelen valorarse en libros a costes historicos, y b) la inflacion repercute
en el margen economico.

e El calculo de la RE suele referirse a un periodo de tiempo deter-
minado e ignora los acontecimientos posteriores. En la mayoria de los
casos se calcula para un ejercicio de la empresa, mientras que la RE de
los proyectos de inversion confempla todo el periodo de vida prefijado
para las mismas. La RE no tiene en consideracién el valor residual o
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valor de los activos al final del periodo u horizonte de planificacion.

e FEl calculo de la RE no considera el valor del dinero en el tiempo.
por lo que puede sobrestimar la tasa de recuperacion de las inversiones.
dado que no tiene en cuenta los momentos de obtencion de los flujos de
caja ni la duracidon del proyecto.

e La RE se puede ver afectada por las politicas de crecimiento y de
inversiones en investigacion y desarrollo, asi como las inversiones en
curso, y las variaciones coyunturales de circulante. Por ello, en el calcu-
lo de la RE no se deben considerar los activos en curso de instalaciéon o
construccion, dado que ello puede hacer que tengan mejores RE empre-
sas en sectores estables o maduros, mientras que las empresas con altos
ritmos de crecimiento presentan inferiores tasas de RE, consecuencia,
en parte, del peso de las inversiones en curso de realizacidn.

®* La RE esta afectada por la estrategia de la empresa, por la inten-
sidad de capital del sector y/o empresa y por el entorno competitivo. Es
decir, las empresas intensivas en capital, las que requieren grandes
inversiones con largos periodos de maduracion, suelen presentar altos
margenes y baja rotacién y, por ello, suelen centrar la estrategia en el
margen. Por el contrario, empresas no intensivas en capital, con produc-
tos —mercaderias— con fuerte competencia y escasos margenes, suelen
centrar su estrategia en la rotacion. Igualmente, ante la estrategia de
diferenciacion o liderazgo en costes también se reflejan en la curva de
RE, dado que normalmente el liderazgo en costes se presenta con bajo
margen y alta rotacion, mientras que la diferenciacion posibilita mayo-
res margenes (Selling y Stickney, 1989).

4.2. Rentabilidad contable de los fondos propios

Para analizar la rentabilidad de los recursos propios se suelen utili-
zar dos indicadores, la rentabilidad de los fondos propios y el beneficio
por accion.

4.2.1. Rentabilidad de los fondos propios

El indicador mas significativo de la rentabilidad es, sin duda, la ren-
tabilidad de los fondos propios o el cociente entre el beneficio neto
(BN) y los capitales propios. La determinacion de los elementos que
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influyen en ella puede establecerse mediante la siguiente cadena de
ratios:

BN _ V ><BAITXBATXTA>< BN

FP TA \% BAIT FP BAT

rentabilidad efecto apalan- efecto
economica (RE)  camiento (es- impositivo
trategia finan-
ciera)
BN = beneficio neto
FP = fondos propios
FA = fondos ajenos o deuda (D)
TA = total activo neto
BAT = beneficio antes de impuesto
BAIT = beneficio antes de intereses e impuestos
\Y% = ventas o cifra de negocio
RE = rentabilidad economica
K, = coste del capital ajeno

Del estudio de dicha cadena de ratios puede inferirse que la rentabi-
lidad de los fondos propios es el producto de dos factores:

la rentabilidad econdémica v X B?IIT ya analizada.

TA

y el efecto del apalancamiento financiero 1A X BAT
FP BAIT

Para que el efecto apalancamiento sea amplificador, el incremento
del ratio TA/FP derivado de un mayor endeudamiento tiene que ser
proporcionalmente superior a la correlativa disminucion del ratio BAT/
BAIT que conlleva una mayor cifra de gastos financieros, dado que el
efecto apalancamiento (EA) es:

TA y RE TA — K, FA

EA =
TA — FA RE X TA

luego. el EA es igual a 1 si y solo si FA =0 o RE =K,

(9%}
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En otro caso, EA >1 si RE > K;y EA <1 si RE <K

El efecto apalancamiento indica que si la empresa dispone de opor-
tunidades de inversion capaces de proporcionar unas rentabilidades
superiores a los costes de utilizacidon del capital ajeno, sera beneficioso
para los accionistas que la empresa se endeude, pues ello llevara a una
mejora de la rentabilidad de los fondos propios. Por el contrario, cuan-
do la rentabilidad que se obtenga de las inversiones sea inferior al coste
de la deuda, el empleo de recursos ajenos solo contribuira a reducir la
rentabilidad de los recursos propios.

Esta causalidad se puede alterar, pues el aumento de la deuda po-
dria implicar un aumento del riesgo financiero y, en consecuencia, un
incremento del coste de la deuda (K;) llegando a anular el efecto de
apalancamiento amplificador. Ello se aprecia facilmente en la ecuacion
de la rentabilidad de los fondos propios o ecuacion fundamental del
apalancamiento financiero:

BN _RE + RE—K) A
FP FP

El analisis del apalancamiento se puede realizar empleando los
valores medios de los costes nominales de la deuda y la rentabilidad de
los activos, o bien, lo que es mas correcto, relacionando los costes finan-
cieros con la rentabilidad de las inversiones en términos reales, es decir,
teniendo en cuenta los efectos de la inflacion.

El efecto «palanca» que ejerce el endeudamiento sobre la rentabili-
dad financiera se produce como consecuencia, pues, de la repercusion
del diferencial (RE — K,) ante variaciones en el nivel de endeudamien-
to (e = relacion entre Deuda y Fondos Propios); interesa, por consi-
guiente, analizar dicha relacion.

Si RE > K;el incremento del endeudamiento o efecto apalancamien-
to sera favorable, dependiendo su mayor o menor incidencia sobre la
rentabilidad financiera del valor adoptado por e.

Si RE < K el incremento del endeudamiento sera desfavorable, efec-
to «apalancamiento reductor», cualquiera que sea el valor de e, si bien,
inversamente al caso anterior, cuanto mayor sea el endeudamiento
mayor sera su incidencia reductora sobre la rentabilidad financiera.
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Este andlisis del apalancamiento se presenta bajo el supuesto de una
K, constante; no obstante el comportamiento empresarial recoge una K;
variable en funcién del endeudamiento, bien con una relacién lineal
(K, = a + be) o bien cuadratica (K; =a + b (CA/CP)?) o de otro tipo
que altera el razonamiento estatico del efecto apalancamiento.

La rentabilidad de los fondos propios es, pues, consecuencia de la
eficiencia operativa (técnico-organizativa) de la empresa (aumento de la
rotacion y reduccion de costes) y del grado de libertad en la fijaciéon de
precios (grado de monopolio), factores que determinan la rentabilidad
econdémica, asi como de las decisiones financieras conducentes a que
los fondos ajenos (el capital de deuda) se empleen con tasas de rentabi-
lidad superiores o inferiores a los intereses pagados (efecto apalanca-
miento). Por ultimo, la RFP se ve afectada también por las variaciones
de los tipos impositivos y por los incentivos fiscales a la inversiéon
(deducciones, desgravaciones), es decir, por la politica fiscal del Estado.

El empleo de la rentabilidad de los recursos propios como indicador
del objetivo de los accionistas supera algunas de las insuficiencias del
uso del simple beneficio y su crecimiento en términos absolutos, pero
también tiene algunas limitaciones en cuanto que:

a) El ratio refleja la rentabilidad de los fondos propios en un
momento dado, un afio o un periodo de céalculo. Por ello, se olvidan los
hechos circunstanciales o previstos que pudieran implicar una eleva-
cién o una caida a corto de la rentabilidad (proyectos en curso, sin
maduracion), que no reflejarian los efectos a medio y largo plazo, de las
politicas actuales de la empresa.

b) Al venir referido a un periodo, no tiene en cuenta las expectati-
vas de beneficio ni el momento de su realizacion, dado que no conside-
ra el valor del dinero en el tiempo.

¢) El valor del ratio BN/FP no incluye informacion sobre el riesgo
asociado a dicho valor, es decir, una mayor rentabilidad de los recursos
propios puede esconder un aumento del riesgo economico o financiero
de la empresa, no reflejado en el valor de dicho ratio, pero que afecta al
valor de la empresa. Es el binomio rentabilidad-riesgo el que determina
el valor de la empresa en el mercado, por ello una mayor rentabilidad
de los fondos propios no siempre supondrd una mayor creacién de
valor, ni siquiera del valor de los fondos propios.

d) En el calculo del ratio de rentabilidad de los fondos propios se
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parte del valor en libros de los mismos, no de su valor de mercado, de
su valor de realizacion o valor de la auténtica inversion de los accionis-
tas, que vendria recogido por el valor de mercado. Los valores de merca-
do no estan determinados por datos histdricos; estos, sin embargo, sue-
len ser indicativos de los valores que se espera obtener en el futuro, que
son los que reflejan el valor actual de la empresa en el mercado (9).

A pesar de estas limitaciones, parece constatarse la existencia de una
relacion estable entre la rentabilidad de los fondos propios a valores
contables y el precio de la accion; mas en concreto, parece ponerse de
manifiesto la existencia de una alta y positiva correlacidén entre el valor
de mercado de los fondos propios y la rentabilidad de los mismos; por
ello, aunque imperfecto, la rentabilidad de los fondos propios nos pro-
porciona un indicador del objetivo financiero de la empresa: maximizar
el valor de ésta para los accionistas (Sharpe, 1985, cap. 15).

4.2.2. El beneficio por accién

El beneficio por accidn es otro indicador de la rentabilidad de los
fondos propios. Como tal, este indicador presenta las mismas limitacio-
nes que el indice de rentabilidad de los fondos propios, entre las que
conviene recordar: a) la relatividad de su determinacion, al estar influi-
do por los criterios y/o principios contables utilizados; y ) que no reco-
ge el riesgo asociado al beneficio, parametro que también afecta al valor
de la empresa.

Ademas, el beneficio por accion no hace referencia a los capitales
necesarios para la obtencidén del mismo, ya que considera como indica-
dor de los capitales propios el numero de acciones vivas (capital social)
exclusivamente. Por lo que cualquier comparaciéon intertemporal del
beneficio por accidn requiere que el nominal de las acciones se manten-
ga constante en el tiempo y cualquier comparacion interempresas exige
que todas tengan idéntico nominal, aunque siempre seran diferentes los
fondos propios, tanto en valores contables como de mercado. Por ulti-
mo, este ratio no considera el momento en que se obtienen los benefi-
cios, dado que unicamente expresa el beneficio por acciéon de un perio-

(9) Como anilisis complementario se puede ver el trabajo de R. Higgins (1984):
Analysis for Financial Management, Richard Irwing, 1llinois.
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do. Las ganancias o beneficios por accion aparecen también, pues,
como un indicador parcial de la creacion de valor, dado que el creci-
miento de las ganancias no supone, necesariamente, creacion de valor
para los accionistas, ya que para ello se exige como condicidon que la
tasa de rentabilidad de las nuevas inversiones sea mayor que la tasa
requerida por los accionistas en inversiones de igual riesgo.

En sintesis, el incremento de las ganancias por accién no refleja el
nivel de riesgo asociado a dicho aumento, no tiene en cuenta el capital
necesario para su obtencion y tampoco tiene en cuenta los cambios en
el proceso de valoracidon del mercado, derivados éstos de las expectati-
vas sobre la inflacion, tipos de interés o expectativas de beneficios futu-
ros y que puedan afectar a las tasas de rendimiento requeridas por los
accionistas.

No obstante, cabe pensar que un crecimiento sostenido de las
ganancias por accidn transmite al mercado la idea de que se puede ase-
gurar una tasa de rentabilidad creciente para los accionistas. Las obser-
vaciones al respecto no son concluyentes, e incluso la caida del benefi-
cio por accién en un periodo puede ser compatible con el mantenimien-
to del precio de la misma.

4.3.  Rentabilidad de mercado de los fondos propios

Como acabamos de ver, los indicadores de la rentabilidad de la
empresa que parten de valores contables presentan una serie de limita-
ciones dificiles de salvar, por ello se comenta a continuaciéon un segun-
do conjunto de medidas de rentabilidad que pretenden superar las insu-
ficiencias de los valores en libros, pero que, como pondremos de mani-
fiesto, plantean también problemas e incluso, en algunos casos, fuertes
inconsistencias al ser utilizadas como medidas del grado de realizaciéon
del objetivo de la empresa. Se trata de la rentabilidad de los recursos
propios con relacion a su valor de mercado (rentabilidad por dividen-
dos y rentabilidad por beneficios) y la relacion entre precio de mercado
y los beneficios por accion, o PER (Price Earnings Ratio).
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4.3.1. Rentabilidad de los fondos propios:
dividendos y ganancias de capital

Las posibles disparidades entre la rentabilidad calculada a partir de
los valores contables y la rentabilidad que considera la valoracion en el
mercado de los fondos propios se deben a la distinta conceptuacion de
los beneficios economicos y contables. De manera que pudiera aumen-
tar la rentabilidad contable de los fondos propios y al mismo tiempo
caer la rentabilidad para el accionista, como consecuencia de un
aumento en el precio de la accidn, y viceversa. En general, se puede afir-
mar que las empresas con mayores expectativas de beneficios futuros
ofrecen una baja rentabilidad de sus fondos propios a valores de merca-
do, dado que el valor de la accidn viene determinado basicamente por
las expectativas de futuro, mientras que el dividendo y/o beneficio que
se consideran son los actuales. Por ello, podemos preguntarnos sobre la
bondad de la rentabilidad de los fondos propios como indicador del
objetivo ultimo de la empresa, que es la maximizacion del valor de ésta
en el mercado.

