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Pienso que el titulo de esta aportacién requiere alguna aclaracién y ciertas
matizaciones. En primer lugar, parece conveniente intentar definir el conte-
nido de la propia palabra competitividad. Todos sabemos que, en un sistema
de economia de mercado, tanto la expansién del volumen de negocio —
ganancia de cuota de mercado— como la mejora de los resultados
—beneficios— como, en el limite, la supervivencia de una empresa, depen-
den de que ésta sea mds eficiente que sus competidores; que la empresa sea
capaz de vencer, y acabe venciendo, o por lo menos ocupando un lugar hon-
roso, sin ser descalificada, en la lucha con todos los que, como en un juego
olimpico, compiten para alcanzar el premio; ya que en esto consiste, en gran
parte, la esencia del libre mercado.

Traténdose de una empresa que produzca un determinado articulo, po-
dré decirse que la empresa es competitiva si logra producirlo a un coste in-
ferior al precio de mercado. Si no lo logra, la empresa no es competitiva
—Ilo cual en este caso es sinénimo de eficiente— y la empresa desaparecera
salvo que se reconvierta a la fabricacién de otro u otros articulos que el mer-
cado acepte comprar a precio superior al de su coste de produccién.

En una economia autdrquica —imposible ya de imaginar en los tiempos
presentes— la competencia tiene lugar sélo entre las empresas nacionales,
con lo cual, éstas, faltas del estimulo o del acicate de la competencia exte-
rior, acaban anquilosdndose. Este deterioro de la capacidad de mejora es,
al lado de los perniciosos efectos para la expansién del comercio mundial,
lo que aconseja el destierro de todas las medidas proteccionistas que, a ve-
ces, los empresarios, a pesar de proclamarse partidarios de la economia de
mercado, reclaman, movidos por planteamientos miopes, es decir, de corto
alcance.
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Hablando de la empresa espafiola, en sentido sinérgico, es decir, refi-
riéndose al conjunto de las empresas espafiolas, habra que entender que se
trata de la eficiencia de estas empresas frente a la competencia de las empre-
sas extranjeras. En este caso, si determinados sectores de la empresa espafio-
la no fueran capaces de resistir la competencia de otros paises, lo que de
hecho ocurri6 en sectores tradicionales como el acero o la construccién na-
val, la estrategia ha de consistir o bien en intentar ser competitivos en los
mismos productos, ajustando el coste de produccién al del mercado domi-
nado por la competencia, mediante un proceso de reestructuracién, cosa
nada fécil como lo prueba la experiencia, o bien en desplazar la actividad
hacia otros sectores en los que seamos capaces de competir con éxito. .

Lo que pretendo analizar y, en su caso debatir, es precisamente esta com-
petitividad internacional de la economia espafiola, definida por el éxito al-
canzado por el conjunto de sus productos en competencia con los productos
de los suministradores extranjeros, tanto en el mercado interior como en
el de exportacién. Una cuota de mercado creciente sera un signo indicador
del reforzamiento de la competitividad asi definida, mientras que una cuota
de mercado decreciente indicaré el declinar de la habilidad para competir.
Asi pues, mi aportacién vendrd presidida o dominada por esta definicién de
la competitividad internacional a la que acabo de referirme.
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Afortunadamente para nosotros, Espafia, con su adhesién al Mercado
Comin, ha dado un paso decisivo en el proceso de apertura al mundo exte-
rior que desde hace varios decenios, con avances y retrocesos, se venia fra-
guando.

Los efectos de la entrada de Espafa en la Comunidad Europea

Nuestra entrada en la Comunidad Europea ha sido, en mi opinién, alta-
mente positiva, no sélo en si misma, sino también por el atractivo hacia nuestra
economia que el propio hecho ha despertado en todo el mundo. Por otra
parte, la entrada de Espafia en el Mercado Comin significa que las autorida-
des espanolas, al igual que las del resto de los paises comunitarios, se ven
obligadas, en materia econémica, a aplicar politicas contenidas en directi-
vas adoptadas de forma coordinada y, en general, inspiradas en los princi-
pios de la libre competencia, lo que normalmente implica un freno a la
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arbitrariedad politica y entrafa, por lo tanto, mayor garantia para el inver-
sor, nacional o extranjero, sea 0o no empresario.

Todo ello ha redundado en una mejora de nuestras expectativas de cre-
cimiento, tanto por el ensanchamiento territorial del mercado accesible, co-
mo por el fuerte crecimiento de la inversién extranjera en Espafa, inversién
que, a pesar de los transitorios problemas de politica monetaria que puede
haber provocado, ha de contribuir notablemente a la financiacién del capi-
tal productivo de la economfia, dotdndole de mayor capacidad de exporta-
cién en el futuro.

Pero, al lado de los efectos positivos sehalados, el ingreso en el Mercado
Comin, con el enorme incremento que han experimentado las importacio-
nes comunitarias —mas del 40 por ciento en lo que va de afio—, ha puesto
de manifiesto, y de forma bastante dramatica, las fuertes presiones competi-
tivas a las que se van a ver sometidas las empresas espafiolas. El crecimiento
experimentado por las importaciones muestra hasta qué punto son competi-
tivos en precios, disefio, o calidad de su red comercial, ciertos productores
europeos que van a moverse, sin ningtn tipo de trabas, en nuestro mercado.
Este hecho adquiere todavia mayor magnitud si se contempla en el horizon-
te que se dibuja a partir de 1993, cuando sea un hecho, como todos desea-
mos que lo sea, el mercado Unico comunitario proyectado para 1992.

Resulta pues evidente que la gran preocupacién de la empresa espafiola,
en estos momentos, debe ser la competitividad internacional, es decir, man-
tenerse en una estructura de costes que le permita vender sus productos y
obtener beneficios, en unas condiciones que le vienen dadas por el mercado
ampliado con la presencia de suministradores extranjeros, y que son, a su
vez, fruto de la competencia existente en este mercado.

