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RESUMEN

Este documento constituye un intento de ordenar ideas sobre deter-
minados problemas generales que se plantean en torno a la correcta
expresion en unidades monetarias de valor constante (en adelante, pesetas
constantes) de lo que se denominardn «flujos no financieros», de un lado,
y «flujos de intereses», de otro y al significado y utilidad de esos concep-
tos ajustados. Ese andlisis conduce, a su vez, al de la expresién en pesetas
constantes de una cuenta de resultados empresarial o de otras cuentas de
cardcter macroeconémico equiparables.

El autor ha tropezado con una u otra faceta de esos problemas en
el curso de otros trabajos. Asf sucedié con los estudios realizados sobre
la cuenta de resultados de RENFE, de donde derivé una preocupacién
inicial por la falta de representatividad, en condiciones de inflacién, de
una cuenta de resultados nominal y un primer intento de traducirla a
pesetas constantes (D, De ahf surgi6 otro trabajo, destinado a criticar
las posturas de la contabilidad tradicional, que conducen, en condiciones
de inflacién, a distorsiones potencialmente graves de la realidad @), En
€], la atencién se centraba en una cuenta de resultados en términos nomi-
nales, y no en pesetas constantes, pero las ideas allf contenidas no difie-
ren en ningin aspecto substancial de las aquf expuestas. En fin, el tema
ha reaparecido, desde otra perspectiva, en la elaboracién de un reciente
estudio sobre la cuenta de resultados de la banca () y en la prepara-

(1) Se trata de los trabajos personales, inéditos, realizados como miembro de la Comision
para el Estudio de los Ferrocarriles Espafioles y que sirivieron para respaldar algunas
de las conclusiones contenidas en el Informe elaborado por dicha Comisi6én (Ministerio
de Transportes, Turismo y Comunicaciones, Madrid, 1984, p4rrafos 54 a 63).

(2) Los gastos financieros y los resultadas empresanales en condicioaes de inflacia (Ban-
co de Espaiia, Estudios Econdmicos, n°® 36, 1986). A través de un anélisis casuistico,
allf se propugné una técnica de expresién de los flujos de intereses en términos reales
que coincide con la que, de modo més formal y riguoroso, se desarrolla en las p4ginas
siguientes. Aunque, a la luz de lo que sigue, el autor reescribiria hoy algin parrafo de
aquel estudio, ello no afectaria a ninguna de las conclusiones del mismo. Véanse
también, en relacion a ese trabajo, las notas 21 y 22.

A3) Los bene6icios de 1a banca: 1970-1989 (Banco de Espaia, 1991).
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cién de otro trabajo, en curso, sobre los efectos de la inflacién y la fisca-
lidad sobre los tipos de interés nominales. La justificacion de las solucio-
nes adoptadas en cada uno de esos trabajos no podfa pasar de ser cir-
cunstancial, y la insatisfaccién al respecto es la que motiva este docu-
mento. En €] se intenta presentar una formulacién més rigurosa de algu-
nos de los problemas metodoldgicos afrontados en los trabajos citados,
junto al andlisis de otros aspectos del tema.

Las ideas que siguen no pueden tener casi ninguna pretensién de
originalidad, pues, en su esencia, estdn incorporadas desde hace afios a
numerosos trabajos de teorfa econémica o de anélisis de problemas empf-
ricos. El autor no ha encontrado, sin embargo, ninguna exposicion siste-
mética y detallada de las mismas, como la que se presenta en este docu-
mento. No existe, en particular, en la amplia literatura sobre contabilidad
nacional —por razones que se verdn en el epfigrafe 1—, ni en la no menos
amplia literatura sobre tratamiento de los efectos de la inflacién sobre la
contabilidad empresarial, lo que, dada la preocupacién de ambas por
profundizar en las cuestiones metodolégicas, no deja de sorprender. Por
lo demaés, los planteamientos correctos no son, fuera de la teorfa econd-
mica, abundantes y, desde luego, sus resultados, que acaban chocando
siempre con muchas ideas arraigadas, distan de haber encontrado una
aceptacion social. Por ello, aunque este documento esté lleno de cosas
obvias, 0 que al autor asf le parecen, su publicaciéon puede tener algin
interés.

La exposicion se ajusta al siguiente esquema.

En el epfgrafe 1 se justifica, ante todo, el alcance y la validez de
una correccion de flujos contables nominales mediante un tnico fndice de
precios, férmula por la que la contabilidad nacional ha mostrado tradi-
cionalmente muy poca inclinacion.

Como marco de referencia y tomando como ejemplo el caso de la
masa salarial, se consideran en el epigrafe 2 dos problemas referentes a
un flujo no financiero: la técnica adecuada para su expresion en pesetas
constantes y el significado de sus tasas de variacién. Se trata de llegar a
resultados que son muy familiares, pero que interesa destacar para poner
de relieve que no son aplicables al caso de un «flujo de intereses».



En el eplgrafe 3 se analizan las caracterfsticas diferenciales de aque-
llos flujos econ6micos que derivan de la aplicacién de un tipo de interés
nominal a un saldo de capital no indiciado con la inflacién, que es la
definicién utilizada del concepto de «flujo de intereses» . Ejemplos
tipicos serfan los conceptos de ingresos y gastos financieros, en la cuenta
de resultados de las empresas, o los conceptos de intereses percibidos o
pagados, en las cuentas de las administraciones publicas. En €l se intenta
aclarar la interrelacién l6gica entre el concepto de pérdida de valor,
debida a la inflacién, de un capital expresado en pesetas constantes y el
elemento que, en el tipo de interés nominal, constituye la compensacion
de esa pérdida de valor.

Esas consideraciones constituyen la base sobre la que se asienta el
andlisis, en el epfgrafe 4, de la forma correcta de deflactar un «flujo de
intereses», con el fin de obtener su equivalente en unidades monetarias
de algin afio base. La técnica tradicional de deflactar dividiendo el flujo
nominal por un fndice de precios carece, en este caso, de sentido, pues
aquél estd afectado por la inflacién por partida doble, dado el impacto de
ésta tanto sobre el tipo de interés nominal como sobre la base a la que
éste se aplica. Se impone, pues, una doble correccién del efecto de la
inflacion, cuya formulacién se propone. De hecho, en ese proceso se pone
de manifiesto que cabe, y es Gtil, introducir la nocién de un «flujo de
intereses ajustado», es decir, expresado en pesetas corrientes, pero ajus-
tado de uno de los dos efectos de la inflacién, el que se refiere al tipo de

4 El uso del término «flujos de intereses», poco corriente en el lenguaje econémico y
que se utilizard siempre entrecomillado, persigue evitar la confusién a que se pres-
tarian otras posibles denominaciones. Se pretende tratar, en efecto, de flujos brutos
que responden a la definicién antes apuntada, y no, en general, del tipo de flujos, con
frecuencia netos, que resultan de calcular las variaciones del saldo de un activo finan-
ciero entre dos fechas sucesivas. En la contabilidad nacional, estos tiltimos se denomi-
nan, con un amplio grado de aceptacién, «flujos financieros», por lo que, para evitar
malentendidos, se ha renunciado a usar este término. En el texto se califican de «no
financieros» aquellios flujos que no responden a ninguna de las dos acepciones antes
mencionadas.

De todos modos, los problemas tratados en este documento con referencia a los
«flujos de intereses» tienen una clara correspondencia en el caso de los «flujos finan-
cieros», en el sentido de la contabilidad nacional. Por ello, en el Anexo III se presenta
una breve discusion de esa problemética en el caso de los «flujos financieros», desta-
cando las analogias con las conclusiones presentadas en el texto.
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interés. Los ajustes propuestos se pueden interpretar desde otra perspecti-
va. En efecto, es frecuente definir los tipos de interés reales «ex-post» de
forma directa, a partir de los tipos de interés nominales. Pero, por princi-
pio, también se ha de poder obtenerlos relacionando un «flujo de intere-
ses» COn un capital, expresados ambos en unidades monetarias de valor
constante. Las formulaciones que se proponen para el cilculo de esas
magnitudes en pesetas constantes garantizan esa coherencia.

En el epigrafe 5 se procede a integrar las conclusiones, en aparien-
cia distintas, alcanzadas, en el epigrafe 2, con referencia a los flujos no
financieros y, en el epfgrafe 4, sobre los «flujos de intereses». Cualquier
cuenta de resultados incluye las dos categorfas de flujos, por lo que ofre-
ce un marco general muy adecuado para contrastar tanto el alcance de
esa diversidad de soluciones como la circunstancia de que ésta no obliga
a sacrificar las identidades contables de partida. Esa integracion lleva, por
otra parte, a afrontar la esencia de los problemas de expresiéon de una
cuenta de resultados en pesetas constantes. Pero una cuenta de resultados
se puede expresar no s6lo en cifras absolutas, sino también en cifras
relativas, recurriendo a una combinacion de tipos de interés y diversos
«coeficientes» que relacionen por cociente unos u otros conceptos de la
cuenta de resultados y del balance. También aquf cabe una versioén en
términos nominales y una versién en términos reales, y en el propio
epigrafe se analizan las vinculaciones entre ambas, asf como las corres-
pondencias entre las formulaciones en cifras relativas y en cifras absolu-
tas. En ese contexto, se dedica especial atencién a los problemas asocia-
dos a la posibilidad de concebir los flujos no financieros como parte de
un «flujo de intereses»: la rentabilidad del activo real. El epfgrafe se
cierra, sin embargo, con una llamada de atencién sobre algunas de las
dificultades que pueden surgir a la hora de llevar a la préctica las ideas
expuestas, debido a la dificultad de que las cuentas utilizadas respondan,
en su elaboracion, a los supuestos, muy estrictos, que presiden el anélisis
desarrollado.

En fin, el epfigrafc 6 se dedica a examinar una cuestién colateral,
pero relevante, cual es la del significado de las tasas de variacién de un
«flujo de intereses» nominal. Para evitar confusiones, conviene aclarar
que se estd hablando de las tasas de variacién que resultan de comparar
el flujo de un perfodo con el flujo de un periodo anterior, y no, por



tanto, de las tasas de variacion del correspondiente capital. La conclusién
es que, en un contexto de inflacién, el significado de dichas tasas es muy
oscuro, y que, en consecuencia, €l recurso a las mismas —hoy muy popu-
lar— no es aconsejable en absoluto.

Los Anexos I y II estdn dedicados a clarificar determinadas afirma-
ciones contenidas en el texto. En cambio, el Anexo III puede verse como
una extension de las ideas contenidas en aquél al caso de los «flujos
financieros» reflejados en las cuentas financieras nacionales y menciona-
dos en la nota 4. En fin, en el Anexo IV se desarrolla un ejercicio de
aplicacion de las ideas expuestas en el texto, referido a los datos utiliza-
dos por el propio autor en el ya citado trabajo sobre los beneficios de la
banca. Esto permite contrastar la coherencia de las técnicas de ajuste aquf
propuestas, poco familiares, con las allf empleadas, que sf se utilizan con
frecuencia, asf como apreciar €l escaso y ambiguo valor informativo de las
tasas de variacion de los «flujos de intereses» contenidos en la cuenta de
resultados de la banca. Incidentalmente, el examen de la cuenta de resul-
tados de la banca expresada en términos reales deja entrever claramente
que las tasas de ahorro que resultan de la contabilidad nacional espaiiola,
expresada en términos nominales, han de estar, en el caso de las familias,
sobrevaloradas y, en el caso de las empresas y del Estado, subvaloradas,
en relaci6n a sus equivalentes en pesetas constantes, que nadie ha inten-
tado, hasta el presente, estimar.

1 TEORIA ECONOMICA Y CONTABILIDAD NACIONAL

Los casos que se van a analizar més adelante son anédlogos a deter-
minados flujos de renta de la contabilidad nacional, y los planteamientos
que se formulardn en torno a ellos guardan relacién con los problemas de
expresion de la contabilidad nacional «en términos reales». Existen, sin
embargo, importantes diferencias, que conviene poner de relieve, a fin de
evitar malentendidos.

La contabilidad nacional pretende distinguir, en los flujos nomina-
les que reflejan operaciones referentes a bienes y servicios, entre un



componente de «precios» y un componente de «volumen», entendiendo
por esto iultimo- algo asimilable, dentro de lo que cabe, a cantidades
ffsicas y a cambios de calidad. Ello lleva a que la contabilidad nacional
establezca definiciones «en términos reales» en funcién de fndices de
precios especificos para cada flujo. De hecho, se formulan definiciones en
términos reales de los flujos de produccion e importaciones, por un lado,
y de consumo, formacién de capital y exportaciones, por otro; pero, en
general, se renuncia de forma explicita a andlogas definiciones de los
flujos de renta, transferencias y operaciones financieras, ante las dudas
que suscita la eleccion de los indices de precios adecuados. Aunque, en la
practica, este enfoque para la determinacién de los flujos «en términos
reales» no vaya muy lejos, tiene, desde el punto de vista metodolégico,
una caracterfstica a destacar. En efecto, los correspondientes fndices de
precios se han de elaborar de forma coherente con la composicién de los
flujos nominales a los que se refieren, y, en consecuencia, los flujos ex-
presados en «términos reales» que se obtengan han de seguir cumpliendo
las identidades contables propias de los flujos nominales de partida. Asi
ocurre, de hecho, en el 4mbito de la cuenta de produccién de la contabi-
lidad nacional, Gnico en el que se estiman flujos en «términos reales».

