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MEDIDAS DE RESULTADOS EMPRESARIALES: RELEVANCIA
PARA LOS ESTUDIOS SOBRE EL PODER DE MONOPOLIO *
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El trabajo analiza y compara diferentes medidas de resultados empresariales a partir de las cuales pueda
determinarse si una empresa posee o no poder de monopolio. La variable «g», definida como el cociente
entre el valor de mercado de la empresa y el coste de reposicidn de sus activos, demuestra poseer veniajas
sustanciales sobre otras variables habituales de resultados cuyas limitaciones y caminos para superarlas son
puestos en evidencia a lo largo del texto.

1. Imntroduccién

Los estudios teéricos y empiricos sobre Economia Industrial hacen frecuentes
referencias a los «beneficios extraordinarios» de las empresas en una industria o
mercado. A través de esta expresion se quiere significar el exceso de beneficios que
las empresas estan consiguiendo en relacién al beneficio nulo que se predice para
una organizacién competitiva de la industria. De ahi que beneficio extraordinario
sea sinénimo de poder de monopolio y que, cuando la autoridad publica advierte
que tales beneficios se producen, intervenga con medidas estimulantes de la
competencia. A nuestro juicio la importancia de las conclusiones y medidas de
accién que pueden derivarse de los beneficios extraordinarios no son acordes con
la ambigiiedad y falta de precisién que lleva asociado este término. El objetivo del
presente trabajo es, por tanto, contribuir a la aclaracién metodolégica sobre el
significado de beneficios extraordinarios'. En segundo lugar, se proponen nuevas
formas de. medicién de los beneficios extraordinarios, obtenidas alrededor del
ratio de valoracién o g de Tobin. Por dltimo, las nuevas medidas se comparan con
las méas tradicionales, margen de beneficios, rentabilidad de la inversién...,
destacando sus diferencias y la relevancia de ellas para los trabajos de investiga-
cién empirica.

* Tste trabajo se ha realizado dentro del proyecto CAICYT nim. 3354-83. Se agradecen
los comentarios de un evaluador anénimo.

! El creciente interés por el tema de la medicién de los beneficios de monopolio, Alberts
(1984), Martin (1985), enlaza con un trabajo anterior de Fisher y McGowan (1983), donde
se hacia hincapié en las dificultades de utilizar datos contables proporcionados por las
empresas para conocer si estas obtenian o no rentas de monopolio. Sin embargo, como
indica Martin, el debate comienza practicamente con la Economia Industrial, Bain (1941,
pags. 291 y ss.).
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Fl ratio de valoracion o ¢ de Tobin expresa el cociente entre €l valor de mercado
de la empresa, como corriente de beneficios presentes y previstos, y el valor a
costes de reposicién de los activos invertidos para generarlos. Combina, por tanto,
informacion financiera, valor de mercado, con informacién contable, activos? y su
interés como medida de resultados empresariales es destacada especialmente en
Lindenberg y Ross (1981). Estos autores relacionan la ¢ de Tobin con el margen
de beneficios sobre ventas, indice de Lerner, como medida alternativa de rentas
extraordinarias. Existen, no obstante, otras medidas de resultados empresariales
que no son analizadas por estos autores y que serdn objeto de atencién en el
presente trabajo. Destacan entre ellas la relacién entre la rentabilidad y el coste
del capital, la valoracién de las oportunidades de crecimiento y el impacto de la
estructura financiera de la empresa sobre sus resultados econémicos. El resultado
final es un modelo de comportamiento y resultados empresariales suficientemente
general para incorporar los resultados mas importantes de la moderna teoria
econémica y financiera de la empresa.

2. Mocdelo de comportamiento empresarial

La prediccién de los resultados de una industria, su eficiencia asignativa y la
contribucién al bienestar, exige relacionar la conducta de los agentes econémicos
participantes en la industria con su organizacién estructural. En este apartado se
describe un modelo de comportamiento empresarial que sustituye a la maximiza-
cién del beneficio por periodo, por la maximizacién de la riqueza o valor de
mercado de la empresa®. La optimizacién se realiza para variables de decision
diferentes del precio, que en este apartado se considera como dado. En un
apartado posterior se obtienen los resultados cuando la variable de decisién es el
precio y se mantienen constantes el resto de variables.

En su actuacién la empresa estd restringida por la tecnologia de produccién
disponible, que se expresa por la funcién de produccién®:

Qx = F(Klu 'K.Zt: *]vxv t) [1]

donde Q, ¢s la produccién del periodo ¢ K, es el stock de capital fisico disponible
para la produccién; K, es el stock de capital no tangible que resulta fundamental-
mente de la inversién en capital tecnolégico (I + D), y en capital comercial
(publicidad); N, resume el conjunto de inputs variables, principalmente el
trabajo. La distincién entre capital fisico y capital intangible quedara justificada
més adelante. Con la inclusiéon en la funcién de produccion de los dos tipos de

% Una valoracién de las posibilidades de la informacién bursail, o del mercado de c‘:apitalcs
en general, para la medicién de beneficios extraordinarios puede verse en Schewet (1981), s
bien sus argumentos estdn orientados a la evaluacién de practicas reguladoras de los
mercados. Una aplicacion de esta filosoffa a la regulacion del sector eléctrico espafiol se

resenta en Ispitia y Salas (1985).

Para una justificaciéon de este modelo de comportamiento véase Flirshleifer (1969).

* Se suponen las propiedades habituales de diferenciabilidad y concavidad de la funcién.
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capital, esta funcién tiene un significado mas general en cuanto comprende
también la funcién de ventas ademds de produccién estricta. Es decir, expresamos
la cantidad que la empresa produce y hace llegar al mercado para unos valores
dados de los factores.

La segunda restriccién que afecta a la empresa es la disponibilidad de recursos de
capital y se expresa por:

_n = K = eg"' i EEK;'I# 1= 13 2 [2]

donde I es la inversién bruta del periodo para la categoria de capital ¢; J; es la
tasa de depreciacién del activo; 6; es la tasa de progreso tecnoldgico que se
incorpora en el activo ¢, de modo que una unidad de capital del periodo ¢ equivale

a ¢% unidades de capital de eficiencia productiva del momento cero.