La demanda y el precio

La demanda de un producto estd determinada por una serie de
criterios, los cuales pueden, en cierta medida, compensarse mutuamente.
Cabe, por ejemplo, lograr un resultado favorable en las ventas, a pesar
de ofertar a un precio comparativamente alto, si la calidad del producto es
altamente estimada. Entre otros factores, distintos del precio, pueden sefia-
larse: el disefo, el prestigio, la prontitud y regularidad en las entregas, las
garantias de calidad, el servicio post-venta y los plazos de cobro. No obstan-
te, el precio es, sin duda alguna, uno de los mayores factores de la competi-

tividad.
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A pesar de que el precio de un producto, en un mercado libre, viene
determinado, como ya he dicho y todos sabemos, por la demanda y la ofer-
ta del mismo, a largo plazo, este precio tiende a estar estrechamente vincu-
lado a los costes prevalecientes, que seran los de los productos més eficientes,
porque la competencia existente entre numerosos suministradores sélo per-
mite, por lo general, un relativamente pequefio margen de beneficio, y por-
que las ventas por debajo del coste experimentado no pueden durar largo
tiempo. '

La funciéon de produccion

De aqui que para simplificar las cosas, supondré inicialmente que la em-
presa produce con una tecnologia que le viene dada (por ejemplo, por ser
la mejor existente en el mercado) y que los dos factores de producciéon —y,
por tanto, de coste— son el capital (los bienes fisicos utilizados en el proce-
so productivo) y el trabajo. Esta simplificacién, obviamente muy burda, me
permite concentrarme, sin embargo, en lo que habitualmente constituyen
los elementos de coste cuantitativamente mds importantes. Teniendo en cuen-
ta, por otra parte, el sentido prictico que quisiera dar al inciso condicionan-
tes financieros con que comienza el titulo de mi aportacién, me centraré
en el coste del capital financiero, es decir, de los recursos financieros que
la empresa utiliza para sostener el capital fisico —sea inmovilizado, sean exis-
tencias, sean otros elementos— que constituye su activo.

El coste de capital

Pero antes de entrar en el analisis de los factores que influyen en el cos-
te del capital, asi definido, pienso que serd oportuno recordar o precisar al-
gunos conceptos. Ante todo conviene sefialar que la palabra capital se usa
aqui en sentido amplio y comprende, por consiguiente, toda clase de recur-
sos financieros, tanto los capitales de deuda, préstamos o recursos de terce-
ros, como los capitales de riesgo, es decir, los que desde el interior de la
empresa se llaman recursos propios, compuestos por el capital, en términos
juridicos, y las reservas. Con esto ya queda dicho que todo capital, sea de
deuda o de terceros, sea de riesgo o propio, tiene un coste. Evidentemente,
el coste del conjunto de los capitales que constituye la financiacién de la
empresa sera la resultante del coste de cada una de las distintas fuentes espe-
cificas de recursos, ponderado por la proporcién que cada una de ellas
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tiene en la capitalizacién total. Y este coste, a cuya determinacién haremos
a continuacién referencia, tiene su incidencia en la competitividad de la
empresa.

Esto sentado, hay que afiadir que el coste de capital, especifico para cada
empresa y para cada momento, es resultado de la rentabilidad que, para cada
clase de recursos, le exige el mercado, habida cuenta del interés bésico, es de-
cir, del que existirfa sin inflacién y sin riesgo; de las expectativas inflacionistas;
del riesgo implicito en el sector y en la empresa en particular; y de la renta-
bilidad alternativa prometida por otras inversiones de similar plazo y riesgo.

El conocimiento de este coste de capital, tal vez no en forma de un por-
centaje preciso, pero s como acotacién de una zona de coste, es totalmente
indispensable para las politicas de la empresa ya que, visto desde esta 6pti-
ca, el coste de capital indica la rentabilidad minima que la empresa debe
obtener de la inversién de los recursos captados o retenidos para que, habi-
da cuenta de todos los gastos e impuestos inherentes a la instrumentacién
de cada una de las fuentes de financiacién utilizadas, llegue a los suministra-
dores de los recursos la remuneracién pactada con ellos, o por ellos espera-
da, y en méritos al cual contrato o a la cual expectativa los recursos han
sido facilitados. Esta definicién de naturaleza no contable ni fiscal, sino fi-
nanciera, permite asimilar el coste debido a los prestamistas con la rentabili-
dad esperada por los inversores a riesgo. Y permite, ademds y sobre todo,
darse cuenta de que el coste para la empresa de la fuente de financiacién es,
ni mds ni menos, que la otra cara de la medalla de la rentabilidad percibida
por los financiadores, siendo el grosor de la medalla la diferencia debida a
los gastos e impuestos inherentes a la instrumentacién de la financiacién. Y la
consecuencia inmediata de todo ello es que si la empresa no llega a obtener
de sus activos una rentabilidad igual al coste del capital, se estd cegando,
de cara al futuro, las fuentes de financiacién. Evidentemente, si logra una
rentabilidad superior a la que le exige el mercado, no por ello habrd aumen-
tado su coste de capital, ya que éste, ceteris paribus, habrd permanecido
invariable; por lo tanto, lo que verosimilmente sucedera es que tendra lugar
una apreciacion en el mercado del valor del patrimonio de la empresa.

El célculo del coste de capital

De todo lo dicho se deduce que investigar cudl sea, en cada momento,
la zona en la que se mueve su coste de capital es tarea ineludible de la direc-
cién financiera de la empresa.



80 ANALES DE LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS

Lograrlo es relativamente facil para los capitales de deuda ya que de-
pende de las condiciones del contrato de préstamo, o del prospecto de emi-
sién, sin olvidar, naturalmente, la repercusién, a lo largo de la vida de la
deuda, de todos los gastos e impuestos a cargo del emisor.

