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Estructura de propiedad,
profesionalizacion gerencial
y resultados de la empresa *

VICENTE SALAS FUMAS

1. Imtroduccion

Parece fuera de toda duda que las empresas y los empresarios son puntos de
referencia importantes para comprender los hechos econémicos. La inflacién, por
ejemplo, es una variable permanente en los cuadros macroeconémicos. Sin em-
bargo, cualquier anélisis macroeconémico sobre el comportamiento del nivel ge-
neral de precios serd necesariamente parcial si no incluye una explicacién sobre
la fijacién de los precios por parte de las empresas. El reconocimiento de la
importancia de la microeconomia para la comprension de los hechos econémicos
no se corresponde, paradéjicamente, con el tratamiento que recibe habitualmente
la empresa dentro de la economia. La empresa es necesaria para estudiar el
funcionamiento de los mercados (en cuanto que éstos necesitan de oferentes y
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demandantes siendo la empresa a la vez oferente de productos y demandante de
recursos), pero raramente es objeto de estudio en si misma. El modelo de em-
presa en los libros de texto es tan estilizado y elemental que se le asemeja a una
«caja negra», recordando la absoluta opacidad a lo que ocurre dentro de sus
limites, a los procesos que transforman recursos en bienes y servicios de mayor
valor y utilidad. La razén de ser y naturaleza de la empresa apenas se discuten,
si bien es cierto que en los dltimos afios existe una preocupacion creciente por
estas cuestiones. )

La observacion que acabamos de realizar se estima necesaria como adverten-
cia previa al lector sobre lo que razonablemente debe esperar de un texto que
pretende «descubrirle» la realidad de la empresa espaiola durante el periodo de
la transicién y la democracia. Si la economia no ha desarrollado un modelo o
teoria realista de la empresa, dificilmente serd posible reflexionar comprensiva y
rigurosamente sobre la economia de la empresa espafiola, cualquiera que sea la
época histdrica que se analice. Menos adn dispondremos de la documentacion
empirica necesaria para esa reflexion, habida cuenta de que la inexistencia de una
teoria lleva consigo la inexistencia de hip6tesis a contrastar y, consecuentemente,
la inexistencia de estudios empiricos dirigidos a contrastar esas hipétesis.

La Economia no es la tnica disciplina académica interesada en la empresa.
La Administracién de Negocios, el Derecho, la Ingenieria, la Sociologia,... abor-
dan en sus estudios respectivos, cuestiones relevantes para el conocimiento de la
realidad empresarial, tales como la problemitica de la gestion, la naturaleza ju-
ridica, la tecnologia de las operaciones y la dindmica interpersonal de los miem-
bros. Todo ello constituye una fuente valiosa de informacion sobre la empresa,
que es necesario recordar y advertir de su existencia. La extensa casuistica pre-
sente en los estudios propios de estas materias, la inexistencia, igualmente, de un
modelo comprensivo y el sesgo del autor de estas notas, explican que la posterior
exposicion no tome como punto de referencia todas las disciplinas citadas. Por el
contrario, la reflexién de las piginas siguientes partird de analisis sectoriales de
la economia espaiiola y extrapolara las conclusiones a la «empresa representativa»
que subyace detris de los datos agregados. Naturalmente, la generalizacién de
las conclusiones dependera de la diversidad de las empresas en la poblacién, en
relacion a la empresa de referencia, y una empresa en particular dificilmente se
identificara con el promedio o la tendencia.

El panorama descrito anticipa una reflexion parcial, en cuanto a los aspectos
objeto de la misma, y limitada, en cuanto a las posibilidades de documentacién
empirica, sobre la economia de la empresa espafnola. Concretamente, en ella se
abordan tres cuestiones que han ocupado la atencién del autor en los tltimos
afios: ;(Qué cambios se perciben en la estructura de propiedad de la empresa
espanola? ;Cabe hablar de revolucién gerencial en la empresa espaiiola en el
periodo de tiempo considerado? ;Cudl ha sido el performance de la empresa
espafiola en ese mismo periodo?

Dentro de la primera pregunta, la atencién se centrara en la evolucién en el
tiempo de la estructura financiera de las empresas, la cual es informativa de la
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mayor 0 menor importancia de la financiacién bancaria en la provisién de fondos
para la inversién empresarial. Se valorardn también algunas implicaciones deri-
vadas de una estructura de propiedad dominada por fondos propios frente a otra
con predominio de fondos ajenos.

La segunda cuestion plantea el tema de la separacién entre aquellos que de-
tentan la propiedad de la empresa (accionistas) y aquellos que tienen delegada
la capacidad de decisién (gerentes). La proliferacién de ensefianzas formales so-
bre materias de gestion empresarial durante los tltimos afios hace suponer una
notable profesionalizacién de los niveles administrativos de las empresas espano-
las. En este contexto parece oportuno preguntarse por el alcance de esa profe-
sionalizacién sobre todo en los niveles mas altos de la jerarquia.

Por dltimo, el performance o resultados de la empresa espafiola permite co-
nocer los efectos de la crisis econémica iniciada con la crisis de la energia, sobre
el nivel de beneficios y sobre la actividad inversora. Se trata, principalmente, de
aportar informacién documental elaborada con especial cuidado para eliminar las
distorsiones que la ilusién monetaria, consecuencia de la elevada inflacién, induce
en las medidas contables de beneficios habituales en el diagnéstico econémico y
financiero de la empresa.

Las conclusiones resumen los puntos principales de los expuestos en el trabajo.

2. Evolucién de la estructura de propiedad de la empresa

Poseer la propiedad de un activo, significa tener el poder para decidir qué dere-
chos sobre el uso o disfrute del mismo se transfieren a otros, asi como actuar
discrecionalmente en relacién a los derechos residuales, es decir, aquellos no
transferidos. La empresa es un conjunto de recursos puestos en comin para
generar rentas. Los propietarios de estos recursos, establecen contratos mutuos
a través del nexo contractual que constituye la empresa, destinados a proteger el
valor de los recursos y determinar el reparto de las rentas. Los contratos son de
naturaleza diversa, distinguiéndose principalmente entre contratos completos y
contratos incompletos. En los primeros no existen derechos residuales por asignar
y el contrato determina todas y cada una de las contrapartidas que se derivan de
la relacion. Los contratos incompletos determinan un marco general para la re-
lacién, pero, dentro de él, el beneficiario de los derechos residuales posee cierta
discrecion sobre el uso de los recursos puestos en comiin. Se llega a un concepto
de «propietario» de la empresa, entendido como la persona o colectivo sobre el
que recaen los derechos residuales. Para la mayor parte de las empresas de nues-
tro entorno, los derechos residuales recaen sobre los propietarios de los bienes
de capital, que se convierten por esta razén en propietarios de la empresa. El
beneficio es la renta que perciben los propietarios de la empresa, en compensa-
cién por los bienes de capital aportados a la misma y por el ejercicio de los
derechos residuales.
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La distribucién de los derechos residuales entre los propietarios del capital no
es uniforme; destacaremos aqui las diferencias entre los propietarios del capital a
través de la condicion de acreedores financieros y los propietarios del capital por
su condicién de accionistas. Atendiendo al pasivo del balance de la empresa, nos
referimos a la distincién entre deuda y fondos propios. El pasivo de deuda recibe
una remuneracion contractual pactada ex-ante y que RO depende de los resultados
econémicos de la empresa; sus propietarios tienen establecido también el plazo
dentro del cual recuperaran los fondos que han proporcionado a la misma. Mien-
tras se cumplan las condiciones establecidas en el contrato, los acreedores finan-
cieros no poseen derechos residuales que les permitan intervenir en la gestion de
la empresa.

