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PRESENTACION

La economia espanola entra en el siglo xx1 de la mano de la moneda
comun, el euro, adoptada por acuerdo voluntario del nicleo principal de
paises miembros de la Unién Europea (UE), excepto el Reino Unido, que
veinte afnos después protagoniza la salida de la UE (Brexit). A comienzos
de 2021, cuando escribimos este libro, Europa y el mundo estén luchando
contra una pandemia desencadenada por la transmisién planetaria de un
virus mortal conocido como la COVID-19, cuyas consecuencias sobre el
futuro del trabajo, de las empresas y de la vida ordinaria de las personas
suscitan todo tipo de especulaciones. Este libro cubre un espacio temporal
entre dos eventos a los que, cada uno en su momento, se les atribuye un
efecto de ruptura o cambio estructural sobre el szatu quo de las empresas y
de la economia espafiolas en general. Un cambio impulsado por politicas
fiscales expansivas que en Europa se sintetizan en el programa Next Gene-
ration EU (NGEU), que puede significar un primer paso hasta completar
la unién fiscal y politica.

El objetivo del libro es narrar y explicar la evolucién del comporta-
miento y resultados para el agregado de las empresas espanolas constituidas
como sociedades mercantiles, por sus actividades en Espafa entre los afios
2000 y 2020. El ano 2000 es el primero en que el euro se convierte en la
moneda Unica para los paises europeos, entre ellos Espana, que constituyen
la Unién Monetaria (UM). El afio 2020 serd recordado como el afio de la
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crisis sanitaria y econémica causada por la pandemia de la COVID-19,
cuya gravedad ha requerido de actuaciones extraordinarias del Banco Cen-
tral Europeo (BCE) y de la Comisién Europea (CE) que bien podrian
cambiar la trayectoria econémica y politica del continente. En los veinte
afos que cubre el libro se ha pasado de la crisis de las empresas llamadas
punto.com, importada de Estados Unidos al no cumplirse las primeras
expectativas econdmicas de la nueva era digital después de que los ordena-
dores se extendieran por todos los rincones de la economia, a las grandes
expectativas de la nueva ola de avances hacia la digitalizacién de la econo-
mia con avances en inteligencia artificial, robética, Internet de las cosas,
etcétera. Veinte afios en los cuales la economia espanola transcurre por un
periodo de crecimiento acelerado, hasta 2007, seguido de la Gran Depre-
sioén por la crisis financiera y la crisis de la deuda soberana, entre 2008 y
2013, y finalmente el periodo de recuperacién hasta 2020, interrumpido

por la COVID-19.

La decisién de formar parte de la unién monetaria, adoptando el euro
como moneda comun, obliga a la economia y a las empresas espanolas a
cambiar el patrén de desarrollo que habia sido piedra de toque desde la
estabilizacién econémica de 1959. Con la peseta como moneda nacional y
la apertura comercial de la economia al exterior, las pérdidas de competiti-
vidad por el encarecimiento de la produccién nacional obtienen como res-
puesta de las autoridades econémicas la devaluacién de la moneda nacio-
nal. Una solucién que mejoraba temporalmente los saldos de las
transacciones con el exterior pero que dejaba intactas las debilidades es-
tructurales de la economfa, las cuales volvian a hacerse visibles ahos mds
tarde con nuevas pérdidas de competitividad y nuevas devaluaciones. La
inestabilidad macroeconémica y el riesgo por evolucién del tipo de cambio
encarecen los costes que deben pagar las empresas, familias y Administra-
cién publica por acceder a la financiacién exterior, un lastre mds para el
crecimiento econémico y la convergencia real.

La adopcién del euro como moneda tnica significa renunciar, de for-
ma creible, a la devaluacién de la moneda nacional como forma de com-
pensar las pérdidas de competitividad. Al quemar los barcos de la devalua-
cién de la moneda, el mensaje para todos, y en particular para las empresas
y para quienes trabajan en ellas, era claro: la competitividad se debe ganar
con los propios medios, con innovacién y mejoras en la productividad, sin



La empresa espaniola: del euro a la COVID-19 11

la «trampa» de la devaluacién competitiva. A cambio, eliminado el riesgo
devaluatorio, las empresas espafiolas iban a equiparar los costes financieros
con los de las empresas de los paises con economias mds estables y préspe-
ras de la unién monetaria. Los menores costes financieros deben servir de
estimulo a la inversién en capital productivo, con efectos positivos sobre la
productividad de la economia, la reduccién de los costes unitarios de pro-
ducir en Espana y, en definitiva, sobre la produccidn, el empleo y el bien-
estar. Espafa e Italia, dos economias grandes con largo recorrido todavia
en el camino hacia la convergencia en productividad y renta, actuarian de
arrastre sobre el resto de economias de la Unidn, generdndose un circulo
virtuoso con el que todos acaban ganando.