En cambio, es més dificil averiguar cuél sea el coste del capital de ries-
go, es decir, de los fondos propios ya que no existe contrato por parte de
la empresa sino simplemente expectativas por parte del inversor, el cual ba-
sandose en estas expectativas y en la rentabilidad que quiere obtener, asigna
al titulo un precio; una cotizacién, si el titulo estd en Bolsa. Hablando en
términos no de inversores individuales, cuyos resultados dependen de la opor-
tunidad de entrada y salida, sino del conjunto del mercado en el que un in-
versor es sustituido por otro, es matematicamente cierto que la rentabilidad
obtenida por el mercado es igual al tipo de interés que iguala el valor de
mercado del titulo, en cada momento, con los valores actuales, descontados
a este tipo de interés, de los dividendos percibidos a partir de dicho mo-
mento y por un periodo ilimitado o, en la practica, a lo largo de un periodo
suficientemente dilatado. Suponiendo que el dividendo —ajustado, en su caso,
a las ampliaciones de capital — crezca a medio plazo al equivalente de una
tasa anual constante, la mejor aproximacién al coste del capital de riesgo
viene dada por la suma de la rentabilidad en dividendo, sobre la cotizacién
de la accién, mas el crecimiento del dividendo ajustado por accién. De es-
tos dos sumandos, el primero corresponde a la rentabilidad inmediata y el
segundo a la plusvalia futura. Es evidente, que dentro de la rentabilidad exi-
gida, cuanto més corto haya sido el crecimiento del dividendo, en el que,
ceteris paribus, se basa la plusvalia, tanto mayor serd la rentabilidad en divi-
dendo. Aunque el sentido comun, hasta cierto punto confirmado por la ex-
periencia, dice que el intercambio entre rentabilidad presente y plusvalia futura
no tendré lugar a la par. Cualquier inversor prudente sélo deberia estar dis-
puesto a renunciar a un punto, digamos, de rentabilidad en dividendo con-
tra mds de un punto de plusvalfa.

Tomando la experiencia del pasado como indicador del futuro, la técni-
ca esbozada puede servir para que cada empresa estime, en forma suficien-
temente satisfactoria, la zona en la que discurre su coste de capital de riesgo,
a ponderar con el coste, mas facil y concretamente calculable, de su capital
de deuda, a fin de obtener su coste de capital.

En resumen, el mercado, habida cuenta de una serie de circunstancias,
exige a cada empresa una determinada rentabilidad, para cada una de las fuen-
tes de recursos que la empresa se propone utilizar; esta rentabilidad, afectada
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del peso de cada una de las fuentes a utilizar y aumentada de los gastos e
impuestos a cargo de la empresa, se convierte en el coste de capital que,
a su vez, ha de servir de criterio para el andlisis de los proyectos de inver-
sién, al objeto de aceptar tan solo aquéllos que ofrezcan rentabilidades igua-
les o superiores al coste del capital.

Los factores que afectan al coste de capital

Y ¢cuales son los factores que afectan al coste de capital? ¢Cuales-son,
dicho de otra manera, las causas por las cuales el coste de capital serd mas
alto o mas bajo? Si logramos detectarlas habremos dado un gran paso para
responder a la pregunta que se me ha formulado sobre los condicionantes
financieros a la competitividad de la empresa espafola.

Para proceder con un cierto orden, me parece que conviene distinguir
entre factores externos a la empresa y factores internos a la empresa.

Los factores externos a la empresa

Entre los primeros, sefialaria esencialmente dos: la escasez o abundan-
cia de capital y la buena o mala organizacién del mercado de capitales.

En cuanto a la cantidad de capitales disponibles —precisando que, co-
mo he dicho antes, se trata de capital en sentido amplio, es decir, tanto de
fondos prestables como de fondos de inversién a riesgo— hay que aceptar
que Espana, en el contexto de la O.C.D.E. es un pafis relativamente pobre
en capitales. Es cierto que los espafioles ahorramos entre un 20 y un 25 por
ciento de la Renta Nacional Bruta Disponible, 22,3 por ciento en 1986, por-
centaje nada despreciable en si y por comparacién con otros pafses méas de-
sarrollados. Pero teniendo en cuenta que esos paises son mds ricos, es decir,
la renta per capita es muy superior a la nuestra, el capital acumulado a lo
largo de generaciones es mayor que el acumulado por nosotros. Somos, por
tanto, un pafs escaso en capital, como somos un pais abundante en mano
de obra. Y la consecuencia es que el coste de capital tiende a ser relativa-
mente alto en comparacién con los paises donde el capital es mds abundan-
te; como el coste del trabajo tiene a ser relativamente bajo en comparacién
con los pafses donde la oferta de trabajo es mds escasa.

La internacionalizacién del mercado de capitales. Pero, a medida que
los mercados se internacionalizan y desaparecen las barreras a la libre circu-
lacién de capitales, éstos fluyen de un pafs a otro y, por lo tanto, el coste
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de capital tiende a igualarse entre ellos. La consecuencia para Espaiia es que
a medida que nos aproximamos a la configuracién del mercado tnico, la em-
presa espafiola se acerca a una situacién en la que podrd beneficiarse de me-
nores costes de capital, a través de las posibilidades de emitir acciones y
obligaciones en otros mercados que exijan rentabilidades no tan elevadas,
y a través también de la posibilidad para la banca, y el sistema financiero
en general, de canalizar ahorro extranjero hacia la empresa espafiola.

Sin embargo, estas posibilidades que, en cierta medida ya existen, sélo
serian verdaderamente productoras de un menor coste de capital cuando,
hablando de la Comunidad Econémica Europea, se hubiera llegado a la crea-
cién de una moneda tnica o, hablando de un @mbito més amplio, mundial,
se hubiera llegado a cambios estables entre las diversas monedas; lo cual exi-
ge la armonizacién o convergencia de las politicas econémicas, monetarias
y fiscales de los distintos paises. Mientras tanto, el coste de capital extranje-
ro vendrd afectado del riesgo de tipo de cambio, aunque este riesgo, en de-
terminados supuestos, puede, desde luego, considerarse cubierto.