Frente a este planteamiento, que podria denominarse tradicional, de
la contabilidad nacional, han surgido, dentro del propio d4mbito de ésta,
propuestas de expresion de los flujos nominales «en términos reales»
basadas en la utilizacién de fndices de precios alternativos a los mencio-
nados en el parrafo anterior. De hecho, en los casos en que es posible
disponer de fndices como los ya citados, se recurrirfa a éstos, mientras
que, cuando tales fndices no existen, se tenderfa a utilizar indices que, en
base a uno u otro razonamiento, pudieran justificarse. Asf, por ejemplo,
en el caso de los flujos de renta, cabrfa defender la utilizacién de fndices
de precios de los artfculos en los que dicha renta se utiliza. Pero la acti-
tud general de los contables nacionales es contraria a estos planteamien-
tos, y queda muy bien reflejada en la siguiente cita del Manuel de
comptabilité nationale en prix constants (Nations Unies, N.York, 1979,
p-8): «No se pretende, en modo alguno, decir con ello que no sea oportu-
no o legitimo dividir por unos fndices de precios los diversos flujos mo-
netarios que aparecen en las cuentas. S6lo se afirma que esta tarea in-
cumbe a los usuarios de las estadfsticas y no a quienes las recopilan o las
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proporcionan. La eleccion de los divisores dependerd de los fines que se
proponga el usuario, y variara segin el andlisis que se pretenda realizar».

Una caracteristica de los enfoques apuntados en el pérrafo anterior
es que, a diferencia de los de la contabilidad nacional tradicional, con-
ducen a que, al expresar los flujos nominales en «términos reales», dejen
de cumplirse las identidades contables existentes entre los flujos nomina-
les. De hecho, este es, en ciertos casos, €l objetivo de algunos enfoques,
que se interesan por las variaciones en las relaciones reales de intercam-
bio entre distintos sectores. Estos planteamientos dan origen a impor-
tantes problemas metodol6gicos en torno a la eleccién de los fndices de
precios y a la interpretacion de los resultados, suscitando de paso esotéri-
cos problemas (vgr., si los saldos se han de deflactar directamente o se
han de obtener por resta de flujos deflactados). Un ejemplo extremo de
esos problemas puede verse en los planteamientos, de origen francés, en
torno a lo que se han denominado «excedentes de productividad global»,
definidos como la diferencia entre dos flujos (vgr. ingresos y gastos de
una cuenta de resultados; PNB desde la Optica de la produccién y desde
la 6ptica de las rentas) que, en términos nominales, son iguales, pero que,
expresados en términos reales con arreglo a los criterios comentados, son
inevitablemente diferentes.

Los problemas a analizar en esta nota no van en ninguna de las dos
direcciones descritas, sino que estdn, por el contrario, mucho més cerca
de otras preocupaciones de la teoria econ6mica, en la que se observa una
larga tradicion en el uso de conceptos que se expresan e€n «términos
reales» en funcién de un udnico indice genérico de precios. Podrifa pen-
sarse que teorfa econémica y contabilidad nacional se mueven en el mis-
mo 4dmbito de preocupaciones, y que lo que ocurre es que, dentro del
mundo de simplificaciones conceptuales a que se ve forzada la teorfa
econdmica, resulta préctico ignorar las sutilezas de la contabilidad na-
cional en materia de relaciones entre magnitudes en términos nominales
y rcales. Es posible que existan casos en que ello sea asi. Pero esa situa-
cién admite otra lectura, consistente en sefialar que las preocupaciones
del andlisis econ6mico giran, en muchas ocasiones, en torno a una nocién
general y abstracta de «inflacién», medida por un determinado y udnico
fndice de precios. El cardcter convencional de su cuantificacién a través
de un determinado indice de precios no ha impedido que ese concepto

-11-



haya resultado extremadamente fructffero para la teorfa econ6émica y para
sus aplicaciones a la realidad.

Estas diférencias no han de explicarse en términos de planteamien-
tos «correctos» O «incorrectos», sino en términos de planteamientos
alternativos, justificados por fines distintos. Sf es importante, sin embar-
go, tener muy presente que el uso indiscriminado de la locucién «en
términos reales» encubre realidades diversas. La contabilidad nacional,
como se ha dicho, se preocupa por mediciones de volumen (cantidades
fisicas y cambios de calidad), por mis que sus magnitudes «en términos
reales» acaben expresadas en unidades monetarias de un determinado afno
base. Por el contrario, un planteamiento como el de la teorfa econ6mica,
en el que las unidades monetarias de un perfodo se transforman, median-
te un tnico fndice de precios y para cualquier clase de flujo, en unidades
monetarias de un afo base, no estd midiendo volimenes, sino s6lo un
fenémeno nominal expresado en unidades monetarias de valor constante.
La evolucién de las correspondientes magnitudes estard combinando, en

consecuencia, una variacién dec volumen y una variacién de precios relati-
5) (6)
vos ( .

Incidentalmente, esta Gltima afirmacién permite dar otra lectura a
una eventual correccién de unos flujos monetarios por un tnico indice de
precios. Cuando la inflacién supera determinados limites, los flujos mone-
tarios estardn, en la mayor parte de los casos, mucho mds afectados por
la inflacion que por las variaciones de precios relativos. Aun cuando la
correcciéon de los flujos monetarios por un tnico indice de precios quede
lejos de los objetivos ideales de la contabilidad nacional, estard dando

(5 Aunque sea fuera de sus esquemas formales, la contabilidad nacional reconoce esta
posibilidad. Asi, en INSEE, Syst¢me élargi de comptabililé natioaale, se sefiala, como
observacién al epigrafe 10.18: «Los cilculos en francos constantes pueden realizarse
para el conjunto de la cuentas, incluidas las de bienes y servicios, sobre la base de un
Gnico indicador de precios. Se dispone entonces simultdneamente, para los bienes y
servicios, de su valor a precios constantes, calculado para cada uno de ellos por refe-
rencia a su precio en el ano base, y de su valor en francos constantes. Las desviaciones
entre valores a precios constantes y en francos constantes se deben a la evolucién del
precio relativo de cada uno de los bienes y servicios en relacién a la «cesta» de refe-
rencia del indicador global».

(6) Sobre este tema, véase también la obra citada en la nota 2, especialmente pp. 41-44.
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una imagen bastante mds fiel de la realidad que los flujos monetarios no
corregidos de ninguna manera. Este planteamiento puede no ser muy
satisfactorio desde el dngulo teérico, pero no se puede olvidar que, desde
la 6ptica de la politica econ6mica, una informacién aproximada es siem-
pre preferible a la ausencia de informacién o a una informacién grave-
mente distorsionada. En todo caso, esto no es lo importante a los efectos
presentes, pues el interés por una correccion mediante un dnico fndice de
precios tiene pleno sentido si se distingue entre la «inflacion» —medida a
través de un unico fndice— y las variaciones de precios relativos y, en
consecuencia, se intenta cuantificar s6lo el impacto de la primera, sin
duda mucho mds facil de medir que el de las segundas.

Un hecho sobre el que interesa, en particular, llamar la atencién es
que la expresién de los fen6menos nominales en unidades monetarias de
valor constante, mediante un dnico fndice de precios, permite conservar
las relaciones formales de identidad propias de todos los esquemas con-
tables por partida doble, entre los que figuran de forma destacada los
propios de la contabilidad nacional o los de las cuentas financieras nacio-
nales.

Para evitar confusiones, en lo que sigue podrfa utilizarse, de forma
general, para todas las magnitudes con una expresion monetaria, 1a distin-
cién entre su valor en unidades monetarias corrientes y unidades moneta-
rias constantes (0, por comodidad, en «pesetas constantes»), reservando,
por el contrario, la expresién «real» o «en términos reales» para aquellas
variables que respondieran sin duda al cardcter de variables «ffsicas» o
relaciones que puedan asimilarse a ellas. No obstante, se ha optado por
no seguir ese curso, con el fin de no complicar la exposicién con sutilezas
terminol6gicas que, en algunos casos (vgr. tasas de variacion), pueden
resultar de compleja utilizacion. Se distinguird, pues, simplemente entre
variables en términos nominales y variables en términos reales, entendien-
do por estas ultimas indistintamente variables «ffsicas» y variables «en
pesetas constantes». S6lo en ciertos casos, pues, las variables que aquif se
tratardn como magnitudes «en términos reales» podrdn tener también ese
mismo sentido a la luz de la contabilidad nacional, y asf se indicar4,
cuando ello parezca oportuno.
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Las distintas variables si irdn definiendo a lo largo de la exposicion,
pero ha parecido &til ofrecer el siguiente cuadro sinéptico de las mismas
y de las convenciones de notacién utilizadas.
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VARIABLES UTILIZADAS

Se utilizan las variables que se citan a continuacién, siguiendo el orden del
epigrafe en el que aparecen por vez primera:
Epfgrafe 2: Tasa de variacién media de los precios
Nimero medio de asalariados
Tasa de variacién del nimero medio de asalariados [ L ]
Masa salarial
Salario medio

£ wnVw—T o

Epfgrafe 3: Saldo medio del capital
Tasa de variacion del capital [ K ]
«Flujo de intereses» derivado del capital [ K]

Tipo de interés del capital [ K ]

"R R

Epfgrafe 5 Activo real de una empresa

Capital de una empresa

Financiacién recibida por una empresa

Ventas netas de una empresa

Rendimiento del activo [ A ] (tipo de interés)
Rentabilidad del capital [ Q } (tipo de interés)

Coste de la financiaciéon [ B ] (tipo de interés)

co® <O P

Anexo I1II Saldo a finai de aflo de una magnitud financiera

«Flujo financiero»

0

Subfndices: En todos los casos, los subfndices (t) y (x) se refieren al periodo
(afo) corriente (t) y a un periodo (afio) pasado indcfinido (x). El subfndice (tx) se
aplica a las tasas de variacién entre el periodo (t) y el periodo (x).

Superindices : Su utilizacién es un poco méas compleja. En los casos de
variables que reflejan cifras absolutas, los superindices (t) y (x) indican que las
variables estdn expresadas a precios del periodo (t) o (x) y el sugerfndice (*) indica
que se trata de cantidades fisicas. En consecuencia, tanto las variables con superin-
dice (x) como las variables con superindice (*) responden a la definicién amplia de
variables «en términos reales» propuesta en el texto. En los casos de tipos de
inter€s y tasas de variaci6én no se hace esa distincion, y la ausencia de superindice
indica que se trata de variables nominales y el superindice (*) que se trata de
variables «en términos reales», en el sentido amplio del término.

~15-



2 PROBLEMATICA DE LOS FLUJOS NO FINANCIEROS

El objeto de este epfgrafe es analizar, con referencia a un flujo no
financiero, los dos problemas siguientes: su expresion en términos reales
y el significado de su tasa de variacién. Con ello se estard analizando la
problemdtica de muchos de los flujos que integran una cuenta de resul-
tados 0 una cuenta macroecnémica equiparable, por mds que el interés no
radique tanto en ese andlisis en sf —de conclusiones obvias y poco discuti-
bles— como en disponer de un marco de referencia al que contraponer la
problemdtica especial de los «flujos de intereses».

Para ello podrfan servir muchos ejemplos alternativos, pero se
tomard el de la masa salarial [ S }, explicada como producto del nimero
medio de asalariados [ L ] por el salario medio por persona [ w ]. La tasa
de variacién del nimero de asalariados se designard por [ 1 ].

2.A Marco general del problema ™

Se utilizardn las tres expresiones siguientes,

[21] s = wi L%
[2.2] Sxx = wxx L*
(23] L* = (+1*,) L%

[ 2.1 ]y[22]indican que la masa salarial de los afios [ t ]y [ x ]

es igual al salario medio anual multiplicado por el nimero medio anual

de trabajadores. Los subfndices [ t ] y [ x ] podrian interpretarse como el
ano corriente y el afio anterior, pero el andlisis ganard en generalidad -y,

7 Dada el elevado nimero de ecuaciones que se presentan en este documento, se ha
optado por no numerarlas correlativamente, sino mediante un doble nimero, el
primero de los cuales se refiere al epigrafe en el que aparece y el segundo corresponde
a una numeracién correlativa dentro de éste. Algunas expresiones son presentaciones
alternativas de una misma relacion, y en esos casos se ha conservado la misma nume-
racién, seguida de una ordenacién alfabética (mindsculas) (vgr., [ 3.1a ])
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al tratar después de los «flujos de intereses, en claridad— considerando
que el ano [ x ] es cualquier afio base de referencia. Se observard que
tanto la masa salarial como el salario medio se han afectado de un supe-
rindice [ t ] o [ x ], para destacar que se trata de variables nominales
expresadas en pesetas del correspondiente aino; mientras que el nimero
de trabajadores aparece con el superindice [ * ], para senalar que se trata
de una auténtica variable «real». Por otra parte, [ 2.3 ] recoge una rela-
cion entre tres variables «reales», en la que el nimero de asalariados del
ano [ t ] aparece como el producto del nimero de asalariados del afo
base multiplicado por un indice de dicha magnitud con igual base. Se
trata, en suma, de una definicién implicita de la tasa de variacion [ I*, ],
entre los afios [ t ] y [ x ], del nimero de asalariados, tasa que también
constituye una variable «real».

2.B Expresion cn términos reales
El primero de los dos problemas planteados mds arriba es el de de-
flactar [ 2.1 ], es decir, el de expresar el valor de { S', ] en pesetas del

ano basc, variable que se designard por [ S*, ]. La férmula usual consiste
en calcular

(2.4] § = Y/ (1+Pw)
donde [ p,, ] seria la tasa de variacion de los precios entre el afio co-

rriente v el aino base. Teniendo en cuenta [ 2.1 ], la expresion anterior
equivale a

[2.5] S"t = (w‘l L*)/ (I+py) [2-1](2.4]
Si se recurre a la definicién
[2.6] “2(( = Wlt / (1+Pw)

en la que [ w¥, ] serfa el salario medio expresado en pesetas del afio base,
[ 2.5 ] se puede formular también como

[2.7] S, = W L* [2.5][2:6]
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Aunque se considerard que las variables deflactadas [ S* ]y [ w*, ]
son variables «en términos reales», conviene no perder de vista que se
trata de variables «en pesetas constantes» 0 «en pesetas del afio base» y
no de variables «reales» en el sentido de la contabilidad nacional. Por el
contrario, [ L* ] o [ 1*, ] serian, en [ 2.3 ], genuinas variables «reales»,
con un significado absoluto que no precisa de referencias adicionales.