Los flujos de tesoreria de la empresa en cada periodo son iguales a la diferencia
entre los ingresos por la venta del producto, el pago de los recursos variables, y el
desembolso por las nuevas inversiones. Llamamos # al precio de venta del pro-
ducto, cuya determinacién se analizard méas adelante; w al precio de los insumos
variables; p* al precio de los servicios de capital. El flujo de tesoreria, expresado
en términos de valor esperado, viene dado por:

' CF, = pQ, — wN, — P{zllt - ﬁgn‘]z: [3]

El valor de mercado de la empresa es igual al resultado de descontar a la tasa a,
coste de oportunidad financiera, los flujos esperados para el futuro. Estos flujos
son oportunidades de consumo y con la actualizacién se obtiene la riqueza de los
receptores finales de estas rentas. Cuando decida sobre su produccién, empleo e
inversién, la empresa lo hard tratando de hacer méximo su nivel de riqueza
corriente, sujeto a las restricciones de tecnologia y capital. Es decir, resolvera el
problema:

ool
Maximizar ¥, = J e~ %6~ DCF ds
Q Ky, Ly N, t

. (4]

Sujeto a [1], [2] y [3]
De las condiciones necesarias de 6ptimo se obtienen, entre otras, las siguientes
ecuaciones’:

_OF
y —p 5 19
pi{(egu(a + 6i + ei - ﬁlK/le) = p' 5‘;;: [6]

5 Las condiciones necesarias de 6ptimo para el problema [4] se obtienen por los procedi-
mientos habituales del calculo de variaciones.
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La ecuacién [5] indica que la cantidad 6ptima de insumos variables estd
determinada por la igualdad entre precio del insumo y su productividad margi-
nal. La ecuacién [6] tiene una interpretacion similar para los insumos de capital y
permite interpretar el término a la izquierda de la igualdad como el coste
implicito del capital que la empresa se suministra a si misma del stock de activos:

= phea + & + 6, — pi/p)

Combinando adecuadamente los términos, el flujo de tesoreria se expresa por:

oF . oF )
CF, = ( IE Kll - prlt) + (Pt b‘ff: I{zr - ﬁ§,12,> +
oF OF
+ - whN, — p — K,, — p — K. )
( rQ.t ™ pt 5](“ 1t l’z 51{2‘ 2t

Cuando las cantidades de insumos variables y fijos se determinan de acuerdo con
las ecuaciones [5] y [6], CF, sera igual a:

oF oK
CF, = p5— Ky — phly ) + | 05— Ko — phbr ) + (0,2 — C(Q))
oK, 0K,,

donde C(Q,) es el coste total minimo de producir Q.°.

Manteniendo las variables en sus valores éptimos, el maximo valor de
mercado de la empresa, V¥, se expresa por:

@
Vr* — J e——u(.r-—-l)CFs ds = piteﬂn_[{l*‘ + pﬁgﬂz:K;‘t +
t

. f T oo, — CM(QL))Q, d

® 6F
donde pEK} = f A~ ‘(ps T K. - p{g]is) ds representa el valor de los
1

activos a precios corrientes o de reposicién para cada categoria de activos’; y
CM(Q) es el coste medio calculado sobre el coste total minimo, incluyendo en él
los costes de capital. Se trata, por tanto, del coste medio a largo plazo para la
empresa.

¢ C(Q,) se obtiene de resolver el problema:

C(Q) = {min w, + G,
N, K

sujeto a @, = F(N,, K, 1)}

cuyas condiciones necesarias de 6ptimo coinciden con [5] y [6]. De ahi que al sustituir N, y
K., que satistacen [5] y [6] en la funcién objetivo de esta minimizacion, se obtenga el minimo
coste total,

7 Este resultado lo demuestran Iormalmcnte Lindenberg y Ross (1981, pag. 5).
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En mercados competitivos, el precio de equilibrio sera igual al coste medio
minimo, y llamando V* al valor de mercado de la empresa en esta situacion, la
ecuacién [7] implica:

V¥ = pRedky + plefaKy = K*

Se llega asf a la primera conclusién importante: El valor de mercado de equilibrio
de la empresa competitiva es igual al valor, a precios de reposicién, de sus
activos fisicos e intangibles, que expresamos, para simplificar la notacién, por K*,

Volviendo al resultado general, la ecuacién [7] se escribe:
Vr o=V 4+ MY

donde M* = [ ¢~ =0(p, — CM(Q,))Q, ds es el valor actualizado de las rentas
que obtiene la empresa cuando consigue vender el producto a un precio superior a
su coste medio.

Cuando M}* no es igual a cero, un valor positivo de M* representa, para algunos
autores, la valoracién que el mercado hace de determinados factores especificos
poseidos por la empresa. Lindenberg y Ross (1981) atribuyen a M, la valoracién
de «aquellos factores especiales poseidos por la empresa y que contribuyen a
reducir sus costes en comparacién con los costes a que se ven obligados a producir
sus competidores... o bien aquellos factores de produccién especiales que actiian
como barrera a la entrada de competidores» (pag.4). Para ellos, las rentas
atribuibles a la primera categoria de factores corresponden a las denominadas
rentas «Ricardianas» que resultan de diferencias entre empresas marginales e
inframarginales en presencias de curvas de costes medios decrecientes. Las rentas
provenientes de la segunda categoria de factores serian en cambio rentas de
monopolio o beneficios extraordinarios. Aunque esta distincién es conceptualmen-
te clarificadora, debe tenerse en cuenta, en primer lugar, la dificultad prictica de
separar rentas Ricardianas y rentas de monopolio dentro de M. En segundo
lugar, que parte de las barreras a la entrada pueden tener su origen en la
inversién que la empresa hace en sus activos fisicos, economias de escala, o
intangibles, patentes, fidelidad de marca, por lo que pueden existir interacciones
entre K¥ y M} dificiles de separar.

Dividiendo ambos lados de [8] por K;* se obtiene:
g =g + m* [9

donde ¢* = V*/K™* es el ratio de valoracién o ¢ de Tobin media de la empresa y
m¥ = M*/K™ son las rentas extraordinarias expresadas en valores actualizados y
por peseta de activo total. La ecuacién [9] indica que el ratio de valoracién de la
empresa es igual al ratio de valoracién de la empresa competitiva, ¢, més las
rentas extraordinarias por peseta de capital. Cuando estas Gltimas son iguales a
cero, se cumple ¢* = ¢* = 1, puesto que V¥ = K™, Prescindiendo de las rentas
Ricardianas, un ratio de valoracién igual a 1 equivale a que la empresa no
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obtiene beneficios extraordinarios y son nulas, por tanto, sus rentas de monopolio.
Cuando ¢ es superior a 1 el exceso sobre esta cifra indica el valor actualizado de
las rentas de monopolio presentes y futuras, por unidad de capital.

3. Ratio de valoracion e indice de Lerner

La relacién entre el ratio de valoracién ¢ y el indice de Lerner como medida
alternativa de rentas de monopolio fue establecida por Lindenberg y Ross (1981).
Veamos en sintesis este resultado con objeto de completar la exposicion.

Combinando las ecuaciones [7], [8] v [9] podemos escribir:

J e py — CM(QL)Q, ds
t
qt* = q:‘ + QI* V;*

De donde:

]

eme=(p, — CM(Q,))Q, ds

@& > ¢ + ¢

p [10]
-[ e~ *=0p 0 ds

aQ

dado que Vt* = J\ e“’(“’)(pst —_ ws.Ns -_ pfls) ds < J‘ L’-a(:_l)psQI d.SSimpli-
t

t
ficando y ordenando los términos en [10] se obtiene:

?
o> g% o 11
A Y [11]

El indice de Lerner se expresa como la diferencia relativa entre el precio y el coste

marginal, L = -Llamando S a la elasticidad del coste, es decir, la relacién

entre el coste medio y el marginal, el indice de Lerner se expresa por L = (p

— CM/S)/p. Resolviendo para p/CM = y sustituyendo en [11] se llega,

1
S(1 — L)

después de ordenar los términos a:

@ - 1-S1-1
& T su-1D)

Cuando la tecnologia de produccién exhibe rendimientos de escala constante, el
coste medio coincide con el coste marginal y la elasticidad § es igual a 1. Las
rentas de monopolio medidas por el exceso relativo sobre el ratio de valoracién
competitivo, constituyen una cota superior al indice de Lerner relativo, L/(1
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I — &1 - L) L

ST-I) “1-1
este caso la relacién entre rentas de monopolio, medidas sobre el ratio de
valoracién, y el indice relativo de Lerner deja de manifestarse. Por tltimo,
deseconomias de escala implican costes medios inferiores a los costes marginales, S
< 1, y se obtiene:

— L). Cuando existen economias de escala § > 1y

; en

Y L 1 —81 - L
n *9c> > ( )
7 1L~ S1-1

Rentas de monopolio medidas sobre ratio de valoracién y sobre el indice de
Lerner estan ahora mas préximas.