La rentabilidad de los capitales propios en el mercado suele expre-
sarse en términos bursatiles a través de los ratios que relacionan el divi-
dendo y el beneficio por accion con la cotizacion del titulo en el mer-
cado.

La rentabilidad por dividendos expresa la proporcion que supone el
dividendo respecto al precio del titulo. Esto es:

Dividendo por accidn

Rentabilidad por dividendos: -
Precio de la accién

La rentabilidad por beneficios viene dada por la siguiente expresion:

Beneficio (BN) _ Beneficio por accion

Valor de mercado de Precio por acciéon
los capitales propios

Estos dos ratios no son medidas utiles de la «performance» empre-
sarial (ganancias y riesgo medidos conjuntamente), pues presentan
serias inconsistencias. En primer término, las magnitudes que se
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comparan tienen distinto origen; asi, en el numerador se consideran tér-
minos contables y actuales: dividendos y beneficios, en el denominador
el precio de los titulos en el mercado, que vendra dado por las expectati-
vas de beneficios futuros. Ademas, en segundo lugar, es preciso sefialar
la prudencia que exige la utilizacion de la primera medida, por cuanto
la informacién que aporta puede resultar enganosa (hay que analizar el
numerador y el denominador), dado que una disminucion no necesaria-
mente indica una situacién negativa, sino mas bien al contrario, mayor
valor de la empresa, ya que suelen ser las empresas con mejores pers-
pectivas y mayor crecimiento las que reflejan menores ratios.

Finalmente, se puede hablar de rentabilidad del accionista como
rentabilidad por dividendos y ganancias de capital. Con ello se quieren
recoger los dos componentes de la rentabilidad, dividendos (beneficios
distribuidos) y ganancias de capital (beneficios no distribuidos, a reali-
zar en el futuro).

Rentabilidad por dividendos Dividendos mds ganancias de capital

y ganancias de capital Valor de mercado de los capitales propios

La rentabilidad del accionista se muestra como un indicador a
medio y largo plazo de la rentabilidad obtenida por el accionista en su
inversion, cuyo cdlculo, referido a un periodo determinado, se basa en
flujos y saldos a valores de mercado.

+ Di .

PU _ P| DIVI -1 +Ke = P| + DlVl

1 + Ke P,
Ke — P, — Py N (Divy)
Py Py

P, = Precio de la accion en el afio 0
Div, = Dividendo por accion en el afio |
Ke = Rentabilidad obtenida por el accionista

P, es funcidn del flujo de dividendos esperados, como hemos anali-
zado. (Precio de la accién en el ano 1.)
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43.2. El valor de mercado de los fondos propios
con relacion al beneficio (PER)

El ratio PER o relacidn cotizacion o precio a beneficio por accion
es una medida del precio que los inversores estan dispuestos a pagar
por cada unidad monetaria de beneficio actual; es decir, indica el
numero de veces que los beneficios de una accion estan contenidos en
el precio:

(10) (Valor en el mercado

PER = Precio por accion  (Py) 5 VMEFP de los fondos propios)

Beneficio por accion (Ba) BN (Beneficio Neto)

El precio de una accion, su cotizacion en el mercado, es igual al
valor actualizado de los dividendos futuros esperados (flujos netos de
caja) mas el valor de realizacion final, descontados al tipo o tasa de ren-
dimiento exigido por el inversor en funcidn del riesgo que asocia a esa
corriente esperada de cobros de dividendos y el precio o valor de reali-
zacion final de la accion (P,). Dado que es posible definir P, en funcién
de los dividendos futuros esperados, es facilmente perceptible por qué a
menudo P, puede expresarse en funcion de un flujo ilimitado de divi-
dendos.

Para determinar el PER se puede obtener por cociente entre VMFP/
BN o bien dividiendo el precio actual de la accidn entre los beneficios
por accion (Py/Ba). ‘

P, = Precio actual de la accién

Ba, Beneficio por accion en el afio t

Div, = Dividendo por accion en el afio t

d, = Payout o relacion dividendo/beneficio en t

g Tasa de crecimiento en el afio t

Ke, Rendimiento esperado por los accionistas en t

I

Il

(10) Conviene precisar su calculo dado que el PER es el cociente entre el precio de
la accién y el beneficio por accidn ajustado por el efecto de las ampliaciones de capital.
es decir, precio de la acciéon por el nimero medio de acciones dividido por los beneti-
cios, normalmente después de impuestos.
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d, (1+g) Bay + d, (1+g) (1+g,) Bay
(1+Ke)) (1+Ke)) (1+Ke,)

d; (1+g) (1+gy) (1+g;) Ba,
(1+Ke,) (1+Ke,) (1+Kes)

Bajo el supuesto de crecimiento (g), payouts (d,), y Ke, constantes
tendriamos:

d(l+g) + d (1+g)? +

P,/Ba, =
/By (1+Ke) (1+Ke)

cuando n=o0:

P,/Ba, - d _ Div/Ba,
(Ke—g) (Ke—g)

La interpretacién de esta expresion permite deducir que el ratio
PER, y su variacidn, son consecuencia del cambio en tres variables: tasa
de descuento (Ke), crecimiento de los dividendos (g) y payout (d).

Desde la optica del mercado, un alto PER puede mostrar que los
inversores piensan que la empresa tiene buenas oportunidades de creci-
miento, que aumentaran sus ganancias, o bien que P, tiene un ajuste
pendiente ante la caida de las ganancias.

En este contexto se puede hablar de un PER te6rico y de un PER de
mercado. En un mercado en equilibrio, la tasa de rendimiento esperada
por los inversores, o tasa de descuento para la que el valor actual de los
dividendos esperados coincide con el precio de las acciones en el mer-
cado, es igual a la tasa de rendimiento requerido, o tasa de actualiza-
cion que permite obtener el precio que debe tener una accion en el mer-
cado, precio tedrico o intrinseco, en funcion de la corriente de dividen-
dos esperados o flujos de caja esperados por los accionistas.

En este momento el PER esperado, tedrico (en funcion del rendi-
miento requerido), coincide con el PER de mercado (rendimiento espe-
rado). De la comparacion de ambas medidas PER (tedrico) y PER (de
mercado) se pueden obtener las siguientes conclusiones:

43



I. Siel PER de mercado es mayor que el PER teorico, el titulo esta
sobrevalorado, deberia ser vendido antes de que caiga el precio, por tan-
to su rendimiento esperado seria menor que el requerido.

2. Siel PER de mercado es menor que el PER teorico, el titulo esta
infravalorado. El rendimiento esperado es mayor que el rendimiento
requerido.

3. Si ambas medidas coinciden, el titulo estd correctamente valora-
do y las tasas de rendimiento esperado y requerido coinciden.

Finalmente, se puede ver el PER de mercado o bursatil como la
inversa de la rentabilidad de los fondos propios o rentabilidad requeri-
da por los inversores.

Si se considera que la inversion de cada ejercicio viene dada por:

I

(l—d) Bl

= Inversion del afiot

= Beneficio en el ejercicio t

Relacién dividendo/beneficio = (1—b)

Qw2

y que esta inversion produce un rendimiento del K' por afio
B, = B+K I, = B+K (1—d) B, = B, [I+K (1—d)]
Sabiendo que g viene definido por:
B = B, (1+g)
entonces g = K (1—d)
Si g es constante, entonces K' también lo es.

Luego:

_ dBa _ Div, (11)
Ke—K' (1—d) Ke—K' (1—d)

)

(11) Otra forma de plantearlo es suponer que si la empresa mantiene un ratio cons-
tante de distribuciéon de dividendos (1—b) y puede invertir los beneficios retenidos obte-
niendo un rendimiento igual al requerido por los inversores, entonces el crecimiento de
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1
PER = Po _ d

solo siKe = X

Si se asume que llegado un momento determinado la empresa no
encuentra entre sus oportunidades disponibles de inversién ninguna
que le ofrezca un mayor rendimiento que el actual, la tasa minima de
rendimiento de los proyectos de inversion que realiza la empresa es Ke,
por tanto en este punto K se iguala a Ke y el PER equivale a la inversa
de Ke o rentabilidad requerida por los inversores.

Asi, para una empresa cuyas oportunidades de inversién presentan
una tasa de rentabilidad igual a la actual, el ratio PER es el inverso de
su tasa de descuento que equivale a la tasa de rentabilidad requerida
por sus accionistas. Esta es una de las razones que explica la utilizacion
del ratio PER como indicador de la rentabilidad de las inversiones o de
la empresa.

El PER, criterio de valoracion de la rentabilidad de la empresa, pre-
senta una serie de limitaciones, entre las que cabe destacar:

® Supone constante el beneficio al centrar el andlisis en el benefi-
cio de un ano. Este puede verse afectado por los criterios utilizados para
calcularlo, en concreto las politicas de dotaciones. Por ello, puede ser
mas correcto utilizar los recursos generados, ya que asi se corrigen los
efectos puntuales de la politica de dotacion de amortizaciones y otras
provisiones.

* Implica un nivel de riesgo estable. La tasa de rendimiento reque-
rida varia en funcién del entorno, interés de mercado, preferencias por
la liquidez y de variables de la empresa; como volatilidad de beneficios
y endeudamiento que, aunque si se recogen en el precio de la accidn, no
lo estan en el beneficio.

la empresa viene dado por g=bke. A partir de la expresién (derivada del modelo de
Gordon-Shapiro) tenemos:

Div___ _(1-b)B _ (1—b) B
Ke—g ke—bke (1—b) ke

==> E = 1/ke
B

es decir, el ratio PER, en los supuestos mencionados, es igual a la inversa de la rentabili-
dad requerida por los inversores.
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¢ Es muy sensible a la coyuntura u oscilaciones ciclicas del merca-
do. Por lo que es normal acompanar en la presentacion del PER de un
ejercicio, los PER historicos y una estimacion de los proximos anos.

e FEn el calculo del PER es necesario precisar correctamente los
efectos de las ampliaciones de capital, para facilitar la comparacion
temporal o inter-empresarial.

Es un criterio aceptable de medida en entornos estables y sectores
«maduros» cuando equivale a la inversa de la rentabilidad, tal como ha
sido expuesto.
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5
LA CREACION DE VALOR EN LA EMPRESA

5.1.  La valoracion de la empresa

En el planteamiento econdmico neoclédsico se supone que el indivi-
duo, cuando adopta sus decisiones financieras, intenta elevar al maxi-
mo la utilidad de su consumo a lo largo del tiempo. El objetivo de la
empresa, desde la optica de la propiedad, queda definido como la maxi-
mizacion de la riqueza de los accionistas a través del valor de la empre-
sa en el mercado. En principio, riqueza de los accionistas y valor de la
empresa no son siempre metas idénticas (objetivos intercambiables).
Sin embargo, el unico criterio valido, acorde con una situacion de equi-
librio estable, es maximizar la riqueza conjunta de todos los que poseen
un derecho sobre los activos y flujos de caja generados por la empresa
(Fama, 1978, pags. 272-284). La estimacion del valor para el accionista
es, asi, la diferencia entre el valor de la empresa menos el valor de mer-
cado de la deuda.

Formulado asi el objetivo financiero de la empresa, debe tenerse en
cuenta que, debido a la correlacidon existente entre la riqueza de los
accionistas y el valor de mercado de los distintos titulos emitidos por la
empresa, para maximizar el precio de mercado de las acciones (riqueza
de los accionistas) es preciso maximizar también el precio de mercado
de todos aquellos titulos que incorporan un derecho sobre los activos.o
el cash-flow de la empresa (valor total de la empresa).

De todo lo anterior se deduce que: a) la maximizacion de la riqueza
de sus accionistas proporciona a la empresa un criterio economico
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racional para la asignacidn eficiente de los recursos que aquélla recaba
en el mercado; b) la maximizacion del valor de mercado de las acciones
es condicion necesaria, pero no suficiente, para la maximizacion de la
riqueza de los accionistas; y ¢) la maximizacién del valor de mercado de
las acciones requiere la maximizacion del valor total de la empresa en
el mercado.

La metodologia disponible para establecer el valor economico de
una empresa (de una division, o de un proyecto) se basa en el calculo
del valor actual neto de los futuros flujos de caja generados por la enti-
dad econdmica, descontados a una tasa apropiada ajustada a la infla-
cién y al riesgo (Brealey y Myers, 1984, cap. 5), o bien en el valor
descontado al tipo de interés libre de riesgo de los equivalentes en certe-
za de los flujos de caja futuros.