2.C Tasas de variaci6én

La tasa de variaci6bn de la masa salarial nominal entre los dos
periodos de referencia vendria expresada, a la vista de [ 2.1], [2.2] y
{2.3], por

(28] [s4/S]-1 =

[(W, /W) (L* /L*)]-1 =

[W,/w5) (1+1*) ] -1 ® (2.1][22][2-3]

La nueva forma de expresar la tasa de variacion de la masa salarial
nominal es una combinacién de la evolucién relativa de los dos conceptos
que integran el flujo en cuestion. En realidad, en el segundo micmbro de
[ 2.8 ] aparece un indice del salario medio nominal multiplicado por un
indice del nimero de asalariados. Es decir, la tasa de variacién de la
masa salarial se combina con la de sus componentes de una forma senci-

lla y que resulta familiar por la frecuencia con que se encuentran ejem-
plos anilogos a éste.

Segin [ 2.8 ], en el caso extremo de que [ w!, = w* ], la tasa de
variacion del flujo coincidird con la de la base o nimero de asalariados;

(8) Conviene tener presente que [wt[ /wxx =1 + W, ], donde [ w,, ] seria la tasa de
variacion del salario expresado en pesetas corrientes. No se ha querido introducir este
dltimo concepto en las expresiones que figuran en el texto, con el fin de facilitar las
comparaciones con las expresiones paralelas referentes a los «flujos de intereses». En
ellas la variable correspondiente a lo que aqui es el salario medio seria un tipo de
interés, y la tasa de variacién de un tipo de interés es un concepto inusual y carente de
utilidad.
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mientras que en el caso, también extremo, de que [ I*,, = 0], la tasa de
variacion del flujo coincidiria con la del salario medio.

Este cardcter hibrido de la tasa de variacién que se comenta no
habrd de perderse de vista a la hora de su utilizacién, en particular te-
niendo en cuenta que de las dos tasas de variacion que se combinan una
es nominal y la otra es real. Pero, a muchos efectos, dicha tasa de varia-
cién se presta a una utilizacién relevante.

Interesa también destacar en qué medida la tasa de variacion de la
masa salarial nominal [ 2.9 ] se ve influida por la inflacién y cuél es el
significado de la tasa de variacion de la masa salarial expresada en térmi-
nos reales (pesetas constantes). A esos fines, se puede introducir [ 2.4 |y
[ 2.6 ] en [ 2.8 ], obteniendo asi

[29]  [S(A+py) /SK]~1=

[ W, (I+py) /W 1 (1+1*,) -1 =

[ W /W) (14py) (1+1%) [ - 1 [2-4][2.6][2-8]

donde la tasa en cuestion aparece como una combinacion de tres indices:
el del salario expresado en pesetas constantes ), el de precios y el del
nimero de asalariados.

A partir de aqui, se destacardn dos casos extremos: el supuesto de

que no existe inflacién y el supuesto de que lo Gnico que existe es infla-
cion.

Bajo el supuesto de que no existe inflacién en el periodo de refe-
rencia, es decir [ p, = 0 ], la expresién anterior se convierte en

(210 [S%/S%])-1 = [(W /W) (1 +1%)]-1 (2.9]

(9)  Téngase presente que [ w*, /w¥, =1 + w* ], donde [ w*,, ] seria la tasa de varia-
cion del salario expresado en pesetas constantes. Véase la nota 8.
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En realidad, a la expresion anterior se puede llegar también de
forma directa, pues [ 2.10 ] puede verse, en realidad, como la mera defi-
niciéon de la tasa de variacion de la masa salarial expresada en términos
reales (pesetas constantes). A ella se le aplicarfan las mismas observacio-
nes que a la tasa reflejada en | 2.8 ], con la ventaja de que, en este caso,
las tasas de los dos componentes, que se combinan de forma implicita en
[ 2.10 ], serian ambas «reales».

El otro caso extremo serfa aquel en el que, existiendo inflacién, no
crece el salario medio expresado en términos reales [ w*, = w* ], ni crece
el nimero de asalariados [ 1*,, = 0 ]. Introduciendo en [ 2.9 ] las hipéte-
sis citadas, se obtiene

[211]  [SY(1+py) /%] -1 = P (2.9]

El resultado es que, en ese caso, la variacién de la masa salarial
nominal coincide con la propia tasa de inflacién. Esto equivale a decir
que la masa salarial expresada en términos reales (pesetas constantes) no
se ha modificado, pues [ 2.11 ] implica también que [ S*, = S% ).

Con esto finalizan las observaciones en torno a una magnitud como
la magsa salarial, que, por lo demds, se pueden generalizar a otras muchas
variables que son producto de un precio por una cantidad fisica. Todo lo
sefialado es bien conocido. El interés de esta presentacién radica en que
servird para destacar c6mo, en el caso de un flujo que resulta de la apli-
cacién de un tipo de interés nominal a un capital no indiciado con la
inflaciéon (o de la aplicaciéon de un tipo de interés real a un capital indi-
ciado de ese modo), las rclaciones expuestas no son vélidas, aunque sf
pueden llegar a establecerse, por otras vias, expresiones equivalentes.

3 NATURALEZA DE UN «FLUJO DE INTERESES»

Al analizar el caso que constituye €l tema central de este documen-
to, los conceptos a considerar serdn un «flujo de intereses» nominal
[ RY, ), resultante de aplicar un tipo de interés nominal [ r, ] a un capital
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financiero [ K', ], que se supondrd no estd indiciado con la evoluci6n de
los precios. El andlisis siguiente puede realizarse, indistintamente, sea
bajo el supuesto de que el capital y el tipo de interés son valores medios
del perfodo de referencia, sea bajo el supuesto de que ambas magnitudes
se refieren a un instante dado. Aquf se va a utilizar el primer supuesto,
por ser mds realista y también mds coherente tanto con el anélisis desa-
rrollado en el epfgrafe anterior como con los ejemplos pricticos presenta-
dos en el Anexo IV. Pero nada impide la lectura alternativa, a la que, por
lo demds, habrd de recurrirse en el Anexo III.

En lo que sigue se intentard mantener el paralelismo con el ejem-
plo analizado en el epigrafe anterior. Sin embargo, existen diferencias
muy significativas entre el tipo de interés nominal [ r, ] y el salario nomi-
nal [ w', ], asf como entre el capital [ K', ] y el nimero de asalariados
[ L* ). Conviene, pues, no introducir las identidades equivalente a [ 2.1 ],
[22] y [ 2.3 ] hasta haber aclarado el significado de las variables en
cuestion y la forma correcta de interrelacionarlas.

3.A El tipo de interés nominal
El tipo de interés nominal [ r, ] se expresard como

B.1a)] r, = (Q+r*) (1+p) -1 =

[3.1b] =15 +p +r5p =
[3.1¢c] = 1* (14p) + p, =
[3.ld] = r* + p, (1+r*)

[3.1e] r* = (1—py) / (1+p,)

que, como se aclara en la formulacion alternativa [ 3.1e ], constituye una
definicion implicita del tipo de interés «real» [ r*, ], con arreglo a la for-
mulacién apropiada a una situacién de devengo discontinuo del tipo de
interés. Con esa definiciébn no se estd afirmando nada respecto a una
influencia efectiva de la tasa de inflacién sobre el tipo de interés nominal.
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Por el contrario, y como en el caso del salario en pesetas constantes, se
trata de una mera definicién del tipo de interés real «ex-post» [ r* ], a
partir de un tipo de interés nominal observado y de la tasa corriente de
inflacién [ p, ]. En todo lo anterior estd implicito, y asf seguird en la
exposicion siguiente, que tanto el tipo de interés como la tasa corriente
de inflacién se han de interpretar como valores anuales correspondientes
a un perfodo [ t ] que se iguala a un afio.

Por cierto, al hacer explicita la definicién del tipo de interés real
en [ 3.1e ], aparece un cociente en el que el denominador es el término
[ 1+p, ], lo que puede dar la apariencia de algo que se expresa en pese-
tas del afo anterior. No hay tal, sin embargo, pues ello es s6lo conse-
cuencia de la propia definicién de la relacion entre los tipos de interés
nominal y real. Conviene recordar esto, ya que ello explicard la ulterior
reaparicion de ese término en contextos en los que puede parecer poco
coherente.

Existe una diferencia esencial entre un precio, como el salario
medio utilizado en el ejemplo anterior, y un tipo de interés nominal. El
salario [ w', ] es un valor absoluto expresado en unidades monetarias del
perfodo [ t ]. Sin duda estd afectado por la tasa de inflacién corriente
[ p. ], pero esta influencia no tiene ninguna significacién especial, pues
también estd influido por toda la historia de tasas pasadas de inflacion.
Deflactdndolo en la forma sugerida en [ 2.6 ], podra traducirse a pesetas
de uno u otro aifio, a pesar de lo cual seguird expresado en valores nomi-
nales. En realidad, no hay ninguna forma de convertirlo en una verdadera
variable «fisica», con un significado absoluto independiente de un valor
de referencia. Por el contrario, un tipo de interés no es un precio absolu-
to, sino un precio «sui generis», que formalmente puede equipararse a
una tasa de variacién y respecto del cual puede postularse una relacion
entre su valor nominal corriente y un valor «real» también corriente, que
es el correspondiente tipo de interés real. Este dltimo tiene, ademds, un
significado «absoluto», cuya interpretacion carece de ambigiedad y no
precisa ser relacionada con algin otro valor convencional de referencia.
Viendo la cuestion desde otra perspectiva, serfa imposible, con respecto
al salario medio de los ejemplos anteriores, establecer una relacién equi-
parable a [ 3.1 ] —sf serfa posible, en cambio, respecto a la tasa de varia-



cién del salario—, del mismo modo que no tendria ningin sentido expre-
sar el tipo de interés de un afio en pesetas de otro afio de referencia.

Por otra parte, la relacién entre los tipos de interés nominales y
reales. del afio [ t ] no estd mediatizada por una historia pasada de infla-
cion, sino sélo por la tasa anual de inflacion corriente [ p, ], en la forma
especificada por [ 3.1 ], 1o que es una simple consecuencia del hecho de
que los tipos de interés se definen con referencia al horizonte temporal
de un aio. Literalmente, el tipo de interés nominal estd integrado por los
tres elementos indicados en [ 3.1b ]:

[r* ] un tipo de interés real que se aplica al valor nominal
inicial.
[P ] una compensacién por la pérdida, a causa de la inflacion,

de valor real del capital nominal.
[ r*p: ] el interés real devengado por esta dltima compensacion.

Aunque, al hablar de tipos de interés y tasa de inflacin, la anterior
divisién tripartita no suscita muchos problemas, después se verd que es
inevitable plantearse la forma en que se puede establecer una divisi6n
dicotémica entre lo que son intereses y lo que es compensacién por la
pérdida de valor del capital. A esos fines, conviene disponer de la agrupa-
cién de los tres términos de [ 3.1b ] en las formas dicotomicas reflejadas
en [ 3.1c ] y en [ 3.1d ]. El objeto y el significado de estas agrupaciones
se comprendera mejor al analizar, en el epfgrafe 3.D, los componentes de
un «flujo de intereses» (ecuacién [ 3.8 ).

3.B EI capital nominal

Por lo que se refiere al segundo de los conceptos utilizados, en el
ejemplo de la masa salarial el «capital» de referencia era el nimero de
asalariados, es decir, una variable «ffsica», cuya evolucion no se ve afecta-
da por la inflacién y cuya medicién no entraia ninguna ambigiiedad. En
el caso presente, la base de referencia es, por el contrario, un concepto
nominal.
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De ahf derivan aparentes paradojas que conviene aclarar. Se trata
de un capital no indiciado, lo que significa que, por definicién, su valor
no se incrementa con la inflacién, y ello excluirfa la posibilidad de asig-
nar diferentes valores nominales al saldo existente en distintos momentos.
Sin embargo, la experiencia ensefia que, al pasar al plano macroeconé-
mico, los saldos nominales de instrumentos financieros de cualquier natu-
raleza tienden a crecer al comp4s de la inflacion. Asf, es corriente deflac-
tar las cifras nominales de dichos saldos [ K', ] por algin fndice de pre-
cios, para calcular su equivalencia en términos reales, que no es otra cosa
que su equivalencia en pesetas de un afo base [ K* ]. Dicho célculo
responde a la expresion

[3.2a) K* = K/ (1+py)

Por otro lado, esa misma correccion, aplicada a un capital concreto
que no se revaloriza con la inflacién, sirve para constatar la pérdida de
valor del mismo. Operando en [ 3.2 ], se deduce que

[32b] K = K* + p, K,

[32¢] K\ =K%Y = py K% = py K/ (1+py)

[ 3.2b ] indica que el valor corriente dcl capital se puede descom-
poner idealmente en un elemento que mide el mismo valor en pesetas del
afo base y otro elemento —diferencia entre los dos anteriores— que mide
la pérdida de valor del capital entre el afo base y el afo corriente. Esa
pérdida de valor aparece definida de forma mas explicita en [ 3.2c |,
donde el término [ p,K* ] se ha de entender expresado en pesetas del
afio base. Sin embargo, la segunda transformacién recogida en [ 3.2c ],
permite apreciar que esa pérdida expresada en pesetas del afio base tam-
bién se puede interpretar como el cociente de una pérdida referida al
capital corriente [ p,,K', ] y expresada, por tanto, en pesetas corrientes, y
del fndice de inflacién [ 1+p,, ].