Estudios empiricos que utilizan el indice de Lerner como medida de poder de
monopolio estin utilizando en general una medida errénea en cuanto que omiten
la influencia de las economias de escala en el nivel de beneficios competitivo. El
indice de Lerner sélo proporciona un limite inferior para ¢/, el cual depende tam-
bién del cociente entre costes medios y marginales. Si el valor verdadero de g se
mueve de forma paralela al limite inferior es de esperar que ¢ sea menor para
empresas con fuertes economias de escala y/o elevados costes fijos. En estos casos el
indice de Lerner es erréneo como medida de rentas de monopolio en cuanto que
con él no se tiene en cuenta que una parte de la diferencia entre el precio y el coste
marginal proviene de la necesidad de aprovechar las economias de escala o cubrir
los elevados costes fijos. Sobre estas afirmaciones de Lindenberg y Ross (1981)
cabe responder, no obstante, que los costes medios y marginales son a largo plazo
y en esta situacién los costes fijos pueden considerarse practicamente nulos y las
diferencias entre costes medios y marginales mucho mas escasas. Por tanto, la
medicién inexacta de las rentas de monopolio a través del indice de Lerner puede
producirse sobre todo si se realizan las mediciones sobre costes variables o costes a
corto plazo, pero la medicién serd pricticamente correcta si se contemplan los
costes totales y/o a largo plazo de la empresa.

4. Ratio de valoraciéon y relacién entre rentabilidad
y coste del capital

Tomando de nuevo las ecuaciones [7], [8] y [9] del modelo general y suponiendo
que la relacién entre precio y coste medio permanece constante en una situacion
de equilibrio estacionario, se puede escribir:

L(p = CM\pQ
= g* —
= +a( y )K* [12]

- CM . . .
Llamando n = L—~—) pQ al beneficio extraordinario estacionario de la
empresa, el beneficio contable 7, sera igual a:

T, =7 + aK* [13]
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teniendo en cuenta que en el beneficio contable no se imputa el coste de
oportunidad financiera del capital, ak*. Sustituyendo 7 = 7, — oKk* en [12] se
obtiene:

R —ua
o =q¢ +— [14]
o
donde R = m/K* es la rentabilidad econémica calculada sobre el beneficio

contable y valorando el activo invertido a precios de reposicién.

Cuando el beneficio contable y el activo a precios de reposicién corrientes de la
empresa son representativos de la situacién de equilibrio estacionario percibida
por el mercado financiero, las rentas de monopolio, medidas por el exceso del
ratio de valoracién de la empresa sobre el ratio de valoracién competitivo, son
iguales al exceso relativo de la rentabilidad econémica sobre el coste financiero

R
del capital. De otro modo, teniendo en cuenta que ¢ = 1, ¢ = = Y. por tanto,

la relacién entre rentabilidad econémica del capital invertido y coste de oportuni-
dad financiera del capital determinan el ratio de valoracién de la empresa, y
pueden utilizarse en su lugar, como medida de resultados empresariales.

El ratio R/a destaca que las diferencias entre las rentabilidades econémicas de las
empresas y/o sectores pueden no ser necesariamente evidencia de beneficios
extraordinarios, sino el resultado de compensar un riesgo econémico mayor que
asumen unas empresas en relacién a otras. En efecto, el coste de oportunidad
financiera o serd en general igual al tipo de interés libre de riesgos i mas una
prima por riesgos &, « = ¢ + £y, por tanto, & variara en funcién de &. La correcta
medicién de las rentas de monopolio de una empresa a partir de datos contables
requiere ajustar las rentabilidades por diferencias en los riesgos a que estan sujetos
empresas y sectores. Para ello se requerird disponer de un modelo de valoracién
de riesgos y de suficiente informacién para aplicarlo. Uno de estos modelos, sin
duda discutido pero relativamente sencillo de utilizar, es el Capital Asset Pricing
Model® (CAPM), cuya ecuacién principal determina el valor de equilibrio para o
de acuerdo con la expresién:

o =1+ B[Rm — 1]

donde B = Cov (R, Rm)/c2 es la contribucién relativa del activo al riesgo total
del mercado, medida por el cociente entre la Covarianza de la rentabilidad del
activo, R, y la del mercado, Rm, v la varianza de esta ltima o7. La prima por
riesgo € es, por tanto, igual a f[Rm — 1], es decir, el producto de B por la
diferencia entre la rentabilidad esperada para el conjunto de oportunidades de
inversion del mercado, Rm, y el tipo de interés libre de riesgos, . Para interpretar
" este resultado téngase en cuenta que B es una medida del riesgo de la empresa que

8 El CAPM esta ligado a autores como Markowitz, Litner Sharpe...; Fama (1976). Otro

modelo de valoracién de riesgos es el basado en la teoria de los precios de arbitraje, Ross
(1976).
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no es posible diluir diversificando la cartera de inversiones entre las disponibles
en el mercado, riesgo especifico, mientras que (Rm — i) expresa el precio al
que el mercado valora el riesgo. La ecuacién esencial del CAPM destaca que el
riesgo relevante no es el riesgo total de una inversién, varianza de R, por
ejemplo, sino aquella parte no diversificable. Incluso cuando la empresa contri-
buye a reducir los riesgos soportados por los inversores en otras empresas,
B < 0, el coste de oportunidad financiera puede ser inferior al tipo de interés sin
riesgo de la economia.

La ecuacién [12] permite apreciar también que el riesgo econémico de la empresa
influye sobre la validez del indice de Lerner para medir rentas de monopolio. En
efecto, suponiendo rendimientos de escala constantes, § = 1, la ecuacién [12] se
puede escribir como:

Ly
@ =g+ [15]

. 2 iy . : - .
siendo 7 = — la rotacién del activo a precios de reposicién sobre la cifra de

K
ventas de la empresa®. A partir de este resultado se pone de manifiesto, de un
lado, que la sustitucién del indice de Lerner por la rentabilidad econémica como
medida de resultados requiere corregir por diferencias en la rotacién del capital
entre las empresas. Del otro, que el indice de Lerner, igual que ocurrfa con la
rentabilidad econémica, debe ajustarse ademéas de por las diferencias en la
rotacidn, por diferencias en el nivel de riesgo econdémico entre las empresas.