Después de unos inicios algo mds titubeantes de lo esperado por la
crisis de las punto.com a principios de los 2000, las empresas espanolas
inician una senda de crecimiento acelerado impulsadas por un elevado rit-
mo inversor en capital, tal como estaba previsto que ocurriera en una eco-
nomia que experimenta un shock positivo de oferta en forma de reduccién
permanente en los costes financieros del capital. En el periodo de conver-
gencia nominal, necesaria para ser aceptado como pais miembro de la zona
euro, Espafia consigue reducir el histérico diferencial de inflacién con res-
pecto a los paises centrales de la zona euro, especialmente Alemania. Sin
embargo, muy pronto, dentro ya de la zona euro, el diferencial de inflacién
de la economia espafola con respecto a Alemania vuelve a reproducirse.
Los mercados responden con indiferencia al diferencial inflacionista y al
creciente déficit comercial con el exterior de la economia espafiola, alimen-
tados por el crecimiento del crédito y la inflacién descontrolada en los
precios de los bienes inmuebles. Con unos tipos de interés de mercado
homogéneos para el conjunto de paises de la UM (la politica monetaria del
BCE se acomoda a las expectativas de evolucién de la inflacién para el
conjunto de la zona euro y el tipo de interés oficial no comienza a subir
hasta 20006), el diferencial positivo de inflacién se traduce en un tipo de
interés oficial por debajo de la inflacién en Espana, es decir, un tipo real
(nominal menos inflacién) negativo hasta 2007.

El descenso permanente en la prima por riesgo y los comparativamen-
te bajos tipos de interés reales por el diferencial de inflacidn, se reflejan
rdpidamente en un aumento en los precios de los activos con una vida util
mis larga. Para estos activos, la tasa de depreciacién es comparativamente
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pequena y el grueso del coste del capital es el componente financiero, tipo
de interés. En consecuencia, el precio de los activos de larga vida producti-
va aumenta en pricticamente la misma proporcién en la que disminuye el
tipo de interés. Ademds, como los inmuebles se consideran el «colateral
ideal» para la deuda bancaria, la financiacién de la inversién en estos acti-
vos se realiza principalmente con crédito bancario gracias a la liquidez que
proporciona a los bancos espanoles —y la de otros paises del sur— el con-
junto del sistema bancario de los paises del centro y norte de Europa con
ahorro excedentario. El resultado final es una expansién sin precedentes de
los balances bancarios en Espafa, que interrumpe bruscamente la crisis
financiera de 2008. Los precios de los activos comienzan a descender y los
valores de mercado de las inversiones realizadas en activos tangibles e in-
tangibles se sitdian en muchos casos por debajo de la deuda que los finan-
cia, augurando una situacién generalizada de insolvencias familiares y em-
presariales que necesariamente se extiende a los bancos que han financiado
los activos devaluados. El resultado: una crisis bancaria sin precedentes que
transforma cualitativa (desaparicién de las cajas de ahorro) y cuantitativa-
mente (fusiones y concentraciones de bancos y cajas) todo el sector.

La economia espanola, como la de otros muchos paises, entra en rece-
sidén; primero por la crisis financiera internacional de 2008, y después por
la crisis de la deuda soberana (2010-2012). La contraccién de la actividad,
con menos produccién, menos empleo y menos inversién, se prolonga
durante cinco anos, de 2009 a 2013, en gran parte de la mano de la pérdi-
da de actividad por parte de las empresas, como mds tarde se explica en este
texto. Al final del periodo, y en los albores de la recuperacién de la activi-
dad, las sociedades no financieras (SNF) que son el objeto principal de
estudio en este texto han experimentado fuertes cambios con respecto a la
situacién en los afios expansivos previos, entre los que destaca la recompo-
sicidn de la distribucién funcional de la renta, con menos peso de las rentas
laborales y mds peso de las rentas no laborales en la distribucién del valor
afadido bruto generado, la contencién del ritmo de expansion del capital
productivo y el trinsito de una situacién donde las empresas necesitan
fondos del resto de la economia para financiarse a una posiciéon en la que
contribuyen a financiar al resto de la economia.

Estabilizado el euro con el discurso del presidente del BCE en 2012,
y con el apoyo de medidas monetarias concretas, los diferenciales en los
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tipos de interés a los que se financian empresas y paises dentro del euro
vuelven a niveles compatibles con la llamada «zona monetaria Gnica». A
partir de 2014, las SNF en Espana recuperan una senda de crecimiento
sostenido a tasas similares a las de los primeros afos del euro, pero desde
un nivel de valor afadido (indicador de actividad) que en 2013 estd un
12,3 % por debajo del valor anadido de 2008. Durante estos anos de recu-
peracién, hasta 2020, cuando la COVID-19 vuelve a interrumpir dréstica-
mente la actividad empresarial, los cambios sefalados en la distribucién
funcional de la renta, en la inversion y en la financiacién empresarial se
consolidan. Una mencién particular merece la reduccién paulatina en los
costes por uso del capital en los anos de recuperacién que, unida a la con-
tencién de los costes laborales que se prolonga desde el ano 2008, da como
resultado un aumento progresivo de los beneficios extraordinarios de las
empresas por sus actividades en Espana. Y destaca también la progresiva
reduccién de la deuda, principalmente bancaria, compatible con un ritmo
inversor sostenido en capital productivo y ayudada por la ininterrumpida
contribucién de los no residentes a la financiacién de los activos de las
SNF en Espana. La pandemia de la COVID-19 perturba negativamente la
actividad de las SNF en Espana, como en cualquier lugar del mundo. Pero,
seguin se desprende de los datos agregados para el conjunto de estas socie-
dades, su situacién econdmica y financiera en 2019 es sensiblemente mejor
que la de 2008. A pesar de ello, en el ejercicio econdmico de 2020, que se
analiza como epilogo final de la monografia, las SNF contraen su actividad
en una proporcién similar a la que se reduce la actividad acumulada en
todo el quinquenio 2009-2013.