Esta segunda interpretaciéon no tiene mucha relevancia formulada
con la generalidad con que aparece en [ 3.2c |, pero sf la tiene en un
caso especial que desempeifard un papel importante en lo que sigue. Se
trata de aquel en el que la tasa de inflacion de referencia es la tasa co-
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rriente o, si se prefiere, en que el capital se expresa a precios del perfodo
precedente. Sustituyendo [ p,, ] por [ p, ] en la segunda formulacién de
[ 32c ] resulta que [ p,K!; ] estard midiendo la pérdida de valor del
capital corriente, expresada a los precios corrientes. Mds adelante se verd
c6mo el «flujo de intereses» incorpora un elemento que se ha de inter-
pretar como la compensacion de esta pérdida.

Por lo que se refiere al tema de las tasas de variacion, el capital
nominal del afio [ t ] se puede relacionar con el del afio base, a través de
la siguiente definicién implicita de la tasa nominal de variacién de dicha
magnitud [ k, ]

[33] K'Y = (1+k) K%,

Del mismo modo, se puede definir de forma implicita la tasa «real»
de variacion del capital [ k*,, ], relacionando el saldo del periodo corrien-
te, expresado en pesetas del afo base, con el de dicho afio base, como
sigue

[34] Kf = (1+k*y) K%
Combinando esta dltima expresion con [ 3.2a ], se llega a

[35] K'Y = (1+k*y) (1+py) K [3:2a](3.4]
Por fin, combinando [ 3.5 ] y [ 3.3 ] se deduce que

[3.6] (1+k,) = (A+k*,) (1+py) [3.3][3.5]

de modo que se cumple la relacion l6gica entre una tasa nominal y una
tasa real de variacion.

Las expresiones anteriores muestran que la variacién de un capital®
financiero se ha de analizar en términos mas complejos que la variacion
del nimero de asalariados del ejemplo expuesto mds arriba. A la cuestion
de co6mo medir la evolucién de esos saldos en términos reales, se ha de
volver a responder, como se hizo al tratar de la masa salarial o del sala-
rio medio, sefialando la necesidad de recurrir a la nocién de evolucién en
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pesetas del afio base. En efecto, la variable [ K', | puede expresarse en
pesetas del afio base en la forma ya indicada. Pero siempre ser4 el capital
del perfodo [ t ] expresado en pesetas del afio base, y no una variable
«fisica» como lo era en el ejemplo anterior el nimero de asalariados.
Pero, la tasa de variacion [ k*,, ] —pese a no ser, por ello, un concepto
«fisico», estrictamente hablando— sf se puede equiparar, a los efectos
presentes, a la tasa de variacion del nimero de asalariados en el ejemplo
anterior, es decir,a [ I*, ] .

Lo expuesto en el presente apartado va encaminado a facilitar la
exposicion posterior. Pero, puesto que mds adelante se ha de tratar del
tema de las tasas de variacion de un flujo dc intcreses, no estard de mds
destacar que lo dicho sirve de base para justificar y aclarar el empleo,
como instrumento de andlisis, de las tasas de variacion de un capital
financicro. Estas no plantean mds problema que la necesidad de apreciar
que tras las tasas nominales subyace un problema de crecimiento real y
un problema de efecto de la inflacién. La problemética no difiere, pues,
en esencia, de la que ya se destac6 al hablar de las tasas de variacién de
flujos no financicros como la masa salarial o el salario medio, por mas
que en [ 3.6 ] se relacionan tres términos entre sf, frente a los cuatro
contenidos en [ 2.9 ]. No deja de ser curioso que exista esa analogia
formal entre la tasa de variacion de magnitudes de tan distinta naturaleza,
lo que, por lo dem4s, es contrapartida del fallo de las analogfas formales
que s¢ constatard después, al comparar las tasas de variacién de un «flujo
de intereses» con las de un flujo no financiero.

En todo caso, [ 3.6 | permite apreciar que las tasas de variacion
real y nominal de un capital financiero serdn las mismas cuando no exista
inflacién [ k,, = k*, si p,x = 0 ] que, cuando la tasa nominal coincida
con la de inflacion, la tasa real serd igual a cero [ k*;, = 0, si k;, = p |
y, lo que ticne mds interés, que cuando cl saldo nominal se mantenga
constante, la tasa de variacion real serd negativa y proporcional a la tasa
de inflacién [ k*, = —p,, /(1+p,), si k,, = 0] Esta iltima seria la
expresion relativa de la pérdida de valor del capital nominal, que antes se
cuantific6, a través de [ 3.2c ], en términos absolutos.
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3.C Interrelacién entre tipo de interés nominal y capital

En el ejemplo de la masa salarial no existia ninguna interrelacién
conceptual entre el salario medio y la evolucién del nimero de asalaria-
dos. Sf existe, por el contrario, una interrelacién conceptual entre el tipo
de interés nominal y la evolucién nominal del capital al que se aplica,
que ahora se intentard poner de relieve.

El andlisis procedera considerando, en primer lugar, el problema en
relacién a un inversor individual en un activo financiero concreto no
indiciado. Para tal inversor, el valor del activo en el afio [ t ] serfa, en
principio, el mismo que en el afo anterior. Justo antes de la liquidacién
(anual) de intereses, el activo en cuestién, no indiciado, conserva su valor
nominal y, por tanto, experimenta una pérdida, expresado en pesetas
corrientes, igual al producto de la tasa de inflacién corriente por aquel
valor nominal. En ese momento se aplica un tipo de interés nominal que
contiene un componente —igual al producto de la tasa de inflacién co-
rriente por el valor nominal del activo— que tiene por objeto compensar
aquella pérdida. En realidad, todo ello puede interpretarse como una
desinversién en el activo en cuestién (piénsese en un activo indiciado,
respecto del cual, llegado el momento de la revision del valor, no se
procede a ésta, sino que se hace entrega al titular de su equivalente).

Sin embargo, si, como parece l6gico, no se han modificado las
preferencias del tenedor por esa clase de instrumento, cabe pensar que
reinvierta esa compensacién, o reembolso, en la adquisicién de nuevas
cuotas del mismo activo, restableciendo asf el saldo preexistente, valorado
en unidades monetarias del afio anterior. Esto implicard que, justo tras el
pago de intereses, el saldo nominal del activo se incrementard respecto al
que ha servido de base para la liquidacién de los intereses. En compara-
cién con el afio anterior, ese incremento se corresponderd con el resulta-
do de aplicar al saldo del afio anterior (igual, por definicién, al saldo
previo a la liquidacién de intereses) la tasa de inflacién. Dicho de otro
modo, el saldo nominal de partida no se revaloriza con la inflacién, pero
existe una compensacién, a través del tipo de interés nominal, de la
pérdida de valor debida a la inflacién, que, si se reinvierte en el mismo
activo, podré tener un efecto sobre la evolucién nominal de dicho saldo
equivalente al de una revalorizacién del mismo. Es evidente, sin embargo,
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que un fenémeno es la contrapartida del otro. Por otra parte, si se supo-
ne que el inversor ha reinvertido de forma instantdnea en ese activo la
parte del interés que le compensa de dicha pérdida de valor, se verd que
es necesario distinguir, para una misma fecha, entre el valor del activo
anterior a dicha reinversion, que es el que ha servido de base a la liqui-
dacion de intereses, y el siguiente a ella.

Pasando ahora al plano macroecon6mico, los intereses se devengan
de forma méds o menos continua y el crecimiento del capital se produce
con aniloga continuidad. Pero ello no impide que, tras esa continuidad,
existe una discontinuidad de las operaciones individuales que se integran
en las magnitudes macroecondmicas. En la realidad, la conducta reinver-
sora descrita mds arriba se dard en unos casos y no en otros, del mismo
modo que, cuando se dé, podrfa ser con cardcter inmediato o de forma
diferida, o, por el contrario, anticipada. Pero cuanto se ha sefialado en
relacion a ese proceso de reinversion no pasa de ser una forma de ilustrar
una cuestién que, en el plano macroeconémico, es s6lo conceptual.

En efecto, existe un amplio consenso sobre la conveniencia de
distinguir, a determinados fines, entre tipos de interés nominales y tipos
de interés reales calculados «ex-post»; y se acepta también de forma
general la utilidad de distinguir entre la evolucién nominal de los saldos
financieros macroecon6micos y su evolucién en pesetas constantes, ante la
repetida constatacién de que en su crecimiento tiende a existir un com-
ponente asociado a la inflacién, o simplemente para constatar la erosion
en términos reales de los valores nominales. Lo que aquf se pretende
poner de relieve es s6lo que, si se hacen las dos distinciones, es necesario
asegurar la coherencia entre ambas, pues estdn interrelacionadas. Al
deflactar, como mostraba [ 3.2 ], un capital nominal por un fndice de
precios se estd distinguiendo implicitamente, en el crecimiento del saldo,
entre un componente asociado a la evolucién observada de la inflacién y
un componente real, definido de forma residual. Del mismo modo, al
definir el tipo de interés real en la forma apuntada en [ 3.1 ], se incor-
pora la evolucién observada de la inflaci6n y se mide el tipo de interés
real de forma residual. La l6gica pide que el componente inflacionista de
una variable se vea como la contrapartida del componente inflacionista de
la otra variable.
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En la realidad, es muy posible que los saldos de un determinado
capital expresados en pesetas constantes disminuyan, como también cabe
que el tipo de interés nominal devengado por €l mismo no llegue a com-
pensar en realidad de la pérdida de valor del capital en cuestién. Pero
esto no invalidarfa la interpretacion de que el tipo de interés nominal
contiene una compensacion suficiente de la pérdida de valor del corres-
pondiente capital, y a lo dnico a lo que conducirfa es a trasladar a las co-
rrespondientes variables reales, definidas de forma residual, las caracterfs-
ticas «<an6malas» de la evolucién de las correspondientes variables nomi-
nales.

En resumen, si se pretende distinguir, en el crecimiento de los
saldos macroeconémicos de un determinado activo financiero, entre una
parte asociada a la inflacién y otra real, aquél componente habré de
interpretarse como reflejo y contrapartida de la parte de su remuneraciéon
que, a su vez, se define como compensacién de la pérdida de valor, en
pesetas constantes, de aquél. Dada la igualdad, por definicién, de ambos
componentes inflacionistas, se verd que hablar de «reinversién» de aquél
en éste acaba siendo una figura del lenguaje, que tiene a su favor la
comodidad de expresion y el hecho de que, en la realidad, tenderd a
existir un proceso de reinversion efectiva. La analogfa no debe, sin em-
bargo, llevarse tan lejos como para creer que la existencia o las caracte-
risticas de tal proceso de reinversion sean relevantes a la hora de convali-
dar la interpretacion antes apuntada (10),

3.0 Componentes de un «flujo de intereses»
La expresion de un «flujo de intereses» nominal como producto de
un capital y un tipo de interés, ambos nominales, responde a la siguicntc

formulacién

(3.7 R, = r‘l Ky

(10)  Estas afirmaciones pueden suscitar problemas en ei caso de activos financieros cuya
remuneracion consiste, en todo o en parte, en ia obtencién de determinados servicios,
en lugar de la percepcién de un tipo de interés. El ejemplo extremo seria el de los
billetes. En el Anexo II se analizan las peculiaridades de esos casos, que no invalidan
las afirmaciones del texto.
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que serfa el equivalente, en este caso, de la definicién [ 2.1 ] de la masa
salarial del afio [t ].

Dicha expresion parece intuitivamente l6gica, pero conviene apre-
ciar que encierra algunas sutilezas metodoldgicas. Su aplicacion, en un
plano microeconémico, a activos financieros no indiciados exigiria inter-
pretar [ K', ] como el saldo existente antes de que se proceda a la liqui-
daci6n de intereses, por lo que [ 3.7 ] excluirfa, en consecuencia, un even-
tual crecimiento del capital por reinversion de los intereses percibidos. Al
pasar al plano macroeconémico, sigue siendo cierto que el saldo de refe-
rencia ha de ser el capital anterior a la liquidacién de intereses. Sin
embargo, ya no hay por qué asociar el crecimiento del capital a la rein-
version de los intereses, de modo que puede aceptarse que la inflacion
estd afectando a su crecimiento con independencia de la forma y fechas
en que se produzca, en su caso, esa reinversion. De todos modos convicne
insistir, de cara a eventuales aplicaciones pricticas, en que el desarrollo
propuesto en [ 3.7 ] y, en consecuencia, todos los dem4s desarrollos que
siguen requieren que exista una auténtica coherencia entre los conceptos
que lo integran (11,

Con el fin de aclarar la.validez de la definicién propuesta, se intro-
ducird en [ 3.7 ] la definici6n [ 3.1b ] del tipo de interés nominal, obte-
niéndose

[38a) RY = r* K| + p K +r* p, K, (3.1b](3.7]

Y aqui surge una cuestién que va a complicar toda la exposicion
ulterior. El segundo miembro de la expresion anterior estd compuesto por
tres términos, cuya interpretacion se corresponde con el siguiente esque-
ma:

1. Intereses reales devengados por el capital inicial

2. Pérdida de valor, expresada a precios corrientes, del capital
inicial

(11) El tema se comenta con mds detalle al final del epigrafe 4.
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3. Intereses reales devengados por el concepto 2.

A la hora de desagregar el «flujo de intereses» en dos componentes
—uno que corresponderfa al flujo en términos reales y otro que corres-
ponderia al componente de compensacion de la pérdida de valor del
capital—, existen, en consecuencia, dos posibilidades. Segiin la primera, el
flujo en términos reales estaria formado por la suma de los conceptos 1 y
3, mientras que la compensacién por la pérdida de valor consistirfa en el
concepto 2. Segin la segunda, el flujo en términos reales vendrfa medido
exclusivamente por 1, y la compensacion por la suma de los conceptos 2
y 3. Expresando lo mismo en términos formales, el segundo miembro de
[ 3.8b ] se puede agrupar en dos términos, sea en la forma

[3.8b] R = r* (1+p) K', + p, K, [3.1¢)[3.7]
sea en la forma
38c] RY = r* K + p, (1+r*) K, [3.1d][3.7]

Se verd que, con ello, no se ha hecho més que utilizar, combinadas
con [ 3.7 ], las formulaciones del tipo de interés [ 3.1c ] y [ 3.1d ], res-
pectivamente, en lugar de [ 3.1b ].