El precio de mercado de las acciones es el resultado de un consenso
sobre el valor actual asignado por los inversores a los flujos de caja
derivados de los activos de la empresa (de los que ya tiene, asi como de
las nuevas inversiones) una vez detraidos los pagos de intereses a los
acreedores. Una aproximacion valida al valor de los fondos propios de
una empresa, suponiendo un mercado de capitales eficiente, viene dada,
pues, por el valor de mercado de las acciones.

En la hipétesis de mercados de capitales perfectos, y comportamien-
to racional de los agentes econdmicos, las decisiones de inversion y
financiacion son independientes y las politicas de endeudamiento y
dividendos son irrelevantes con respecto al valor de la empresa en el
mercado. En un contexto tal, solo las decisiones de inversion en activos
reales serian relevantes, dado que los proyectos de inversion son los que
determinan la rentabilidad de la empresa e inciden sobre el valor de
¢ésta en la medida en que dicha rentabilidad sea superior al coste del
capital.

Cuando la hipdtesis de mercados de capitales perfectos se relaja, las
decisiones de financiacion y dividendos se tornan relevantes para el
valor de la empresa, debido a la existencia de costes de transaccion de
los titulos, expectativas no homogéneas de los participantes en el merca-
do y diferentes valoraciones del riesgo.

Las razones expuestas sugieren la necesidad de analizar el marco de
valoracion de la empresa asi como el impacto de las decisiones sobre su
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valor de mercado, de forma que sea posible definir una medida apro-
piada al impacto de dichas decisiones sobre la riqueza de los accio-
nistas.

Es preciso, pues, cuestionarse como determina el mercado el valor
de la empresa. En la valoracion del mercado intervienen tres factores:
flujos monetarios a que se tiene derecho por la posesion del activo,
tiempo 0 momento en que son obtenidos esos flujos y riesgo asociado a
la obtencion y reparto de los mismos.

A largo plazo, los mercados de valores constituyen una base eficien-
te y objetiva para la valoracion de una empresa a partir de los factores
mencionados. Si una empresa dirige su estrategia hacia la creacion de
riqueza para sus accionistas debe, en primer lugar, entender cual es el
proceso de valoracion desarrollado por el mercado y, en segundo lugar,
determinar las variables que afecten a los futuros flujos de caja, es decir,
centrar la atencion en las expectativas de beneficios distribuibles
(importes y momentos de tiempo en que se realizan) y la tasa de actuali-
zacion o de rendimientos requeridos por los inversores afectada por
variables de mercado, no influidas por la direccion de la empresa, coste
del dinero, y por el riesgo de la empresa.

Para valorar una empresa pueden emplearse diferentes criterios
basados en la utilizacién de distintas variables: beneficios, dividendos,
flujos netos de caja o tesoreria derivados de los proyectos de inversion
actuales de la empresa y beneficios y/o flujos netos provenientes de las
nuevas oportunidades de inversion. Con el primer criterio (beneficios)
el valor de la empresa se identifica con el valor actual de todos los bene-
ficios distribuibles futuros. Si una empresa debe efectuar inversiones
adicionales para generar los beneficios proyectados, el coste de tales
inversiones debe deducirse de las ganancias, en los afnos en que se efec-
tuan aquéllas. Con el segundo (dividendos) el valor de la empresa equi-
vale al valor actualizado de la corriente de dividendos futuros. Segun el
criterio de los flujos netos de caja, el valor de mercado de la empresa es
equivalente al valor de todos los futuros flujos de caja disponibles para
los accionistas. Por altimo, cuando se aplica el criterio de beneficios e
inversion, el valor de la empresa es igual al valor actual de los activos de
la empresa mas el valor descontado de las oportunidades futuras de
inversion. Dicha valoracidén depende de los beneficios generados por los
activos de la empresa y de los futuros proyectos de inversidn.
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V, = Valor de la empresa (acciones), al comienzo del periodo
considerado.

K = Rendimiento requerido para las inversiones (coste del
capital para la empresa).

Div, = Total dividendos esperados durante el periodo (incluye
venta de derechos de suscripcion o acciones).
An, = Emisién de nuevas acciones (al final del periodo al

precio P, +1).

El valor de la empresa, en términos de valor de mercado, en caso de
no haber ampliacion de capital o reducciéon de éste en el afo, vendria
dado por:

1

Vi =——— (Div,tVy))
(1+K)

Si, durante el periodo, el valor total de las acciones se incrementa
por emision de nuevas acciones An, P, la valoracion quedaria asi:

1 .
= W (Divi+Vy —An Py))

Para generalizar y entender la relacion entre el principio fundamen-
tal de valoracion y el criterio del beneficio, se parte de que para mante-
ner las ganancias proyectadas es necesario realizar peridédicas inversio-
nes (I'), lo que hace necesaria nueva financiacion. Esta nueva financia-
cion puede suponerse igual a las ganancias retiradas. Si denominamos
B, = E’. las ganancias, se puede escribir:

I, — (E\ — Div)) = AnP_,

(nueva financiacion), de donde,

1

vV, = (B — T + Vi)
(1+K)
En el momento presente
1 . 1
Vi=——(E, +])) +——V,
(1 +K) (1 +K)



Podemos expresar V, con referencia a V,, V; con referencia a V, y asi
sucesivamente. Para el caso en que n tienda a infinito, el ultimo término
(V,) desaparece, al tender a cero. De manera que el valor de la empresa
en el momento presente sera:

n— 1 S
v="F —— &, —T)
= (14K)

Esta formulacion general es compatible con los criterios de valora-
cion de dividendos, beneficios, cash-flow y beneficios mas oportunida-
des de inversion. «Bajo condiciones de certeza. racionalidad y perfec-
cion de mercado. los cuatro criterios de valoracién son matematicamen-
te equivalentes» (Mao. 1976, pags. 198-462, Sharpe, 1985). Y. si son equi-
valentes con el principio general de valoracion que hemos recogido.
tembién seran equivalentes entre si.

Los métodos de valoracion expuestos son los llamados fundamenta-
listas, caracteristicos del analisis financiero, pero no tienen en cuenta el
equilibrio de mercado y el proceso de valoracién en el mismo (véase
Miller y Modigliani, 1958).

5.2, La creacion de valor en la empresa: valor de mercado
versus valor contable y coste de reposicion

Los criterios de valoracidon que hemos analizado se fundamentan en
las expectativas de beneficios futuros y el coste de capital de los recursos
empleados. El valor en el mercado de la empresa o de sus fondos pro-
pios recoge el efecto de los resultados de las estrategias de la empresa.
Dicho valor econémico puede ser estimado por el mercado y a partir de
modelos de valoracion. Podemos, asi, hablar de valor econémico de
mercado y valor econdmico tedrico de la empresa. Sin duda, en un mer-
cado en equilibrio. el valor tedrico o esperado (funcion del rendimiento
requerido) coincide con el de mercado.

Todas las decisiones de la empresa tanto a largo como a corto plazo
se reflejan en el valor de mercado o valor econdmico de la empresa. Los
criterios de valoracion de dichas decisiones tienen dos correctos indica-
dores en la denominada curva de valor o relacion entre valor de merca-
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do y valor contable o bien en la comparacion entre el valor de mercado
y el coste de repoesicion. Ambos cocientes se pueden considerar como
indicadores de la creacion de valor por la empresa, mas completos que
los que hemos visto hasta ahora, agrupados bajo el titulo genérico de
rentabilidad de la empresa.

5.2.1. Curva de valor: valor de mercado
de los fondos propios versus valor contable

En consonancia con la moderna teoria financiera de la empresa, el
objetivo ultimo de toda estrategia empresarial es crear valor para los
accionistas o, dicho en otros términos, el objetivo no puede ser otro que
maximizar la diferencia entre el valor de mercado de la empresa y el
capital invertido por sus propietarios (Lamb, 1984; Thomas, 1986).

El indicador mas utilizado para evaluar las decisiones de la empresa
con relacion a su capacidad para crear riqueza es la «Curva de Valor» o
la relacion entre el valor de mercado de los fondos propios y el valor
contable de los mismos. El valor de mercado de los fondos propios
refleja los flujos de beneficios esperados por los accionistas de la empre-
sa, asi como su tasa esperada de crecimiento, actualizados conforme a
la tasa de retorno requerida por aquéllos (interés libre de riesgo mads pri-
ma por la inflacion y el riesgo). El valor contable es el que corresponde
al valor nominal del capital desembolsado, reflejo de las aportaciones
de los accionistas, los beneficios retenidos y las reservas de actualiza-
cion.

El modelo de Gordon (1956) plantea que el valor intrinseco, o pro-
pio, de un titulo viene determinado por el valor actualizado de las
expectativas de rentas que se espera recibir con la inversion realizada,
es decir:

__(d-bB
Ke—g

donde P es el precio tedrico de mercado o valor intrinseco del titulo; b
es el porcentaje de beneficio que no es distribuido como dividendo; Ke
es el rendimiento requerido por los inversores, apropiado al nivel de
riesgo de la empresa, que se supone constante en el modelo, lo que es
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dificilmente admisible salvo en periodos cortos de tiempo; B es el bene-
ficio generado por la empresa y disponible para los accionistas, y g es la
tasa de crecimiento de la empresa, que viene dada por la proporcion de
la rentabilidad financiera o de los fondos propios que es reinvertida en
la empresa, es decir:

g - AFP _ bBN _ bREP

FP FP

A partir de este modelo basico de valoracion es posible plantear la
relacion entre el valor de mercado de un titulo y su valor contable, que
hemos denominado Curva de Valor. Esta expresiéon permite, de una
parte, medir la capacidad de crear riqueza de la empresa y, de otra, ana-
lizar las variables que determinan aquélla. Se entiende como curva de
valor cada una de las posibles alternativas que se obtienen del estudio
de la relacion:

Valor de mercado de los fondos propios ~ VMFP

Valor contable de los fondos propios FP
VMEP = Div __(—=b)B _  (1—b) RFPXFP
Ke—g ke—g ke—g

VMFP _ (I—b) RFPXFP _ RFP—RFPxb _ RFP—g

FP (ke—g) FP ke—g ke—g

En esta expresion se observa que:

l. Siempre que el ratio VMFP/FP sea mayor que I, la empresa
estard creando riqueza para sus accionistas, es decir, el precio que se
paga en el mercado por sus acciones, funcion de las expectativas de
futuro de las mismas, es superior a la aportacién historica de los accio-
nistas, via aportaciones de capital y beneficios retenidos en su mas
amplio sentido, es decir, incluyendo los posibles fondos de revaloracion
de activos.

2. Para que dicho ratio sea mayor que I, es preciso que RFP sea
mayor que Ke. La rentabilidad de los fondos propios generada por la
empresa debe ser superior al rendimiento requerido por los accionistas.
La creacidon de valor depende de la diferencia RFP — Ke.
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3. El crecimiento (g) solo es defendible bajo el supuesto de que
RFP > Ke, dado que en caso contrario el mismo no aportaria valor nin-
guno a la empresa sino que lo destruiria.

En este sentido, el modelo de la Curva de Valor explica el ratio valor
mercado/valor contable de una empresa en términos de tres variables
(grafico 4):

® expectativas del inversor sobre la rentabilidad de los fondos pro-
pios de la empresa (RFP);

® expectativas del inversor sobre el crecimiento de la empresa o
tasa de reinversion (g);

¢ rendimiento requerido por el inversor (Ke).

La rentabilidad sobre fondos propios es una funcion de la tasa de
rendimiento o rentabilidad sobre la inversion y de la relacion FA/FP;
mientras que la reinversion estd claramente afectada por la politica de
dividendos. De esta manera, al vincular el precio de las acciones con
variables operativas y financieras el modelo de la curva de valor permite
a la empresa dirigir sus estrategias teniendo en cuenta las perspectivas
que ofrecen y la valoracidon que el accionista realiza.

La empresa debe fijar sus objetivos a largo plazo, de forma que se
asegure la rentabilidad requerida por los inversores. El crecimiento en si
mismo no anade valor para los accionistas; solo si la rentabilidad sobre
fondos propios excede a la tasa de rendimiento requerido por los inver-
sores, éstos lo valoraran positivamente; en caso contrario, el crecimiento
tendria un impacto neutral o incluso negativo sobre el valor de la
empresa en el mercado.

De acuerdo con el modelo implicito en la Curva de Valor si los
inversores esperan que una empresa continue invirtiendo a tasas de ren-
dimiento inferiores a las requeridas, las acciones de aquella tendrén un
precio inferior a su valor contable. Por la misma razon, empresas que
esperan obtener rendimientos por encima de los requeridos por los
inversores alcanzaran un precio de mercado superior a su valor con-
table.

Para aquellas empresas cuya rentabilidad sea superior a la requerida
por los inversores, una tasa alta de crecimiento supondra un mayor
ratio VMFP/FP. Sin embargo, cuando la rentabilidad financiera sea
igual al rendimiento requerido, una alta tasa de crecimiento no tendra
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GRAFICO 4
LA CREACION DE VALOR EN LA EMPRESA

Creacion
de valor
VMFP/FP > |
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beneficios sin riesgo de riesgo la empresa
_ B—Div
b=
B

Rentabilidad de
fondos propios .
BN/FP=RFP (véase grafico 2)

impacto sobre dicho ratio. De acuerdo con este modelo cuanto mayor
sea la razon entre rentabilidad financiera y rendimiento requerido
mayor sera el ratio Valor Mercado/Valor Contable.