Los veinte afios de las SNF espanolas en el euro muestran cambios en
la utilizacién de los recursos productivos, mds intensificacién del capital,
pero no se aprecian cambios significativos en los niveles de productividad
total de los factores, aunque los datos disponibles no permiten afinar bien
la medicién de esta variable. Los mdrgenes empresariales muestran tres
periodos diferenciados: antes de la crisis, con costes unitarios de produc-
cién creciendo por debajo del crecimiento del nivel de precios; los afios de
la Gran Recesién, con costes por encima del nivel de precios sobre todo
por el aumento en el coste por uso del capital; y los afios de recuperacién
econdmica, con costes decrecientes que terminan por situarse nuevamente
por debajo del nivel de precios. La estructura financiera de las empresas,
después del apalancamiento creciente en los afios de expansion acelerada



14 Vicente Salas Fumds

antes de la crisis financiera, se reconduce a niveles de comienzos de la era
euro. Finalmente, se consolida el crecimiento de los activos financieros en
el exterior, aunque la brecha entre activos y pasivos fuera del territorio na-
cional se mantiene abierta. En este sentido, la financiacién con fondos
propios de no residentes representa, en 2019, el 44 %de los fondos propios
totales de las SNF en Espana.

Los cambios estructurales tienen también consecuencias distributivas.
Por ejemplo, los siete puntos porcentuales menos de peso relativo de los
gastos de personal en el valor afiadido bruto de las SNF entre 2006 y 2013
supone una transferencia de aproximadamente 40000 millones de euros
anuales de rentas laborales a rentas no laborales (capital y emprendimiento).
El tipo medio efectivo estimado del impuesto de sociedades desde 2009 es
la mitad del tipo medio efectivo en los primeros afios del euro, por lo que,
de haberse mantenido el tipo medio, desde 2014 las SNF pagarian 20000
millones mds de impuestos sobre beneficios de los que pagan realmente.

Agradezco la inestimable ayuda de la Central de Balances del Banco de
Espana, y en particular a Manuel Ortega, Ana Esteban e Ignacio Gonzélez,
por facilitarme los datos sobre cuentas de resultados y balances consolidados
de las SNF en Espana, a partir de los cuales se ha elaborado el libro, asi
como sus valiosos comentarios a versiones preliminares del trabajo. Agradez-
co también las observaciones y sugerencias de los profesores Luis Medrano,
Emilio Huerta y Jorge Rosell. Todos ellos han contribuido a mejorar de
forma importante el texto final. En todo caso, el contenido del trabajo es
responsabilidad inicamente del autor.



INTRODUCCION:
LA ENTRADA DE ESPANA EN EL EURO

La incorporacién de Espafia a la zona euro como pais fundador cons-
tituye un cambio cualitativo en el entorno econémico en que se mueven
las empresas espanolas. A priori, el cambio trae los beneficios de un marco
financiero de estabilidad similar al de los paises del centro y norte de Eu-
ropa, que histéricamente se habian financiado a costes significativamente
inferiores a los costes que se financiaban los paises del sur; entre ellos, Es-
pana. Como contrapartida, las economias que forman parte de la unién
monetaria renuncian a la potestad de devaluacion unilateral de la moneda
nacional, de manera que los riesgos por la incierta evolucién del tipo de
cambio se trasladan a los de la moneda comun. Los agentes econdémicos,
en general, y las empresas en particular, adaptan sus estrategias y decisiones
de asignacién de recursos a un nuevo entorno donde, por un lado, se fi-
nancian a costes mds bajos, pero, por otro, la devaluacién competitiva deja
de ser una variable de ajuste macroeconémico ante pérdidas de competiti-
vidad con el exterior. Al menos hasta la crisis del 2008, la experiencia de
entrada de Espafa en el euro se considera una experiencia de éxito, tanto
por los logros conseguidos en el periodo previo de correccién de los equi-
librios y convergencia nominal como por los efectos en la economia real
con tasas de crecimiento de la economia por encima de los promedios
histéricos y por encima del crecimiento de los paises més ricos de la Unién.

La crisis de 2008 genera dudas sobre la viabilidad de la propia unién
monetaria, y dudas en paises concretos sobre si la moneda tinica habia sido
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favorable para su economia o no, aunque la comparacién con lo que hu-
biera pasado de no haberse producido la unién o de haberse quedado fuera
es imposible de hacerse. La Gran Depresién de la economia espafola que
se prolonga entre 2009 y 2013 contrae severamente la actividad, el empleo
y la inversién de las SNF en Espana, y cuando la recuperacién a partir de
2014 ya lleva cinco afios consolidada, la crisis de salud publica causada por
la pandemia de la COVID-19, y sus efectos directos e indirectos sobre la
actividad econdmica, devuelve al sector de las SNF a los niveles de activi-
dad de diez afos antes. Aunque esta vez la respuesta institucional ha sido
distinta: el BCE ha asegurado la liquidez necesaria para minimizar los efec-
tos negativos inmediatos de la pandemia, y la UE ha impulsado el progra-
ma NGEU, comprometido con la transformacién del modelo productivo
y con la mejora del crecimiento potencial de economias, como la espafiola,
rezagadas en la convergencia real.

Después de veinte afios de euro, en los que la gran novedad para el
conjunto de la economia y la sociedad espanola ha sido la politica moneta-
ria comun, y en los albores de puesta en marcha de un proyecto transfor-
mador que augura un mayor protagonismo de las politicas de corte fiscal
en el futuro préximo de la UE, parece un buen momento para preguntar-
nos sobre la experiencia de la economia espanola en el euro y, mds concre-
tamente, por lo que ha significado pertenecer a la zona euro para el con-
junto del sector institucional de las SNF en Espana.'! El objetivo es
proporcionar informacién y andlisis sobre la actividad, decisiones de asig-
nacién de recursos y resultados econémicos y financieros, para el agregado
de las empresas que operan bajo la forma juridica societaria, que complete
las aportaciones de otros estudios sobre el impacto del euro en la economia
espafiola. La llegada inesperada de la COVID-19, y las decisiones institu-
cionales que ha desencadenado, convierten el estudio en un punto de refe-
rencia para futuras comparaciones entre actividad, decisiones y resultados
empresariales antes y después de la pandemia.