La lectura de [ 3.8b ] indicaria que el término [ r*, (1+p,) K'; ]
serfa el verdadero componente de intereses, lo que equivale a suponer
que el tipo interés real se ha aplicado a un capital que no ha perdido
valor en términos reales, es decir, cuyo valor nominal se ha incrementado
por el factor [ 1+p, J; mientras que [ p,K', ] medirfa el componente de
pérdida de valor. Por el contrario, segin [ 3.8c ], el componente de inte-
rés se limitarfa a [ r* K', ], considerandose que [ p, (1+r*) K', ] es la
medida adecuada de la compensacién —un principal mds sus intereses
reales— por la pérdida de valor del capital (12,

(12) Lal6gica de todo lo anterior se puede confirmar reformulando el tema con referencia
a un activo financiero realmente indiciado con la inflacién y que, en consecuencia,
devengara un tipo de interés real. Con referencia a este caso, [ 3.8b ] o [ 3.8¢c ] refleja-
rian la suma de la liquidacién de intereses y de la revalorizacién. Se observars, sin
embargo, que para que las equivalencias fueran exactas, las cldusulas de indiciacion y

(contingda...)
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En principio, ambas lecturas serfan defendibles. Hay una razén de
peso, sin embargo, para inclinarse, como se va a hacer en el texto que
sigue, por la interpretacion reflejada en [ 3.8b ). En efecto, la opci6n
escogida implica 'que el término que mide la compensacion por la pérdida
de valor del capital conforme al ritmo de inflacién es | p,K't ], es decir,
el mismo que ya se apuntaba, desde otra perspectiva, al comentar la
expresion [ 3.2c ]. Esta opci6n garantiza, pues, la coherencia con la forma
tradicional de medir la pérdida de valor de un capital financiero expresa-
da en pesetas corrientes. Por el contrario, la interpretaciéon contenida
[ 3.8c ] tropieza con la necesidad de revisar esa definicion de la pérdida
de valor del capital. En el apartado I.A del Anexo I se intenta clarificar
ese problema y la inviabilidad préctica de un desarrollo alternativo que,
en teorfa, no serfa imposible.

Cabrfa pensar que, si la exposicion se hiciera con referencia a un
sistema de capitalizacion continua, en €l que el tipo de interés nominal
tiene, de partida, una desagregacion en sé6lo dos términos
—[ r, = r*+p, |-, esa ambigiiedad desaparecerfa. Pero la ambigiiedad en
cuestion no estad ligada, en realidad, a la forma de definir el tipo dc
interés o el régimen de capitalizacion, sino a un hecho previo convencio-
nal: la decision que se adopte respecto al tratamiento de la parte de
intereses que corresponde a la pérdida de valor del capital inicial, que
puede sumarse a los intereses del capital inicial o puede sumarse a la
pérdida de valor del capital inicial. Este problema subsiste en un régimen
de capitalizacién continua. En el apartado I.B dcl Anexo I, se ofrece, en
todo caso, una prueba formal de la validez de esta conclusion.

(12)(...continuacién)

de liquidacién de intereses deberian tener en cuenta las sutilezas interpretativas de
cada uno de los dos casos expuestos. En efecto, las cldusulas reales de indiciacién
suelen contemplar una liquidacién de intereses referida al capital inicial y una indicia-
ci6n aplicable s6lo a este Gltimo, con lo que, de hecho, tienden a ignorar la existencia
del tercer elemento, de intereses o de indiciacion, segin se interprete. Como es 16gico,
cabe la alternativa de admitir que, de forma implicita, si se contempla ese tercer cle-
mento, lo que implica reconocer, en cambio, que el tipo de interés real verdadero
difiere del que figura en la letra de la cldusula,
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En fin, de cara a la exposicion posterior conviene disponer también
de la expresion correspondiente a [ 3.7 ] y [ 3.8b ], pero referida al aio
base [ x ]. Dicha expresion serfa
(3.9] RY =1, K = r* (1+py) K% + px KX
donde la inica aclaracion precisa, para evitar confusiones, es que [ p, ] es

la tasa de inflaci6n propia del afio [ x ], a distinguir de la tasa de infla-
<ion [ p ), que es la que media entre el afo de referencia y el afio base.

En resumen, en el ejemplo de la masa salarial, como en todos los
demas casos andlogos a €l, se plantea una intcraccion sencilla entre infla-
cion, variables «fisicas» y variables expresadas en pesetas constantes. Por
el contrario, la presencia de la inflacién en el caso que ahora se examina
es mucho mds compleja. La inflacién ejerce un efecto sobre el tipo de
interés (distinto y mds complejo que el que ejerce sobre el salario medio)
y ejerce también un efecto sobre el saldo al que se aplica dicho tipo de
interés (a diferencia del ejemplo anterior, donde la inflacién no afecta al
nimero de asalariados). Por otra parte, en el presente caso existe una
clara interdependencia entre ambos efectos, 1o que implica unas relacio-
nes entre los dos componentes del flujo que se analiza que no tienen
ningin equivalente en el caso de la masa salarial. Todo ello se resume en
el hecho de que las relaciones relevantes en el caso que ahora se analiza
—equiparables a las ecuaciones [ 2.1 |, [ 2.2 ] y [ 2.3 ] del ejemplo de la
masa salarial- sean [ 3.7 = 3.8b }, [ 3.9 | y [ 3.5 ], respectivamente, cuya
mayor complejidad respecto de las primeras es patente.

4 EXPRESION DE UN «FLUJO DE INTERESES» EN TERMINOS
REALES

M4s arriba se sefial6 que no tendrfa sentido expresar el tipo de
interés de un afo en unidades de un afo base. Sin embargo, existe una
analogfa entre la masa salarial de un afo con la suma de los intereses
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absolutos pagados por un capital determinado, en el sentido de que en
ambos casos sf tiene sentido expresar esas magnitudes en pesetas de un
ano base. Pero la divergencia entre los conceptos de tipo de interés y de
salario medio se traduce en diferencias importantes en cuanto a la defi-
nicién de los correspondientes flujos en pesetas constantes y, por tanto,
respecto a la técnica a utilizar para deflactar unos y otros flujos nomina-
les.

El problema de expresar el flujo [ R', ] en pesetas constantes se
planteard con referencia concreta a [ 3.7 ] y a su desarrollo en [ 3.8b |.
El examen de esta dltima expresion muestra que, al igual que sus alter-
nativas [ 3.8a ] o [ 3.8c ], estd afectada por la inflacién por partida doble:
por la incidencia dc ésta sobre la basc y por la incorporacién de la tasa
de inflacién corriente al tipo de interés nominal.

Para mayor claridad de la exposicion, se proceder4, en primer lugar,
a operar en la expresién [ 3.8b ], para llegar a su equivalente

[4.1] Ry —p K = r* (1+p) K, [3.8b]

Si, como se ha visto, el «flujo de intereses» nominal incorpora un
elemento que constituye la compensacién por la pérdida de valor del
principal, la conclusién es que ese elemento no forma parte del «flujo de
intereses» en sentido estricto. Cabe, asf, definir lo que podrfa denomi-
narse «flujo de intereses ajustado», es decir una variable que sigue ex-
presada en pesetas corrientes, pero en la que se ha eliminado uno de los
efectos de la inflacién sobre la variable de partida, concepto que, si no
fuera por la ambigiiedad terminolGgica, cabria calificar de flujo «real»
expresado en pesetas corrientes. Ese es el concepto que define el primer
miembro de [ 4.1 ] y que es igual al «flujo de intereses» nominal, menos
la parte del mismo que es la contrapartida de la pérdida de valor del
capital. Se recordard que la medicion de esta pérdida de valor del capital
de referencia es totalmente coherente —salvando el distinto perfodo de
referencia— con la implicita en [ 3.2c ]. El segundo miembro de [ 4.1 ]
muestra que el nuevo concepto es igual al resultado de aplicar al capital
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nominal del periodo corriente el tipo de interés real del propio periodo
multiplicado por el factor [ 1+p,, ] (13),

La expresion [ 4.1 ] sugiere que el «flujo de intereses» corriente
expresado en pesetas de un afio base, que se denominard [ R*, ], se ha de
definir como

[4.2] R = r* (1+p) KY

es decir, igual que el segundo miembro de [ 4.1 ], pero referido al saldo
del capital expresado en pesetas del afio base. Dicha definicién no hace
més que extraer una derivacion l6gica de la previa existencia de los con-
ceptos de interés real y de capital expresado en pesetas de un afio base.
Esta expresion seria el equivalente, en el presente caso, de [ 2.7 ] en el
caso de la masa salarial. Se observard que la definicién de [ 4.2 | es la
coherente con la opcién escogida més arriba, y reflejada en [ 3.8b ], en
cuanto a la forma de desagregar el correspondiente flujo nominal en dos
componentes. Con ello se estd imputando, pues, al flujo real de intereses
el componente de intereses de la pérdida de valor del capital a9,

(13)  Cabria, como lectura alternativa, ver en [ r*(1+p;) ] la definicién de un «tipo de
interés real efectivo», que sustituiria al concepto tradicional de tipo de interés real
[ r* ] El primer concepto seria, desde luego, tanto mayor cuanto maés elevada fuera la
tasa de inflacidn, pero ese efecto es marginal. Por ejemplo, en el caso bastante extre-
mo de una tasa de inflacién del 100%, la cuantia de! primer concepto seria el doble de
la del segundo. A favor de ese concepto se podrian alegar las mismas razones que
abogan por la desagregacion del «flujo de intereses» propuesta en [ 3.8b }, es decir, a)
garantizar una divisién dicotc>mica del tipo de interés nominal; b) aceptar la idea de
que la compensacion, incorporada al tipo de interés nominal, por la pérdida de valor
del principal, es funcién exclusivamente de [ p, }; y ¢) admitir que el computo del tipo
de interés real se refiere a un capifal que no ha perdido valor en términos reales. No
se va a seguir, sin embargo, ese curso, por mas que en algiin momento posterior se
recurrird, por comodidad expositiva, a la denominacién antes propuesta para un tér-
mino que aparecera repetidamente en la exposicion.

(14)  Enel Anexo 1 se muestra cémo el planteamiento alternativo, basado en [ 3.8¢c ], obliga
a modificar la definicién [ 4.2 1, que ha de ser sustituida por [ 4.2 bis: th =r*% th ]
Esta expresi6én puede parecer mis obvia que [ 4.2 ], pero no es coherente con la
opcién de desarrollar el anilisis a partir de la desagregacion contenida en [ 3.8b ], ni,
como se expone en el lugar citado, conduce a una solucion realista, al ser incompatible
con la definicién en [ 3.2c ] de la pérdida de valor del principal.
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Ahora bien, si se divide [ 4.1 ] por [ 1+p,, ], en la idea de expresar
en pesetas del afio base el «flujo de intereses ajustado», se obtendrfa

[4.3] r*y (14+p) K' / (1+py) = Ry = p K / (1+py) [4.1]
que, introduciendo [ 3.2a ], se convierte en
r*y (1+p) K¢ = (RY = p, K / (1+py) [3-22][4.3]

Es decir, se ha llegado a una expresion coincidente con la definicién
propuesta en [ 4.2 ]. Combinando, pues, [ 4.2 ] y [ 4.3 ], se obtiene

[44a) RY = (R -p K\)/(+py =
[4.40] = RY/(1+py) - p K'y / (1+pyy) [4.2](4.3]

En resumen, [ 4.4 ] expresa la forma correcta de definir un «flujo
de intereses» en términos reales (en pesetas constantes de un afio base) a
partir del correspondiente flujo nominal.

[ 44 ] muestra que la solucién tradicional de deflactar un flujo
nominal dividiéndolo por un fndice de precios —técnica que es la correcta
en el ejemplo de la masa salarial— no serfa vélida en el caso de un «flujo
de intereses», ya que corregiria, en efecto, una de las dos formas en que
éste se ve afectado por la inflacién (su efecto sobre la base de célculo),
pero no la otra. La expresion | 4.4a ] se puede comparar con la expresién
correspondiente al caso de la masa salarial, [ 2.4 ]. Y, asf, se aprecia que
una parte de la correccién implfcita en [ 4.4a | es andloga a la aplicada
en el proceso de correccién de magnitudes como la masa salarial. Pero en
[ 4.4a ] existe, con signo negativo, un segundo elemento de correccion,
que es el que se tiende a pasar por alto. Por ello, aplicar a un flujo como
el que se ha descrito la técnica tradicional de deflactar dividiendo por un
indice de precios, [ 1+p,, ] en este caso, supondrfa una correccién insufi-
ciente de la inflacién, que conducirfa a una sobrevaloracién de los con-
ceptos, presuntamente «reales», estimados de ese modo.

Asi, para deflactar de forma correcta el flujo [ RY; ], se han de
realizar los dos ajustes recogidos en [ 4.4 ]: por el primero, se restarfa el
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componente [ p,K', ]y, por el segundo, la cantidad resultante se dividiria
por [ 1+p, ]. En realidad, se han presentado dos formulaciones distintas
de [ 4.4 ], que serfan formas alternativas de realizar lo que, en cualquier
caso, es un doble ajuste (15),

Esto permite destacar que, después de todo, lo que aquf se ha

denominado «deflactar» un «flujo de intereses» encierra dos operaciones
de naturaleza muy distinta.