Por otra parte, aun alcanzados los presupuestos enumerados, los costes
de informacién en los mas amplios mercados internacionales son elevados
y, por lo tanto, sélo las empresas espafiolas grandes o conocidas internacio-
nalmente podrdn beneficiarse del menor coste de capital imperante en di-
chos mercados. Para las empresas pequefias, poco conocidas, el mercado
seguird practicamente segmentado y para ellas el coste de capital continuara
siendo superior al de otros paises de la O.C.D.E. y, en consecuencia, experi-
mentardn con ello una de las restricciones financieras a su competitividad
exterior.

La presién del sector publico y otros agentes. Pero, como la realidad
es que la internacionalizacién del mercado, en el sentido descrito, estd lejos
de haberse alcanzado, al dfa de hoy los efectos sobre el coste de capital deri-
vados de la escasez de recursos internos afectan a todas las empresas espa-
fiolas, incluso las grandes. Piénsese, por ejemplo, en la presién sobre el
mercado de otros agentes, en particular el sector publico, que, con sus de-
mandas de financiacién, dan lugar al conocido proceso de expulsién del sector
privado, por la via de la elevacién de los tipos de interés. En 1987, por ejem-
plo, aunque este es el afio, entre los Gltimos, que ha presentado un cariz mds
favorable a la financiacién del sector privado, todavia las necesidades globa-
les de financiacién del sector publico han hecho que, entre septiembre de
1986 y septiembre de 1987, el crecimiento del crédito al sector privado haya
sido inferior en casi medio punto al crecimiento del crédito interno al



CURSO 1987-1988 83

conjunto de ambos sectores. Si el sector publico hubiera atemperado su de-
manda al ritmo del crecimiento de las posibilidades de crédito interno, el
sector privado hubiera dispuesto de unos 100 mil millones mds de financia-
cién. Pero, como las necesidades de financiacién del sector publico no han
disminuido como consecuencia de la reduccién del gasto sino del aumento
de la recaudacién de impuestos, por esta via se han transferido del sector
privado al sector ptiblico 470 mil millones mds de los presupuestados. Pién-
sese, ademds, en la incidencia, sobre el coste de capital, de factores coyun-
turales como las tensiones de liquidez derivadas de la politica monetaria,
del estilo de las que se han producido en los tres primeros trimestres de 1987,
con la consiguiente presién temporal al alza de los tipos de interés. Final-
mente, las causas que impiden la realizacién de un verdadero mercado mun-
dial de capitales, es decir, las disparidades en las politicas de los distintos
Estados, ocasionan, por lo que respecta a las empresas espafiolas, una situa-
cién de coste de capital no competitivo, a consecuencia, por ejemplo, del
distinto trato fiscal de las amortizaciones, los dividendos, etc.

El fomento del ahorro. La consecuencia es que, siendo Espafia un pais
pobre en capital y no resultando, por el momento, factible remediar esta
pobreza, de manera clara, acudiendo al mercado internacional de capitales,
no nos queda mdas remedio que alterar el supuesto fundamental. Es decir,
procurar que Espafia se vaya haciendo mds rica en capital, cosa que sélo puede
lograrse estimulando el aumento del ahorro. Aunque resulte duro, hay que
aceptar que los paises pobres tienen que adoptar pautas de comportamiento
menos vertidas al consumo y mds al ahorro, a fin de aumentar su cuota de
capital. Pero para ello, es necesario, en primer lugar, que los tipos reales de
interés sean suficientemente positivos. Es cierto que al dia de hoy, visto des-
de el lado del coste para las empresas, los tipos nominales de interés son
excesivos, pero aunque serfa bueno reducirlos notablemente, no pueden des-
cender tanto que, en términos reales, dejen de ser atractivos para el ahorro.

En segundo lugar, es necesario también que el Gobierno, al revés de
lo que parece ser su actual tendencia, adopte politicas fiscales que no deses-
timulen el ahorro. En este sentido, al margen de las criticas que pueden ha-
cerse a las sucesivas disposiciones de eliminacién de las desgravaciones por
inversiones, como sea que la actual fiscalidad, desde el punto de vista de
capitalizacién del pafs, es contraproducente, cabe pensar en la conveniencia
de estudiar una reforma fiscal basada en la penalizacién del consumo y en
el tratamiento favorable del ahorro. En el limite, esta idea darfa paso al im-
puesto no sobre la renta percibida, como es el actual, sino sobre la renta
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consumida. Con todos los respetos para los hacendistas que sostienen opi-
niones contrarias a la que acabo de exponer, pienso que las mismas son con-
gruentes con la situacién de un pafs necesitado de aumentar sus recursos
de capital.

Vistos los efectos de la abundancia o escasez de capital, pasemos ahora
a los efectos derivados de la buena o mala organizacién del mercado, que
antes he sefialado como el segundo de los factores externos a la empresa
que condicionan el coste de capital.

No es dificil comprobar que las imperfecciones del mercado financiero
pueden llevar a ineficiencias econémicas, asi como a lagunas importantes
en las funciones que debe desarrollar el mercado. Ambas cosas pueden oca-
sionar dificultades en el proceso de financiacién que, finalmente, se tradu-
cen en el encarecimiento del capital. En este capitulo podriamos citar, como
ejemplos més significativos, los excesivos costes de transformacién del siste-
ma bancario; los coeficientes que los bancos tienen que cubrir obligatoria-
mente; la insuficiencia, dentro del ya escaso volumen de recursos disponibles,
de la parte de los mismos que esta dispuesta a invertirse como capital de
riesgo; y el escaso desarrollo e imperfecto funcionamiento del mercado de
valores. Veamos algo sobre cada uno de estos aspectos.