1 En V. Salas, L. San Juan y J. Vallés (2018), «Corporate cost and profit shares in
the Euro area and in the US. The same story?», DT (1833; Banco de Espana), se presentan
antecedentes de algunas partes de este texto con andlisis comparativos de resultados em-
presariales referidos a varios paises de la Unién Europea y a Estados Unidos.
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La informacién de base para el estudio, descripcién y andlisis del sec-
tor de las SNF de la economia espanola incluye datos agregados proceden-
tes de fuentes estadisticas publicas, concretamente la Contabilidad Nacio-
nal y las Cuentas Financieras. La actividad empresarial privada en Espafa
se reparte entre los sectores institucionales de sociedades no financieras,
sociedades financieras, y familias e instituciones sin dnimo de lucro. Al li-
mitarse a las sociedades no financieras, el andlisis empresarial es necesaria-
mente parcial, pues deja fuera las actividades econémicas de empresas no
societarias y de todas las empresas en el sector financiero (banca, seguros y
sociedades de inversién) de la economia. La decisidn de centrar la atencién
Unicamente en el sector de las SNF obedece a la importancia cuantitativa
que tiene, y al deseo de preservar la mayor homogeneidad interna posible
entre las empresas cuyos datos individuales aparecen agregados en las varia-
bles de andlisis. La propia Contabilidad Nacional diferencia entre socieda-
des financieras y no financieras. Por otra parte, dentro del sector de fami-
lias e instituciones sin dnimo de lucro, la presentacién conjunta de datos
referidos a la actividad de auténomos en el sector lucrativo no financiero
de la economia, y datos referidos a familias que producen para el autocon-
sumo restringido de sus miembros, y a organizaciones que producen bie-
nes y servicios pero sin dnimo lucrativo, crea unas condiciones de hetero-
geneidad que nos parece una clara limitacién para agregar con el resto de
sectores.

Los datos consolidados de las SNF en Contabilidad Nacional no serdn
necesariamente los mismos que los datos obtenidos consolidando los esta-
dos contables de las sociedades con sede en Espana. La razén es que socie-
dades mercantiles con sede social en Espafa poseen filiales de fabricacién
y comercializacién fuera de Espana; estas actividades aparecen reflejadas en
los estados contables consolidados de la sociedad matriz, pero quedan fue-
ra de la Contabilidad Nacional. Por otra parte, no todas las sociedades en
Espana son propiedad de espanoles o de residentes en Espana. Esto signi-
fica que, en las empresas controladas desde el exterior, las decisiones de
produccién y venta en Espana se tomardn fuera del pais, y significa tam-
bién que parte de la riqueza creada en Espana se distribuye a personas no
residentes con el pago de dividendos y otras rentas financieras. En sintesis,
la informacién que se aporta en este estudio se refiere a mediciones de
output (valor anadido principalmente) y de inputs (trabajo y capital) con
los que las sociedades no financieras con sede social en Espafia contribuyen
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al PIB de la economia espanola. El trabajo documenta también la contri-
bucién de los no residentes a la financiacién de los activos de las SNF en
Espana, pero sin entrar a valorar las consecuencias directas o indirectas
derivadas de esa financiacién.

El texto se escribe con el doble objetivo de comprender mejor el com-
portamiento del conjunto de la economia espanola partiendo de la des-
cripcién y y explicacion de la conducta y los resultados del agregado de las
sociedades que operan en los sectores no financieros de la economia. La
descripcion se realiza siguiendo un esquema que estructura y relaciona la
informacién sobre las SNF procedente de Contabilidad Nacional (cuentas
de flujos anuales) y la procedente de las Cuentas Financieras (saldos de
cuentas de stock al final de cada afio). Los flujos anuales de valores consoli-
dados para el conjunto de las SNF se ordenan bajo el formato habitual de
cuenta de resultados, y bajo el formato de origen y aplicacién de fondos.
Los saldos correspondientes a activos y pasivos de las empresas se ordenan
de acuerdo con la prictica habitual de ordenacién de las partidas en el ba-
lance de situacién de las empresas. Los valores consolidados de las distintas
partidas eliminan posibles dobles contabilizaciones por transacciones entre
sociedades dentro del territorio espanol.

A lo largo de los sucesivos capitulos se presenta la evolucién de las par-
tidas mds significativas de la cuenta de resultados, del cuadro de origen y de
la aplicacién de fondos (simplificado) y del balance de situacién, siempre
con valores consolidados para el conjunto de SNF en Espafa. La informa-
cién agregada sobre el sector institucional de las SNF se analiza como si
correspondiera al resultado de decisiones de asignacién de recursos en una
sola empresa que concentra la produccién de toda la economia. Sabemos
que la realidad no es asi; los agregados nacionales son el resultado de deci-
siones descentralizadas de mds de un mill6n de sociedades en nuestro caso,
cada una persiguiendo objetivos particulares. Lo verdaderamente informa-
tivo serfa poder describir y modelizar el comportamiento de cada una de
estas empresas hasta llegar al agregado, por lo que es importante que desde
el principio se tenga en cuenta la limitacién de los resultados de este trabajo.