Alternativamente, los capitales propios reciben una remuneracion residual y
por tanto incierta desde un punto de vista ex-ante. La recuperacién de la apor-
tacién financiera se pospone a la liquidacion de la empresa. A cambio de todo
ello, los accionistas, propictarios de estos fondos, son los depositarios de los
derechos residuales, es decir, en ellos recae la capacidad de gestién sobre los
recursos, respetando las restricciones impuestas por los contratos completos con
los propietarios de Otros recursos.

El reparto designal de los derechos residuales entre las dos categorias de
propietarios de capital no es irrelevante para el funcionamiento eficiente de la
empresa, si se tiene en cuenta ademas que los depositarios de los derechos resi-
duales s6lo responden ante los restante propietarios de recursos con la garantia
que supone el valor econémico de los bienes de capital (responsabilidad limitada).
Asi, por ejemplo, los propietarios de la deuda no participan del incremento en
el valor econémico de los recursos de la empresa, consecuencia de un aumento
en los beneficios, porque la remuneracion a la deuda es fija; sin embargo, si las
pérdidas son importantes y la empresa entra en dificultades financieras, los pro-
pietarios de la deuda son participes de las consecuencias negativas de tales difi-
cultades. Dicho de otro modo, la asimétrica asignacion de derechos residuales
entre los propietarios del capital junto con la responsabilidad limitada de los
accionistas, puede llevar a éstos a un ejercicio de los derechos residuales que
implique una pérdida del valor econémico para la deuda. Los propietarios de esta
deuda anticiparan tal eventualidad en ¢l momento de contratar la operacion fi-
nanciera, y procurardn que el contrato imponga restricciones a la actuacién de
los accionistas que minimice dicha pérdida; limites al endeudamiento total de la
empresa, garantias colaterales de activos especificos, presencia de acreedores fi-
nancieros en los organos que fiscalizan la gestion..., son ejemplos de estas res-
tricciones. En la situacién extrema donde la amenaza de una pérdida importante
del valor econémico de la deuda es manifiesta, la ley ampara a los acreedores
financieros haciéndoles depositarios de los derechos residuales, sustrayéndoselos
a los accionistas.

La exposicién anterior sugiere un conflicto latente entre acreedores financie-
ros y accionistas, en el ejercicio de sus derechos de propiedad sobre la empresa.
La acertada resolucion de ese conflicto es muy importante para la eficiente asig-
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nacién de los recursos y para asegurar la supervivencia de la empresa. La historia
reciente de la empresa espaiola ha tomado como uno de los puntos clave para
explicar su conducta y resultados el conflicto apuntado. En los parrafos siguientes
se aportaran evidencias que clarifiquen c6mo ha evolucionado la estructura de
propicdad de la empresa espafnola a través de la evolucién de su estructura fi-
nanciera, asi como se trataran de explicar algunas de las posibles razones de esa
evolucidn.

Una primera cuestién a considerar es c6mo se ha financiado la inversién nueva
de la empresa espafiola durante los dltimos afios. La informacién basica para
responder a la pregunta se presenta en el grifico 1. Como puede comprobarse
existen tres periodos claramente diferenciados, hasta 1974, desde 1975 a 1984 y
a partir de 1985. En el primero la inversién fisica nueva se financia practicamente
a partes iguales entre recursos retenidos (beneficios no distribuidos y amortiza-
ciones), aportaciones de los accionistas (ampliaciones de capital) y deuda (prin-
cipalmente bancaria). Elo significa que por cada peseta de financiacién adicional,
un tercio correspondia a capital ajeno y dos tercios a fondos propios. La situacion
es muy diferente a partir de 1975 y durante los diez afos siguientes; los recursos
retenidos y las -aportaciones de los accionistas siguen mostrando una evolucién
muy similar, pero su importancia relativa en la financiaci6n de la nueva inversién
disminuye paulatinamente. Lo contrario ocurre con el capital de deuda que llega
a significar, en algunos anos, hasta un 90 % de la nueva inversién. Por altimo,
en los anos 1985 y 1986 se produce un fuerte incremento de los recursos reteni-
dos, que se utilizan para devolver parte de la deuda, asi como una recuperacion
en la aportacion de los accionistas.

Aparentemente, la evolucion de la financiacién de la nueva inversién revela
cambios en la estructura de propiedad de la empresa espafiola que pasarfa a una
mayor dependencia de la financiacién ajena en relacion a la financiacién propia,
principalmente durante el periodo central de la crisis econémica. Esta observa-
ci6n resulta sorprendente cuando existe evidencia de unos elevados tipos de in-
terés en la economia espaiiola durante el periodo considerado y cuando muchos
analistas han detectado un nivel de rentabilidad de los activos productivos por
debajo del coste de la deuda, situacién que recomienda sustituir deuda por fondos
propios como fuente de financiacion. Sin embargo, existen explicaciones econo-
micas razonables de las evidencias empiricas detectadas que pasamos a resumir.

a) Costes de los fondos propios y ajenos. La mayor utilizacién de deuda
frente a fondos propios para financiar la inversién nueva puede ser con-
secuencia de una reduccién en el coste financiero de la misma. En el
grafico 2 se muestran las estimaciones de los costes financieros de la
deuda y los fondos propios entre 1967 y 1986. Como medida del coste
de la deuda se utiliza el rendimiento interno de las obligaciones pri-
vadas obtenido de las estadisticas publicadas por el Banco de Espania.
Para calcular el coste de los fondos propios se utiliza el beneficio de la
empresa después de gastos financieros e impuestos y el valor de mercado
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GRAFICO 1. Financiacién de la inversion fisica en Espaiia, 1967-86
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de las acciones (reciproco de la relacién entre precio de la accién y
beneficio por accién). Las dos medidas de coste de los fondos propios,
recogidos en el grafico, se distinguen en que una utiliza como medida
de beneficio el beneficio contable publicado por las empresas en sus
cuentas anuales. La otra, en cambio, utiliza el beneficio ajustado por
inflacion; el ajuste se realiza a partir de una estimacién de los consumos
de activos en el ejercicio econémico a costes de reposicion y de la im-
putacién de los gastos financieros de la deuda a un tipo de interés real
(nominal menos inflacién); a efectos de calculo se supone que este inte-
1és real es del 3,5 % durante todos los afios.