1

Una primera operacion de ajuste de los datos corrientes para elimi-
nar del flujo el componente de revalorizacion incorporado al tipo
de interés corriente. Esto es 1o que se ha hecho al formulr [ 4.1 ],
para obtener 1o que antes se denomind «flujo de intereses ajusta-
do» o, de forma un tanto paradéjica, flujo «real» expresado en
pesetas corrientes.

Una segunda operacion de expresion de los datos, asf ajustados, en
pesetas de un afno base.

(15)

La expresién [ 4.4 | se ha formulado con pretensiones de generalidad, pero tiene
interés analizar su alcance en el caso particular de que los valores corrientes se expre-
sen en unidades monetarias del periodo anterior, lo que suele ser frecuente en
modelos econémicos. Teniendo en cuenta que [ 4.4 ] equivale a [ 4.2 ] y combinando
ésta con [ 3.2 ], resulta que

R* = r* (1+p) Ky = r* (1+p) K/ (1+py)

En el caso especial de dos periodos sucesivos, sucede que [ p,=P, ], con lo que la
expresién anterior admite las dos presentaciones alternativas siguientes:

R = [r*, (+p) 1 [K\/(1+p)] = r*, K|

La segunda formulacién obtenida tiene unos visos de generalidad que pueden inducir
a confusién. Por ello, conviene destacar que la conclusién alcanzada sélo es vélida para
el supuesto especial que ahora se analiza y que, en ese caso, el producto del tipo de
interés real del periodo corriente por el capital nominal del periodo corriente mide el
flujo real expresado en pesetas del perfado anterior.
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Esta distincién es de particular relevancia si se piensa que el pri-
mer ajuste puede tener sentido por sf mismo, aplicado a unos flujos
expresados en pesetas corrientes 6,

Conviene destacar algunas consecuencias de las expresiones anteriores.
En general, sobre todo cuando se trata de flujos macroeconémicos, se
suele ignorar el tipo de interés nominal medio que ha generado, a partir
de un capital conocido, un «flujo de intereses» también conocido. Es
corriente por tanto estimar dicho tipo de interés medio dividiendo el
importe del flujo por el del capital.

Las expresiones anteriores conducen, sin embargo, a una forma
especifica de proceder a este cdlculo. En efecto, operando en [ 3.7 ] y en
[ 42 ), se obtienen, como férmulas para el célculo indirecto del tipo de
interés nominal y del tipo de interés real, respectivamente,

[4.5] I,

R / K, [3.7]

[4.6] 1 = RN /[KY (1+p) ] [4.2]

La primera de estas dos expresiones resulta muy familiar, pero la
verdad es que se suele plantear sin detenerse a examinar la naturaleza de
las magnitudes que en ella intervienen. Los problemas pricticos nacen de
que, aunque exista una correspondencia conceptual entre el capital y el
flujo, no es siempre seguro que, en su cuantificaciéon efectiva, éstos guar-
den entre sf la coherencia necesaria para que la magnitud que se obtenga
al aplicar [ 4.5 ] sea el verdadero tipo de interés implicito. La validez de
[ 4.5 ] depende, como ya se indicé mdés arriba, de que el saldo del capital
pueda interpretarse como el existente justo antes de proceder a la liqui-
dacion de los intereses recogidos en el «flujo de intereses». De lo contra-

(16) Enel epigrafe S.B se veri, por ejemplo, una modalidad de expresién de una cuenta de
resultados en términos reales -basada toda ella en conceptos relativos— que reposa
sobre el primero de esos ajustes y no requiere el segundo.
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rio, la estimacién del tipo de interés nominal quedaréd sesgada al alza o0 a
la baja (1),

En cuanto al célculo del tipo de interés real, no es corriente utili-
zar el procedimiento indicado en [ 4.6 ). Sin embargo, si en esa expresion
se introduce [ 3.2a ] y [ 4.4 ] y se simplifica, se obtiene

o= [RY/KY —p ]/ [1+p] [3.2a][4.4][4.6]

Introduciendo ahora [ 3.7 ], se llega a
= (t'=py) / (1+py) [3-22](3.7][4.4][4.6]

que coincide exactamente con la relacién entre el tipo de interés real y el
tipo de interés nominal propuesta en [ 3.1e ]. Esta ultima expresi6n
constituye, en efecto, la forma usual de calcular un tipo de interés real
«ex post» a partir de un tipo de interés nominal.

Este dltimo ejercicio no aporta, en realidad, nada nuevo, pues esa
conclusién estaba ya implicita en la propia definicién propuesta, en
[ 4.2 ], del «flujo de intereses» en terminos reales. Lo tnico que se ha
hecho es operar, en sentido contrario, con las formulaciones ya presenta-
das. Se observard, por otra parte, que, una vez mds, es la decisién de
optar por la desagregacion del tipo de interés nominal contenida en
[ 3.1c ] 1a que conduce a que aparezca [ 1+p, ] en el denominador de
[ 4.6 ]. En otras palabras, la simple divisién del flujo de intereses por el
capital, medidos ambos en términos realcs, no basta para obtener el tipo
de interés real, si el primero de esos conceptos se define en la forma aqui
escogida (18),

(17) En el Anexo IV se verj, al presentar datos concretos obtenidos a partir de la cuenta
de resultados de la banca espaiiola, que este problema no tiene por qué plantearse
siempre.

(18) Lo que ese célculo produciria es lo que, en la nota 13, se denomind «tipo de interés
efectivo real».
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En cualquier caso, aunque [ 4.6 ] es una expresiéon de relevancia
mds tedrica que prictica de cara al célculo de un tipo de interés real, lo
expuesto ha servido para aclarar que la técnica propuesta mis arriba para
expresar un «flujo de intereses» en pesetas constantes, muy poco familiar,
es plenamente coherente con la técnica, muy difundida, de calcular tipos
de interés reales contenida en [ 3.1¢ ] y con la técnica, también usual, de
deflactar un capital financiero contenida en [ 3.2 J. Ello no es mas que
un subproducto de la definicién [ 4.2 ], en la que se ha establecido una
coherencia 16gica entre los tres conceptos en términos reales.

Por lo demd4s, existe otra alternativa a [ 4.6 ] digna de sefialar, que
consiste en calcular el tipo de interés real por cociente de un flujo y de
un capital expresados ambos en pesetas corrientes. En este caso se trata-
ria de un flujo que se habrfa ajustado s6lo para eliminar de €l su compo-
nente de revalorizacion del capital, en la forma indicada en [ 4.1 ]. En
efecto, despejando el tipo de interés real en esta ultima expresion e
introduciendo [ 3.7 ], se llega por otra vfa a [ 3.1e ].

5 EXPRESION DE UNA CUENTA DE RESULTADOS EN TERMI-
NOS REALES

La coherencia de las ideas expuestas, en el epfgrafe 2, en torno a
los flujos no financieros y las desarrolladas, en los epigrafes 3 y 4, en
torno a los «flujos de intereses» se puede contrastar analizando los pro-
blcmas de expresion de una cuenta empresarial de resultados —integrada
por flujos de ambas clases— en pesetas constantes de un afio de referen-
cia. Se ver4, asi, que la diversidad en la técnica de ajuste de unos y otros
flujos es compatible con el mantenimiento dc las identidades contables.
Sin embargo, para asegurar esa coherencia, es preciso, por un lado, con-
templar no s6lo la cuenta de resultados sino también el balance con el
que ésta se relaciona y, por otro, definir de forma coherente la propia
cuenta de resultados.

Ese mismo marco de andlisis servird para examinar dos aspectos de
la cuestién no contemplados hasta aquif:
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a. La posibilidad de integrar, al menos en ciertos casos, los flujos no
financieros en la definicion de un «flujo de intereses», 1o que per-
mitird destacar otros aspectos de la coherencia de las técnicas ex-
puestas en los epigrafes anteriores.

b. La posibilidad de expresar en términos reales una cuenta de resul-
tados cuyos conceptos se midan, en su totalidad, mediante magnitu-
des relativas, lo que conduce a analizar, de un lado, las relaciones
con una cuenta aniloga expresada en términos nominales y, de
otro, con una cuenta expresada en términos reales, pero medida en
cifras absolutas.

5.A Cifras absolutas en términos reales

El andlisis se basard en un balance empresarial y en una cuenta de
resultados simplificados al midximo. Se considerar4, pues, &l caso de una
empresa cuyo balance s6lo registra un activo productivo genérico [ A ],
financiado mediante créditos [ B ] y capital [ Q ]. El balance correspon-
diente al perfodo base, en el que, a diferencia del andlisis desarrollado en
el epfgrafe anterior, se va a suponer que no existe inflacion, serfa

[5.1A] 4% AX = Q% + B

La actividad de esa empresa se sintetiza en las ventas netas [ V |
de la produccién obtenida a partir del activo productivo [ A ], constitui-
das por el saldo neto del valor de las ventas menos los costes en que se
ha incurrido para su produccién, con excepcion de los gastos financieros.
Deduciendo a esas ventas netas los costes de la financiacién [ B ], al tipo
de interés [ b ], se obtienen unos beneficios que se expresan como el
producto del capital [ Q ] por una tasa de beneficios [ q ], que es otro
tipo de interés. La cuenta de resultados del perfedo inicial, en el que,

(19) En el presente epigrafe se analizan, en general, distintas versiones de cuadro identi-
dades complementarias referentes a una empresa. Para facilitar la exposicion, esos
grupas de cuatro identidades llevan el mismo nimero méds las referencias A, B, C,y D
(maytusculas).
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recuérdese, no existe inflacién y los tipos de interés a considerar son
tipos de interés reales, serfa, pues,

[S1B] q* Q% = VX -b* B

En esta cuenta, los costes financieros y los beneficios constituyen
«flujos de intereses» y, de hecho, se han representado directamente como
tales, segin [ 3.9 ]. Las ventas netas constituyen, por el contrario, un
flujo equiparable a la masa salarial considerada en el epigrafe 2. Esa
magnitud se podrfa desagregar en una diversidad de componentes (vgr.
ventas brutas, menos compras intermedias, salarios pagados y gastos de
amortizacién), que gozarfan todos ellos de iguales caracterfsticas. Pero esa
similitud es la que justifica su tratamiento conjunto, en términos netos.

A fin de introducir la problematica adicional, ya apuntada, de
interrelacion entre flujos no financieros y «flujos de intereses», cabe
ahora definir implicitamente, para el activo productivo [ A ], su rentabili-
dad relativa [ a*, | —es decir, otro tipo de interés real—, a través de

[S.1C] VX = a* A¥

Esta expresion permite contemplar el flujo de ventas netas de dos
formas alternativas: como un flujo andlogo a la masa salarial analizada en
el epigrafe 2 y como un flujo andlogo a un «flujo de intereses» (20),
Pese a que antes se definieron técnicas distintas para expresar uno y otro
tipo de flujos en pesetas constantes, mds adelante se verd que ello no
exige sacrificar la coherencia de estas dos formulaciones alternativas.

Introduciendo [ 5.1C ] en [ 5.1B ], se obtiene la versi6n alternativa
de la cuenta de resultados

[SID] gq*, Q% = a* A%, —b* B%

en la que todos sus conceptos son «flujos de intereses».

(20) La rentabilidad del activo real asi definida seria una rentabitidad que cabria calificar de
neta, dado que, al computar las ventas netas, se han deducido, como se indic6 mis
arriba, los gastos de amortizacion.
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Las expresiones [ S.1A ] a [ 5.1D ] constituyen el conjunto de

identidades contables que, transformado de distintas maneras, servird de
base al andlisis desarrollado en el resto de este epfgrafe.

Antes de formular las correspondientes definiciones para el periodo

corriente, en el que se va a suponer que sf existe inflacién, se han de
aclarar las tres cuestiones siguientes:

a. Se ha de determinar la medicién correcta en términos nominales

del rendimiento absoluto que se ha de imputar, en el perfodo co-
rriente, al activo productivo real. En el caso de los flujos de inte-
reses, no existe mucha duda sobre la correspondiente magnitud,
pues se trata del producto efectivo de la liquidacién de intereses
nominales del capital de referencia. En el caso de un activo real, el
valor corriente de la produccién constituye s6lo una parte de la
remuneracién del activo de referencia, pues existe otra, constituida
por la propia revalorizacion de éste. Por ello, es necesario incorpo-
rar a la cuenta de resultados corriente los cambios de valoracion
del activo productivo, que constituye el concepto equivalente a
aquella parte de los «flujos de intereses» que sirven para compen-
.sar la perdida de valor de los correspondientes principales @,

. Se ha de precisar la forma correcta de expresar la rentabilidad

relativa, en términos nominales y en términos reales, de ese activo
real productivo y aclarar su coherencia con los tipos de interés de
los instrumentos financieros considerados. Se plantea, asi, la duda
de si el saldo que ha de servir de referencia para definir la renta-
bilidad del activo real es el saldo medido antes o después de la
revalorizacion. Lo 16gico es que, si la revalorizacion del principal se
incluye entre los componentes de la rentabilidad absoluta, la renta-
bilidad relativa deba definirse con relacién al valor del activo antes

(21

La no inclusi6n de la revalorizacion del activo en la cuenta de resultados es una carac-
teristica esencial de las practicas contables tradicionales, y la fuente bisica de las
distorsiones contables generadas por la inflacién, que conduce a una subestimaci6n de
los beneficios nominales. Este es el tema central tratado por el autor en el trabajo
citado en la nota 2, al que se remite para una exposicién m4s detallada. El presente
epigrafe constituye, de hecho, una formulacién mis rigurosa de la metodologia que alli
se utiliz6 de una forma casuistica. Véase también la nota 22,
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de la revalorizacioén. Esto es, ademds, 1o que asegura una analogfa
con la medicion de la rentabilidad de los instrumentos financieros,
que, segln se vio en [ 4.5 ], es el resultado de dividir un flujo de
intereses por el capital existente justo antes de la liquidacién de
aquél.

c. Es necesario aclarar, en fin, 1a interpretacion a dar a las variables
incluidas en el balance del perfodo corriente y decidir si se trata
del balance anterior a la liquidacion de intereses o del balance
posterior a ella. El tema se relaciona directamente con la inflacion
y con el hecho de si en el balance se ha computado o no la revalo-
rizacion de sus componentes. El problema puede ignorarse en el
caso del balance inicial, que se supone no afectado por la inflacion;
pero sf es relevante en el caso del balance corriente. En realidad, el
andlisis puede desarrollarse indistintamente a partir de una u otra
hipotesis, y las consecuencias que se alcancen serdn las mismas.
Pero la exposicion y la interpretacion de los resultados ha de reali-
zarse teniendo claramente en cuenta la alternativa elegida. En la
exposicion siguiente se van a definir los saldos que integran el
balance del perfodo corriente como los valores existentes antes de
la liquidacién de intereses, que constituirdn, en consecuencia, los
capitales a los que se habran de referir los tipos de interés nomina-
les que se consideran. Ello significa también que se trata de los
saldos preexistentes tanto a la generacion de los ingresos y gastos
que, presentados en términos netos, constituyen el concepto de
ventas netas, como al cémputo de la revalorizacion del activo.