Los modelos de valoracion de la empresa suelen centrar su atencion
sobre el valor de los fondos propios, ya que supone que los valores de
mercado y contable de la deuda no presentan diferencias significativas.
Sin embargo, valor de mercado de la deuda puede diferir de su valor
contable cuando el plazo de aquélla es superior a un aio, a causa de las
diferencias entre los tipos de interés contratados y estipulados para la
misma y los de mercado. Diferencias motivadas por variaciones en el
coste del dinero, cambios en el riesgo de la empresa, y en las expectati-
vas de inflacidn.

El valor de mercado con relacion al valor en libros de los fondos
propios puede ser explicado por el producto del PER por la rentabili-
dad de los fondos propios, es decir:

VMFP _ VMFP % BN
FP BN

; es decir, es el PERXRFP (12)

(12) En el célculo de las curvas de valor se debe considerar la rentabilidad de los
fondos propios medios, el PER se debe corregir por las ampliaciones de capital del afo.
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GRAFICO 5
CURVAS ISO-VALOR
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o bien puede expresarse como cociente entre:

Rentas futuras esperadas

Recursos pasados comprometidos

en cuyo caso la informacidn que aporta es:

e Si VMFP/FP=I, las rentas futuras otorgaran un rendimiento igual
al requerido por los accionistas. La empresa no estd creando
valor ni destruyendolo.

e Si VMFP/FP>I, la empresa crea valor para los accionistas.

® Si VMFP/FP<I, el rendimiento de la empresa es inferior al ofre-
cido por el mercado. Se esta destruyendo valor para los accio-
nistas.

En el andlisis de la creacion de valor es preciso diferenciar, pues, dos
variables: el ritmo de crecimiento de los beneficios y la tasa de rendi-
miento requerida por los inversores. Aunque la variable crecimiento
«per se» no afecta al valor de la empresa, la tasa de crecimiento de los
beneficios es, sin duda, la mas significativa, pues amplifica los efectos
sobre el valor que se deriva de un ratio RFP/Ke distinto de la unidad.
Ello hace que la relacion VMPF/FP no se corresponda exactamente con la de final de

periodo, dado que seria el producto del PER ajustado por los efectos de las ampliaciones
de capital y la RFP medios del periodo.
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El crecimiento limite del proceso inversor se alcanza cuando las
RFP marginales se igualan con la rentabilidad requerida por los accio-
nistas, por lo que la creacion de valor no es explicada por el crecimiento
en si, sino por las RFP que de forma sostenida alcanzan tasas superio-
res a las tasas requeridas por los accionistas. Esto justificaria que cuan-
do las tasas de RFP son inferiores a la tasa requerida por los accionis-
tas, pero el mercado considera que se trata de una situacion transitoria,
o bien que se esta ante una nueva direccion o una alternativa de adqui-
sicidon, no se produzca necesariamente una caida en el valor de la
empresa.

El valor minimo de la tasa de crecimiento sostenible deseable ha de
venir estratégicamente determinada por la tasa de crecimiento del mer-
cado, y estructuralmente por el crecimiento equilibrado de los compo-
nentes real (activo) y financiero (pasivo). La condicion de un crecimien-
to equilibrado reside en la igualdad de las tasas de crecimiento de la
demanda (gp), la cifra de ventas (gy), el activo (g,) y los fondos propios
(g,): con lo que se esta reflejando el mantenimiento de la cuota de mer-
cado de la empresa, la rotacion y la estructura de capital o ratio de
endeudamiento.

El crecimiento financieramente sostenible permite diagnosticar dife-
rentes aspectos de la actividad empresa, en concreto la capacidad de
crecimiento exigida por el entorno competitivo, la eficiencia en el uso de
los activos y las distintas politicas financieras a través de la descomposi-
cion cualitativa del crecimiento en sus componentes intrinseco y extrin-
seco, es decir, mediante su desagregacidon en factores o variables que lo
determinan. Si g es la tasa de crecimiento sostenible de la empresa,
podemos decir:

g = ga = g, = RFP Xb (proporcion de la rentabilidad financiera que es
reinvertida en la empresa).

g = RE Xb + (RE—K,) X b X FA/FP

Cuando la empresa no tiene deuda (FA=0), su tasa de crecimiento
sostenible es g=RE X b, es decir, el producto de la rentabilidad econo-
mica por la tasa de retencion, como ya hemos analizado.

Cuando la empresa tiene un apalancamiento financiero amplifica-
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dor, puede mejorar su tasa de crecimiento sostenible afiadiendo a su
crecimiento intrinseco un factor de crecimiento externo.

FA %< b
FP

(RE — K)

Sin embargo, el crecimiento externo es positivo si y solo si K; < RE;
es decir, cuando el coste medio del endeudamiento es inferior a la renta-
bilidad econdmica.

El crecimiento financieramente sostenible se corresponde con los
beneficios retenidos, aunque se pueden considerar las ampliaciones de
capital como una parte de los mismos que se anade al potencial de cre-
cimiento autogenerado por la empresa.

En un plano conceptual la féormula anteriormente expuesta permite
comprender la interaccion de politicas de la empresa en la determina-
ciéon de su capacidad de crecimiento (13).

La curva de valor tiene, pues, importantes implicaciones estratégicas
y financieras. En efecto, en la determinacion de la estructura financiera
y la politica de dividendos mas adecuadas para la empresa habra de
tenerse en cuenta la estrategia de la empresa y, consecuentemente,
habra que analizar el impacto de ésta sobre el valor para los accionis-
tas. De ello se deduce que el primer paso critico en la formulacion de
estrategias es entender cudles son las reglas por las que se rige el merca-
do de capitales para asignar valor a las empresas. La valoracion que
hace el mercado de los beneficios que generan los activos de las empre-
sas refleja la importancia que el mercado, los inversores, otorgan a las
oportunidades presentes y futuras de beneficio, asi como el grado de
incertidumbre asociado a las mismas. La direccion de la empresa ten-

(13) La composicion del crecimiento refleja claramente como el mismo es el resulta-
do final de un conjunto interrelacionado de variables:
e Crecimiento interno:

b  decisiones de dividendos

RE decisidn de inversién, producciéon, marketing.
e Crecimiento externo:

b decisiones de dividendos
FA/FP decisiones de endeudamiento
Ki . decisiones de financiacion, dependientes a su vez de la estructura del endeu-

damiento y de las condiciones del mercado financiero en el momento en
que los préstamos han sido contratados y/o negociados.
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dra también sus apreciaciones sobre las mismas variables, oportunida-
des a corto y medio plazo de beneficio y riesgo; por ello, es posible que
existan discrepancias entre la valoraciéon econdmica que realiza el mer-
cado y la que realiza la direccion (Wenner y Le Ber, 1990).

A partir del modelo de la curva de valor, la empresa puede clasificar
sus negocios en dos categorias:

1. Negocios que contribuyen positivamente a la creacion de valor.
2. Negocios que contribuyen negativamente.

Las empresas con negocios de la primera categoria llevardn a cabo
nuevas inversiones, excepto cuando el analisis de su potencial estratégi-
co sugiera una incapacidad para mantener la relacion RFP/Ke>1. Los
negocies de la segunda categoria exigiran inversiones adicionales solo si
el analisis estratégico de la misma mostrase que es posible alcanzar un
indice RFP/Ke>1; en caso contrario, estos negocios son los principales
candidatos para la eliminacion de una parte de la capacidad produc-
tiva.

El método de analisis es relevante no sélo para los negocios existen-
tes, sino también para los nuevos. La expresion:

VMFP  RFP—g
FP Ke—g

puede descomponerse como sigue:

VMFP _ RFP—g _ RFP N g (RFP—Ke)
FP Ke—g Ke Ke (Ke—g)

lo que permite interpretar el ratio valor de mercado a valor contable de
las acciones como la suma del ratio sin crecimiento (primer sumando) y
el valor actual de las oportunidades de crecimiento por unidad moneta-
ria de recursos propios invertida (segundo sumando). O, lo que es lo
mismo, la creacion de riqueza o valor para los accionistas tiene su ori-
gen en: 1) el diferencial existente entre la rentabilidad efectiva de los
accionistas y la rentabilidad minima requerida por éstos para invertir
en la empresa, y 2) las oportunidades de reinversidon que aparecen con
el crecimiento de la empresa.
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El primer término refleja la situacion actual de la empresa, sin con-
siderar los nuevos proyectos de inversion. El ultimo término es conse-
cuencia de la creacidon de valor de las oportunidades de inversion futu-
ras (Ballarin y Sherck, 1989). Con respecto a estas ultimas y a su finan-
ciacion conviene diferenciar la RFP media de la marginal, dado que
incluso con un diferencial positivo RFP—Ke, la empresa puede no estar
interesada en crecer si la RFP incremental no supera al rendimiento
requerido.

Conforme al planteamiento expuesto, el inversor esperard que la
empresa continue reinvirtiendo mientras que las tasas de retorno de las
nuevas inversiones sean iguales o mayores que la tasa de rendimiento
requerida por los accionistas. Cuanto mayor sea la rentabilidad de los
recursos propios, con relacion a la tasa requerida por los accionistas,
mayor sera la relacion entre el valor de mercado de la empresa con rela-
cién a su valor contable (Branch y Bradley, 1984, pags. 611-633).

Solo cuando el valor actual de las oportunidades de crecimiento sea
nulo y la rentabilidad de los capitales propios no difiera de la que se
obtendria en condiciones estrictamente competitivas,’el valor de merca-
do y el valor contable de las acciones coincidiran y el ratio VMFF/FP
sera igual a la unidad.

Adviértase ademas que cuando el valor actual de las oportunidades
de crecimiento es nulo, la expresion ultima RFP/ke nos proporciona la
relacion existente entre el ratio PER y la rentabilidad requerida por los
accionistas en los términos siguientes:

PER = VMFP 1

Beneficio Ke
VMFP RFP BN
dado que = y RFP =——
FP Ke FP

que puede interpretarse diciendo que el precio que el mercado paga por
unidad monetaria de beneficio coincide con el inverso del coste de
oportunidad del capital para la clase de riesgo de las acciones. A la
razon por cociente entre la rentabilidad de los fondos propios (FPP) y
la rentabilidad requerida por los accionistas (Ke), es decir, al ratio
VMFP/FP sin crecimiento, se le denomina también «indice de creacion
de valorm.
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La representacion grafica de la relacion entre el ratio valor de mer-
cado a valor contable de las acciones y el indice de creacion de valor
RFP/Ke (VMFP/FP sin crecimiento), es a lo que en la literatura finan-
ciera se denomina «curva de valor».

A menudo el modelo de curva de valor se centra en el analisis de
relacion existente entre el ratio VMFP/FP y el diferencial RFP—Ke
(Thomas, 1986), o directamente entre VMFP/FP y RFP (Branch y Gale,
1983; Galiegue, 1989). En este ultimo caso, la pendiente de la curva de
valor se identifica en el ratio PER, entendido éste como el multiplo de
capitalizacion de los beneficios en los términos siguientes:

VMFP _ _VMFP X ?: , es decir ——V—l\;—:P—zPERXRFP

FP BN

En este analisis la curva de valor se plantea como la relacion entre
VMFP/FP vy el ratio RFP/Ke. La curva de valor VMFP/FP es, pues, una
funcion lineal del ratio RFP/Ke como se aprecia en el desarrollo
siguiente:

VMFP  RFP—g  RFP g _ RFP %
FP Ke—g Ke—g Ke—g Ke
% Ke g _ 1 v RFP g
Ke—g Ke—g | — 8 Ke Ke—g
Ke

que permite visualizar como la variacién del valor del mercado con
relacion al valor contable, es proporcional a la diferencia entre la renta-
bilidad de los fondos propios y el rendimiento requerido por el inversor
conforme al ratio Ke/(Ke—g) (Graham, 1982, pag. 89).

Cuando g varia, la dependencia de g de RFP (g = RFP X tasa reten-
cion) transforma la recta en una curva de mayor pendiente, lo que acen-
tua el impacto de creacion de valor. Ademas el punto de partida (orde-
nada en el origen) se desplaza hacia abajo, conforme se refleja en el
grafico 6.
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GRAFICO 6

VMFP

FP

RFP

Es a través del andlisis de estas rectas y/o curvas, en el supuesto de
tasas variables de crecimiento, como se podria valorar los impactos de
las decisiones de crecimiento en la empresa (grafico 7).