Los costes de transformacidn. Es innecesario insistir en que los elevados
costes de transformacién del sistema bancario espafiol han incidido desfavo-
rablemente en el coste de los recursos facilitados por el sistema a las empre-
sas del sector privado no privilegiado. Estos costes, evidentemente excesivos,
se originaron a lo largo de un periodo de fuerte reglamentacién, durante el
cual la tGnica forma de competir era aumentar sucursales y agencias, con el
consiguiente aumento de plantillas. Superada aquella situacién, y visto, a pos-
teriori, que resulta mds que dudosa la bondad, econémicamente hablando,
de la gran expansién en oficinas y empleados realizada, el sistema bancario
y en especial la banca privada se han esforzado en reducir tales costes, con
evidentes logros, como lo demuestra que, en porcentaje de los activos tota-
les medios, los costes de transformacién del conjunto de la banca privada
han bajado desde el 3,50 por ciento en 1978 al 2,63 por ciento al 30 de junio
de 1987.

Sin embargo es preciso avanzar mds ya que, en comparacién con diver-
sos aunque no todos los paises de la Comunidad Econémica Europea, nues-
tros costes de transformacién son todavia demasiado elevados. Y es necesario
no sélo desde el punto de vista de la competitividad de la banca espafola
frente a la comunitaria, sino también para contribuir, aunque sea en la
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corta medida imputable a los costes financieros, a la competitividad de la
empresa espafiola que, por las razones ya dichas, dificilmente podrd, por el
momento, descansar en la financiacién procedente del extranjero.

Estimo que el esfuerzo de racionalizacién de la gestién emprendido por
la banca privada deberia proponerse, como objetivo, reducir los costes de
transformacién desde el actual 2,63 por ciento al 2 por ciento, alcanzado
el cual ocupariamos un razonable lugar dentro de la banca de nuestro entor-
no. Aunque, evidentemente, cada vez resulta mas dificil hacer economfas,
si la banca espanola en ocho afos y medio ha logrado descender casi un
punto porcentual los costes de transformacién, no parece imposible del to-
do reducir algo més de medio punto en los cinco afios y medio que nos que-
dan hasta la fecha mitica de 1.° de enero de 1993. Es evidentemente un reto,
pero un reto que deberfa ser levantado.

Los coeficientes obligatorios. Prescindiendo de que, en razén del
calendario de adaptacién, el impacto de los coeficientes de inversion
suprimidos en marzo de 1987 tardara casi 5 afios en diluirse del todo, actual-
mente los bancos tienen que destinar al menos 30,5 pesetas de cada
100 obtenidas de clientes para cubrir los coeficientes obligatorios: de
caja (19,5 por ciento), de deuda del Estado a medio y corto plazo (10
por ciento) y de inversién 1 por ciento. Por estos coeficientes se obtiene
una rentabilidad que, en conjunto, asciende solamente al 7,34 por ciento
y por lo tanto provocan un encarecimiento del resto de la inversion libre,
que soporta la escasa rentabilidad de los recursos cautivos. Se hace necesa-
rio para que se mejore la competitividad de las empresas espafiolas el que
de aqui al 1° de enero de 1993 estas limitaciones del sistema financiero que-
den suprimidas.

El capital riesgo y el mercado de valores. Quedan las otras dos apunta-
das carencias del mercado financiero espafiol, es decir, la insuficiencia de
capitales con vocacién al riesgo que, en especial, dificulta el lanzamiento
de nuevas, y sobre todo pequeiias, empresas; y el escaso desarrollo e imper-
fecto funcionamiento del mercado secundario de valores que repercute, in-
directamente, en el primario o de emisién, tanto de acciones como de
obligaciones, para la financiacién de las empresas. En ambos aspectos se han
realizado importantes avances pero también en esta materia hay que dar ma-
yores y positivos pasos. Todos deseamos que el que va a darse con la nueva
Ley del Mercado de Valores, ahora en preparacién, resulte acertado tam-
bién desde el punto de vista de la mejor y menos cara financiacién de las
empresas.
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Los factores internos a la empresa

Y llegamos a los factores internos a la empresa que afectan al coste de
capital. En principio, parece claro que la mala organizacién y gestiéon de la
empresa puede conducir a una elevacién del coste del capital, es decir, de
la rentabilidad que los financiadores, que observan desde el exterior el com-
portamiento empresarial, van a exigirle para suministrar recursos en sus dis-
tintas formas y plazos.

En este capitulo, relativo a la organizacién y gestién de la empresa en
la vertiente financiera, que es la que ahora nos ocupa, pueden agruparse fac-
tores de naturaleza distinta, ya que dentro de los mismos se hallan tanto, °
en un extremo, aquéllos que conciernen a aspectos sustantivos u objetivos,
y singularmente los relativos a la estructura de financiacién voluntariamen-
te adoptada o forzosamente aceptada por la empresa; como, en otro extre-
mo, aquéllos que dicen relacién a aspectos adjetivos o subjetivos, sin que
por ello sean menos importantes, tales como la transparencia y la calidad
de la informacién; pasando por los aspectos que afectan a los métodos de
gestién y especialmente a los empleados en el andlisis de proyectos.

La transparencia informativa. Para hablar en primer lugar de las dos ul-
timas categorias, parece légico que la mala imagen sobre gestién que ha de
producir la inadecuada presentacién de balances y cuentas de resultados,
asf como la falta de informacién sobre la evaluacién de los proyectos o la
cobertura de los riesgos inherentes a su desarrollo, conduzca a dificultades
de acceso a los recursos de capital y, en definitiva, a la elevacién de su coste.
El remedio a los efectos negativos de estos factores es sencillamente la co-
rrecciéon de los aspectos adjetivos citados, ya que si la realidad de la empre-
sa, por buena, es publicable, bastard con hacerlo para que la imagen percibida
cambie y las restricciones desaparezcan.