Entre 1967 y 1974 las dos medidas de coste de los fondos propios
apenas difieren; se trata de los afios con moderada inflacién. El coste de
los fondos propios durante este subperiodo es, en promedio, de un 8,0 %.
El coste de la deuda mantiene una tendencia ligeramente creciente du-
rante estos anos; su valor nominal medio es aproximadamente del 12 %,
pero el coste real, no recogido en el grafico 2, fue s6lo del 4 %; ello
sugiere que el coste de los fondos propios lleva implicita una prima por
riesgo adicional de 4 puntos porcentuales. Estamos en el periodo de pro-
porciones estables en la utilizacion de deuda y fondos propios para fi-
nanciar la nueva inversién.

A partir de 1975 las discrepancias entre beneficios contables y ajus-
tados se hacen muy grandes y se mantienen asi hasta 1984. El beneficio
ajustado es mayor que el contable y el coste de los fondos propios cal-
culado a partir del primero es sensiblemente mayor que el obtenido con
los beneficios contables. Los costes financieros nominales contindan cre-
ciendo hasta 1984, pero los costes reales, debido a las tasas de inflacién
tan elevadas de la economia espaiiola durante estos afios, siguen un com-
portamiento muy distinto: entre 1975 y 1978, el coste real de la deuda
fue negativo (valor promedio de -3,5 %), mientras que entre 1980 y
1984, cuando se modera la inflaci6n, el coste real de la deuda fue en
promedio del 5,4 %. Aunque puede haber discrepancias en la preferen-
cia por una medida de coste de los fondos propios u otra (nosotros nos
inclinamos por la que utiliza los beneficios ajustados por inflacién), cuan-
do se comparan correctamente los costes financieros reales de los fondos
propios y ajenos se comprueba que, entre 1975 y 1984, los costes de los
primeros fueron muy superiores a los de los segundos y, por lo tanto,
encontramos una posible explicacién al predominio de la deuda sobre los
fondos propios en la financiacién de la nueva inversion.

Durante los afios 1985 y 1986 los costes financieros vuelven a unos
niveles mucho més parecidos a los que existian antes de la crisis de
mediados de los setenta. El coste real de la deuda s, en promedio, de
5,5 % y el coste de los fondos propios se sitia en torno al 9 %. Cabe
esperar que las empresas utilicen parte de los flujos de fondos generados,
aumentados por unos buenos resultados econémicos, para reajustar su
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GRAFICO 2. Costes financieros de fondos propios y ajenos
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estructura financiera global ante los nuevos costes financieros relativos,
como efectivamente ocurre con la cancelacién de deuda que se observa
en los anos 1985 y 1986 (grafico 1).

b) Mantenimiento del endeudamiento real. E) predominio de la deuda
en la financiacién de la nueva inversién durante buena parte del periodo
entre 1975 y 1984 hace suponer que la empresa espanola habra incre-
mentado notablemente su relacién de endeudamiento (relacién entre to-
tal de deuda en el pasivo del balance y total de fondos propios); este
hecho amenaza la supervivencia de la empresa debido a la mayor pro-
babilidad de quiebra que va asociada a un mayor endeudamiento, para
una variabilidad dada de los resultados econémicos, y ha reclamado mu-
cha atencién entre los analistas empresariales.

Las cifras que ilustran la evolucién del endeudamiento para el perio-
do de tiempo estudiado se muestran en el cuadro 1. Se distingue entre
empresas que cotizan en Bolsa, que constituyen la base de datos princi-
pal de nuestro analisis, y empresas en la Central de Balances del Banco
de Espafia. Dentro de las empresas bursétiles la informacién se desagre-
ga por criterios de valoraci6n de los activos y por subperiodos de tiempo.
La conclusi6n sobre la evolucién del nivel de endeudamiento de las em-
presas espaiiolas es muy diferente segiin cual sea el criterio de valoracién
de los activos productivos a partir del cual se calcula el valor de los
fondos propios, (por diferencia entre el valor del activo y el valor de la
deuda). Valores contables y valores de mercado, especialmente estos
ltimos, indican un importante aumento en la relacion entre deuda y
fondos propios en el periodo entre 1975 y 1984: la deuda supera clara-
mente a los fondos propios en la financiacién de los activos empresaria-
les; téngase en cuenta que el valor de mercado de los activos se obtiene

CUADRO 1. Estructura financiera de las empresas

DeudalFondos propios
E bursétil Valores Valores Valores
mpresas bursdtites contables ajustados mercado
Promedios 1967-1974 0,65 0,70 0,67
Promedios 1975-1979 0,75 0,64 2,00
Promedios 1980-1984 1,15 0,62 2,60
Promedios 1985-1986 0,95 0,60 1,45
Central de Balances

Promedio 1982-1986 1,00 — —

Fuente: Véase Orientaci6n bibliogréfica al final del trabajo.
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de la suma del valor de mercado de las acciones (valor de cotizacion en
bolsa) y del valor de mercado de la deuda (estimaciones propias), por
lo cual en la columna valores de mercado se refleja la depresion del
mercado de la Bolsa espafiola entre 1975 y 1984.

Los datos de la columna «valores ajustados» no permiten afirmar que
el endeudamiento de la empresa espaiiola haya aumentado en el periodo
considerado. Los valores ajustados del activo de la empresa correspon-
den a valores calculados teniendo en cuenta estimaciones de su precio
de reposicion, en las que intervienen la evolucion del indice de precios
de activos nuevos y un factor de depreciacion por progreso técnico in-
corporado. Se trata de un valor que aproxima el valor histérico de los
activos a su precio corriente y consiguientemente homogeneiza el precio
de activos comprados en diferentes momentos del tiempo. Cuando se
realiza esta homogeneizacion el endeudamiento real apenas varia en el
periodo estudiado, es decir la empresa financia sus activos con un tercio
de fondos ajenos y dos tercios de fondos propios, aproximadamente.