GRAFICO 7
|
VMFP
FP
Cada unidad contribuye mas
que proporcionalmente a
aumentar el valor de la
empresa
Cada unidad invertida contribuye
| menos que proporcionalmente
al valor de la empresa
RFP
Cada unidad invertida Ke
< contribuye negativamente
a la creacion del valor
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5.2.2. Valor de mercado versus valor de reposicion

Una forma de evaluar la medida en la que la empresa alcanza su
objetivo es calcular el ratio valor de mercado a valor contable de la
empresa. Cuando este ultimo se entiende en términos de coste de reposi-
cion o reemplazamiento de los activos de la empresa, la razéon por
cociente entre ambos valores se corresponde con el concepto resultante
de la aplicacion de la teoria «g» de Tobin a la valoracion de la empresa,
también conocido como «ratio g» (14).

valor de mercado de la empresa

coste de reposicion de los activos

Este ratio es una medida de beneficio-coste que relaciona el valor
que el mercado atribuye a la empresa en funcion de su capacidad para
generar renta con el coste de adquirir la capacidad productiva equiva-
lente en el mercado de activos reales. Como el coste de esta dltima refle-
jara el valor econémico de los bienes de capital para el conjunto de
oportunidades de inversion disponible, el ratio q de una empresa expre-
sa también la razon por cociente entre el valor economico de los mis-
mos en asignaciones alternativas (Espitia, 1986).

En la teoria «q» de Tobin subyace un modelo de valoracidon de acti-
vos financieros con riesgo que implicitamente asocia el valor economico
de los activos de la empresa con el valor de mercado de sus capitales y
en el que el precio de un activo con riesgo viene determinado por el
valor actual de los flujos de renta esperados a una tasa de descuento
que refleje el coste de oportunidad intertemporal y la clase de riesgo del
activo.

Es posible establecer, no obstante, una relacidon entre la «gq» de
Tobin y la relacion VMFP/FP (Espitia, 1986, pag. 142):

(14) Propuesta por Tobin en 1969, la teoria «g» presenta una menor operatividad en
la medida en que el valor de «g» no sea observable. Como es sabido, la «q» de Tobin
mide en realidad la razén por cociente entre el valor de mercado de una unidad adicio-
nal de capital y su coste de reposicion. Es, por tanto, un valor marginal no observable: la
«q» marginal. En lugar de ésta, los estudios empiricos basados en la teoria «q» de la
inversion utilizan valores medios del ratio «q» —los cuales si son observables— a modo
de «proxy» de la «q» marginal. La relacion existente entre estas dos medidas del ratio
«q» fue analizada por Hayasi (1982) en un conocido trabajo.
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VMFP VE—VMD . VE
= siendoq = ———
FP VRTA—D VRTA

supuesto que el valor en libros de la deuda y en el mercado sea el mis-
mo VMD=D; la expresion anterior puede escribirse:

VMFP q—E

= = + (q—1
P —g 4 (q—1)
en donde
VE = Valor de la empresa en el mercado
VMFP = Valor de mercado de los fondos propios
FP = Valor contable de los fondos propios

VMD = Valor de mercado de los capitales ajenos
D=FA = Valor contable de los capitales ajenos
VRTA = Valor reposicion total activo

TA = Total activo
= D/TA
e = D/FP

Esta relacion indica que un ratio q superior a 1 refleja el efecto posi-
tivo del apalancamiento y hace que VMFP/FP sea mayor que |. El ratio
q recoge las rentabilidades ajustadas por el riesgo de la empresa, las
expectativas de crecimiento de los beneficios afectados por el efecto
apalancamiento y el grado de competencia en el mercado. Un ratio g
igual a la unidad implica mercados competitivos donde no existen
beneficios extraordinarios.

En una situacidén competitiva el precio es igual al coste marginal y, si
no existen economias de escala, éste equivale al coste medio. Sin embar-
go, el comportamiento de la empresa se orienta, por lo general, hacia la
obtencion de beneficios extraordinarios, debido entre otros factores a
procesos de concentracion, acuerdos restrictivos de la competencia, o
procesos de diferenciacion.

El valor de mercado es igual al coste de reemplazamiento mds las
_rentas atribuibles a las ventajas competitivas que posea la empresa por
factores especificos, mas las rentas originadas por el poder de mercado
—monopolio—. En esta situacién, la rentabilidad econdmica es mayor
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que el coste de oportunidad, o tasa requerida por los inversores, debido
a que la empresa obtiene sobre su inversion un rendimiento mayor que
el requerido por el mercado.

El coeficiente entre VE/VRTA equivale, en consecuencia, al cociente
entre la rentabilidad esperada de las inversiones de la empresa (rentabi-
lidad econdémica) y el coste de oportunidad previsible de los recursos.

Un indice superior a la unidad indica que las futuras tasas de retor-
no de las inversiones son superiores a las exigidas por el mercado. En
un mercado exento de barreras de entrada y salida, con un valor actual
de los proyectos de inversion igual a cero si se distribuyen todos los
beneficios como dividendos, es decir, sin crecimiento de la inversion, el
ratio q se reduce al cociente entre rentabilidad econdmica actual y coste
de capital, siempre bajo el supuesto de que la rentabilidad actual va a
mantenerse en el futuro (Espitia y Salas, 1986, pag. 254).

VE RE

VRTA K

RE = Tasa de rentabilidad esperada de ‘la inversion (RE del activo a
precios de reposicion).

K = Tasa de actualizacion futura del mercado o coste de oportunidad
del capital para la misma clase de riesgo de la empresa.

El ratio q de una empresa para la que se supone una tasa de creci-
miento futuro y perpetuo g es igual a

VE  RE—g
VRTA k—g

Para unos valores dados k y g el ratio aumenta con la rentabilidad
de la inversion RE; un mayor riesgo hard aumentar k y hara disminuir
el ratio con g, RE y k dadas; por ultimo, si RE>k, esto es, si los proyec-
tos de inversidn tienen una rentabilidad superior al coste de oportuni-
dad del capital, el ratio q aumentara con dicho crecimiento.

El numerador del ratio q expresa la valoracion de los activos a través
de las expectativas que el mercado tiene sobre los beneficios que aque-
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llos generaran en su asignacion actual con su valor en asignaciones
alternativas.

Cuando el ratio q de la empresa alcanza un valor superior a uno,
indica que los recursos productivos generan unos beneficios y rentas en
su asignacion actual superior a la que generarian en un empleo alterna-
tivo, es decir, mayor que su coste de oportunidad como inversion: la
empresa, por tanto, crea valor con su actual asignacion de recursos. Un
ratio ¢ menor que uno, por el contrario, indica que los recursos produc-
tivos generan unas expectativas de beneficio inferiores a su coste de
reposicion; es decir, la empresa no genera valor suficiente para compen-
sar al inversor propietario del coste de oportunidad que asume con la
asignacion actual de recursos. Un ratio q igual a uno debe considerarse
como una situacién de equilibrio para la empresa.

La empresa invertird hasta el punto en que el incremento de su valor
debido a una unidad adicional de capital sea igual al coste marginal de
adquirir dicha unidad. De donde se deduce que el valor de una unidad
adicional de capital de una inversion serd tanto mayor cuanto mayor
sea la eficiencia marginal del capital o corriente esperada de ingresos
debidos a la inversion y cuanto menor sea el coste del capital para la
empresa.

En sintesis, el ratio q es una medida de beneficio-coste, que relacio-
na el valor econdémico de una inversién en capital productivo, como
generadora de beneficios actuales y futuros, con el coste de adquirir la
capacidad productiva equivalente en el mercado de activos. Como el
coste de esta ultima reflejara el valor econdémico de los bienes de capital
para el conjunto de oportunidades de inversion disponibles, el ratio q
de una empresa mide el valor economico de sus activos en el empleo
actual, con relacién al valor economico de esos activos en empleos alter-
nativos.

Una asignacion de los recursos orientada a la creacion de valor para
los inversores propietarios de la empresa requiere que el valor del ratio
g para cualquier inversion adicional sea mayor o igual que uno. Es
decir, si los inversores no estan dispuestos a conceder a la empresa un
incremento en el valor de mercado de una unidad monetaria de la
inversién en planta y equipos que tiene previsto realizar, la empresa
generara pérdidas en el valor de mercado de sus activos corrientes si
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decidiera seguir adelante con la inversidn, cualquiera que sea la forma
como se financie la inversion.

Las empresas que registran los valores mas altos del ratio q suelen
ser aquellas que poseen ventajas competitivas y barreras de entrada que
les permiten generar altas tasas de ganancia o poseen importantes acti-
vos intangibles. Las empresas con mas bajos valores para este ratio
actian en sectores altamente competitivos o en retroceso o tienen acti-
vos con obsolescencia sobrevenida. En este sentido, el ratio q desempe-
na un papel fundamental a la hora de evaluar las distintas estrategias
alternativas de que dispone una empresa.

El mercado valora las rentas de la empresa de acuerdo con la infor-
macion que posee; que puede ser incompleta y no recoger todos los
datos sobre las rentas potenciales de la empresa. Consciente de ello
(Espitia, 1986, pag. 137), el ratio q de una empresa se descompone como
sigue:

Valor de mercado % Valor tedrico de mercado
q = .. _—y
Valor teorico de mercado coste de reposicion de los
(coeficiente de informacién) activos (q tedrica)

donde el Valor Tedrico de Mercado es el que resultaria de aplicar el
modelo de valoracion de mercado a la informacion interna disponible.
Llamamos coeficiente de informacion al cociente entre el valor de mer-
cado observado y el tedrico.

Por otra parte, si la informacion diferencial llega al inversor externo,
éste puede utilizarla para su decisiones de compra y venta de titulos. En
general, no sera facil que exista comunicacion directa entre la empresa
y el mercado externo para detectar diferencias en informacion. El inver-
sor externo se vera obligado a utilizar instrumentos de analisis indirec-
tos para detectar dichas diferencias y el ratio q observado permitira
disenar instrumentos utiles con este proposito.

El ratio q amplia y mejora la informacion de la curva de valor en su
planteamiento clasico de valor de mercado de los fondos propios/valor
contable, aunque las dificultades de su calculo le hacen menos opera-
tivo.
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6

RENTABILIDAD Y CREACION DE VALOR
EN LA EMPRESA ESPANOLA

Como complemento del estudio tedrico de la rentabilidad y creacion
de valor que hemos presentado, se analiza a continuacion la rentabili-
dad contable de la empresa espafola y la curva de valor de la misma.

6.1. Andlisis de la rentabilidad contable de la empresa espariola 1982-1989

El estudio de la rentabilidad econdmica y financiera (rentabilidad
contable de los fondos propios) de la empresa se realiza a partir de los
datos de la muestra de la Central de Balances del Banco de Espana (15),
diferenciando dos subconjuntos: total empresas privadas y empresas
privadas excluido el sector energia. No se ha considerado la empresa
publica, dado que, como consecuencia de las subvenciones de explota-
cion, las capitalizaciones de los ultimos afos y su actuacion en sectores
en muchos casos regulados hace que las decisiones administrativas
condicionen, quiza en exceso, la evolucion de los resultados y su estruc-
tura de capital. De igual modo, el sector energia sigue estando en la
actualidad fuertemente regulado y por ello condicionados sus resultados

(15) Para el analisis de la empresa espafola se dispone de la informacion facilitada
por la Central de Balances del Banco de Espana, para el periodo 1982-1989. La cobertura
de la Central, aunque varie segin los afos, es representativa del conjunto de la empresa
espanola. Las empresas que incluye aportan el 25% del VAB y del empleo. En la muestra,
predominan las empresas medianas y grandes; hay una representacion desigual de las
distintas actividades econdmicas, pero en conjunto esta bien representada la empresa
industrial.
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y sus decisiones de inversion por decisiones administrativas. Sin duda el
conjunto del sector privado excluido el sector energia se puede conside-
rar representativo de la empresa privada en Espafa; por lo que centra-
remos sobre el mismo el analisis.

El analisis de la rentabilidad de la empresa requiere examinar las
variaciones registradas, durante el periodo considerado, de las tasas de
rentabilidad econdmica y de los fondos propios. Las variaciones pueden
ser provocadas por cambios en los margenes y en las rotaciones, en el
caso de la rentabilidad econdémica, por la variacion del margen entre
ésta ultima y el coste del endeudamiento. o bien por alteraciones regis-
tradas en el volumen de financiacion ajena utilizada, o bien, en tercer
lugar, por la interaccién de todos los factores citados (Yagiie, 1987,
pags. 77-97).