Teniendo en cuenta lo expuesto, el balance y la cuenta de resulta-
dos del perfodo corriente, en el que sf existe inflacion, serfan

[52A] AY = 6,' + B',
[52B] {q*(1+p)+p} Q' = V', + p, A, - {b*,(1+p,)+p,} B,

donde los tipos de interés nominales se presentan ya desagregados entre
tipos de interés reales y tasa de inflaciéon, en la forma propuesta en
[ 3.1c]
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La equivalencia entre la rentabilidad absoluta y relativa del activo
productivo ha de definirse, pues, como

[5.2C] V') + p A, = {a*(1+p)+p} A

donde se ha introducido el concepto de rentabilidad nominal del activo
productivo, con una equivalencia con el correspondiente concepto en
términos reales —ya definido en [ 5.1C ]— anédloga a la existente en el
caso de los restantes tipos de interés. De este modo se ha obtenido una
definicion de la rentabilidad nominal de un activo real coherente con la
definicion de rentabilidad de un activo financiero. Pero la conclusion
depende criticamente de la forma en que se han definido tanto los ingre-
sos derivados de dicho activo, que incluyen la revalorizaciéon de éste,
como el saldo que sirve de denominador, que no la incluye.

En fin, introduciendo [ 52C ] en [ 5.2B ], se obtiene la siguiente
formulacién alternativa de la cuenta de resultados

[5.2D] {q*(1+p)+p} Q' = {a*,(1+p)+p,} A', -
— {b*,(14p)+p,} B,

[ 5.2A, B, C y D] constituye, pues, €l conjunto de cuentas nomina-
les expresadas a precios corrientes. Dentro de €1, [ 5.2B ]y [ 5.2D ] son
las dos versiones alternativas de la cuenta de resultados que ahora se van
a ajustar, siguiendo los procedimientos sugeridos en el texto, para calcular
su equivalente en pesetas del periodo base.

En el epigrafe 4 se vio que, en el caso de los «flujos de intereses»,
un primer paso del ajuste consistia en restar de ellos la parte de los
mismos que se interpretaba como compensacion de la pérdida de valor
del correspondiente capital. Ahora se ha de hacer lo mismo, pero, la
existencia de unos equilibrios contables, que se pretende no perturbar,
obliga a considerar ese ajuste de una forma global. A la vista de [ 5.2A ],
se ha de cumplir también que

(5.3] Pt Qll = P Alt — P Bll
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- Restando esta expresién de [ 5.2B ], se obtiene
[5.4B] q* (1+p) Q' = V', -0b* (1+p) B,

donde los dos «flujos de intereses» explicitamente considerados han que-
dado ajustados en la forma perseguida y donde, ademds, ha desaparecido
el término de revalorizacién del activo productivo. Se observard que, por
el contrario, el flujo de ventas netas no se ha visto modificado hasta
ahora.

Por otro lado, si de ambos miembros de [ 5.2C | se resta el término
de revalorizacién del activo productivo [ p, A, ], se obtiene la siguiente
definicion alternativa del flujo de ventas

[54C] V! = a* (1+p) A,

expresion en la que destaca el hecho de que, en la relacion entre los
valores corrientes de las ventas y del activo productivo, no interviene un
tipo de interés nominal —véanse, en cambio, [ 5.2C ] y el comentario a
esa expresion— sino un tipo de interés real. Esta formulacion serd objeto
de un examen més detallado en un punto posterior (véase [ 5.9 ]).

Introduciendo [ 5.4C ] en [ 5.4B ], se obtiene
[54D] q* (1+p,) Q', = a* (1+p) A', - b*, (1+p) B,

expresion alternativa de la cuenta de resultados, a la que también se
hubiera podido llegar directamente, restando [ 5.3 ] de [ 5.2D ].

[ 54B,Cy D] son, pues, los equivalentes de las expresiones
[ 5.2B, Cy D ]. Estas expresiones siguen estando referidas al balance
[ 5.2A ] y expresadas en pesetas corrientes. Se tratarfa, pues, de unas
cuentas en las que los «flujos de intereses» se habrfan convertido en
«flujos de intereses ajustados» en la forma propuesta en [ 4.1 ] —con lo
que los tipos de interés reales se combinan con la tasa de inflacién co-
rriente del mismo modo que en esa expresion— y los flujos no financieros,
en sentido estricto, no habrfan sufrido ningin ajuste. Se trata, pues, de
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una «cuenta de resultados ajustada de los efectos de la inflacion», aunque
expresada en pesetas corrientes.

Para obtener la cuenta de resultados en pesetas del afio base de
referencia, las expresiones anteriores se dividirfan por el fndice de precios
[ 1+p, . Con ello, se estarfa realizando, por referencia a los «flujos de
intereses», la segunda parte del ajuste propugnado en el epigrafe 4 y, por
referencia a los flujos no financieros, se estarfa introduciendo el dnico
ajuste propugnado en el epigrafe 2. Se obtendrfan, asf, las versiones
alternativas, expresada en pesetas del afio base, que siguen:

[5.5B] q* (1+p) Q' / (1+py) = V' /(1+py) —
— b* (1+p) B, / (1+py)
[5.5C] V'Y /(1+py) = a* (1+p) A",/ (1+py)
[5.5D] q* (1+p,) Q' / (1+p,,)
= a* (l+p) A, / (14p,) — b*, (1+p,) B', / (1+p,)

Sin necesidad de simplificar la presentacion, se observa que, esas cuentas,
todos los principales pueden interpretarse como variables expresadas a
precios del afo base, que, en el caso de los capitales correspondientes a
un «flujo de intereses» aparecen multiplicadas por lo que se ha deno-
minado (véase nota 13) un «tipo de interés real efectivon.

De este modo, si se piensa en términos de [ 5.5B ], se ve que las
ventas netas se deflactan, en definitiva, como se propuso al tratar de la
masa salarial, mientras que los «flujos de intcreses», ya sometidos a un
primer ajuste para restarlcs el componente de compensacion dc la pérdida
de valor del principal, se expresan ahora en pesetas de un afio base,
aplicdndose, en consecuencia, la técnica propuesta en [ 4.4 ]. Pero, si se
piensa en términos de [ 5.5C y D ], se ve que el ajuste realizado en el
caso de las ventas es idéntico a la segunda parte del ajuste referido al
mismo flujo concebido como parte de un «flujo de intereses». En resu-
men, los ajustes se han realizado con total correspondencia con lo ex-
puesto en los epfgrafe anteriores, y se ha podido constatar que las técni-
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cas de ajuste propuestas para dos categorfas distintas de flujos son cohe-
rentes entre sf

(22)

Conviene considerar el caso especial en que se procede a expresar la cuenta de resul-
tados en pesetas del afio anterior, caracterizado por la posibilidad de presentar los
mismos datos de dos formas alternativas.

Sustituyendo [ 1+p J por [1+p; ] en[ 5.58, Cy D ]y operando, se obtiene
[B] q‘l QII - th - b‘lel ; [C] vxl A 3'1 Atl : [D] qv Qtt - a‘,A‘, & b‘! B‘t

Es decir, frente a la alternativa, sugerida en el texto, de unos capitales que se expresan
en pesetas del aino base y se multiplican por los tipos de interés reales y el factor
[1+p,]. cabe en este caso especial expresar las cuentas como el producto del valor
corriente de los capitales por los tipos de interés reales. Conviene insistir, sin embargo,
en que, aunque las tres Gltimas expresiones contengan los valores de los principales
expresados a precios corrientes, esas identidades se han de interpretar como datos del
periodo corriente expresadas en pesetas del aflo anterior. Este resultado no es mis
que una generalizacién a toda la cuenta de resultados de la opcién comentada, respec-
to de un «flujo de intereses» tomado aisladamente, en la nota 15.

Si la cuenta de resultados del periodo inicial —es decir [ 5.1D }- se interpreta como
cuenta del periodo anterior, la cuenta de resultados del periodo corriente expresada
en pesetas del periodo anterior —es decir, las expresiones [ B] o [ D ] antes presen-
tadas - coincidird exactamente con aquélla, siempre que se cumplan las siguientes
hip6tesis: a) que los tipos de interés reales se mantengan constantes, es decir, que
[ q*; = q*%; etc. ]; que los saldos de balance del periodo corriente (nominales) sean
los mismos que los del periodo anterior (nominales=reales), es decir que
[Q*a +P1) = = Q@ etc. ]. Alavistade [ 53 ]y [ C }, ello entraiia también que
[vx =

Esas eran precisamente, las hip6tesis utilizadas por el autor en la obra citada en la
nota 2, para analizar una cuenta de resultados no muy distinta de la presentada aqui y
las incidencias de la inflacién sobre la misma. Esas hip6tesis permitieron aligerar la
presentacién prescindiendo de subindices y superindices, lo que podria acaso dar la
impresién de que la técnica alli utilizada estd mas lejos de lo que parece de la aqui
expuesta. Por otro lado, esas hipé6tesis permitian dejar muy claro que entre los dos
periodos se producia una pérdida de valor, en pesetas del periodo anterior, de todos
los conceptos del balance, que quedaba repuesta a través de la «reinversién» de los
componentes de la cuenta de resultados que constituian la compensacién de esas
pérdida. Dicha «reinversién» consistia en: a) el reconocimiento explicito, en el balance,
de la revalorizacién del activo; b) el aumento efectivo del endeudamiento, a fin de
poder liquidar los intereses nominales del mismo; y c) el reconocimiento de la revalori-
zacion del capital resultante de la diferencia de los dos conceptos anteriores. De este
modo se justificaba la critica a las practicas contables tradicionales, que se niegan al

(continia...)
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5.B Cifras relativas en términos reales

La cuenta de resultados puede expresarse sin recurrir a valores
absolutos y midiendo sus conceptos s6lo de forma relativa. Ello requiere
relacionar la cuenta de resultados con el balance, para que aquélla quede
expresada por alguna combinacién de tipos de interés y de «coeficientes»
que relacionan entre sf determinados conceptos de la cuenta de resultados
y del balance. Por ello, tiene interés preguntarse por las equivalencias
existentes, en ese caso, entre una version nominal y una version real de
dichas conceptos relativos. A esos efectos, se seguird recurriendo al ejem-
plo del apartado anterior y a los supuestos que lo respaldan.

Dividiendo [ 5.1B y D ], por ejemplo, por [ A% ], cabria definir la
cuenta de resultados del perfodo inicial, expresada, por definicién, en
términos reales como

[5'6B] q*x (Qxx/ Axx) (vxx / Axx) - b="x (Bxx / Axx)

[56D]  q* (Q%/ A%

a*x ik btx (Bxx i Axx)

Esta es sOlo una entre otras muchas formulaciones posibles. Otra
alternativa, de particular interés, seria la de dividir las expresiones inicia-
les por el capital, para definir la rentabilidad de éste en funcién de los
tipos-de interés y de determinadas relaciones entre diversos conceptos y
el capital. Pero se ha preferido la escogida, pues permitird presentar de
forma m4s clara un problema especial que aparecerd en lo que sigue.