La discrepancia de resultados sobre el endeudamiento de la empresa
espaiiola segun la forma de valorar los activos, dificulta una conclusion
final sobre el tema. Desde un punto de vista econémico la medicion mas
correcta es la que se obtiene a partir de valores de mercado y de acuerdo
con ellos la empresa espaiiola ha alcanzado durante el periodo estudiado
unas cuotas de endeudamiento peligrosas para su supervivencia. Sin em-
bargo, es preciso recordar que existen evidencias de que el mercado ha
infravalorado el potencial de beneficios de la empresa espafiola durante
la crisis (en el apartado 4 volveremos sobre este punto), sobre todo en
lo que se refiere al valor en Bolsa de las acciones, con lo cual los datos
de la columna valores de mercado estarian sobredimensionados en rela-
ci6n a los que se obtendria de la valoracién tedrica de las acciones de la
empresa.
¢) Apalancamiento financiero. Uno de los argumentos mds frecuentes
en el diagndstico de la situaciéon economico-financiera de la empresa
espaiiola durante los afios de la crisis ha sido la siguiente: la rentabilidad
de los activos ha estado por debajo del coste de la deuda; por lo tanto
la utilizacién de deuda para financiar los activos ha tenido un efecto
reductor en la rentabilidad de los fondos propios porque parte de los
beneficios generados por los activos y que podrian ir a remunerar a
dichos fondos, se han tenido que utilizar para pagar los altos costes de
la deuda. Consecuentemente, los propietarios de los fondos propios, ac-
cionistas, desisten en su actividad inversora.

El cuadro 2 muestra algunas cifras utilizadas para justificar este ar-
gumento. En el periodo 1967-1974 la rentabilidad econdmica de la em-
presa, beneficio antes de gastos financieros ¢ impuestos dividido por
activo total, fue del 12,4 %, mientras que el coste medio de la deuda,
nominal, era sélo del 7,3 %, es decir, en este subperiodo la empresa
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obtiene con sus inversiones una rentabilidad superior al coste de la deuda
con que las financia, pasando la diferencia a incrementar la rentabilidad
de los fondos propios. A partir de 1975 la rentabilidad de la inversién
es inferior al coste medio de la deuda y se produce el efecto reductor
sobre la rentabilidad de los accionistas a que se hacia referencia en el
pérrafo anterior.

El anilisis se ha realizado hasta ahora a partir de la rentabilidad
economica contable y el coste medio de la deuda, igualmente calculado
a partir de las cifras extraidas de los documentos contables de las em-
presas; se ha hecho asi para reproducir el argumento de la mayoria de
los analistas empresariales porque dicho argumento ha utilizado datos
similares. Sin embargo, el anslisis mas apropiado es el que se realiza
utilizando la rentabilidad econémica ajustada por los efectos de la infla-
cién y el coste marginal real de la deuda. La rentabilidad ajustada es
inferior a la contable porque el beneficio se calcula imputando los activos
consumidos a precios de reposicién y porque el activo, denominador, se
calcula a estos mismos precios; la rentabilidad ajustada muestra de forma
mas clara el efecto de la crisis sobre los beneficios de las empresas y la
recuperacion que se afianza en 1985 y 1986. El coste marginal real de la
deuda es el coste financiero de una peseta adicional de deuda menos la
inflacién anticipada. Las conclusiones ahora son muy diferentes, la ren-
tabilidad econ6mica ajustada, aunque inferior a la contable, es siempre
superior al coste marginal real de la deuda y por lo tanto la comparacién
entre ambas no debe afectar negativamente la decisién de inversién y/o
financiacién de las empresas.

CUADRO 2. Rentabilidad y coste de la denda

Rentabilidad econémica Coste de la Deuda
Coste Coste
Subperiodos Contable Ajustada Medio Marginal
Nominal Real

1967-1974 0,124 0,093 0,073 0,040
1975-1979 0,101 0,069 0,120 -0,035
1980-1984 0,100 0,078 0,166 0,054
1985-1986 ’ 0,118 0,106 0,135 0,055

Fuente: Véase Orientaci6n bibliogréfica al final del trabajo.
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3. ;Revolucién gerencial en la empresa espaiola?

La observacién casual de las ofertas de empleo que aparecen €n la prensa espa-
fiola revela la creciente demanda de personal técnico y administrativo con res-
ponsabilidades de gestién. Con frecuencia aparecen también noticias sobre la
instalacion en nuestro pais de consultores internacionales especializados en el
mercado personalizado de directivos de alto nivel. Paralelamente a este aumento
de 1a demanda se ha producido una explosion de la oferta de cursos y programas
dirigidos a proporcionar una ensefianza formal y sistemdatica en las materias de
gestion empresarial. Todo ello unido a los miles de estudiantes que eligen las
titulaciones relacionadas con la gestion de empresas en las universidades espano-
las. Cualquier reflexion sobre la empresa espaiiola en la transicion y la democra-
cia debe dar cuenta de este fenémeno.

En el contexto de la gestion, «educacién» generalmente se refiere a las ense-
fianzas formales dadas y recibidas fuera de la empresa 'y respaldadas por un titulo,
diploma o certificado; «formacién», en cambio, hace referencia a los conocimien-
tos y cualificaciones que se dan y se reciben de forma estructurada dentro de la
empresa con el propdsito de mejorar el rendimiento de las personas en sus res-
pectivos puestos de trabajo. Los programas educativos incluyen a veces précticas
en empresas, pero con el propdsito de mejorar conocimientos generales y no
especificos de esas empresas. La formacion busca potenciar conocimientos espe-
cificos valiosos para la empresa que la proporciona y de aplicacion inmediata.
Aparentemente, el modelo japonés se aleja de estos principios generales, dado
que algunas grandes empresas incluyen en su formaci6n temarios dirigidos a lo-
grar un desarrollo general de las personas.

Es razonable suponer que en Espafia, hasta muy recientemente, se ha pro-
porcionado una menor preparacién profesional a los gerentes a lo largo de su
carrera que en otros paises. La «formacién» es mds valiosa para las grandes
empresas, que encuentran ventajoso establecer cursos y programas propios. Ade-
mas, su organizacién interna es suficientemente grande y diversa como para ofre-
cer una carrera de promocién en los escalones jerarquicos, facilmente identifica-
ble. El predominio en nuestro pais de la empresa familiar o controlada por pa-
rientes proximos probablemente tiene que ver con csa menor formacién. Las
empresas tienden a ser mas pequefias que en Estados Unidos o Alemania y es
previsible que se diera por supuesto que los hijos y los nietos de los propietarios
fundadores sabian mucho mas sobre los aspectos generales y particulares del
negocio que los que entraban de fuera.

En lo que se refiere a «educacion» debe tenerse en cuenta que en Espana no
han existido centros de ensefianza superior como las prestigiosas «écoles» france-
sas, donde las empresas encuentran una amplia oferta de personas graduadas
entre las que cubrir los puestos de gestion. Algunas universidades y centros pri-
vados, Deusto, TESE, ESADE,.. trataron de cubrir esta laguna desde los afios
cincuenta y sesenta, pero su influencia hasta hace poco fue regional y en muchos
casos servian como centro de educacién formal para los hijos y nietos de empre-
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sarios, especialmente de los que pertenecian a familias con negocios cuyos con-
tactos con el exterior les permitian conocer lo que estaba ocurriendo en otros
paises.