Los cambios registrados en la rentabilidad econémica de las empre-
sas entre dos ejercicios vienen explicados por:

RE, — RE, = (Margen, X rotacion;) — (Margen, X rotacion,) =
= (m; — my) 1y + (1, — 1) my + (r; — 1) (m; — my)

Los cambios en la rentabilidad financiera (rentabilidad contable de
los fondos propios) entre dos periodos de tiempo estdn determinados
por el siguiente conjunto de factores:

RFP, — RFP, = (RE, — RE;) + efecto apalancamiento
donde el efecto apalancamiento se define como:

[(RE,—RE, — (Ki;,—Kiy)] L, + (L,—L) (RE;—Ki) + [(RE,—Ki}) —
— (RE;—Kiy)] (L;—Ly)

RE, = Rentabilidad Econdmica del afio 1

RE, = Rentabilidad Econédmica del afio base

m; = Margen sobre ventas del afno |

m, = Margen sobre ventas del afno base

T = Rotacion del Activo del afio 1

Iy = Rotacion del Activo del afio 0

Ki; = Coste de la deuda del afio 1

Ki, = Coste de la deuda del afio 0

L, = Relacion entre deuda y fondos propios del afio 1
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L, = Relacion entre deuda y fondos propios del afio 0
RFP, = Rentabilidad financiera de los fondos propios del afio 1
RFP, = Rentabilidad financiera de los fondos propios del aiio 0

6.1.1. Analisis de la rentabilidad econdmica

Conforme se presenta en los cuadros 1 y 2, la rentabilidad econdmi-
ca del total de empresas privadas ha evolucionado desde el 9,25% de
1982 al 14,11% de 1988, afno en que se produce una ligera inflexion, para
pasar a ser del 13,58% en 1989. Entre los factores determinantes de esta
variacidén, como se aprecia en el cuadro 3, destaca el efecto margen que,
salvo en 1985 y 1987, ha sido el factor que mas ha contribuido al creci-
miento de la rentabilidad econdémica. Dentro de la rotacion es significa-

CUADRO 1
ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO
TOTAL EMPRESAS PRIVADAS

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Rentabilidad economica (1) 9,25% 10,10% 10,19% 9,64% 10,50% 12,76% 14,11% 13,58%
Rendimiento economico (2) 8,94% 10,04% 10,64% 9,44% 9,94% 10,57% 11,06% 11,37%

Rendimiento (3) 1,20% 2,09% 2,06% 2,75% 381% 524% 6,39% 6,32%
Rotacion (4) 1,0339 1,0064 09583 1,0207 1,0561 12074 02756 1,1943
Rotacidn activo fijo (5) 1,3554 1,2950 1,2350 1,3679 14402 1,5970 1,6571 14938
Rotacién activo

circulante (6) 43589 4,5155 42945 4,0218 3,9600 49497 5,5410 59561
Rentabilidad financiera (7) 240% 4,20% 4,51% 591% 8,36% 12,49% 15,08% 13,74%
Coste de deuda (8) 16,63% 16,02% 15,79% 13,02% 12,49% 13,04% 12,96% 13,38%
Endeudamiento (9) 0,9278 0,9965 1,0165 1,1019 1,0755 09735 0,8479 0,8193
Notas:

(1) Beneficio Neto + Gastos Financieros/Activo total medio.
(2) Beneficio Neto + Gastos Financieros/Ventas.

(3) Beneficio Neto/Ventas.

(4) Ventas/Activo total medio.

(5) Ventas/Activo fijo medio.

(6) Ventas/Activo circulante medio.

(7) Beneficio Neto/Fondos propios medios.

(8) Gastos financieros/Fondos ajenos totales medios.

(9) Fondos ajenos totales medios/Fondos propios medios.

Fuente: Central de Balances del Banco de Espaia, 1990. Muestra de empresas constituida por 2.926
en 1982, 2.968 en 1983, 3.771 en 1984, 4772 en 1985, 6.145 en 1986, 7.204 en 1987, 6.507 en 1988

y 4360 en 1989.
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CUADRO 2
ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO
EMPRESAS PRIVADAS (EXCLUIDO SECTOR ENERGIA)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Rentabilidad econdmica (1) 10,19% 11,45% 10,88% 11,54% 13,40% 15,93% 17,96% 17,52%
Rendimiento econémico (2) 6,66% 7,34% 7,20% 7.07% 7,96% 859% 9,16% 9,04%

Rendimiento (3) 1,04% 1,85% 2,12% 2,65% 4,17% 537% 6,48% 6,36%
Rotacion (4) 1,5300 1,5601 1,5109 1,6311 1,6827 1,8555 1,9607 19370
Rotacidn activo fijo (5) 2,6414 25969 25055 2,7640 2,8670 3,0487 3,1327 3,0136
Rotacion activo

circulante (6) 3,6360 3,9075 3,8058 3,9797 4,0734 4,7407 52405 54221
Rentabilidad financiera (7) 3,04% 5,58% 6,09% 8,18% 12,80% 17,20% 20,10% 18,62%
Coste de deuda (8) 18,20% 17,73% 16,20% 15,31% 14,12% 14,19% 14,27% 15,35%
Endeudamiento (9) 0,8940 0,9327 0,8994 0,8890 0,8211 0,7242 0,5803 0,5109
Notas:

(1) Beneficio Neto+Gastos Financieros/Activo total medio.

(2) Beneficio Neto+Gastos Financieros/Ventas.

(3) Beneficio Neto/Ventas.

(4) Ventas/Activo total medio.

(5) Ventas/Activo fijo medio.

(6) Ventas/Activo circulante medio.

(7) Beneficio Neto/Fondos propios medios.

(8) Gastos financieros/Fondos ajenos totales medios.

(9) Fondos ajenos totales medios/Fondos propios medios.

Fuente: Central de Balances del Banco de Espana, 1990. Muestra de empresas constituida por 2.842
en 1982, 2.884 en 1983, 3.690 en 1984, 4.690 en 1985, 6.066 en 1986, 7.122 en 1987, 6.435 en 1988
y 4.299 en 1989.

tiva la mejora en la rotacion del activo circulante; y, sin duda, en el
margen economico el componente mas significativo ha sido el Benefi-
cio/Ventas consecuencia de la caida de los gastos financieros.

En el caso de la empresa privada, excluido el sector energia, la renta-
bilidad economica ha evolucionado desde el 10,19% en 1982 hasta el
17.96% en 1988 y el 17,.52% en 1989. Esta continua mejora, salvo la leve
caida de 1989, viene explicada por el incremento del margen y de la
rotacion (cuadro 3), siendo sin duda muy significativo en el aumento de
la rotacion la mejora en la eficiencia en el uso de los capitales circulan-
tes (cuadro 2). Dentro del margen conviene destacar que el beneficio
sobre ventas ha evolucionado de un 1,04% en 1982 a un 6,48% en 1988 y
un 6,36% en 1989.
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CUADRO 3
VARIACIONES EN LA RENTABILIDAD
(Porcentajes)

EMPRESAS PRIVADAS
TOTAL EMPRESAS PRIVADAS (EXCLUIDO SECTOR ENERGIA)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Rentabilidad economica

Efecto margen 113 061 -115 051 066 059 040 103-021 —019 145 105 106 023
Efecto rotacion  —025 048 066 033 150 07209 020-036 087 036 138 0950 —022
Efecto interactivo —0,03 —0,03 —007 0,02 009 003 0,03 002 0007 001 005 011 00600028
Total 086 009-056 086 226 135053 125-057 066 186 254 203 044

Rentabilidad financiera

RECI-REC2 086 009056 086 226 135-053 125-057 066 186 254 203 04
Efecto diferencia 136 032 225 154 184 139-080 153 090 139 271 203 141 088
Efecto endeudam. —0,51 —0,12 048 009 020 004 003 031 021 005 026 007025 —0.26
Efecto interactivo 0,10 0,01 0,19 004 —0.17 0,18 0,03 0,07 0,03 0016 —021 0,24 -028 0,11
Total 1.80 031 140 245 412 259-134 254 051 209 462 440 290 —-147

6.1.2. Rentabilidad contable de los fondos propios

El analisis de la rentabilidad de los fondos propios del total de
empresas privadas se recoge en el cuadro | y en el grafico 8 y refleja la
mejora de dicha rentabilidad, que, de ser el 2,4% en 1982, pasa al 15,08%
en 1988 y el 13,74% en 1989. Este cambio es debido a la mejora en la
rentabilidad economica, dado que a partir de 1987 se produce un efecto
apalancamiento positivo (en valores medios). El efecto endeudamiento
no ha jugado a partir de dicho afio, dado que la empresa ha disminuido
continuamente, salvo el ultimo ano, su endeudamiento (cuadro 4). El
coste de la deuda presenta un cierto estancamiento a partir de 1985 con
un ligero incremento en el ultimo ano.

En el estudio de la rentabilidad financiera del conjunto empresa pri-
vada excluida energia es donde sin duda queda mads patente el ciclo de
evolucion de la rentabilidad de la empresa. Asi, de una rentabilidad
financiera del 3.04% en 1982, se pasa al 20,1% en 1988 y al 18,62% en
1989 (grafico 9 y cuadro 2); con un claro efecto apalancamiento positivo
a partir de 1986. La variable explicativa (cuadro 3) es el efecto diferen-
cia, es decir, la mejora en la rentabilidad economica; dado que en los
iltimos anos se ha producido una fuerte capitalizacion de la empresa,
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CUADRO 4
ESTRUCTURA DEL BALANCE

(Porcentajes)
EMPRESAS PRIVADAS
TOTAL EMPRESAS PRIVADAS (EXCLUIDA ENERGIA)
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Activo
Activo fijo 75.7379.2777.49 73.10 74,17 76,20 77.23 80,02 58,66 61,27 59.95 58,66 58,75 61,15 63,09 64.88
Activo circ. neto 24,27 20,73 22,51 26,90 25,83 23,80 22,77 19,98 41,34 38,73 40,05 41,34 41,25 38,85 3691 35,12
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Pasivo

Fondos propios 4891 51.0248.84 47,05 49,06 52,21 55.87 55.85 49.78 53.40 53,15 53,70 56,08 59,95 65.52 66.80
Fondos ajenos ~ 51,0948.98 51,16 52,95 50.94 47,79 44.13 44,15 50.22 46,60 46,85 46.21 43,92 40,05 34,38 33,20
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

es decir, el aumento del peso de los fondos propios sobre el pasivo y por
ello no se ha aprovechado el potencial de efecto apalancamiento en la
mejora de la rentabilidad de los fondos propios.

El resumen grafico de la evolucion de la rentabilidad econdmica y
financiera de la empresa aparece en los graficos 8 y 9.

6.2. La curva de valor en la empresa espariola

A partir de los datos facilitados por AGESBAN (Documento Ratios
Bursatiles) para una muestra de empresas que cotizan en Bolsa, hemos
estimado las curvas de valor del conjunto de la empresa espafiola no
financiera para los afios 1987, 1988, 1989 y 1990. Excluidas las empresas
de los sectores de Banca, Cartera e Inversion y Electricidad. La muestra
de empresas comunes a lo largo del periodo analizado aparece formada
por 62 empresas pertenecientes a los sectores de Alimentacion (11),
Construccion (17), Siderometalurgico (14), Quimicas y Textiles (14) y
Comunicaciones y Varios (6). De estas 62 empresas, 50 presentaron
resultados positivos, y por tanto valores positivos de RFP, durante los
cuatro anos considerados.

Para estas cincuenta empresas se calcularon sus respectivos ratios
«Cotizacion a Valor Contable» (VMFP/FP) y Rentabilidad de los Fon-
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GRAFICO 8
RENTABILIDAD ECONOMICA, RENTABILIDAD FINANCIERA
Y COSTE DE LA DEUDA
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GRAFICO 9
RENTABILIDAD ECONOMICA, RENTABILIDAD FINANCIERA
Y COSTE DE LA DEUDA (EMPRESAS PRIVADAS EXCLUIDO
EL SECTOR ENERGIA)
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dos Propios. La representacion grafica (grafico 10) de la relacion exis-
tente entre ambos pares de valores para la muestra de empresas selec-
cionada y para cada uno de los anos analizados se obtuvo mediante
ajustes polinomicos de grado 2 (16). A pesar de la relacion que se apre-
cia, sin duda este tipo de andlisis es mas util a nivel de empresa que por
grupos. No obstante, tales relaciones a nivel agregado aparecen en los
cuatro graficos siguientes y representan, como antes se sefialaba, las cur-
vas de valor durante el periodo 1987-1990 de la empresa privada, no
financiera, espafnola y en parte confirman lo expuesto en el analisis teo-
rico. Ello nos permite completar el estudio de la rentabilidad contable
de los fondos propios (RFP) con la curva de valor para ver como la
RFP presenta una significativa relacion y explicacion de la creacion de
valor en la empresa.

(16) La contrastacion empirica del modelo de la curva de valor se realizo mediante
la estimacion de la ecuacion de regresion siguiente:

__Cotizacién _ _ , , , (RFP) + ¢ (RFPY?
Valor Contable

Los resultados del ajuste polindmico de grado 2 que nos proporciona el programa
STAF GRAFICS evidencian la dependencia existente entre el ratio cotizacion/valor con-
table y la rentabilidad financiera de la empresa.

El grado de explicacion del modelo, medido a través del coeficiente de determinacion
multiple, puede considerarse aceptable: valores de R? iguales a 0,46, 0,51, 0,37 y 0,35, res-
pectivamente, para los afios 1990, 1989, 1988 y 1987.

La significacion estadistica de las variables explicativas se obtuvo mediante el anélisis
de la varianza de la regresion en su conjunto. Los valores de la distribucion F para los
grados de libertad correspondientes permiten colegir la significatividad de las regresiones
efectuadas para cualquier nivel de confianza: 1990 (F Ratio = 20,39), 1989 (F Ratio =
25.23), 1988 (F Ratio = 14,05) y 1987 (F Ratio = 12,67).

Los contrastes de significacion de cada una de las variables independientes se realiza-
ron a partir de los «t-values» que directamente proporciona el programa STAF
GRAFICS. Los valores de la distribucion t ponen de relieve la significacion estadistica
del término constante y de la variable (RFP)% asi como la poca significatividad de la
variable RFP, para todos y cada uno de los afos analizados.