La estructura de financiacién. Cosa muy distinta es lo que se refiere a
los aspectos objetivos. Entre ellos he citado, por su especial importancia,
la estructura de financiacion; es decir, la relacién entre recursos propios y
recursos ajenos, y, dentro de éstos, la ponderacién entre el corto, el medio
y el largo plazo.

En una primera aproximacién pareceria que siendo, o debiendo ser, los
recursos a riesgo mds caros que los recursos de deuda, supuestas invariables,
en cada momento, las rentabilidades exigidas por el mercado para una y otra
clase de capital, cuanto mayor fuera el porcentaje de endeudamiento, tanto
menor seria el coste ponderado de capital para la empresa. Pero el supuesto
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es falso. Las rentabilidades exigidas no son invariables respecto a la estructu-
ra de financiacién, una vez rebasados unos determinados porcentajes de en-
deudamiento que cada empresa debe investigar. Y la razén es que, més alld
de estos porcentajes, la creciente debilidad de la relacién entre capitales pro-
pios y financiacién total, y de la relacién entre deuda a corto y deuda total,
indican cada vez mayores riesgos de insolvencia o de liquidez y, por lo tan-
to, ha de producirse un mayor coste de capital por la inclusién de la prima
de riesgo implicita en la rentabilidad que demandara el mercado, en el su-
puesto que esté dispuesto a proporcionar recursos a algdin coste.

La solucién es teéricamente obvia: mejorar estas relaciones. Pero lograrlo
no es tan facil. Veamos lo que se refiere a la relacién de endeudamiento.
El aumento de los recursos propios puede producirse por dos vias: la autofi-
nanciacién y la ampliacién de capital. Ambas cosas requieren la obtencion
de un beneficio o, por mejor decir, de una rentabilidad sobre fondos pro-
pios que sea suficiente, en el caso de la autofinanciacién, para, después de
repartir el dividendo esperado por el mercado, dotar las reservas con canti-
dades significativas; y que sea suficiente, en el caso de ampliacién, para atraer
los nuevos capitales.

La rentabilidad del activo y el coste del pasivo. Pero la obtencién de
una rentabilidad sobre recursos propios que sea suficiente a los fines expre-
sados no ha resultado facil para la empresa espafiola en los tltimos tiempos.
Se trata de un objetivo que, en la pasada década, habiendo sido probable-
mente cubierto por un buen ntimero de empresas consideradas aisladamen-
te, no ha sido alcanzado por la media de los sectores, por lo menos en la
muestra analizada en afos sucesivos por la Central de Balances del Banco
de Espafia. Me basaré en los datos sobre 1985, tltimos publicados, aunque
probablemente estos datos se verdn mejorados en la publicacién sobre 1986
que verd la luz, espero, a principios de diciembre. En 1985, de una muestra
de 3.811 empresas del sector privado, excluidas las eléctricas, resulta que la
rentabilidad sobre activos totales fue del 11,13 por ciento, antes de deducir
los costes financieros, como resultado de un margen sobre ventas del 6,71
por ciento y una rotacién del activo de 1,66 veces. Esta rentabilidad sobre
fondos propios puede aceptarse que se eleva al 11,32 por ciento, activando
cerca del 2 por ciento de los intereses cargados. Aun con ello, esta rentabili-
dad fue casi tres puntos inferior al coste medio de los recursos de terceros
con coste explicito que ascendié al 14,29 por ciento. De esta forma, con
un porcentaje de endeudamiento del 48 por ciento aproximadamente, la ren-
tabilidad sobre fondos propios se situé, aquel afio y para la media de la
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muestra, en el 8,60 por ciento, antes del impuesto de sociedades, y en el
6,12 por ciento, después del impuesto. Salta a la vista que esta rentabilidad,
aunque se repartiera toda en dividendo, renunciando a la autofinanciacién,
resultarfa insuficiente para atraer nuevos capitales y aumentar los fondos pro-
pios, salvo que existieran expectativas de un notable crecimiento del benefi-
cio y dividendo, cosa que mds bien habria que estimar problemitica.

No es por tanto extrafio que la relacién entre fondos ajenos y el total
del balance, para la muestra dicha y en 1985, fuera del 47,78 por ciento,
considerando sélo los recursos de terceros con coste explicito y del 61,91
por ciento si se afiade el pasivo sin coste explicito constituido por el crédito
de proveedores, otros acreedores y cuentas diversas.

Conclusiones

La mejora del margen sobre ventas y la rotacién. El precedente analisis
conduce, a mi modo de ver, a dos conclusiones. La primera es que —con
los datos de 1985, repito— aun suponiendo que toda la estructura de finan-
ciacién hubiera estado constituida por fondos propios o, alternativamente,
que los recursos ajenos se hubieran conformado con una rentabilidad igual
a la percibida por los fondos propios, es decir, la obtenida por el activo to-
tal, ésta hubiera sido del 11,32 por ciento antes del impuesto de sociedades
y del 8,06 por ciento después del impuesto, lo cual, siendo mejor que el
6,12 por ciento que arroja la muestra, no parece satisfactorio. Por lo tanto,
la mejora de la rentabilidad de las empresas espafiolas no parece que radique
ni en la disminucién del endeudamiento ni en la reduccién del tipo de coste
de los recursos de terceros, sino en la mejora del margen sobre las ventas
o en el aumento de la rotacién de los activos o, naturalmente, en una combi-
nacién de ambas cosas. Las dos dicen relacion a la eficiencia o competitivi-
dad de la empresa. En efecto, la primera se refiere a la adecuacién del coste
de produccién al precio de venta que, en una economia libre, fija el merca-
do; la segunda se refiere a la intensidad de utilizacién de la capacidad pro-
ductiva.