La educacion gerencial se desarrolla en Espafia como consecuencia de las
mayores exigencias para la supervivencia de las empresas que se derivan de una
mayor liberalizacién de la economia y, en dltima instancia, de una mayor com-
petencia. La administracién de la empresa se hace mis compleja a medida que
se aumenta el tamaro, el alcance geografico de los mercados, la diversificacién
de los productos. La complejidad lleva a la especializacién de las funciones di-
rectivas (gerenciales, comerciales, financieras, contables, productivas) y esta es-
pecializacién a la estandarizacién de conocimientos. Ninguna empresa puede in-
vertir rentablemente en la formacion de especialistas que adquieren conocimien-
tos valiosos para otras empresas, porque no podra evitar que esos especialistas,
una vez formados, vayan a trabajar para otras empresas que les ofrecen contratos
mas ventajosos porque no han tenido que financiar esa inversién. Desde el punto
de vista de la racionalidad econémica, la formacién general debe financiarla la
persona que la adquiere porque es ella quien la rentabiliza. Pero ahora ya no es
formacion, sino educacion.

En Espafa, la transicion y la democracia significan la consolidacién de la
liberalizacion econémica y la apertura a la competencia de muchos mercados. Las
empresas extranjeras responden a las oportunidades de beneficio que ofrece la
economia espaifiola y toman posiciones ante la previsible integracién de la eco-
nomia espafola en la economia europea. Estas empresas necesitan cuadros direc-
tivos y las empresas espafiolas también, en cuanto que necesitan incorporar sis-
temas de gestion mds sofisticados para mantener la competitividad en las nuevas
condiciones. No debe extrafar, por tanto, que en el periodo que nos ocupa, sobre
todo en la udltima parte, se desencadene el ciclo de complejidad-especializacion-
estandarizacién-educacién en la gestién de la empresa, a que antes aludiamos.
La tardia aparicién de este ciclo en nuestro pais, comparativamente con otros,
hace suponer que la demanda de profesionales de la gesti6n continuara boyante
durante bastante tiempo en el futuro.

Una mayor competencia significa también una mayor incertidumbre y por lo
tanto un mayor riesgo empresarial. Si a la vez la empresa aumenta en tamano y
por tanto en volumen de inversién, asumir el nivel de riesgo que todo ello implica
solo serd posible si ese riesgo se reparte entre un nimero grande de socios pro-
pietarios. Muchos de estos socios no estaran interesados en la gestién de la em-
presa y la contemplardn s6lo como una oportunidad de inversi6n; otros, no ten-
drén las cualificaciones adecuadas; por ultimo, sers dificil lograr un consenso en
estrategias y politicas de la empresa entre todos los propietarios. La solucién
radica en muchos casos en delegar la tarea de la direccién general de la empresa
en un profesional de la gesti6n que puede no ser siquiera un socio significativo
de la misma. Surge asi la separacién entre los propietarios de la empresa, a través
de la propiedad de su capital, y los gerentes profesionales que controlan y deciden
sobre los recursos de la misma.
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El alcance e implicaciones de la separacion entre propietarios de la empresa
y responsables de la gestion ha sido uno de los temas estrella de investigacion en
la Economia de la Empresa desde que Berte y Means publicaran sus investiga-
ciones sobre la economia de los Estados Unidos, en los aios treinta. El tema ha
llegado a la literatura popular a través de las obras de K. Galbraith y sus cons-
tantes referencias a la «tecnoestructura» o cuadros de alta direccion de las grandes
empresas americanas. De acuerdo con esta literatura, los gerentes profesionales
tienen objetivos e intereses particulares orientados al crecimiento de la empresa
como fuente de estatus y poder. Estos objetivos entran en conflicto con los in-
tereses de los accionistas que desean una gestion de los recursos de la empresa
dirigida a maximizar el valor econémico de los mismos. Los gerentes tienen dis-
crecionalidad en imponer sus objetivos frente a los de los accionistas porque cada
accionista individualmente posee una parte insignificante del capital y por lo tanto
tiene muy poco que ganar utilizando los mecanismos de control de gestion que
la ley le proporciona. Al mismo tiempo si algin accionista 0 grupo ejerce ese
control y consigue que la gestion se oriente mds a la maximizacién de los bene-
ficios, con el consiguiente aumento en el valor de mercado de la empresa, la
revalorizacién de las acciones favorece a todos los accionistas hayan o no inter-
venido en la operacién de control; por lo tanto cada accionista esperara que sean
otros los que incurran en los costes de ejercer el control, lo cual llevara en Gltima
instancia a que los gerentes actien con un amplio margen de autonomia y discre-
cion.

La discrecionalidad directiva ha sido relacionada por los estudiosos del tema
con el fenémeno de la gran empresa; con las operaciones de diversificacién y la
aparicién del conglomerado de negocios {(empresa con multiples actividades que
no tienen ninguna relacién tecnolégica o comercial entre si); con la forma utili-
zada por esas grandes empresas para financiar su crecimiento, a través de bene-
ficios retenidos, evitando acudir al mercado de capitales externo donde los inver-
sores no estaran dispuestos a participar en operaciones de expansién de dudosa
rentabilidad; con las olas de fusiones y adquisiciones que periédicamente se re-
piten, especialmente las que en los afios recientes han tenido lugar a través de
arriesgadas operaciones de endeudamiento (leverage buy outs, management buy
outs).

El modelo gerencial de empresa ha predominado sobre todo en Estados Uni-
dos y en el Reino Unido. Como modelos alternativos se mencionan los modelos
aleman y japonés, donde la gestion de la empresa ba estado controlada a través
de los bancos, directamente o indirectamente por medio de sus grupos industria-
les. El importante volumen de inversién comprometido por estas instituciones en
las diferentes empresas les obliga a una estrecha supervisién de la actuacién de
los gerentes y a un riguroso control de los riesgos asumidos. El éxito econémico
de Alemania y Jap6n respalda la validez de un modelo de control del capital mas
concentrado que el predominante en los paises anglosajones.

Este epigrafe del trabajo se abria con un interrogante sobre la «revolucion»
gerencial en la empresa espaiola y en una primera parte de la exposicién se hizo
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referencia a unas sefiales que pueden inducir a pensar que efectivamente lo§4 310
cuadros directivos estdn asumiendo el control del capital en Espafa. Despuésig j0r £C
ha dado perspectiva a la relevancia de la separacién entre propiedad y control
en la empresa moderna. No tenemos conocimiento de estudios dirigidos a res-
ponder la pregunta planteada por lo que la respuesta que daremos a la misma es
el resultado de la interpretacion subjetiva de algunas informaciones aisladas. En
nuestra opinién el modelo gerencial anglosajén no es una descripcién acertada
de la realidad de la empresa societaria espafiola y por lo tanto no creemos que
pueda hablarse de revolucién gerencial en la empresa espanola durante el periodo
de la transicién y la democracia. Esta opinion se sustenta en lo expuesto en el
apartado anterior sobre la estructura de propiedad de la empresa espanola, en
especial la referencia a la escasa relevancia del «capitalismo popular», el mante-
nimiento de una estructura financiera pricticamente invariable durante todo el
periodo y la escasa importancia de los fondos propios en la financiacién de la
nueva inversién. Para complementarla afiadiremos una referencia a la estructura
de remuneraciéon de los gerentes espaiioles, frente a la de los gerentes de las
empresas en Estados Unidos.