A pesar de esta limitacién obvia, creemos que la descripcion y el and-
lisis de los agregados de la cuenta de resultados, balance y cuadro de origen
y aplicacién de fondos de las SNF en Espafia, aporta informacién novedo-
sa y relevante para un mejor conocimiento de la realidad de la economia y
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las empresas. En primer lugar, los agregados empresariales son uno mds de
los agregados que analizan los estudios macroeconémicos al uso, con varia-
bles como el PIB, el empleo y la inversidn; la conclusién que se desprende
de este trabajo es que el estudio del agregado de variables de szock y flujos
para el conjunto del sector institucional de las SNF deberia tener un mayor
reconocimiento entre los andlisis macro de la economia espanola, aunque
solo fuera porque aporta mds del 50 % del PIB de la economia. En segun-
do lugar, para abordar el andlisis de los agregados del sector institucional
con perspectiva micro y empresarial se requiere un importante esfuerzo
previo de organizacién de la informacién estadistica existente, y de com-
plecién de grandes lagunas. Nos referimos, por ejemplo, a integrar en un
mismo anlisis la informacién contenida en la Contabilidad Nacional so-
bre variables de flujos como el valor anadido, los gastos de personal y la
inversién con la informacién sobre stocks, activos y pasivos, que proporcio-
na las Cuentas Financieras. Resulta destacable también la laguna informa-
tiva sobre el stock de capital productivo de la economia y de los sectores
institucionales y sobre el coste al que hay que imputar el uso de ese capital
en la produccién y que el estudio trata de cubrir.

La explicacion de la evidencia proporcionada por el relato descriptivo
se apoya en un modelo tedrico sobre el comportamiento de una empresa
individual, similar al que se utiliza habitualmente en los libros de micro-
economia para describir el funcionamiento de la empresa representativa. El
modelo describe inicialmente la empresa como un conjunto de posibilida-
des de produccién resumidas en la funcién de produccién que relaciona de
la forma mis eficiente posible, de acuerdo con el nivel tecnolégico, los re-
cursos empleados en la produccién y el output producido por periodo. A la
tecnologia de produccién se anaden las relaciones, con o sin poder de
mercado, de la empresa con los mercados de producto y de recursos, y un
criterio para la toma de decisiones sobre la combinacién concreta de
recursos y produccién entre las tecnolégicamente factibles. A partir de la
informacidn sobre tecnologfa, relaciones con los mercados y un criterio de
decisién para asignar recursos, se establecen predicciones sobre el compor-
tamiento esperado de las variables relevantes, que después se cotejan con
los valores realmente observados de las mismas variables.

Metodolégicamente, el andlisis se realiza desde el supuesto de raciona-
lidad, es decir, el supuesto de que las personas se comportan de forma co-
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herente con sus preferencias. El supuesto a lo largo del texto es que las
preferencias de quienes deciden en nombre de las empresas-sociedades
mercantiles, los empresarios-capitalistas, estdn bien representadas por los
beneficios que obtienen de la actividad productiva y comercial de las res-
pectivas empresas. Por tanto, los valores observados de las variables de in-
terés se espera que se correspondan con los que predice la maximizacién
del beneficio, sujeto a las restricciones de la tecnologia disponible y de las
condiciones del mercado. El ejercicio de andlisis es, en consecuencia, mds
positivo, en el sentido de que trata de explicar la realidad, que normativo o
prescriptor de conductas empresariales. Por supuesto, las variables de inte-
rés podrian no comportarse segtin las predicciones desde el andlisis positi-
vo, lo cual pondria en duda la validez del marco conceptual propuesto para
explicar el comportamiento. De igual modo, es posible que las conductas
y resultados se ajusten a lo esperado desde la racionalidad individual pero
que se desvien de lo deseable segtin la racionalidad colectiva, es decir, desde
el interés general. En lo posible, y cuando proceda, el andlisis de los resul-
tados incluird la comparacién de lo observado bajo la racionalidad indivi-
dual de la maximizacién del beneficio con lo socialmente deseable desde el
punto de vista de la racionalidad colectiva.

A modo de ilustracion de lo que esto significa, considérese el reparto
del valor afiadido de las SNF entre rentas de los asalariados y rentas no
salariales. Se observa que, a partir de 2006 y hasta 2013, la participacién
de la renta laboral en el valor afiadido de las SNF desciende hasta siete
puntos porcentuales. A partir de esta observacin, la pregunta pertinente
es por qué se produce ese descenso. Para contestarla, se recurre a las predic-
ciones del modelo tedrico que representa el comportamiento racional de
quienes toman las decisiones en la empresa. Las distintas explicaciones so-
bre el fenémeno de interés que resulten de la comparacién de lo observado
con lo que predice el marco tedrico se cotejan con informacién comple-
mentaria y se termina con una o varias explicaciones plausibles. El tercer
paso consiste en valorar las explicaciones y lo que implica cada una de ellas
desde la perspectiva de la racionalidad colectiva, que incluye la maximiza-
cién del bienestar y la equidad en la distribucién de la riqueza creada. En
este sentido, desde el punto de vista del interés general, la lectura serd dife-
rente si la pérdida de peso de la renta salarial en el valor anadido se explica
mds por razones tecnoldgicas que si lo hace por razones que tienen que ver
con el poder de mercado de las empresas. Quedan fuera de la temdtica del
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estudio otras externalidades importantes de la conducta empresarial, como
las que impactan sobre el medio ambiente y el deterioro del capital natural;
la exclusién obedece a que no disponemos de la informacién necesaria para
incorporar al estudio las variables medioambientales, y en ningtn caso a la
minusvaloracién de estas externalidades.