Finalmente, los valores obtenidos del test de Durbin-Watson, comprendidos todos
ellos dentro del intervalo 1,63 a 2,37, permiten concluir la no existencia de autocorrela-
cion.
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GRAFICO 10
EMPRESA PRIVADA
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GRAFICO 10 (continuacion)
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7
CONCLUSIONES

El estudio de la rentabilidad y creacion de valor en la empresa parte
de la consideracion de ésta como institucién que es capaz de organizar
la produccion de forma mas eficiente que cualquier otra alternativa
(mercado) y cuya existencia depende criticamente de su capacidad para
crear valor o riqueza.

Conforme al planteamiento de la moderna teoria financiera, el obje-
tivo de la empresa es maximizar la riqueza conjunta de todos los que
poseen un derecho sobre los activos y flujos de caja generados por la
explotacion de la misma; ahora bien, dado el papel de la propiedad
como agente central, dicho objetivo se concreta en la maximizacion del
valor esperado de los flujos de caja residuales, es decir, la riqueza de los
accionistas. Este planteamiento no excluye el analisis de los efectos de
la separacidn entre propiedad y control, ni la consideracion del compor-
tamiento y objetivos del resto de los grupos que configuran la empresa.

El valor econémico de un bien, de una empresa, es el equivalente al
valor actualizado de los flujos de caja a que da derecho la posesion y/o
propiedad de dicho bien o empresa. Ahora bien, el valor econémico se
asocia a las expectativas de obtencidn de flujos, pero considerando su
valor actual; lo que nos obliga a elegir la tasa de actualizacién o tasa
requerida por los inversores. Esta tasa viene determinada por el coste o
rentabilidad de las inversiones libres de riesgo mas la prima por riesgo
unida a toda inversion en capital de riesgo y el riesgo propio de la
empresa.
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La rentabilidad y la creacién de valor de la empresa son medidas del
grado de realizacion de los objetivos de la empresa. Dos son las facetas
o dimensiones que presenta el analisis de la rentabilidad de la empresa:
la interna y la externa. La primera se centra en los datos contables, en la
rentabilidad econdmica de la inversidon y en la rentabilidad de los fon-
dos propios. El analisis externo se apoya en la comparacion entre los
resultados contables y los valores de mercado, bien el precio o valor de
mercado en relacion a los beneficios contables (PER), o bien el benefi-
cio economico y el precio de mercado de los fondos propios.

En este trabajo se formaliza la unién del analisis financiero interno
y externo a través del estudio de la curva de valor o del potencial de
creacion de valor, que se basa en la-comparacion entre la rentabilidad
de los fondos propios, la tasa de rendimiento requerida por los inverso-
res y el ritmo de crecimiento de los beneficios de la empresa. Los indi-
ces que relacionan el valor de mercado o valor econdmico de los fondos
propios con su valor contable y los que comparan el valor de mercado
de la empresa con su coste de reposicion son las formas mas comunes
de registrar la creacién de valor.

El analisis interno de la empresa centra su atencion en el estudio de
la rentabilidad. Esta se concreta en: rentabilidad econdmica y rentabili-
dad de los fondos propios.

La rentabilidad econdmica de las inversiones es la que obtiene la
empresa por el empleo de sus recursos financieros en activos producti-
vos. Dicha rentabilidad es consecuencia de la rotacion y del rendimien-
to o margen economico sobre ventas. Recoge asi tanto la eficiencia en el
uso de los activos, como la eficiencia técnico-organizativa (costes) y el
poder de mercado (precios) de la empresa.

Dicha rentabilidad como objetivo de la empresa o sistema de valora-
cion de las decisiones no puede olvidar sus limitaciones en cuanto que
su calculo se concreta en un periodo, en datos contables, esta afectado
por las politicas de crecimiento y la inflaciéon y no considera el riesgo y
sus efectos sobre el valor de la empresa. Como base de determinacion
de la rentabilidad de los fondos propios es indicador indirecto de la efi-
ciencia de la empresa.

La rentabilidad de los fondos propios, en valores contables, viene
determinada por la rentabilidad economica, el efecto apalancamiento y
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el efecto impositivo (si se considera la rentabilidad de los fondos pro-
. pios después de impuestos). El efecto apalancamiento se produce cuan-
do la empresa tiene oportunidades de inversidn con rentabilidades eco-
némicas superiores a los costes de utilizacion de los fondos ajenos, en
cuyo caso todo endeudamiento debiera implicar una mejora de la renta-
bilidad de los fondos propios. Esta causalidad se puede alterar, sin
embargo, pues el aumento de la deuda podria implicar un mayor riesgo
financiero y, en consecuencia, un incremento del coste tanto de los capi-
tales propios como de la deuda, lo que llegaria a anular el efecto
apalancamiento amplificador.

El empleo de la rentabilidad de los recursos propios a valores conta-
bles como indicador del objetivo de la empresa supera algunos de los
defectos del uso de la rentabilidad econdmica, pero también tiene limi-
taciones, en cuanto que: @) la RFP viene referida a un afo o periodo de
calculo, sin considerar las perspectivas de beneficios futuros, b) la maxi-
mizacion de dicha tasa no incluye informacién sobre el riesgo asociado
a ella, ¢) el calculo de la RFP parte como hemos indicado del valor en
libros de los fondos propios, no de su valor de mercado. No obstante, a
pesar de estas limitaciones se comprueba que existe una relacidén positi-
va entre la RFP y el precio de la accion, por lo que la RFP se puede
considerar como un primer indicador del objetivo de la empresa.

El analisis de las variaciones registradas por la tasa de rentabilidad
de los fondos propios durante un periodo determinado es una informa-
cion valiosa. Tales variaciones dependen, en primer término, de la ren-
tabilidad econémica y de los cambios que experimenten sus componen-
tes: margen y rotacion. En segundo lugar, dependen de las oscilaciones
del diferencial entre aquélla y el coste de la deuda; asi como de las alte-
raciones registradas en el volumen de financiacion ajena utilizada. Por
ultimo, influyen también las interacciones entre todos los factores men-
cionados.

En el calculo de la rentabilidad de los fondos propios basados en los
valores de mercado, se puede diferenciar el ratio que relaciona el benefi-
cio contable y el valor de mercado de los fondos propios, del ratio que
relaciona el beneficio econdmico con el valor de mercado de los fondos
propios.

El analisis de la rentabilidad de los fondos propios medida como el
cociente entre los beneficios contables y/o dividendos y el valor de mer-
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cado de los fondos propios, presenta una clara inconsistencia, porque
compara valores contables y de mercado y no aporta por ello informa-
cion para valorar las decisiones financieras y el grado de cumplimiento
del objetivo de la empresa.

Por su parte, el PER, o relacion valor de mercado de la accion/bene-
ficios por accion, indica el nuimero de veces que los beneficios de una
accién estan contenidos en su precio. Tanto el PER de mercado como el
PER tedrico pueden considerarse como el valor inverso de la rentabili-
dad de los fondos propios, cuando se trata de empresas en las que las
oportunidades de inversion tengan tasas de rentabilidad iguales a las
actuales. Pero también, presenta una serie de limitaciones, como criterio
de valoracion de la empresa, dado que: @) limita el andlisis al beneficio
contable de un ano, b) considera el riesgo estable, ¢) es sensible a la
coyuntura u oscilaciones ciclicas del mercado, y d) no solventa la incon-
sistencia de comparar valores contables y de mercado.

El objetivo de la empresa quedo definido como la maximizacién de
la riqueza de los accionistas a través del valor de la empresa en el mer-
cado. Ese valor viene determinado por la actualizacion de la corriente
de flujos netos de caja, actuales y futuros derivada de los activos de la
empresa. Una aproximacion valida para el valor de los fondos propios
es el valor de mercado de las acciones.

Los criterios de valoracion se basan en las expectativas de beneficios
futuros y en el coste o tasa de retorno requerida por los accionistas
(interés libre de riesgo mas prima por riesgo e inflacion). Asi, supuestas
unas tasas de crecimiento de los beneficios y del rendimiento requerido
por los accionistas constantes, el valor de mercado de la empresa queda
determinado por el dividendo, la tasa requerida por los inversores y la
tasa de crecimiento de la empresa. Esta ultima viene dada por la renta-
bilidad financiera que es reinvertida en la empresa (producto de la RFP
y la tasa de retencién de beneficios).

A partir de este modelo basico de valoracion es posible utilizar la
relacién entre los valores de mercado de la empresa y el contable como
medida de la capacidad de creacion de riqueza por la empresa. Confor-
me a dicho modelo, siempre que el cociente entre los valores de mer-
cado y contable sea superior a la unidad, la empresa estara creando
riqueza para sus accionistas. Para que dicho ratio sea mayor que uno es
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preciso que la RFP sea mayor que Ke, es decir, la rentabilidad de los
fondos propios debe ser superior a la tasa de rendimiento requerida por
los accionistas. El crecimiento sélo sera favorable en el caso de que la
RFP>Ke, dado que en cualquier otro supuesto el mismo no aportaria
valor alguno a la empresa, sino que, por el contrario, lo destruiria.

La curva de valor explica, pues, la creacion de valor de una empresa
en términos de tres variables:

e expectativas del inversor sobre la rentabilidad de los fondos pro-
pios de la empresa;

e expectativas del inversor sobre el crecimiento de la empresa o
tasa de reinversion;

e tasa de rendimiento requerida por el inversor.

De acuerdo con el modelo de la curva de valor, la inversién viene
determinada por la RFP y la tasa requerida de los accionistas. La tasa
de crecimiento sostenible viene a su vez condicionada por la RFP y la
tasa de retencion, lo que centra el analisis de la curva de valor en las
variables RFP y Ke.

A partir del modelo de la curva de valor, la empresa puede clasificar
sus negocios en funcidén de su contribucién a la creacion de valor. El
proceso de inversion continuard hasta que las tasas marginales de RFP
y Ke coincidan. El ratio VMFP/FP o curva de valor es una funcién
lineal del ratio 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 1, y existen perspectivas de rapidos ritmos de crecimiento (g), acentia
el impacto de creacidén 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 empresa y el valor de reposicion de sus activos. Este ratio
aporta mas informacion, dado que en el numerador no solo se refleja el
valor de mercado de los fondos propios, sino también el de la deuda,
mientras que el denominador incluye todos los activos valorados no al
coste historico, procedente de la informacion contable, sino segun su
coste de reposicion.

La situacion competitiva de la empresa explica, en parte, el valor del
ratio, en cuanto que éste sera superior a la unidad si se obtienen rentas
atribuibles a las ventajas competitivas que posea la empresa por facto-
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res especificos (barreras de entrada) y poder de mercado —grado de
monopolio— (en situaciones competitivas tenderda a la unidad) o se
posean importantes activos intangibles. En la curva de valor la explica-
cion de la creacion de riqueza venia determinada por la comparacion
entre RFP y Ke; en este caso, por su parte, estd unida a la comparacion
entre la rentabilidad econdémica (RE) y el coste ‘de capital para la
empresa (K), dado que el crecimiento sigue estando vinculado a la ren-
tabilidad de los fondos propios y a la tasa de retencion de beneficios.
Conforme al razonamiento expuesto en la curva de valor, la empresa
invertira hasta el punto en que el incremento de valor debido a una uni-
dad adicional de capital sea igual al coste marginal.

La rentabilidad econdémica y/o de los fondos propios y su compara-
cién con el coste del capital de la empresa y/o la tasa requerida por los
accionistas o coste de los capitales propios, estan en la base del proceso
de creacion de valor, objetivo ultimo de las decisiones financieras
empresariales.

Como complemento de lo expuesto se realiza el analisis de la renta-
bilidad contable de la empresa privada espaiola, diferenciada en dos
subconjuntos: total empresas privadas y empresas privadas excluido
sector energia. Se analiza la evolucion de la rentabilidad economica,
que presenta un incremento continuo en el periodo, explicado mas por
la mejora en el margen economico que por el aumento de la rotacion.
Igualmente se estudia la evolucion de la rentabilidad de los fondos pro-
pios que refleja un aumento significativo en el periodo debido a la
mejora de la rentabilidad economica y a la caida del coste de la deuda
—efecto diferencia—, dado que en el periodo se produce una fuerte
capitalizacién en la empresa y no se ha aprovechado el potencial del
efecto apalancamiento positivo de los ultimos afios. Como ampliacion
de dicho analisis se realiza la representacion grafica de las variables
explicativas de la rentabilidad economica (RE) y financiera (RFP), asi
como de la evolucidn de la RE, RFP y coste de la deuda que muestra
como a partir de 1987 se produce un efecto apalancamiento positivo en
la empresa privada (a partir de 1986, si se considera la empresa privada
excluido sector energia).

El estudio de la curva de valor referido a la empresa espaifiola se
concreta en el analisis de la relacion VMFP/FP y la RFP. Es, sin duda,
una primera aproximacion al estudio de las curvas de valor referidas al
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periodo 1987-1990 que confirma el analisis tedrico y presenta una signi-
ficativa relacion entre la rentabilidad de los fondos propios y la crea-
cion de valor en la empresa privada.