Una forma de contrarrestar las ineficiencias de la supervision de los gerentes
por parte de los accionistas, y acercar los objetivos de los primeros a los intereses
de los segundos, es a través del diseio de sistemas de remuneracién de los ge-
rentes basados en los resultados econémicos, beneficios de la empresa. Si la
compensacién de los gerentes est4 condicionada a los beneficios de la empresa,
desviarse del objeto de maximizar el beneficio supone un coste de oportunidad
para el gerente que tendra que sopesar con la utilidad que le reporta un mayor
crecimiento. La supervisién préxima y la compensacion basada en resultados (fren-
te a una compensacion en forma de salario fijo), aparecen como mecanismos
sustitutivos para lograr la canvergencia entre objetivos gerenciales e intereses de
los propietarios de la empresa. Observando la importancia de la remuneracién
basada en resultados sobre la remuneracién total de los gerentes esparoles y
comparandola con la importancia de esa misma remuneracién para los gerentes
de las empresas americanas, se podré calibrar el grado de discrecionalidad con
que actdan los responsables de la gestion de los dos paises.

El cuadro 3 aporta informacién sobre las caracteristicas de la estructura de
remuneraci6n de los directivos profesionales en Estados Unidos y en Espana. Se
advierte, en primer lugar, que las diferencias relativas en la compensacion total
entre niveles salariales dentro de la jerarquia interna de la empresa es bastante
similar en los dos paises: a medida que se asciende de nivel de remuneracién, lo
cual significa en general que se asciende de nivel jerarquico, la diferencia relativa
de compensacién con respecto al nivel inferior se hace también mayor. Sin em-
bargo, cuando se compara la proporcién que significa la remuneracién basada en
los resultados sobre el salario base, las diferencias entre los dos paises son muy
sustanciales; esa proporcién es en Espafia menos de un cuarto del valor que
aparece en la columna de Estados Unidos. Asumiendo que el disefio del sistema
de incentivos es el correcto en ambos paises, la evidencia, claramente parcial y
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CUADRO 3. [Estructura de remuneracién de gerentes en Espaia y Estados Unidos

Porcentaje de Remuneracion

Indice Relativo al Nivel Basada en Resultados sobre

mds Alto Salario Base
Nivel salarial Espana EE UU Esparna EE UU
Mis alto 1,00 1,00 11,1 50,0
Segundo 0,69 0,68 10,4 46,0
Tercero 0,52 0,54 7,5 41,0
Cuarto 0,41 0,48 5,3 38,0

Fuente: Datos espanoles: ICSA, Remuneracion: Cargos Ejecutivos y Personal Cualificado (1988).
Datos de Estados Unidos: Conference Board, Top Executive Compensation: 1987 Edition.

tentativa, sugiere que la supervision directa juega un papel todavia muy impor-
tante en Espaia para el control de la actuacién de los gerentes profesionales. Por
lo tanto cabe esperar que esos gerentes sean ejecutores de las politicas y estra-
tegias disefiadas por otros, o al menos conjuntamente, més que propulsores de
iniciativas propias. Esto nos lleva a inferir que no existen evidencias de que los
gerentes hayan tomado el control del capital en Espaiia, al menos durante el
periodo contemplado, y que las sefiales de la expansion de la oferta y la demanda
de profesionales de la gestion que se ha testimoniado en los dltimos anos alcanza
s6lo a una mejor educacioén y tecnificacion de esos profesionales.

4. Resultados empresariales

El periodo entre 1973 y 1986 coincide en una parte importante con la crisis
econémica que desencadena la crisis energética de mediados de los setenta. Como
rasgo caracteristico de la empresa espaiiola en el perfodo estudiado interesa co-
nocer ahora cual ha sido el impacto de la crisis en la empresa, en especial en la
evolucion de sus beneficios. También se analizara el impacto de la pérdida de
rentabilidad en variables de interés macroeconémico, como la tasa de inversion.

El beneficio es la medida habitual de resultados o performance de la empresa,
especialmente cuando se analiza desde la perspectiva de sus propietarios. Por otra
parte, como el beneficio, corriente y esperado, influye en decisiones con conse-
cuencias de interés social como la inversion y el empleo, el andlisis de su evolu-
cién es igualmente relevante cuando se evalia la empresa y su comportamiento
desde la perspectiva de los objetivos y fines sociales. El concepto de beneficio
1no esta exento de ambigiiedad en su definicién y/o medicion. El beneficio gene-
ralmente utilizado en los andlisis econémicos y financieros de la empresa es el
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beneficio contable, expresado en términos absolutos o relativos a las ventas ya
los activos (rentabilidad); la principal limitacién del beneficio contable es que en
su célculo no siempre se utilizan verdaderos costes de oportunidad de los recursos
productivos, como exige el concepto de beneficio econémico. Esta circunstancia
produce distorsiones importantes en la medicién del beneficio econémico de la
eémpresa en cuanto que, a) se ignora totalmente el coste de oportunidad de los
fondos propios (el beneficio es una renta residual del accionista, pero no se com-
para esta renta con la que el accionista espera recibir); y b) los recursos se valoran
a precios hist6ricos cuando el criterio de valoracién econémica es el de costes de
reposicion; este aspecto puede dar lugar a discrepancias y errores de apreciacion
importantes sobre todo en periodos de inflacién elevada, como los que ha pade-
cido la economia espafiola durante los afios en que centramos nuestra atencion.

La evolucién de los beneficios de la empresa se analizars en este trabajo a
partir del ratio Q de Tobin, definido como el cociente entre el valor de mercado
de los activos de la empresa y el valor de los activos a precios de reposicién. A
efectos de célculo, el valor de mercado de los activos se obtiene como la suma
de valor en los mercados bursitiles y financieros de los titulos (deuda y acciones)
que estdn respaldados por esos activos; el valor de reposicién de los activos parte
de su valor contable y lo ajusta teniendo en cuenta la evolucién de los precios
de los bienes de capital y una estimaci6n ex6gena del progreso técnico incorpo-
rado. Se demuestra que el ratio Q esta relacionado con otras medidas de resul-
tados empresariales a través de la expresion,

R-g
a-g

Q=

donde R es la rentabilidad de la empresa, beneficio antes de gastos financieros
menos impuestos dividido por el activo; g es la tasa de crecimiento esperado en
los beneficios futuros; a es el coste de oportunidad financiera del capital, igual
al tipo de interés sin riesgo més una prima por el riesgo diferencial que soporta
la inversién que se evalia.