5. Ratio de valoraciéon y crecimiento

El modelo de comportamiento de la empresa se ha formulado bajo la hipétesis de
que la empresa busca unos valores estacionarios de sus variables de decision,
niimero de trabajadores, capital productivo, inversién, producto..., para los cuales
su tasa de crecimiento es nula. Es posible, no obstante, reinterpretar el modelo de
comportamiento bajo la hipétesis de que la empresa estaba decidiendo acerca de
los valores deseados de las variables citadas Tonsiderando como dada una tasa
cualquiera de crecimiento, no necesariamente nula. Se trataria, por tanto, en esta
segunda etapa, de decidir sobre la tasa de crecimiento 6ptima.

El valor de mercado de la empresa para unos flujos de tesoreria dados, puede
escribirse como:

~
I

4]
f e~ Ny — 1) ds
t

[16]
© I
= —as=0f p Sk

° Esta medida de eficacia del capital invertido aparece también cuando se relaciona la
rentabilidad de la inversién y el indice de Lerner, Waterson (1984, pig. 192).
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Definimos por ¢ la tasa de crecimiento exponencial del stock de capital, de modo

que K, = K2~ Teniendo en cuenta que la rentabilidad econémica R, estd

dada por unos valores estacionarios 6ptimos de las variables X y ¥, el valor de R,,

serd igual a R* para todo s. De igual modo la tasa de inversién bruta
I*

7{3; puede ser sustituida por su valor estacionario = = constante para todo s.

Sustituyendo estos resultados en [16] se obtiene:

|

¢ = V/K, = J e—(a_g)(x_l)(R* — y) ds
t

R* = 1)/ - g

bajo el supuesto de que & > g'°.

La formulacién anterior supone que existen diferencias entre la tasa a que crece el
stock de capital g y la tasa de inversién y. Este supuesto se fundamenta en la
existencia de costes de crecimiento segin los cuales no todo el esfuerzo de
inversién se convierte en capital productivo. La necesidad de incrementar el
esfuerzo en /+D y publicidad, restricciones en las disponibilidades de recursos
directivos, etc., son citados como causantes de los costes de crecimiento?!. Ma4s
adn, es razonable pensar que el coste serd funcién de la tasa de crecimiento g, es
decir, se supone que ¥ = y(g), con las propiedades y(g) > 0, y'(¢g) > 0,y"(g) > 0,
para todo g > Oy y(0) = 0, y(0) = L.

El ratio de valoracién ¢, funcién de g, queda expresado ahora por:

_R* —y(g)
a(g) = e {17

La optimizacién del ratio de valoracién sobre la tasa de crecimiento implica:
= ¢* = y(g*) (18]

La tasa de crecimiento 6ptima, maximizadora del ratio de valoracién de la
empresa, es aquella que implica un ratio de valoracién igual al coste marginal del
crecimiento. Recuérdese que el crecimiento se refiere al stock de capital producti-
vo de la empresa, aunque la condicién de estacionaridad implica que sera igual al
crecimiento de las ventas, beneficios... Por tanto, el resultado anterior se convierte
en una condicién de inversién 6ptima para la empresa. En efecto, ¢, representa la
contribucién al valor de mercado de la empresa por unidad de inversién en

!0 Esta condicién se requiere para que el valor de mercado de la empresa no se haga infinito
con el crecimiento.

! Los costes del crecimiento han sido destacados por Penrose (1959), Uzawa (1961), entre
otros. Para una revisién de las implicaciones de estos costes en el crecimiento de la empresa,
véase Odagiri (1981).
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capital (V/K), mientras que g es igual a la tasa de crecimiento del capital,
dK/dt

£= "% la ecuacién [18] indica que la inversién 6ptima es aquella para la cual

el incremento en el valor de mercado de la empresa se iguala con el coste de
conseguir incrementar en una unidad el stock de capital productivo. Cuando no
existen costes de crecimiento, y(g) = gy ¥ (¢) = 1. La ecuacién [16] implica
R* — g*
= q, para cualquier valor de g. Puesto que el mismo valor del ratio de valoracién
g = 1 se consigue con g = 0 que con g distinto de cero, la tasa de crecimiento de
la empresa es ahora irrelevante desde el punto de vista de contribuir a su valor de
mercado. Esta conclusién tiene una interpretacién intuitiva clara en cuanto que si
la empresa no crece y reparte todos sus beneficios operativos entre los accionistas
propietarios, estos reciben una rentabilidad por dividendos igual a R*. Si por el
contrario, todos los beneficios son reinvertidos, la empresa consigue un crecimien-
to en sus activos y en su valor de mercado igual a R* = g*, por lo que el
accionista propietario recibe la misma rentabilidad aunque ésta tenga su origen
ahora en plusvalias de capital. Cualquiera que sea la combinacién entre una
forma de renta y otra, la rentabilidad conjunta seguira siendo R*.

ahora que = g¥ = 1, condicién que sélo puede cumplirse cuando R*

La ausencia de costes de crecimiento tiene una implicacién adicional en cuanto a
las posibilidades de analizar la politica de inversién de la empresa. Que la tasa de
inversién, determinante en ultima instancia de la tasa de crecimiento, no influya
sobre el valor de mercado de la empresa implica que la empresa consigue su stock
de capital deseado K* de forma instantanea, sin dificultades de ajuste. Paradéjica-
mente, la capacidad de estudiar la inversion empresarial estd condicionada a la
existencia de unos costes en el proceso de ajustar el stock de capital existente hacia
el deseado. La empresa se ve obligada asi a permanecer temporalmente en una
situacién de desequilibrio en la que tiene lugar su crecimiento, y en la que es
posible relacionar este crecimiento con el valor de q;‘. Diferenciando totalmente
[18] se obtiene:

dg*

— = 1@ >0

dg;*
dado que y’(g) > 0. La tasa de crecimiento, y con ella la tasa de inversitn, es una
funcién creciente del ratio de valoracién de la empresa. Més atn, puesto que ¢*
= | cuando g = 0, es un limite inferior al ratio de valoracién 6ptimo, la empresa
sélo invertird cuando su ratio de valoracion sea mayor o igual a uno, es decir, su
valor de mercado aumente al menos igual a lo que cuesta en el mercado una
unidad de servicio de capital. Este es el argumento esencial de la Teoria de la
Inversién desarrollada por Tobin (1969) 2.

12 Esta teoria ha sido formalizada por otros autores, Hayashi (1981). También es interesan-
te la relacién que se establece entre la ¢ media y la ¢ marginal como variables que
determinan la tasa de inversién 6ptima para la empresa. Hayashi demuestra que homoge-
neidad de la funcién de produccién y de la funcién de costes de ajuste y(g), esta ultima con
respecto al stock de capital total, son suficientes para que la ¢ media y la ¢ marginal sean
perfectamente sustituibles.
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Los resultados obtenidos tienen unas implicaciones claras para los estudios
empiricos sobre los determinantes de los resultados empresariales. La mds
importante es constatar que la asociacién positiva que pueda darse entre resulta-
dos empresariales y crecimiento debe interpretarse como consecuencia de la
relacién detectada entre ¢, y g segun la cual un mayor ratio de valoracién
estimula el crecimiento de la inversién y de la empresa. No puede hablarse, por
tanto, simplemente de que un mayor crecimiento se traduce en unos mejores
resultados empresariales. Existe un crecimiento éptimo que viene dado por el
valor del ratio ¢, y no al revés. De igual modo una empresa que anteponga el
crecimiento a la maximizacién de ¢, estara con ello perjudicando los resultados
empresariales en términos de ratio de valoracién y mermando las rentas extraor-
dinarias que podria generar.