Coste de capital y coste de trabajo en la competitividad. La otra con-
clusién a sacar del anilisis sobre la rentabilidad de los activos y el coste de
los recursos, en el que basindome en la muestra de la Central de Balances
hace un momento me entretuve, es un corolario de la primera. Y puede ex-
presarse diciendo que el coste de capital, siendo un factor de la funcién de
produccién, no es el mas relevante, por lo menos en lo que se refiere a la
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industria manufacturera. A pesar de la expansién del equipamiento en capi-
tal de las empresas y a pesar del incremento de la automatizacién, los costes
del trabajo representan, con mucho, el mayor componente del coste de pro-
duccioén en la gran mayoria de las industrias. Estos costes ejercen una decisi-
va influencia en el célculo del coste a que cada compania deberfa vender.
Que este precio esté por debajo o por encima del precio fijado por el mer-
cado, serd la sefial de que la empresa es competitiva o no lo es. De aqui que,
especialmente en el caso de la competitividad internacional, en el que hoy
nos centramos, las diferencias que existen entre los costes del trabajo, expre-
sados en términos de una moneda comun, son de una gran importancia, ya
que los otros componentes del coste tales como la energfa, las materias pri-
mas, asi como el coste de capital, o bien no difieren gran cosa de un pafs
a otro o no producen gran impacto por su relativamente menor peso, excep-
tuando determinados sectores, en el coste total. De aqui, en orden a la com-
petitividad, la importancia de actuar sobre la productividad del factor trabajo,
aunque de hecho resulte muy dificil lograr resultados en esta materia a con-
secuencia de las rigideces socio-econémicas existentes en forma de inflexi-
bilidad funcional y geografica del empleo y en forma de altos costes de la
seguridad social.

Escasa entidad de los condicionantes financieros. La conclusién de mis
reflexiones puede ser que efectivamente existen hechos de cardcter finan-
ciero que pueden condicionar o restringir la competitividad internacional
de la economia espafiola, a consecuencia, entre otras cosas, de la relativa
escasez practica de capital tanto en el mercado nacional como en el interna-
cional; de determinadas imperfecciones en el funcionamiento de ambos mer-
cados por lo que a las empresas espafolas se refiere; y de ciertas deficiencias
en la estructura de recursos y en la cuenta de explotacion, asi como en los
métodos de gestién e informacion. Pero que estos condicionantes, caso de
que efectivamente operen, ni son graves ni son los mas relevantes, ya que
la competitividad internacional de la economia espafola puede verse mas
afectada, a favor o en contra, por otros factores, entre los cuales el coste
del trabajo puede tener singular relieve.

EEEEEEEEEEEE

Por ello no quisiera acabar sin extenderme en algunas consideraciones
de caracter no propiamente financiero, ya que me gustaria aclarar que la fun-
cién de produccién que he utilizado al comienzo responde a un concepto
muy restringido. Es, desde luego, la que acostumbran a emplear los econo-
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mistas en los libros de texto, pero quizéds simplifica excesivamente la reali-
dad. De acuerdo con este concepto, la funcién de produccién de la empre-
sa, y por tanto su capacidad de competir con éxito, depende sélo de tres
elementos: el capital empleado, la mano de obra, y la tecnologia utilizada,
representada por la propia funcién. En este tipo de analisis, la productividad
de cada uno de los factores se encuentra intimamente relacionada con la del
otro, de tal forma que la productividad del factor trabajo depende de la can-
tidad de capital fisico utilizado, y la del capital, de la cantidad de mano de
obra utilizada.

Consideraciones no financieras

Obviamente, este planteamiento es excesivamente restrictivo. No pue-
de hablarse, por ejemplo, de mano de obra como si se tratara de un todo
unitario, que refleje cantidades de trabajadores indiferenciados, a utilizar en
los procesos productivos. La capacidad de producir bien y competitivamen-
te dependerd también tanto de la calidad como de la adecuacién de los re-
cursos humanos utilizados. En los complejos procesos productivos modernos
resulta crucial disponer de trabajadores que sean capaces de utilizar tecno-
logfa complicada, de adaptarse a medida que ésta evoluciona y de cambiar
de funciones segtin requieran las circunstancias. Precisamente si las socieda-
des occidentales pueden competir con los productos que vienen de los pai-
ses recientemente industrializados de Asia, cuyos costes de mano de obra
son muy inferiores, es porque disponen de esta fuerza laboral educada, y
en consecuencia versatil.

Desde este punto de vista no puede subrayarse suficientemente la im-
portancia que, para la viabilidad futura de la empresa espafiola y para el ca-
pital en ella empleado, tendrd el disponer de un sistema educativo que se
vaya adaptando a las necesidades futuras. No estd muy claro cuéles serdn
esas necesidades futuras, ni cémo debe configurarse ese sistema educativo,
pero lo que sf es evidente es que es necesario'que sea adaptable. En la medi-
da en que cambian los tiempos y las tecnologias, en la medida en que apare-
cen nuevas oportunidades productivas y se pierde capacidad competitiva en
otros sectores, es necesario, y lo serd cada vez mds en el futuro, al acrecen-
tarse el ritmo de cambio econémico, disponer de trabajadores que puedan
pasar de unas actividades a otras dentro de la propia empresa o moviéndose
de un sector a otro, que sean capaces de ir asimilando técnicas mas comple-
jas o, a la inversa, que acepten la subutilizacién de sus capacidades en
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los momentos en que sea necesario. A este tltimo respecto, es notable el
ejemplo reciente de algunas lineas aéreas americanas que se han salvado de
la quiebra gracias a que sus pilotos fueron, en un determinado momento,
capaces de acometer tareas tan dispares como vender billetes o cargar las
maletas de los viajeros.

A su vez, para disponer de unos recursos humanos versétiles es necesa-
rio que el propio sistema educativo lo sea. Que lo sea en el sentido de crear
este tipo de personas, y en el sentido de dar lugar a una multiplicidad de
instituciones, unas que nazcan, otras que mueran, para que las que subsistan
se ajusten a las necesidades de cada momento.