Como indica la expresién anterior, el ratio Q depende de la rentabilidad co-
rriente, de las expectativas de beneficio futuro y del coste de oportunidad de la
inversion, incluido en €l el premio por el riesgo de esa inversion. Se trata de una
medida compleja de beneficios empresariales que atenua los problemas de medi-
cién atribuidos a los beneficios contables y que incorpora expectativas ademas de
resultados corrientes, frente a la simple comparacién entre rentabilidad, R, y
coste, a, que sugiere el beneficio econémico. Ademas, el ratio Q se ha relacio-
nado tedricamente con la inversién por lo cual a partir de él es posible explicar
la evolucién de la inversion de la empresa espaiiola.

Ratio Q de las empresas espariolas. El célculo del ratio Q requiere conocer el
valor que los mercados financieros atribuyen a los titulos de deuda y acciones;
por lo tanto sélo sera posible estimarlo para empresas que cotizan en esos mer-
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cados, las cuales son un nimero muy pequefio en nuestro pais. El andlisis de los
resultados de la empresa espafiola serd necesariamente limitado por las restric-
ciones de la reducida muestra de empresas, setenta, en que se basa. En contra-
partida, tiene la ventaja de cubrir un periodo mds largo y basarse en una medida
de resultados mas informativa, que si se utilizaran bases de datos més extensas
como la Central de Balances (iniciada en 1982 y limitada a datos contables).
Como punto de partida para evaluar los resultados de la empresa espafiola
tomaremos el cuadro 4, donde se muestra el ratio Q y la inversién, obtenidos
agregando los célculos de las setenta empresas no financieras que componen la

cuaDRO 4. Tasa de inversién en activo fijo y existencias expresada en valores relatives
sobre el stock de estos activos al principio del perfodo y Ratio Q de Tobin

Todas Empresas Privadas Empresas Eléctrs.
las Empresas no Eléctricas y Publicas
Ano
Inversion Ratio Q  Inversion  Ratio Q  Inversién  Ratio Q
1965 0,252 1,38 0,220 1,11 0,270 1,39
1966 0,205 1,32 0,137 1,06 0,237 1,41
1967 0,254 1,15 . 0,197 0,98 0,285 1,20
1968 0,204 1,17 0,125 1,06 0,244 1,20
1969 0,212 1,42 0,145 1,59 0,243 1,33
1970 0.176 1,32 0,259 1,11 0,143 1,35
1971 0,144 1,45 0,100 1,13 0,164 1,57
1972 0,174 1,73 0,154 1,33 0,182 1,88
1973 0,152 1,48 0,130 1,28 0,162 1,57
1974 0,195 1,20 0,146 1,12 0,214 1,24
1975 0,160 1,08 0,195 1,19 0,145 1,03
1976 0,221 0,73 0,191 0,89 0,238 0,66
1977 0,150 0,54 0,111 0,62 0,166 0,51
1978 0,104 0,47 0,032 0,61 0,135 0,42
1979 0,117 0,51 0,095 0,67 0,124 0,45
1980 0,120 0,49 0,055 0,62 0,144 0,44
1981 0,082 0,53 0,031 0,63 0,009 0,49
1982 0,114 0,52 0,021 0,66 0,145 0,47
1983 0,175 0,51 0,092 0,67 0,200 0,45
1984 0,087 0,57 0,010 0,68 0,111 0,52
Promedio
1965-1984 0,165 0,98 0,122 0,95 0,182 0,98
1965-1974 0,196 1,36 0,163 1,18 0,214 1,41
1975-1984 0,132 0,60 0,083 0,72 0,151 0,54

Fuente: M. ESPITIA, E. HUERTA, G. LECHA y V. 5ALAS, «La Eficacia de los Estfmulos Fiscales a la
Inversién en Espaiia», Moneda y Crédito (2.* Epoca), nam. 188 (1989).
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muestra. En principio, se centrara la atencién en el comportamiento del ratio Q;
y seguidamente se analizara el comportamiento de la inversion.

Atendiendo a los datos disponibles no cabe duda de que la crisis econémica
ha tenido un fuerte impacto negativo en los beneficios de la empresa espaiiola:
el ratio Q en la década 1975-1984 es, en promedio, menos de la mitad del valor
del mismo ratio en la década precedente. El descenso es mas marcado entre las
empresas eléctricas y de propiedad piblica que entre las empresas privadas. La
pregunta que se plantea a continuacion es acerca de las posibles causas del des-
censo. Para analizar la respuesta se usaré la ecuacién que determina Q en funcién
de la rentabilidad, el crecimiento y el coste de oportunidad financiera; aceptando
como hipétesis simplificadora que el crecimiento, expectativas, en los beneficios
futuros estd directamente relacionado con la rentabilidad, limitaremos el analisis
a la influencia sobre Q de R y a.

Veiamos en el apartado previo que la crisis econémica significé un descenso
en la rentabilidad econémica, que en el subperiodo 1975-1984 disminuye en torno
a un 20 % frente al valor medio del subperiodo precedente (cuadro 2). La dis-
minucion en la rentabilidad R se traduce directamente en una disminucién en el
valor del ratio Q, segiin se desprende de la férmula que relaciona las dos varia-
bles. Sin embargo el descenso en el ratio Q promedio es, para todas las empresas,
de un 56 %; luego el descenso en la rentabilidad no es suficiente para explicar
la caida en el ratio Q.

La otra variable determinante es el coste de oportunidad a. Como se ha
indicado, este coste es igual al tipo de interés real correspondiente a una inversion
sin riesgo mds una prima por el riesgo no diversificable de una cartera de titulos
con las setenta empresas de la muestra. Un aumento en el tipo de interés real
y/o en la prima por riesgo también repercuten negativamente en el ratio Q, para
una rentabilidad dada. Informacién precedente (cuadro 2), seialaba que el tipo
de interés real s6lo se incrementa en una parte del periodo estudiado, mientras
que en el resto, cuando se produce la caida mas fuerte en el ratio Q, este tipo
de interés fue incluso negativo; luego esta variable tampoco explica suficiente-
mente la evolucion del ratio. Resta por dltimo la referencia a la compensacion
por riesgo. Parece l6gico esperar que la crisis econ6mica crea incertidumbres
adicionales y que los inversores pedirdn por ello una rentabilidad esperada adi-
cional que repercutird negativamente en el valor econémico de los activos pro-
ductivos, incluso manteniendo su rentabilidad real. La evolucién de la prima por
riesgo es dificil de estimar, pero suponiendo que el tipo de interés real no afecta
las variaciones en el ratio Q, su incremento deberia ser extraordinariamente alto
para explicar la variacién en Q que no explica el descenso en la rentabilidad.