En segundo lugar, diferencias en los costes de crecimiento pueden dar lugar a

diferencias en las rentas de monopolio entre las empresas. Agrupando convenien-

temente los términos se puede escribir:

RY —a  R¥ — apg¥)
o oo — g*)

¢ =+ (19]
El altimo término de esta expresién puede interpretarse como la contribucién del
crecimiento a las rentas de monopolio de la empresa'. Es evidente que si una
empresa tiene una funcién de coste del crecimiento y(g) que implica unos costes
menores que los que debe incurrir otra empresa para cualquier valor de g, el
crecimiento tendra una contribucién mayor a ¢ en la primera que en la segunda.
Si los costes de crecimiento estdn de algiin modo condicionados por pardmetros
estructurales del sector o industria donde opera la empresa, se justificaria asi la
incorporacién de variables sectoriales en la explicacién de diferencias entre
resultados empresariales ligados a diferencias en el crecimiento. El crecimiento en
la demanda total del sector o mercado puede ser una eleccién razonable si se tiene
en cuenta que cuanto mayor sea la tasa a que se expande el mercado total, menor
es previsible que sea la respuesta competitiva de empresas rivales ante los
esfuerzos de una de ellas por aumentar sus ventas y, por tanto, menos costoso serd
conseguir el objetivo.

6. Resultados econémicos o financieros

Podria afirmarse que el resultado merecedor de ser estudiado y explicado no es el
de la empresa, sino el de sus propietarios. Dicho de otro modo, lo relevante no son

'3 Sin costes de crecimiento este término serd igual a:

(R* —a) g

(€~ g «a

De esta expresidn se desprende que un crecimiento positivo contribuye al ratio de valoracién
cuando R* > a, mientras que si R* < o la tasa g deberfa ser negativa, es decir, la empresa
debera desinvertir para aumentar el valor de su ratio ¢.
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las rentas de capital que generan los activos, sino su reparto entre los propietarios
altimos de estos activos segan figuran en el pasivo del balance. Légicamente si la
propiedad de la empresa recae en una sola persona o en un grupo de socios bien
cohesionado que ejerce un estrecho control sobre las operaciones del negocio, los
resultados del activo o del pasivo serin practicamente idénticos. Sin embargo,
existen situaciones donde socios accionistas minoritarios no tienen control eficaz
sobre las decisiones que estdn en manos de gerentes y/o accionistas mayoritarios.
En la mayor parte de los casos existen también socios financieros cuya aportacién
estd contratada en forma de deuda, por la cual reciben a cambio una renta
contractual y ciertas garantias de recuperacién del préstamo, pero no participan
en la gestion. La literatura econémica y financiera ha destacado situaciones donde
no se consigue maximizar el valor econémico de la empresa debido a que no se
cumplen las condiciones ideales para que todos los representantes del pasivo,
undnimemente, consideren como deseable una mejor realizacién de resultados
econémicos del activo. Ejemplos de estas situaciones ocurren cuando los gerentes
consiguen imponer criterios de méiximo crecimiento sobre maximo valor de
mercado, o bien cuando los accionistas someten a los acreedores financieros a
excesivos riesgos de quiebra. A veces, estos comportamientos poco acordes con la
maximizacién del valor total de la empresa se ven inducidos por el sistema fiscal.
Cuando se favorecen fiscalmente las plusvalias sobre las rentas de dividendos, se
estimula la retencién de beneficios y el crecimiento; de igual modo, al ser los
gastos financieros deducibles en el computo del impuesto de sociedades, se puede
crear un estimulo al endeudamiento y con él llegar a soportar un elevado riesgo
de quiebra.

En este apartado deseamos revisar brevemente los aspectos esenciales de la
argumentacién anterior. Para ello se comienza con una referencia al teorema de
Modigliani y Miller sobre la relevancia de la estructura financiera de la empresa
para sus resultados econémicos y los de sus propietarios. El teorema se formula
bajo el supuesto de que existen unos mercados financieros que funcionan con
eficiencia y sin imperfecciones, por lo que posteriormente se volverd sobre el
mismo cuando se reconocen ciertas imperfecciones como la presencia de impues-
tos y los costes de quiebra y de agencia.

Modigliani y Miller (1959) demuestran que en condiciones ideales de los mercados
financieros, la estructura financiera de la empresa es irrelevante para su valor
econdémico total. Esta irrelevancia tiene varias implicaciones. Primero, que es
indiferente analizar los resultados de la empresa por su activo, generacion de
beneficios, o por su pasivo, reparto de los beneficios obtenidos entre accionistas y
acreedores financieros. Segundo, que el accionista de la empresa no consigue
ningin beneficio por endeudar mis o menos a su empresa. Aunque estas
proposiciones han sido profusamente demostradas deseamos hacerlo una vez mas
para destacar qué implica utilizar‘resultados financieros, sobre datos de pasivo,
en el estudio de los beneficios extraordinarios de la empresa.

Llamamos R4 a la relacién entre los beneficios contables que percibe el accionista/
propietario de la empresa y el montante de fondos propios (rentabilidad
financiera). La relacién entre el capital de deuda y los fondos propios se expresa
por 4, y el coste de la deuda, tipo de interés sin riesgo, por ¢. Como antes, R serd la
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rentabilidad econémica que coincide con la del accionista si s6lo se utilizan fondos
propios en la financiacién del activo. Es ficil demostrar que:

Ri=R + (R — iu

Supongamos una situacién de equilibrio competitivo con R* = a y, por tanto,
con ¢f = ¢. = 1. Si la empresa no utiliza deuda, el accionista propietario recibe
una rentabilidad de su capital R*, mientras que si existe endeudamiento positivo
recibe una rentabilidad R} El endeudamiento crea valor econémico para el
accionista si este encuentra R} preferido a R*. Es decir, si el ratio de valoracién
sobre fondos propios R¥fo4 es mayor que el ratio de valoracién de los activos, ¢
= 1.

El coste del capital para los fondos propios o4 vendrd dado por:
ay =i+ fs[Rm — 1]
siendo B4 = Cov (R4, Rm)jo, = (1 + p) Cov (R, Rm)/oZ, = (1 + p)P. Por tanto:

ag =1+ B[Rm — i] + uB[Rm — 1]
=0 +yﬂ[§m —_ i]

siendo & = ¢ + B[Rm — 1] el coste del capital de la empresa sin deuda. Puesto que
por hipétesis « = R*, se cumple también que (R* — i) = B[Rm — i]. Haciendo
uso de este resultado se obtiene:

_RI_R*+ (R* —ip  R* + pflRm -
T w4 a+uflRm -4 o+ wpRm—g = %

*
qiA

Por tanto, con el endeudamiento el ratio de valoracién del accionista no se altera
del valor de equilibrio correspondiente a la empresa no endeudada. Este resultado
tiene su explicaciéon en que, si bien R4 puede hacerse mayor que R cuando R es
mayor que Z, haciendo g > 0, con ello se aumenta el riesgo del accionista; este
exige una prima por riesgo mayor, quedando compensada la mayor rentabilidad
por el mayor riesgo y dejando inalterado el ratio de valoracién.