La exposicion aspira tener efectos pedagdgicos al ofrecer una visién
sobre el comportamiento y los resultados de las empresas que integra apro-
ximaciones desde el 4mbito académico y aproximaciones desde el dmbito
profesional que, hasta ahora, se presentan con muy poca relacién entre si.
Concretamente, la disociacién que existe entre la forma de representar,
analizar y valorar la empresa a partir de los estados contables, materia pri-
ma habitual de contables, financieros y administradores, y la forma de re-
presentacion y andlisis que se utiliza en los textos de microeconomia con
los que trabajan los economistas. Muy pocas veces las partidas de las cuen-
tas de resultado y del balance de las empresas se ponen en relacién o se
contrastan con predicciones a partir de modelos de comportamiento em-
presarial como los que se encuentran en libros de texto de microeconomia.
De igual modo, los agregados macroeconémicos tienden a explicarse como
si tuvieran vida propia, cuando en realidad son el resultado consolidado de
decisiones individuales cuya explicacién debe permitir una mejor com-
prensién de la informacién contenida en los agregados macroeconémicos.
En mi experiencia como docente he constatado que pocos estudiantes de
Administracién de Empresas saben relacionar la rentabilidad del activo del
balance con el coste por el uso del capital que la empresa se suministra a si
misma, por ejemplo, y pocos estudiantes de Economia que obtienen inte-
rrogantes hasta el agotamiento de los modelos formales de comportamien-
to empresarial relacionan las predicciones del modelo con los valores de las
variables que aparecen en los estados contables.

Escribimos este texto con la conviccién de que, con las visiones sepa-
radas de una misma realidad, la empresa en este caso, se desaprovechan
oportunidades de aprendizaje que surgen de adoptar una vision integrado-
ra donde se relaciones diferentes aproximaciones disciplinares. El objetivo
es subsanar un desencuentro injustificado entre distintas disciplinas acadé-
micas a la espera de que futuros estudiantes de nuestras facultades de eco-
nomia y empresa, y todas las personas que conocen los fundamentos bdsi-
cos de la contabilidad y la microeconomia empresarial, aprovechen las
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sinergias de aprendizaje que se buscan en un texto con claro propésito in-
tegrador. El responder a las preguntas sobre gué comportamiento y resul-
tados muestran las SNF en Espafia entre 2000 y 2019 y por qué se observa
ese comportamiento y resultados y no otros servird, esperamos, para cono-
cer mejor la realidad econémica, pero también para desarrollar una forma,
que creemos til y constructiva, de pensar y razonar sobre la relacién entre
la empresa y la economia de la que forma parte.

El modelo de comportamiento empresarial basado en la maximiza-
cién del beneficio, elegido referente tedrico en este texto, es objeto de dis-
cusién y debate tanto desde posiciones positivas como normativas. Desde
la racionalidad limitada, se discute la capacidad de las empresas, y de cual-
quier persona en general, para «optimizar» la eleccién entre alternativas
por la complejidad de valoracién de estas alternativas, el escaso tiempo
disponible para la toma de decisiones y los limites cognitivos del cerebro
humano que debe procesar la informacién. Sin embargo, en la préctica, la
racionalidad se reduce a reglas de decisién que permiten seleccionar alter-
nativas en el margen. Por ejemplo, maximizar el valor econémico de la
empresa se reduce a invertir en aquellos proyectos con valor actual neto
positivo y rechazar invertir en proyectos con valor actual neto negativo. En
segundo lugar, el progreso tecnoldgico ha permitido grandes avances en la
rapidez y capacidad de las personas para procesar informacién con el apoyo
de artefactos y algoritmos «inteligentes» creados precisamente para expan-
dir las capacidades cognitivas del cerebro humano y, tal vez en algiin mo-
mento, para sustituirlo. En el plano normativo, desde distintos 4mbitos, se
reclama un comportamiento empresarial mds sensible a las necesidades de
todos los grupos de interés que se relacionan con la empresa, superando la
conducta que subordina todas las decisiones a los intereses de capitalistas-
propietarios, resumidos en hacer mdximas sus ganancias particulares (be-
neficios). Sin embargo, queremos recordar que un texto con orientacién
positivista como este debe adoptar el marco tedrico que mejor se adapte a
cémo se toman las decisiones, no a cémo nos gustarfa que se tomaran.

La forma de exponer los contenidos en cada uno de los capitulos en
que se divide el texto se adapta para responder a diferentes intereses, moti-
vacién y formacién técnica de los eventuales lectores. El texto va dirigido a
cualquier persona con conocimientos bdsicos de economia y contabilidad
empresarial interesada en conocer mejor el funcionamiento de la economia



La empresa espaniola: del euro a la COVID-19 23

espafiola en el euro a partir de informacién sobre el comportamiento y los
resultados de las empresas que producen y venden en y desde Espana. Para
facilitar la lectura a un colectivo mds amplio, el texto principal de cada uno
de los capitulos es eminentemente descriptivo y explicativo. La modeliza-
cién analitica del comportamiento empresarial que proporciona los refe-
rentes predictivos con los que cotejar la informacién descriptiva expuesta
en el texto principal se relega al anexo del correspondiente capitulo. Se
entiende, por tanto, que el anexo atraerd Gnicamente a los lectores mds
entrenados en microeconomia empresarial que quieran profundizar en la
relacién entre las predicciones del modelo de comportamiento y las evi-
dencias disponibles. En este contexto, se espera que el texto resulte de
utilidad a estudiantes de cursos de economia general y de economia em-
presarial en cuanto que su lectura les puede mostrar sinergias de aprendi-
zaje entre, por un lado, la modelizacién formal y, por otro, la plasmacién
de los resultados de la conducta empresarial en estados contables, que
constituyen la informacién publica con la que las empresas comunican
esos resultados.