He citado el ejemplo de la calidad y movilidad de la mano de
obra como uno de los muchos refinamientos que pueden introducir-
se en el andlisis simple del que he partido y que afectan, por tanto,
a la capacidad de la empresa para sobrevivir. Podria extenderse este
analisis hasta el infinito, introduciendo factores tales como la calidad
de gestién de las empresas, las facilidades o dificultades para la empresa
derivadas de la intervencién del sector publico en la economia, o los
factores externos, como por ejemplo un buen sistema de transporte,
que pueden facilitar las actividades de la empresa. Todos ellos pueden
analizarse interrelaciondndolos unos con otros y asi la productividad
de cualquiera de estos factores puede aparecer como dependiente de todos
los demas.

Los rankings de competitividad. Precisamente esta diversidad de elemen-
tos que inciden sobre los resultados de la empresa explica las opiniones di-
versas, y a veces contradictorias, que se oyen sobre la capacidad de competir
de las empresas de tal o cual pafs.

Recientemente la prensa se ha hecho eco de un informe elaborado por
el World Economic Forum de Ginebra sobre competitividad internacional,
que sitGa a nuestro pais en el pelotén de cola. Me consta que esta Funda-
cién, bien conocida por sus Tables Rondes nacionales y por el Simposium
Mundial que cada afio organiza en Davos, no hubiera deseado ver publica-
dos los resultados de la encuesta elaborada en el mes de febrero de este afio,
en la que, con multitud de otros dirigentes empresariales, participé. La ra-
zén es que los propios responsables de la Fundacién no estin convencidos
de la bondad de las conclusiones alcanzadas en la encuesta. Y, por esto, al
revés de lo que sucedié en afios anteriores, no se ha publicado el informe;
tan sélo a los participantes en la encuesta se nos mandaron tres cuadros-
resumen, uno de los cuales ha aparecido publicado. La encuesta de 1987
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abarcé 10 factores (1), comprendiendo en total 90 criterios, que responden
a una gama variadisima de conceptos, respecto a cada uno de los cuales se
pidié a cada encuestado una valoracién de 1 a 6, al objeto de deducir por
adicién y ponderacién la competitividad internacional de su propio pais.

Las dudas surgidas en el W.E.F. en cuanto a la bondad del ranking glo-
bal, podemos plantedrnoslas en relacién con el 20.° puesto, sobre 22, asigna-
do a Espana en la encuesta de 1987. :Cémo se compagina esta calificacién,
deducida de la valoracién de los propios espafioles, con el interés que el ex-
tranjero manifiesta por nuestro pafs? Por cierto que en la encuesta de 1986,
la dltima publicada, en el factor orientacién hacia el exterior Espaia ocupa-
ba el lugar 9 sobre 22. De todas formas, si no hubiera entre nosotros, por
lo menos, potencial de competitividad, ¢cémo justificar esta actitud de los
inversores y empresarios extranjeros hacia Espafia?

Tal vez una respuesta a esta ultima pregunta puede hallarse en otro in-
forme sobre competitividad internacional publicado por el Dresdner Bank,
en su folleto econémico trimestral, basado en el método contrario, es decir,
en limitar la comparacién a un solo factor productivo, en este caso el traba-
jo. En este informe, algunos de cuyos conceptos he empleado en diversos
pasajes de mi texto, con datos de 1987, Espafia al mismo nivel que Holanda,
se encuentra, dentro de Europa, en segundo lugar en cuanto a la competiti-
vidad del factor mano de obra. Los trabajadores alemanes y suizos, que ocu-
pan el primer lugar en productividad, producen, por hora, casi el doble que
los espanoles, pero dado el menor nivel de salarios en Espafa, los costes de-
rivados de la utilizacién del factor trabajo, calculados en DM para todos los
paises, resultan en nuestro pais inferiores a los de las otras economfas indus-
trializadas, salvo Estados Unidos, Japén y Francia.

El hombre como factor final de la competitividad

Todo esto me hace concluir con una nota de escepticismo respecto al
peso de los factores externos sobre la competitividad de la empresa. Cierta-
mente que estos factores inciden, pero, en Gltimo término, es la propia em-
presa, con su mayor o menor capacidad de organizarse y de adaptarse a las
circunstancias, la que tiene la Gltima palabra a la hora de determinar su

(1) Dinamismo de la economfa, eficacia industrial, dinamismo del mercado, dinamismo
financiero, recursos humanos, interferencia estatal, recursos naturales, orientacién ha-
cia el exterior, innovacién y desarrollo, y clima socio-politico y estabilidad.
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éxito. Ademds, sin estar enteramente superado, el andlisis nacional de este
tipo de problemas tiene cada vez menor importancia. Es verdad que el Esta-
do todavia tiene capacidad para alentar o perturbar el proceso productivo,
a través de su poder reglamentario y de su politica fiscal, pero las limitacio-
nes que vienen del exterior, en nuestro caso a través de la armonizacién de
politicas de todo tipo en la Comunidad Europea, son cada vez mds fuertes.
El factor capital es hoy extremadamente mévil, y la carencia de recursos de
este tipo no constituye un verdadero obstaculo al desarrollo. El factor traba-
jo es igualmente mévil como atestigua nuestro propio pafs, tradicional fuen-
te de mano de obra para el resto del mundo, pero que hoy empieza a ser
receptor no desdefiable de inmigracién. Ni siquiera la gestion, en la cual
somos supuestamente deficitarios, constituye un verdadero obsticulo dados
los movimientos de personal de alta direccién que observamos todos los dias.
En definitiva, cada vez mds, los limites al desarrollo y a la competitividad
de las empresas se sitian donde deben situarse, es decir, en los que derivan
de la propia imaginacién creativa del hombre.