La relevancia de este teorema en los estudios empiricos sobre determinantes de los
resultados empresariales estriba en que al tomar como medidas de resultados
empresariales la rentabilidad financiera calculada sobre datos contables, se estdn
ignorando posibles diferencias en los riesgos financieros (ligados al endeudamien-
to) entre las empresas. Es decir, mayor rentabilidad financiera puede responder

simplemente a la necesidad de tener que compensar un riesgo financiero también
mayor.

6.1.  Imperfecciones en el mercado

Los resultados obtenidos hasta aqui demuestran que la relevancia de los resulta-
dos financieros de la empresa sobre los econdémicos, en caso de producirse, estara
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condicionada a la existencia de imperfecciones en los mercados. La primera de las
imperfecciones a contemplar tiene su origen en la presencia de impuestos que
gravan los beneficios empresariales y las rentas personales.

Si u es el tipo impositivo sobre los beneficios empresariales y 8, el tipo impositivo
que grava las rentas personales que percibe el accionista/propietario de la
empresa, el ingreso, neto de impuestos, que este accionista tiene disponible para el
consumo, en una situacién de equilibrio estacionario en la que la inversién neta es
igual a cero, que viene dado por:

CFy = (m} — ibK*) (1 — w)(1 — 8,)

1
En el calculo del ingreso neto se tiene en cuenta que los gastos financieros ibK™*
son deducibles en el cdlculo del impuesto sobre beneficios.

1
donde b = T+ 1 es la proporcién de deuda sobre el activo a coste de reposicién.

El acreedor financiero de la empresa que percibe los intereses por la deuda con
que ha contribuido a su financiacién, también esta sujeto a la imposicién sobre sus
rentas personales. Si llamamos 0, al tipo impositivo a que se gravan estas rentas,
el ingreso neto que percibe el suscriptor de la deuda sera:

CFh = ibK*(1 — 6,)

Los ingresos totales que habrd generado y repartido la empresa pueden expresarse
por:

CF‘=CFT4+CF5>=1::(1_u)(1—91)+iblf*(1_02)(1-..____(1_(;‘)(;‘)91)> [20]
—Vv2

El segundo término que aparece en esta expresiéri corresponde a la diferencia de
ingresos que obtiene la empresa con deuda frente a la empresa sin deuda. Si
existen sélo impuestos sobre beneficios, 8; = 0, = 0, este término es igual a
ibK*u, y el ratio de valoracién de la empresa con deuda vendria dado por '*:

g (b) = ¢ (0) + ub

Es evidente que si la empresa desea hacer maximo ¢;**(4) elegiria un valor de &
que tendiera a 1, es decir, la deuda seria pricticamente su tnica fuente de
financiacién. Sin embargo, cuando se tienen en cuenta los impuestos personales el
término (l - ——————(1 — 0 —0,)
1 -6,
negativo, segin cual sea la relacién entre los tipos impositivos. De hecho, al
tratarse de tipos impositivos que gravan las rentas de los inversores seran estos los
que determinaran finalmente el tipo impositivo que les afecta a través de
decisiones tendentes a diversificar su cartera de inversiones y buscar la mejor
combinacién rentabilidad-riesgo. El resultado final sera que una empresa indivi-

) puede tomar cualquier valor, nulo, positivo o

14 Fste resultado se obtiene teniendo en cuenta que zbK™*u es un ahorro de impuestos que
tiene un valor conocido con certeza y, por tanto, su valor se descuenta a la tasa i, bK*u =
ibK*u/i; dividiendo por K* se llega a ub, término que aparece en la expresién del texto.
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dual no podra obtener ningn beneficio del ahorro impositivo que consiga con su
mayor endeudamiento, puesto que esto ya habra sido tenido en cuenta por su
clientela de inversores. Por tanto la estructura financiera es de nuevo irrele-
vante®.

Otro aspecto a tener en cuenta en el estudio de los resultados financieros de la
empresa son los costes de quiebra. La quiebra ocurre cuando el valor de los
activos no es suficiente para cubrir todas las deudas contraidas por la empresa.
Para un riesgo econémico dado es facil apreciar que la probabilidad de quiebra
aumenta con el endeudamiento de la empresa. Cuando la situacién de quiebra
lleva asociado un coste, el coste esperado de quiebra serd una funcién creciente
del endeudamiento y, por tanto, este influird negativamente sobre el ratio de
valoracién de la empresa.

Si el coste de quiebra sugiere el interés por parte de la empresa para reducir al
minimo su nivel de endeudamiento (especialmente cuando existen plenas posibili-
dades para neutralizar los beneficios del ahorro impositivo), existen argumentos a
favor de un endeudamiento positivo a partir de los costes de agencia. Puesto que
los costes de quiebra repercuten también sobre la gerencia de la empresa, cuando
aquella se endeuda se estd mostrando ante los inversores como decidida a una
maximizacién de la riqueza que trate de evitar esta quiebra. A través de la deuda,
la gerencia ofrece a los accionistas garantias de que tomara decisiones orientadas a
maximizar la riqueza, y por ello el precio de mercado de las acciones aumentara
en relacién a una empresa que se financie sélo con fondos propios y que, por
tanto, técnicamente no puede llegar a quebrar. Una argumentacién similar se
utiliza para demostrar que con la deuda se «sefializa» al inversor externo que la
empresa esta captando fondos para ser invertidos en proyectos rentables’®.

En suma, puede afirmarse que el tema de la relevancia o no de la estructura
financiera de la empresa para sus resultidos econdémicos estd todavia en pleno
debate intelectual, al que puede contribuirse, y se contribuye, desde la economia
industrial. El estado de la cuestién de debate sugiere que se incorpore alguna
variable de estructura financiera entre las variables explicativas del ratio de
valoracién de la empresa, o bien que junto al resultado empresarial se analice el
resultado que obtiene el accionista propietario; esto Gltimo se conseguiria eligien-
do como variable de resultados el ratio ¢ calculado sobre los fondos propios, es
decir, el valor de mercado de las acciones dividido por su valor patrimonial
(activo a reposicién menos deuda de la empresa).

7. Competencia, precio y ratio ¢ de equilibrio

En la exposicién previa se ha analizado el ratio ¢ como medida de resultados
empresariales suponiendo que el precio de venta del producto estaba dado. Al

'S Sobre esta argumentacién, véase Miller (1977).

!¢ Sobre costes de agencia y su relevancia para la decisién de endeudamiento, véase Jensen
y Meckling (1976). La aplicacién de la teoria de las sefiales a la determinacién de la
estructura financiera de la empresa puede encontrarse en Ross (1977),
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objeto de poder predecir cual va a ser este precio y sobre todo su valor en
comparacién con los costes de produccién, es necesario incorporar al modelo las
condiciones competitivas en que opera la empresa cuyo ratio g se esta evaluando.
Aunque existen diversas formulaciones del modelo de competencia en una
industria o mercado, cuando la industria responde a las caracteristicas de una
estructura oligopolista, el modelo menos discutido corresponde al tipo Cournot.