El euro y el coste de la financiacién

El libro considera la experiencia de las empresas espanolas en los afios
del euro como un experimento natural que permite poner a prueba las pre-
dicciones del modelo de comportamiento empresarial mds compartido entre
los economistas: maximizacién del beneficio sujeto a las restricciones que
imponen la competencia, la tecnologfa y el marco institucional. El euro cam-
bia el entorno dentro del cual las empresas en Espafia deciden sobre la asig-
nacién de recursos, en comparacién con el entorno previo a la entrada en la
Unién Monetaria. Histéricamente, la economia espafola no ha sido un
ejemplo de estabilidad macroecondmica, sino mds bien de todo lo contrario:
diferenciales de inflacién positiva con los paises del entorno, pérdidas de
competitividad, desempleo, devaluacién de la moneda. .. La decisién de for-
mar parte del euro como pais fundador obliga a un gran esfuerzo para con-
verger con los niveles de inflacién y déficit pablico exigidos para ser admiti-
do como miembro del club. Cumplidos los criterios de convergencia, con el
euro como moneda tnica, la politica monetaria y el tipo de cambio quedan
desvinculados de la situacién de la economia nacional y pasan a depender de
las condiciones econémicas y financieras del conjunto de la eurozona.
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El desacoplamiento entre las variables monetarias y cambiarias, mane-
jadas por el BCE, y los desequilibrios internos de cada estado miembro
eliminan factores de incertidumbre y de inestabilidad alrededor de las tran-
sacciones de los agentes econdmico residentes en Espana con el exterior.
Un primer resultado de todo ello es que el euro favorece la profundizacién
en la conformacién del mercado dnico dentro de la Unién Monetaria,
tanto del mercado tinico de productos y servicios financieros como del
mercado Unico del resto de bienes y servicios comercializables. En el nuevo
escenario macroeconémico, las empresas toman decisiones de asignacién
de recursos, anticipando que el coste de la financiwacién dependerd menos de
la situacién de la economia nacional y mds de la situacién en el conjunto
de la Unién Monetaria. Esto significa que empresas con riesgo econémico
y financiero similar pagan un coste financiero del capital similar, sea cual
sea el pais de la Unién Monetaria donde realicen su actividad. La conver-
gencia en costes de todos los recursos, incluido el del capital, facilitard una
competencia més intensa entre empresas de distintos paises que concurren
en un mismo mercado relevante para sus productos o servicios, favorecien-
do la convergencia hacia un precio tnico dentro del mismo mercado, que
puede ser nacional o supranacional.

FIGURA 1

TIPO DE INTERES DEL BONO ESPANOL A 10 ANOS E INFLACION
ANTES Y DESPUES DE LA CREACION DEL EURO (%)
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FUENTE: elaboracién propia a partir de informacién del INE y Banco de Esparia.
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La figura 1 documenta la estabilizacién de la economia espanola como
consecuencia de la adaptacién primero, y la entrada en el euro después. En
esta misma se muestran la evolucién de la inflacién (tasa de variacién del
deflactor del PIB), del tipo de interés nominal y del tipo de interés real
(nominal menos inflacién) y de los bonos del Tesoro a 10 afos entre 1994
y 2007. En 1994 y 1995, cuando la creacién del euro y la participacién de
Espana en el proyecto estaban en fase muy incipiente, el tipo de interés real
de la deuda publica espafiola se sitta en el entorno del 7 %anual (entre el
11% y el 12% de interés nominal e inflacién entre el 4% y el 5% anual).
Cuando las incertidumbres sobre el proyecto se disipan y Espana progresa
hacia la convergencia necesaria para ser miembro de pleno derecho, el tipo
de interés real disminuye y se estabiliza alrededor del 2% en todo el perio-
do entre 1998 y 2001.

La incorporacién al euro reduce el coste real de la financiacion para el
Tesoro espafiol en cinco puntos porcentuales. Oportunamente, las empre-
sas se benefician de un descenso similar en el tipo de interés que pagan por
la financiarse a través de los bancos o acudiendo a los mercados. En los
afos posteriores a 2001, el tipo de interés real de la deuda publica sigue
descendiendo hasta llegar a cero entre 2003 y 2006, con un interés nomi-
nal estable alrededor del 4 %. Este periodo de tipo de interés cero coincide
con un diferencial de, al menos, dos puntos porcentuales de inflacién en
Espana con respecto a la inflacién en los paises del nicleo duro del euro.
El diferencial de inflacién de la economia espafiola distorsiona los costes reales
de financiar la inversion en Espafa en comparacién con los costes finan-
cieros en otros paises con economias menos inflacionarias. Este diferencial,
sin duda, influye en la burbuja inmobiliaria que se crea en Espana justo
antes del estallido de la crisis financiera internacional en 2007-2008.