Seiiores Académicos, en este dia para mi inolvidable, quiero daros
una vez mas las mas expresivas gracias por vuestra acogida y por vues-
tra comprension.
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DISCURSO DE CONSTESTACION POR EL ACADEMICO DE NUMERO

EXCMO. SR. DR. D. ALFONSO RODRIGUEZ RODRIGUEZ

EXCELENTISIMO SENOR PRESIDENTE,
EXCELENTISIMOS E ILUSTRISIMOS SENORES,
EXCELENTISIMOS SENORES ACADEMICOS,
SENORAS Y SENORES:

Ademas de un destacado honor, es para mi una singular satisfaccion
cumplir el encargo, recibido por la Real Academia de Ciencias Econo-
micas y Financieras, de otorgar la bienvenida formal, junto a la recep-
cion mads cordial y amistosa, al brillante Académico hoy incoporado,
Dr. Alvaro Cuervo.

Alvaro Cuervo concita en mi la mas profunda admiracion y respeto
por su obra cientifica, universitaria y profesional, con una singular afi-
nidad que se referencia en nuestros origenes universitarios comunes, en
la madrilefia Universidad Complutense. Quienes en la década de los
sesenta decidimos vincularnos permanentemente a la docencia e inves-
tigacion universitarias, debimos superar similares adversidades, que,
posteriormente, han generado faciles amistades fraguadas al socaire de
dificultades compartidas. Alvaro es excelente representante de aquella
generacion con impronta —no sé si recibida u otorgada—, y esta consta-
tacion pudiera servirnos de primera pincelada para mostrar el perfil del
nuevo Académico.

El asturiano —de Carrefio— Alvaro Cuervo obtiene sus titu-
los de Perito y Profesor Mercantil en la Escuela «Jovellanos» de Gijon.
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En Madrid recibe la Licenciatura y el Doctorado en Ciencias Econdmi-
cas, al tiempo que se diploma en las Escuelas de Estadistica y Psicolo-
gia Industrial. Su labor docente se inicia en la Facultad en el afio 1964,
obteniendo brillantemente la Catedra de Economia de la Empresa, en
la Universidad de Valladolid, en el ano 1975, tras haber ejercido com-
pleta la escala profesoral: ayudante, encargado de curso, adjunto y agre-
gado en la Universidad Complutense. En el curso 1975-76 es Vicedeca-
no de la Facultad madrilena, de la que anteriormente ya habia sido
Secretario.

De la Universidad de Valladolid pasa a la de su tierra natal, Oviedo,
donde ejerce la Direccidén del Departamento de Economia de la Empre-
sa, hasta el afio 1984. Durante aquellos afios, ocupa los cargos de Vice-
decano y Decano de su Facultad, Director del Instituto Universitario de
la Empresa, y.de Subdirector de la Escuela Asturiana de Estudios
Hispénicos, habiendo intercalado la funcion de Catedratico-Investiga-
dor, en el centro de Investigacion y Docencia Econdmicas (CIDE),
durante tres anos, en México.

En el ano 1984 nuevamente regresa a Madrid, como Catedratico y
Director del Departamento de Investigacion Comercial de la Universi-
dad Complutense. Actualmente, imparte docencia como Catedratico de
Organizacion de Empresas, en la Universidad Complutense y en el
Colegio Universitario de Estudios Financieros (CUNEF).

Dificilmente pueden resumirse, en el corto espacio de tiempo de que
disponemos, sus numerosos trabajos, publicaciones, colaboraciones,
seminarios y conferencias, que con creces rebasan el centenar y medio.
Rogando la comprension de Alvaro Cuervo, por la brevedad inevitable
con la que voy a tratar su esfuerzo, intentaré ofrecer, al menos, una
vision sistematizada del mismo.

Sistema financiero

St experiencia como Consejero-Interventor en varios Bancos en cri-
sis, le permite dictar Seminarios sobre esta materia en la Universidad
Menéndez Pelayo, asi como la publicacion de los libros siguientes: Cri-
sis bancarias, causas, tratamiento y coste, Manual del sistema financiero
espaiiol y El crédito en Espaia.
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Financiacion empresarial

Sus campos de trabajo se extienden al andlisis financiero de empre-
sas y sectores; financiacion de proyectos y seleccion de créditos; y mode-
los de planificacion financiera de empresa. Resultado de esta amplia
actividad son sus numerosas publicaciones en destacadas revistas espe-
cializadas, asi como sus colaboraciones en Fasciculos de la Enciclope-
dia de la Economia Espanola (Ed. Orbis), «Situacion economica-finan-
ciera de la empresa espanola» (Tomo II, Economia, Espasa Calpe), y El
examen econdmico-financiero de la empresa espariola, publicado durante
6 afos por la Asociacion para el Progreso de la Direccion. por citar
algunas.

Empresa publica

En este punto manifiesta un doble interés. Teorico, sobre bases de
reorganizacion del sector publico empresarial y modelos de planifica-
cion y control de las empresas publicas. Y aplicado al analisis de la
empresa publica espafiola. En ambos sentidos se dirigen sus publicacio-
nes, cursos, seminarios, asi como su participacion como investigador de
la CAICYT, del CIRIEC, y como Presidente de Comisiones de Recon-
version y de diseiio de estrategias para las empresas publicas.

Direccion y estrategia empresarial

Aparte de diversas publicaciones en este campo, ha impartido cursos
y seminarios, nacionales e internacionales, destacando su participacion
en el Symposium sobre Investigacion Operativa (Heidelberg, 1976) y en
la Fifth Annual Strategic Management Society Conference (Barcelona,
1985). Es en este area donde en el presente estd centrando su trabajo,
como lo reflejan sus recientes publicaciones sobre la teoria de la empre-
sa, disefio organizativo y estrategia empresarial.

Economia regional

Su estrecha vinculacion con el Principado de Asturias, ya referida
anteriormente, se manifiesta en estudios particulares como «La empresa
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publica en la economia asturiana», «El futuro econémico de Asturias»,
«Las empresas mineras del carbén», y «Modelos de determinacion de
precios energéticos». También cargos, como miembro de la Fundacion
Banco Herrero, del Jurado del Premio Principe de Asturias de Ciencias
Sociales, Consejero de la Sociedad Regional de Promocién del Princi-
pado de Asturias, Presidente de Astur-Leasing y Vicepresidente del Ban-
co de Asturias, que ejercita en el momento presente.

A tales actividades, del mayor rango cientifico, debemos afadir otra
que, ademas, nos muestra una notable cualidad humana. El profesor
Alvaro Cuervo ha apoyado y desarrollado escuela, entre sus colaborado-
res y alumnos, en aquellos Centros universitarios donde ha ejercido su
funcion académica. Tesis doctorales y Tesinas, por él dirigidas, van uni-
das a nombres de hoy ya eminentes catedraticos universitarios, que
avalan asi esta faceta de su perfil cientifico, pero a la vez humano.

En su brillante discurso de ingreso, en nuestra Real Academia, el
profesor Alvaro Cuervo ha definido desde el inicio su posicion metodo-
logica, conformandola al «sistema hipotético-deductivo». Con ello,
superpone el contraste de hipdtesis observables al mero deductivismo
teorético, cuyo origen se remonta, en la Economia de la empresa, al
analisis convencional microecondmico neoclasico. De este modo, el
ilustre académico se adhiere conceptualmente a la corriente positiva de
la investigacién econdmica de la empresa, aunque sin prescindir, en su
analisis, de posteriores conclusiones de sentido normativo-deductivo.

Una veloz vision de la evolucion, y vicisitudes, del pensamiento eco-
nomico sobre la empresa puede ayudarnos a situar el punto de salida
del excelente trabajo ofrecido por Alvaro Cuervo. Desde el neoclasicis-
mo enclaustrado en la autoridad omnipotente del mercado, unico agen-
te economico, por otra parte omnisciente del entorno condicionante, en
el que la «empresa representativa» marshalliana optimiza su beneficio,
y donde la empresa queda reducida a un mero concepto intelectual
—unidad de produccién— (similar al denostado «homo economicus»,
para algunos), hasta las mas avanzadas concepciones institucionalistas
modernas, donde la Teoria de Contratos sustituye a la tradicional teoria
del mercado, y las Economias de los Derechos de propiedad, y de los
Costes de transaccion, reemplazan a otras basadas en la organizacion
empresarial desde un extremo al otro —decimos—, existe un recorrido
epistemologico denso y variado, que exhibe sus alternancias entre la
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absoluta cxclusion del deductivismo metodoldgico, y la moderacion,
representada por importantes regresos a los modelos generales, y llama-
das a la intervencion del mercado y sus equilibrios, siquiera sea comple-
mentariamente.

En efecto, a Marshall, Knight, Schumpeter y Chamberlain, por citar
algunos de los maximos exponentes del pensamiento neocldsico,
contraponen los institucionalistas revisionistas, a partir de Coase, prin-
cipalmente, la incontestable observacion pragmatica de la ineficiencia
del mercado, asi como el descubrimiento de la empresa «como mecanis-
mo asignativo alternativo al mercado», en palabras de nuestro brillante
acedémico.

Las «teorias gerenciales» introducen ya consideraciones empiricas
en la funcidn objetivo, pero son las «teorias del comportamiento» quie-
nes abandonan todo deductivismo, que cede su espacio a los analisis
empiricos, sustituyéndose el objetivo optimizador del beneficio por el de
investigacion y estudio de las estructuras de los derechos de propiedad
en la empresa. Paralelamente, el revisionismo acude al modelo deducti-
vo en un intento de fusién. J. Bain y sus contrastes empiricos de las rela-
ciones estructura-resultados son un buen exponente de tal confluencia,
que abocaria en la llamada Economia Industrial. La Nueva Economia
Industrial, con los trabajos de Porter y Jacquemin, introduciria un
modelo de empresa que influye eficientemente sobre el mercado.

En la actualidad, la Nueva Economia Institucional agrupa a las teo-
rias de los «derechos de propiedad» y de los «costes de transaccion». Se
desgaja de ellas la Teoria de la Agencia, con los conflictos de control
entre propiedad y direccion, y el objetivo de minimizacién de costes de
agencia, que no son sino una muy concreta definicién de los costes de
transaccion, frente a los de mercado.

Es en esta linea donde Alvaro Cuervo implica su discurso. Asi, defi-
ne la empresa como «un conjunto de contratos incompletos», proce-
diendo recordar —con Klein— que éstos se diferencian de los conven-
cionales en que no contemplan todos los estados de la naturaleza. Tam-
bién, cuando considera «la empresa no tiene objetivos, sino que los mis-
mos lo son de los individuos y grupos que la configuran». En la empre-
sa capitalista destacard la pretension maximizadora del beneficio, como
objetivo del accionariado propietario, pero con las restricciones impues-
tas por la imperfeccion de su control sobre los directivos, resultado de la
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inevitable asimetria en la informacion respectiva, como tan precisamen-
te expone Alvaro Cuervo, adscribiéndose a la teoria de la agencia.

‘Aceptando que los objetivos de la empresa debieran ser una resul-
tante de aquellos objetivos de los grupos que la integran, el académico
destaca el desequilibrio de poder decisorio existente entre ellos, por lo
que el grupo dotado de mayor poder condiciona a los restantes, aunque
limitado siempre por la aceptacion ultima del mercado. Entiende, por
ello, que tales circunstancias concentran el poder de decision en el capi-
tal o la direccion, y «reconducen a la empresa al objetivo de maximiza-
cion del valor». A partir de esta afirmacion, nosotros podriamos intuir
ya la rigurosidad cientifica de un andlisis deductivo moderado, que
preside el resto de su exposicion.

La creacidn de valor, por parte de la empresa, es una funcion ligada
a la magnitud «rentabilidad» que, debidamente contrastada con el coste
de capital, o rendimiento requerido por los inversores, explica adecua-
damente tal generacion de valor. La rentabilidad se manifiesta en los
flujos de caja que, actualizados por la tasa de rendimiento, proporcio-
nan una medida interna. La externa surge de la comparacion con los
precios o valores de mercado.

Sobre tales conceptos, Alvaro Cuervo desarrolla un magistral anali-
sis del proceso de creacion de valor en la empresa, mediante un modelo
que se apoya en tres variables explicativas, dos de naturaleza enddgena
y exogena la tercera. Las expectativas del inversor, en rentabilidad y en
crecimiento, son las dos primeras. El rendimiento requerido por los
inversores que, en nuestro criterio, debe apoyarse en un factor externo y
circunstancial, ligado a la coyuntura y politica econdémicas, del cual
ofrece una correcta estimacion el precio del dinero, en los mercados
correspondientes, supone la ultima variable.

Al fundir la excelente concepcion del modelo explicativo con el rigor
metodoldgico de su desarrollo operativo, el académico recipiendario
culmina una extraordinaria aportacion a esta Real Academia que, al
tiempo que se congratula y le felicita por ella, estd convencida de que
solo supondra el inicio de otras comunicaciones posteriores, igualmente
brillantes.

He dicho. Muchas gracias.
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