Bajo este modelo competitivo, la ecuacién de equilibrio que determina la cuota de
mercado 6; de una empresa en la industria viene dada por Waterson (1984), pag.
19:

S, =1, N [21]
=-—> 1 = 1, ..
n

donde p* es el precio de venta de equilibrio; Cm; es el coste marginal de la
empresa i; 9] es la elasticidad precio de la demanda del producto homogéneo que
se vende en la industria; y el N es el nimero de empresas.

Con rendimientos de escala constantes y competencia tipo Cournot entre las

p* — Cm _ p* — CM,

empresas de la industria, el indice de Lerner L¥ = I = : :

?
puede sustituirse por ¢;/1 en las ecuaciones que determinan el ratio ¢, ecuacién
[15], y se obtiene:

g* = q¢* + oy és i=1, ., N [22]

Las rentas extraordinarias ¢ — ¢* dependen ahora positivamente de la cuota de
mercado de la empresa, 7;, y de la rotacién de sus activos, 7, mientras que en ellas
influyen negativamente la elasticidad precio de la demanda #, y el coste del
capital, @, funcién a su vez del nivel de riesgo del negocio.

En los estudios de Economia Industrial es frecuente que los resultados empresaria-
les se agregen en una medida equivalente para la industria o unidad de mercado.
Utilizando los procedimientos habituales de agregacién, Waterson (1984), pag.
20, es facil demostrar que la ecuacién equivalente a [22] para el conjunto de la
industria viene dada por'”:

(23]

7 Para demostrarlo, llamemos v; a las ventas totales de la empresa i. La ecuacién [22]
puede escribirse como:

)
AR
ql K:. qc n Kia

dado que 7 es la rotacién del activo sobre ventas, que, de hecho, se ha venido tomando
idéntica para todas las empresas en la industria.
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donde ¢* es el ratio ¢ consolidado para las N empresas y H es el indice de
N -

concentracién de Herfindah! para la industria, H = Y. 7.

i=1
La ecuacién {22] predice el ratio ¢ de equilibrio para una empresa cuando el
precio de equilibrio de la industria se determina a partir de un comportamiento
tipo Cournot de las empresas. La ecuacion [23], por su parte, predice el ratio ¢
consolidado para todas las empresas bajo los mismos supuestos sobre el modelo de
competencia.

Puede resultar de interés conocer cudles son los valores entre los que previsible-
mente oscilara el valor de las rentas extraordinarias capitalizadas en el ratio ¢,
para diferentes configuraciones de los pardmetros estructurales de la industria H,
1 y r/e. Para ello, tomamos como referencia las acotaciones de estos parametros
que se obtienen a partir de algunas estimaciones disponibles para ellos, referidas a
la industria espafiola. En Jaumandreu y Mato (1985) se estima un valor del indice
H para los sectores industriales espafioles a principios de los ochenta que puede
oscilar entre el 17 por 100 del sector de minerales metélicos y el 0,12 por 100 del
sector textil’®. Por otra parte, los valores de la rotacién de la inversién r para los
mismos sectores industriales y perfodos estin mayoritariamente comprendidos
entre 1 y 2, MINER (1983). Se considera un coste del capital « del 10 por 100.
Sobre el parametro de elasticidad 7 no existen estimaciones disponibles. En otros
trabajos se han utilizado valores de 7 comprendidos entre 1,5 y 2,0'°. La tabla 1

H r
muestra los valores resultantes de ¢* — ¢*¥ = — — para las configuraciones
n o

estructurales extremas.

De acuerdo con las estimaciones del Cuadro 1, las rentas extraordinarias en los
mercados industriales espafioles pueden oscilar entre el 226 por 100 del beneficio
«normal», que corresponde a ¢f = 1, y el 0,5 por 100 del mismo beneficio. Es
decir, el ratio ¢* que es previsible observar en dichos mercados oscilard entre
1,005 para la configuracién estructural mas competitiva y 2,26 para la menos

Multiplicando por K y sumando sobre N se obtiene:

N N LAVAMIRNYS 3
i=zl i 7 i=1 t=Zl Z y no

X
Dividiendo por Y, K
=1

z W XNy

¥ o = ¥ o] —
! L K} wr (i=zl ‘ na

Zy
i=1 K
8 Jaumandreu y Mato (1985), pag. 25. Se toman valores extremos después de afadir a su
estimacién de A €l error maximo de subestimacién.
19 Concretamente Alberts (1984).

»
donde Z o7 es el indice de concentracién de Herfindahl, H yr =
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competitiva. Para trasladar estos limites al nivel de empresa individual se
necesitaria conocer la cuota de mercado mas alta entre todas las empresas. Una
estimacién extrema es, obviamente, suponer una empresa con posicién de
monopolio en el mercado. En este supuesto g; = 1, y tomando 7 = 1,5, r/x = 20,
como parametros adicionales, el valor estimado para ¢* — ¢* serfa de 13,33. Otra
hipétesis razonable es considerar la cuota de mercado equivalente a la maxima

concentracién, 6; = /H,;,, es decir, 6; = \/6,15 = 0,39. Con este nuevo dato
el limite superior previsto para g* — ¢ seria 5,2, sensiblemente inferior al de
monopolio.

Cuapro 1

Estimaciones de los beneficios extraordinarios ¢* — ¢*
para estructuras de mercado alternativas

rfo.
" 10 15 20
H =0 % e 27 ict
A
H = 0,0012 20 o0 000 0010

Los valores realmente observados en el ratio ¢ de las empresas y las industrias
pueden estar fuera de los limites previstos o incluso no coincidir con los que
determinaria las ecuaciones [22] y [23] si se conocieran los valores exactos de los
parametros que intervienen en ellas?’. Las razones de estas discrepancias habria
que buscarlas en las limitaciones impuestas al modelo competitivo para llegar a
las ecuaciones [22] y [23]. Repasemos brevemente algunas de ellas.

El modelo competitivo tipo Cournot supone ausencia total de colusién entre las
empresas de la industria. Si esta colusién estd presente, los valores observados del
ratio ¢ tenderan a ser superiores a los calculados por el modelo.

Las empresas en la industria pueden actuar estratégicamente en prevencién de la
entrada de nuevas empresas y renunciar a beneficios a corto plazo con el propésito
de mantener resultados extraordinarios durante periodos mas largos de tiempo?'.

20 Existen estimaciones del ratio ¢ para un conjunto de empresas espafiolas a partir de los
cuales serd posible contrastar en un trabajo posterior la validez de estas acotaciones. Por el
momento sefialaremos inicamente que el valor medio consolidado para estas empresas entre
1967 y 1985 es igual a 1,10, frente a 1,5 que estiman Lindenberg y Ross (1981) para Estados
Unidos. Entre empresas individuales el valor medio més alto es aproximadamente 2,5,
mientras que Lindenberg y Ross para Estados Unidos obtienen valores de hasta 5,0 para
empresas lideres, como IBM, Xerox, Coca-Cola, etc.