El impacto mds inmediato del euro sobre las empresas en Espana se da
en la forma de shock positivo de oferta debido a la reduccién significativa,
supuesta permanente, del coste financiero real para empresas, familias y
Estado. Es decir, pasar de un entorno de financiacién cara y relativamente
escasa a otro de financiacién abundante y mds barata. Si la reduccién en el
tipo de interés de la deuda privada es el mismo —cinco puntos porcentua-
les— que el de la deuda publica a largo plazo, el entrar en el euro supone
para las empresas financiarse a un coste la mitad del coste antes del euro.
La primera consecuencia del descenso permanente en el tipo de interés de



26 Vicente Salas Fumds

la economia es el aumento en el valor econémico de los activos ya existen-
tes. El tipo de interés interviene en el factor al que se descuentan rentas
futuras: una renta perpetua anual de 100 euros descontada al tipo de inte-
rés del 10 % tiene un valor presente de 1000 euros; descontada al tipo de
interés del 5%, la mitad, vale el doble: 2000 euros. Los bienes inmuebles
se aproximan a las caracteristicas de larga vida atil y oferta rigida a corto y
medio plazo por tratarse de bienes no comercializables, que deben produ-
cirse alli donde se van a consumir. Si el activo es una mdquina, la revalori-
zacién es menor porque tiene una vida util mds corta y, eventualmente,
ademds de producirse en Espana, se puede importar. Por ejemplo, la mis-
ma reduccién del tipo de interés, del 10 % al 5% aumenta el valor econé-
mico de una mdquina con cinco afnos de vida util en un 16,67 % (cinco
puntos porcentuales de reduccién del coste financiero en un coste total
inicial del 30 % que incluye el 10% de interés y el 20 % de depreciacién
anual), muy inferior al 100 % de incremento en el valor de un bien, como
los inmuebles, de vida ttil muy larga.

La subida de los precios de los activos inmobiliarios en Espafa con la
incorporacién al euro es coherente con el efecto asimétrico del descenso
permanente del tipo de interés de la economia, que da como resultado un
aumento de valor de los activos mayor o menor segin su vida ttil y comer-
ciabilidad. La reaccién de aumentar la oferta de los bienes que incremen-
tan su valor hasta cifras por encima del coste de produccion y el que este
incremento de oferta se concentre sobre todo en los bienes cuya diferencia
entre valor y coste sea mayor —bienes inmobiliarios, por ejemplo— son
explicables desde la perspectiva de la racionalidad individual. Lo que quizd
no se supo ver es que el aumento de la oferta termina por hacer descender
los precios hasta acercarse a los costes de produccion. Las sociedades mer-
cantiles dedicadas a la construccién y a la actividad inmobiliaria forman
parte del sector institucional de las SNE. Por lo tanto, el sesgo hacia una
mayor actividad del sector inmobiliario y la construccién cuando los pre-
cios de estos activos suben aceleradamente, quedard incorporado en los
valores de flujos y stock consolidados para el conjunto de las SNF que pu-
blican Contabilidad Nacional y las Cuentas Financieras. Aunque hay que
tener en cuenta también que, en el caso de la vivienda, los inmuebles una
vez construidos y vendidos, en gran pasan parte a formar parte de los acti-
vos del sector familias. En todo caso, en todo el texto se presentan solo
datos consolidados, sin desgloses sectoriales.
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En términos generales, el experimento del euro permite poner a prue-
ba la capacidad explicativa del modelo de empresa propuesto dentro del
marco tedrico, simulando primero lo que predice el modelo sobre qué va a
pasar cuando el sector empresarial recibe la noticia positiva de una finan-
ciacién mds barata y comprobando después si la informacidn real confirma
o no las predicciones. Esta pauta se aplica en los tres capitulos centrales del
libro segtin las siguientes consideraciones, que serd importante recordar.
Primero, el descenso en el tipo de interés coincide con otros acontecimien-
tos fuera del control de las empresas que influirdn en su comportamiento
y que no siempre se podrdn aislar para calibrar el efecto individual del
descenso en el coste financiero. Segundo, los datos agregados para el con-
junto de las SNF en Contabilidad Nacional y en las Cuentas Financieras
no se elaboran pensando en que van a ser utilizados en andlisis como el que
aqui se presenta.

A lo largo de la exposicién y en los respectivos andlisis adoptan un
punto de vista por el cual los datos consolidados del conjunto de SNF han
sido generados por la actividad de una empresa «representativa» del colec-
tivo de empresas espanolas. Al prescindir de la heterogeneidad del tejido
empresarial utilizando datos agregados en lugar de individuales de empre-
sas, se pierde mucha informacién relevante. Pero, primero, el andlisis de
agregados es habitual en el estudio del funcionamiento de las economias; y
segundo, para el objetivo pedagdgico del texto, trabajar con la empresa
representativa, el agregado, es, creemos, suficiente. Finalmente, recuérdese
que existen bases de datos —SABI-Inform y Central de Balances del Banco
de Espafia— con informacién contable individualizada por empresa cuya
agregacion permitirfa obtener de otra fuente distinta valores de variables de
flujo y stock como las que se manejan en este texto. Tendria todo el sentido,
y seria recomendable hacerlo, cotejar informacién sobre las mismas varia-
bles procedente de fuentes distintas, pero este ejercicio queda fuera del
contenido de este texto.
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Este libro describe y explica las conductas (produccion,
utilizacion de recursos, inversion en capital) y los resul-
tados (distribucion funcional de la renta, rentabilidad,
generacién y uso de fondos) de las sociedades no finan-
cieras (SNF) en Espana, desde el euro (2000) hasta la
COVID-19 (2020), incluyendo los afios de la Gran Depre-
sion. En sus paginas se interpreta la informacién econo-
mico-financiera extraida de los estados contables con-
solidados de las SNF, bajo el supuesto de que ha sido
generada por agregacion de las conductas racionales
de los decisores empresariales. La obra integra la vision de
la empresa desde la contabilidad y las finanzas con la
vision propia del analisis microecondmico.
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