Hasta ahora la explicacion sobre el comportamiento del ratio Q se ha reali-
zado a partir de un modelo tedrico de valoracién de las rentas de los activos.
Cabe también la posibilidad, apuntada por algunos autores, de que este modelo
tebrico haya sido erréneamente utilizado por los analistas financieros. Deciamos
en el apartado anterior que estos analistas han comparado la rentabilidad real de
la inversién con el tipo de interés nominal en lugar de utilizar el tipo real (no-
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minal menos inflacién) que es el teéricamente correcto. De haberse mantenido
este error en la valoracién de los activos productivos, el coste de oportunidad a
que interviene en la determinacién de Q habria incorporado el tipo de interés
nominal en lugar del tipo real, el cual ha mantenido una tendencia claramente
alcista en el periodo de tiempo considerado, tal como puso de manifiesto el
gréfico 2. Dicho de otro modo, la ilusién monetaria que significa basar los anélisis
y las valoraciones en tipos de interés nominales frente a tipos reales, habra cau-
sado una infravaloracion de los activos productivos de las empresas espanolas,
frente al valor tedricamente correcto.

Ratio Q e inversion. El descenso en el ratio Q implica una pérdida patrimonial
para los accionistas de la empresa espaiiola porque los activos productivos que
poseen tienen, tras dicho descenso, un menor valor econémico. Pero, ;tiene tam-
bién consecuencias sociales? La respuesta es claramente afirmativa en cuanto que
la evolucién del ratio Q explica una parte importante de la evolucién de la in-
version empresarial, tal como se desprende de la observacién de las dos series

de datos que aparecen en el cuadro 4 y, mas explicitamente, en la representacion
grifica del gréfico 3.

GRAFICO 3. Inversién y Ratio Q: Empresas privadas no eléctricas
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Si la evolucion del ratio Q influye en la inversién empresarial, 1a discusion
sobre las causas del descenso en el ratio Q a partir de 1975 cobra especial rele-
vancia, porque se estarian determinando las posibles razones, al menos parciales,
del estancamiento de la economia espaiiola hasta 1986, como consecuencia del
descenso en la actividad inversora. Los especialistas han debatido durante estos
altimos anos acerca de razones de rentabilidad o razones de coste financiero,
como las determinantes de la escasa actividad inversora (ademas de razones de
demanda, costes de ajuste laboral, etc.). Efectivamente, parecen existir razones
atribuibles al descenso en la rentabilidad que explican una menor tasa de inver-
sion, pero éstas no son suficientes. En cuanto a los costes financieros, éstos han
sido altos en términos nominales, pero mucho menos si se tiene en cuenta el
comportamiento de la inflacién; por tanto su influencia negativa sobre la inver-
sién en el periodo estudiado se deberia a que las decisiones empresariales, si-
guiendo las pautas de los analistas externos, se habrian tomado a partir de costes
nominales en lugar de reales. Como en otras muchas areas de la empresa espa-
fiola, el estudio de sus resultados econémicos y financieros requiere de trabajos
empiricos adicionales, que esclarezcan cudles han sido esos resultados, cémo ha
repercutido sobre ellos la crisis econémica y qué consecuencias se derivan para
magnitudes de interés macroeconémico como la tasa de inversion.

5. Conclusiéon

La empresa es una institucion compleja. Su conceptualizacién es todavia impre-
cisa y los estudios empiricos que existen sobre ella, especialmente en nuestro pais,
son muy escasos. Por todo ello, la referencia a la empresa espafiola en el periodo
de la transicion y la democracia es necesariamente parcial y sesgada hacia los
intereses particulares de quien haga esa referencia. Aqui se han elegido tres
aspectos, la estructura de propiedad a través de la estructura financiera, la pro-
fesionalizaci6n gerencial y los resultados privados (beneficios) y sociales (inver-
sién). Aunque la discusién en torno a estos aspectos se ha documentado con datos
empiricos, dichos datos son muy limitados en cuanto provienen de un nimero
reducido de empresas seleccionadas sin criterios de representatividad. Por el con-
trario, se trata de datos obtenidos de empresas no financieras que cotizan en la
Bolsa espanola y de las que se dispone informacién para un nimero relativamente
amplio de afos. Los comentarios vertidos sobre la empresa espafiola deberén
valorarse en el contexto de estas restricciones.

La inversién productiva de la empresa espaiiola en el periodo considerado se
ha financiado principalmente a través de deuda, alterdndose una tendencia ante-
rior donde predominaba la financiacién a través de fondos propios. Esta evolu-
cién hacia una estructura de propiedad del capital en que predominan los fondos
ajenos sobre los propios, parece contradictoria en un perfodo con altos tipos de
interés. Sin embargo, se explica racionalmente cuando se compara la evolucion
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de los costes financieros de la deuda y los fondos propios, se tiene en cuenta la
actualizacién a precios de reposicién del valor de los activos que la respaldan y
se evalda el efecto apalancamiento sobre la rentabilidad a partir del tipo de in-
terés real.

La gerencia de la empresa espafiola se ha tecnificado y profesionalizado como
consecuencia de las exigencias en la cualificacién de los gerentes, derivadas de
una mayor competencia en los mercados y complejidad en las decisiones. Puesto
que la estandarizacién de cualificaciones permite a los profesionales que las po-
seen acceder a un puesto de trabajo de cualquier empresa, la formacién, apren-
dizaje en el puesto de trabajo financiado por la empresa, ha sido sustituida por
la educacion, aprendizaje formal con titulos y diplomas financiado por las perso-
nas que lo reciben. Ello explica la proliferacién de estudios relacionados con la
gestion de empresas en nuestro pais, durante los dltimos afos. Sin embargo, no
existen indicios suficientes para afirmar que se haya producido la revolucion ge-
rencial en la empresa espafiola, entendida como la toma de control de la alta
direccién de la empresa por parte de gerentes profesionales, capaces de actuar
con independencia de los intereses de los accionistas.

Los beneficios de la empresa espafiola se han visto negativamente afectados
por la crisis economica. La medida de beneficios utilizada en este trabajo, co-
ciente entre valor de mercado de los activos productivos y valor de reposicién de
esos activos, es casi un 60 % menor en la década 1975-1984 que en la década
precedente. Esta reduccién ha contribuido a que la tasa de inversion siga una
evolucién muy similar y por lo tanto, el descenso en los beneficios privados ha
tenido consecuencias negativas para resultados de interés social. La disminucién
en la medida de beneficios propuesta se explica en parte por un descenso en la
rentabilidad de los activos productivos, pero existe otra parte cuya explicacion.es
mas compleja y para la que se apuntan posibles errores de apreciacion por parte
de los analistas empresariales, motivados por la ilusion monetaria producto de
elevadas tasas de inflacion y altos tipos de interés nominal.
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