21 Alberts (1984) sugiere esta explicacién cuando constata los escasos beneficios extraordi-
narios de las industrias oligopolisticas americanas.
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El ratio ¢ observado en este caso tenderia a ser menor que el previsto segin el
modelo anterior.

Parte de las rentas extraordinarias no llegan a capitalizarse en el ratio ¢ porque
son previamente apropiadas por los trabajadores a través de conseguir imponer en
la negociacién colectiva salarios no competitivos o beneficios sociales alternati-
vos?2. Fl ratio ¢ observado también seria menor.

Ciertas empresas pueden crecer a tasas gque no siguen la senda de expansién
optima, tal vez porque buscan otros objetivos estratégicos a largo plazo, con lo
cual incurren en costes de crecimiento excesivo, que se traducen en un menor
valor econémico del negocio.

A medida que la teoria de la organizacién industrial progrese, serd posible
incorporar estas generalizaciones en ecuaciones de equilibrio como las [22] y [23],
y en ultima instancia conocer mejor los determinantes tedricos del ratio ¢ de una
empresa o de una industria. Mientras tanto, la relevancia o no de estas
desviaciones posibles del modelo de equilibrio podréin ser analizadas tnicamente
a través de trabajos empiricos, aunque a veces la metodologia a utilizar en ellos
no serd plenamente rigurosa por falta de resultados teéricos mas completos.

8. Conclusion

En este trabajo se ha profundizado en las ventajas del ratio ¢ de Tobin como
medida de resultados empresariales y especialmente como una variable que
permite averiguar si una empresa o industria obtiene o no beneficios extraordina-
rios, rentas de monopolio. La exposicién ha discurrido relacionando la informa-
cién contenida en el ratio ¢ en comparaciéon con la que proporcionan otras
medidas de resultados, sobre todo aquellas basadas en datos contables.

A modo de resumen, puede afirmarse que el ratio ¢ es una medida de beneficios
actualizados por unidad de inversién y, por tanto, en él se refleja el valor actual
que el mercado inversor hace de las oportunidades de beneficio futuro (a largo
plazo) de la empresa. Al intervenir el valor de mercado de la empresa en él se
tiene en cuenta el riesgo diferencial que puede estar soportando la inversién y, por
tanto, al comparar el ratio ¢ de empresas diferentes estamos comparando
unidades de rentabilidad homogéneas en cuanto a su nivel de riesgo. Parte del
valor econémico de la empresa puede corresponder a rentas de desequilibrio
originadas por costes de ajuste que impiden pasar del stock de capital corriente al
deseado de forma instantinea; el ratio ¢ permite analizar el origen y magnitud de
estas rentas. El valor total de la empresa no permite conocer si existe o no
transferencia de riqueza de los acreedores financieros a los accionistas de la
empresa, transferencia que ha sido detectada en algunos estudios sobre la
estructura financiera de la empresa; combinando el estudio del ratio ¢ de la
empresa en el calculado sobre sus fondos propios esta medida de resultados puede

2 Esta hipotesis esta confirmada en Salinger (1984).
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contribuir a separar los resultados de la empresa de los resultados de sus

accionistas propietarios??.

El uso que puede hacerse del ratio ¢ en los trabajos de Economia Industrial es
diverso. En primer lugar, puede incorporarse a los trabajos empiricos sobre
estructura, conducta y resultados sustituyendo ventajosamente a otras medidas de
resultados, sobre todo aquellas que desean medir los beneficios de una empresa o
una industria. El trabajo de Salinger (1984) es un ejemplo representativo de la
aplicacién del ratio ¢ a esta parcela de la Economia Industrial.

Segundo, el ratio ¢ y su relacién demostrada con otras medidas de resultados
basadas en datos contables, permiten extraer algunas recomendaciones sobre
medidas de beneficios alternativas en los casos en que el ratio ¢ no pueda ser
estimado. Asi, por ejemplo, el margen de beneficios mas préximo al ratio ¢ es el
que se calcula descontando de los ingresos de la empresa el coste medio de
produccién a largo plazo, es decir, el coste en el que se incluye, entre otros, un
coste de oportunidad financiera para el capital invertido que tiene en cuenta el
riesgo diferencial de la inversion. Cuando el valor de las oportunidades de
crecimiento es nulo, el cociente entre la rentabilidad econémica de la empresa y el
coste de su capital es un buen estimador del ratio ¢; no obstante, en general este
cociente deberd ajustarse por diferencias en el valor econémico de las oportunida-
des de crecimiento de las empresas. Por altimo, si se utilizan medidas de
rentabilidad sobre fondos propios deberd tenerse en cuenta que estas no son
comparables entre empresas con diferente grado de endeudamiento debido a que
aquéllas soportaran un riesgo financiero diferente.

La tercera utilizacién posible del ratio ¢ en la Organizacién Industrial se refiere a
su papel en la orientacién de ciertas politicas de actuacién publica?#. Su utilidad
serfa inmediata si pudiera afirmarse que la presencia de beneficios extraordinarios
en una industria es sinénimo de pérdida de bienestar. Tomando como pérdida de
bienestar cualquier desviacién del precio del producto de su coste marginal
sabemos que el precio puede ser igual al coste marginal y existir beneficios
extraordinarios porque el precio es mayor que el coste medio, en presencia de
deseconomias de escala (coste medio creciente). Si se acepta que a largo plazo
coste medio y marginal van a coincidir, puesto que el ratio ¢ capitaliza los
beneficios calculados a partir de estos costes, un valor del ratio ¢ superior a uno
serd un indicador inequivoco de que el precio es mayor que el coste marginal a
largo plazo®®. No obstante, donde parece de mayor utilidad el ratio ¢ es en
aquellas actuaciones puiblicas orientadas a superar ciertas ineficiencias distributi-
vas. Un ejemplo de ellas corresponderia al supuesto de una empresa con
capacidad para discriminar entre el precio de la unidad marginal y las intramar-

3 Salinger (1984), pag. 160, afiade a estas propiedades la mayor precision del ratio ¢ frente
a otras medidas de beneficios.

2# Esta reflexién sobre el interés del ratio ¢ para la politica piiblica fue sugerida por un
comentario del evaluador del trabajo.

3 Recuérdese que estos costes incluirdn un coste de oportunidad por la inversién en activos
intangibles cuando, segtin vejamos en la primera parte del trabajo, el denominador del ratio
¢ incluye tanto a los activos tangibles como a los intangibles.
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ginales (precios no lineales); el precio y el coste marginal de la Gltima unidad
podrian coincidir, con lo que se maximizaria el bienestar total, pero al mismo
tiempo la empresa estaria capturando todo el excedente del consumidor y
generando unos beneficios extraordinarios que se capitalizarian en su ratio ¢.
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Abstract

This paper shows an analysis and comparison of different measures of performance for the
business firm, which may be used to know whether such firm has monopoly power or not.
The ¢ ratio, or the ratio between the market value of the firm and the replacement cost of its
assets, is shown to have substancial advantages over other performance variables, whose
limitations and ways to overcome them are also pointed out in the paper.
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