A partir de [ 5.2B y D ], se podrian obtener las expresiones relati-
vas equivalentes, en términos nominales y referidas a la cuenta del perfo-
do corriente:

(22)(...continuacién)
reconocimiento de la revalorizacion del activo como un concepto a integrar en la
cuenta de resultados y conducen, en consecuencia, a una subvaloracién de los benefi-
cios nominales.
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[5.7B]

[5.7D]

{g* (1+p)+p [ QY /1A' ] =

= (VY/ A" + p, - {b* (1+p)+p} [ B,/ AY ]
{q*(1+p)+p} [ QY 1 AL ] =

= {a*(1+p)+p,} — {b* (1+p)+p,} [ B,/ A ]

Las expresiones [ 5.7B'y D ] se pueden convertir ficilmente a

expresiones formuladas en términos reales, mediante un doble ajuste,
consistente en restar, ante todo, [ p, ] de ambos miembros de esas expre-

siones
los, a

[5.8B]

[5.8D]

—teniendo en cuenta la identidad de balance [ 5.2A ]—y en dividir-
continuacion, por [ 1+p, ]. Se llega, asi, a

q* [Q'/AY] = [ VLT AY T/ (1+p) - b* [ B 1A' ]
q‘l [ Qll / Alt ] = att_ b*‘ [ Bll / Atl ]
Esas expresiones se caracterizan por los siguientes rasgos:

Todos los valores relativos —tipos de interés, por un lado, y coefi-
cientes, por otro— se han de interpretar como medidos «en térmi-
nos reales», con la particularidad de que se han obtenido a partir
de los valores corrientes de la cuenta de resultados y del balance.
Dicho de otra manera, no es necesario recurrir a los correspon-
dientes conceptos absolutos medidos en pesetas constantes para

obtener una cuenta de resultados en términos relativos rea-
les (23),

(23)

No existe, sin embargo, ninguna incoherencia entre las formulaciones ahora propuestas
y las analizadas en el apartado A de este mismo epigrafe. El mismo anilisis se podria
realizar a partir de las cuentas en pesetas corrientes, pero ajustadas, [ S.4By D ] o de
las cuentas en pesetas constantes [ 5.5B y D ] Dividiendo esas expresiones por el
correspondiente valor del capital [ A'; ], en el primer caso y [ A';/ (14py) ] en el
segundo-, se obtendrian expresiones similares a [ 5.7B y D ], pero en las que cada
término apareceria multiplicado por [ 1+p, ], en consonancia con las relaciones entre
capital en términos reales, «flujo de intereses» en términos realesy tipo de interés real
ya conocidas. Pero nada se opondria a dividir el resultado por el Gltimo término
citado, para llegar asia [ S8By D ).
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b. Los tipos de interés reales aparecen directamente como tales, sin la
mediatizacion del término (1+p,) que aparecfa al expresar las cifras
absolutas de los «flujos de intereses» en términos reales.

c. Los coeficientes que relacionan entre sf determinados saldos del ba-
lance pueden interpretarse sin problemas como «coeficientes en
términos reales», pues estan valorados en un mismo momento.

d. Sin embargo, los coeficientes que relacionan flujos no financieros
con conceptos del balances plantean un problema peculiar. En
[ 5.8B ], las ventas aparecen divididas por el indice de inflacién co-
rriente. Esto dltimo suscita algunas dudas, que conviene analizar de
forma especffica.

Planteando el problema en términos mds generales, operando en
[ 5.4C ] —también restando [ 5.8B ] de [ 5.8D |-, se obtienen las formula-
ciones, equivalentes entre sf, entre el volumen de ventas netas y la renta-
bilidad real del activo.

[5.9a] a* = [V, /@+p)]/AY

[5.9b]  a* Vll /[ (1+p) Atl ]

[5-9c] a* (1+p) = V' /A

La rentabilidad real del activo puede interpretarse —véase [ 5.9a |-
como el cociente de las ventas netas corrientes, corregidas de la inflacion,
y del activo corriente (no revalorizado), con lo que se esta introduciendo
una definicion de aquel coeficiente que cabe calificar de «coeficiente en
términos reales». Alternativamente —véase [ 5.9b |—, la rentabilidad del
activo se puede interpretar como el cociente de las ventas netas corrien-
tes no corregidas y del activo computado despu€s de su revalorizacion.
Pero, si no se corrige ninguno de los dos conceptos, el cociente de los
mismos —véase [ 5.9¢ |— no serd igual al tipo de interés real, sino a éste
ajustado por la tasa corriente de inflacion, es decir, lo que antes —véase
nota 13— se denominé «tipo de interés efectivo real». Estas conclusiones
serfan, por otro lado, generalizables a muchas otras interrelaciones entre
la definicion de una rentabilidad real del activo productivo y otros
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«coeficientes» que podrfan servir para relacionar determinados flujos no
financieros con uno u otro concepto del balance @),

Esto puede sorprender, pero no constituye una verdadera anomalfa,
pues, bajo los supuestos utilizados en el andlisis, las ventas estdn afecta-
das por la inflacién y el capital de referencia es el existente antes de que
se compute el efecto de la inflacién sobre su valor, de modo que sf tiene
sentido ese procedimiento de célculo de lo que se ha calificado, en este
caso con toda propiedad, de «coeficiente en términos reales».

Como observacion final, debe apuntarse que el andlisis desarrollado
en este apartado acaba generando, de forma implicita, una desviaciOn
respecto a los supuestos que presiden la expresion en pesetas constantes
de un «flujo de intereses» medido en cifras absolutas, por lo que se refie-
re a la forma de desagregar los datos entre componente real y componen-
te inflacionista. El apartado C del Anexo I estd dedicado a comentar este
punto.

5.C Problemas de aplicacién practica

El andlisis presentado en los epigrafes 3 y 4 hacfa referencia a un
caso muy concreto tomado aisladamente, y pudo desarrollarse, sin pro-
blemas, a partir de unos supuestos muy precisos. La exposicién en los dos
apartado anteriores del presente epigrafe se ha seguido apoyando en los
mismos supuestos, pero conviene complementarla con algunas observacio-

(24)  Si se piensa que [ V/A = (V/X) (X/A) }, donde [ X ] puede ser cualquier otro con-
cepto del balance, y que [ V ] es la suma algebraica de un nimero tan desagregado de
conceptos como se quiera, se verd que pueden definirse innumerables «coeficientes»
que relacionen flujos no financieros con conceptos del balance, o conceptos del balance
entre si. Estos «coeficientes» podrian introducirse en el segundo miembro de las
formulaciones presentadas en [ 5.9 }, para que, correctamente combinados, se iguala-
ran a la formulacién de la rentabilidad en términos reales contenida en el primer
miembro de esas expresiones. Ahora bien, en los coeficientes que relacionen flujos de
la cuenta de resultados con el balance ocurrira lo mismo que sucede en [ 5.9 }: para
establecer la coherencia con [ a*, }, los flujos habran de corregirse dividiéndolos por
[ 1+p, }Si se combinan varios «coeficientes» de forma aditiva, el problema afectars a
todos ellos. En las combinaciones de tipo multiplicativo, en cambio, el problema s6lo
afectara a uno de ellos.
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nes respecto a los problemas que, en este caso, puede suscitar la aplica-
cién préctica de las ideas expuestas.

Todos las dificultades giran en torno al mismo fen6meno bésico. La
exposicion precedente reposa en la hip6tesis de que los conceptos de la
cuenta de resultados se relacionan con un balance que es el existente en
el momento justo anterior a la liquidacion de aquéllos, y esa hipOtesis es
la que respalda los resultados presentados en los dos apartados anterio-
res. Pero ello significa también que se ignora totalmente la eventual
modificacién del balance como consecuencia de los movimientos de la
cuenta de resultados y que, en todo caso, se presupone que esas modifica-
ciones inducidas no inciden sobre la propia cuenta de resultados. Esto es
casi lo mismo que decir que el balance es el correspondiente al inicio del
perfodo y que la cuenta de resultados se genera de forma instantdnea en
un momento concreto, aunque indeterminado, que podria ser el final del
perfodo considerado. En suma, las hip6tesis utilizadas permiten clarificar
mucho las ideas, pero no dejan de ser problemdticas por su falta de
realismo. Por otra parte, ese tipo de problemas no se puede resolver
modificando las hipétesis utilizadas, pues, en general, ello conducird a
otras hipOtcsis tan estrictas y limitativas como las citadas 29,

(25) Por ejemplo, cabria pensar en tomar como balance de referencia no el anterior a la
generacion de la cuenta de resultados, sino el que surge inmediatamente después a
esta liquidacién. Pero ello obliga a definir cudl es la incidencia de la cuenta de resulta-
dos sobre el balance, pues habria que deducir esos efectos, a fin de obtener los saldos
de referencia que han de servir para calcular los tipos de interés. Concretamente,
habria que suponer que el balance ha recogido todos los elementos que, en la cuenta
de resultados, reflejan la revalorizacién de los activos reales o la compensacién de la
pérdida dc valor de los instrumentos financieros. Habria que suponer, asi, que el
activo se revaloriza en ese momento, que ocurre lo mismo con el capital (por residuo
de los demds movimientos del balance) y habria que introducir hipStesis coherentes
—aunque acaso oscuras-— respecto a la evolucién de los activos y pasivos financieros
(vgr. que el componente inflacionista de los intereses se reinvierte en el propio instru-
mento; que esa parte de los intereses no se liquida y se capitaliza en balance; o,
simplemente, que la pérdida de valor del activo en pesetas constantes se da por com-
pensada). Esas hip6tesis pueden ser vilidas para un planteamiento tedrico, por méis
que solo incidirian marginalmente en las conclusiones ya conocidas. Esto es f4cil de ver
a partir de las expresiones del texto, pues multiplicando y dividiendo simultdneamente

[ 5.8B ]y [5.8D] por (1+p,) se obtienen las expresiones equivalentes referidas a los
balances a fin del perfodo de referencia.

(continda...)
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Un primer capftulo de complicaciones se deberd a problemas de
periodificacion. Normalmente, las cuentas de resultados disponibles existi-
r4n para un periodo predefinido e inalterable (anual o, mas raramente,
semestral o trimestral). En cambio, la eleccién de balances de referencia
serd mas amplia, pues se podrd escoger entre el balance al inicio del
periodo de referencia (fin del perfodo anterior), el balance a final del
mismo o un balance medio anual, calculado a partir de los balances rele-
vantes de que se disponga. Supuesto que no existieran complicaciones
adicionales, eso solo serfa ya una fuente de problcmas, pues se plantearia,
cuando menos, la gran dificultad de precisar a qué cuantificacion del
saldo de capital deberfa referirse cada «flujo de intereses», para que la
relacion entre ambos coincidiera con la medicién correcta del tipo de
interés relevante. Ello suscita otros problemas en relacién a la medicion
correcta de la tasa de inflacién, que, en €l caso de la cuenta de resulta-
dos, seria, de modo inevitable, una tasa media correspondiente al propio
periodo de la cuenta, pero que, en el caso del balance, deberfa ser cohe-
rente con la fecha o fechas de referencia del mismo. La conveniencia de
evitar el recurso a dos tasas de inflacién distintas podria forzar a elegir el
balance medio del perfodo de referencia vélido para la cuenta de resulta-
dos, lo que a su vez incidiria sobre la medicion de otras magnitudes.

Pcro estos problemas de periodificacién irdn, casi siempre, acom-
pafiados de otras muchas posibles fuentes de discrepancias. Puede, asi,
ocurrir que la cuenta de resultados se relacione con un balance en el que,
como suele suceder en la prictica, no se registra de forma regular la
revalorizacion del activo, con la complicacién adicional de que, en ese
caso, lo normal serd que la cuenta de resultados tampoco la registre, de
modo que surgirdn especiales dificultades en torno a la cuantificacion
adecuada del activo y de su rentabilidad. Otra situacién especial es aque-

(25)(...continuacion)
(Bl q*, [QA]=[V/A]-b* [BA] ; [D} q*,[Q/A] =a* - b* [ B/A]

donde los saldos de balance se muestran sin indices para distinguirlos de los saldos
iniciales utilizados en el texto e indicar asf que se trata de saldos finales [ (Q= (1+p,)
O't; etc. ]. El resultado es que la expresion [ D ] sigue siendo, en esencia, igual a la de
partida y que, en [ B ], se modifica la definicién del coeficiente que relaciona ventas
con activo. En efecto, ahora [ a*, = V'/A ], que parece diferir de [ 5.9b ] o [ 59¢ |,
pero es igual a ellas si se tiene en cuenta la nueva definicion del activo { A ].
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lla en la que el activo estd constituido no por bienes reales, sino por
activos financieros que, tomados individualmente, no se revalorizan, pero
que, tomados en su conjunto sf se han de considerar sometidos a un
crecimiento como resultado de la presencia de inflacién. La contabili-
zacion de unos conceptos de la cuenta de resultados en funcion de su
devengo y de otros en funcion de su liquidacion efectiva serd otra fuente
potencial de problemas, como también lo serfa la actualizacion, con pre-
cios de mercado, de la valoracién en balance de los instrumentos financie-
ros negociables. La lista de problemas podrfa, sin duda, alargarse bastan-
te.

En resumen, la aplicacion de las ideas expuestas en los apartados A
y B anteriores a una cuenta de resultados real no podrd ser, en ningin
caso, un ejercicio mecdnico. Por el contrario, serd preciso calibrar de
forma adecuada qué interpretacion ha de darse, en términos de los con-
ceptos expuestos, a las magnitudes que, medidas acaso de formas alterna-
tivas, puedan cuantificarse a partir de una cuenta de resultados y unos
balances reales. A la vista de las posibilidades que ofrezcan los datos
calculados, habrd que establecer la formulacion adecuada para medir los
conceptos tedricos que se desee introducir (tipos de interés y, en su caso
«cogficientes», nominales y reales) y las consiguientes formulaciones
generales de la cuenta de resultados —expresada de forma absoluta o
relativa— en términos reales. Esa formulacion no serfa, en esencia, distin-
ta de la ya expuesta, pero sf deberfa incorporar las correcciones indispen-
sables para asegurar la mayor coherencia posible entre los conceptos
tedricos utilizados y las magnitudes realmente estimadas. De todos modos,
conviene advertir que serd diffcil asegurar una correspondencia total. El
motivo es que la cuenta de resultados y el balance son identidades conta-
bles, de modo que, adoptadas ciertas decisiones en cuanto a la definicién
de unos conceptos, se siguen de forma inevitable las relativas a otros. Por
ello, lo mds probable es que s6lo se pueda aspirar a establecer la cohe-
rencia antes apuntada para ciertos conceptos y que haya de renunciarse a
la de otros (26),

(26) La solucién de intentar establecer para cada magnitud la mayor correspondencia
posible entre su estimacion cuantitativa y su definicion tedrica no puede descartarse
por completo, pero ello exigiria, introducir un perturbador término de discrepancias
que reflejara las inconsistencias internas entre los conceptos definidos.
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En el Anexo IV se presenta un ejercicio de aplicacion de las ideas
expuestas en los dos apartados anteriores, en €l que se intenta cuantificar
los principales componentes de la cuenta de resultados de la banca espa-
fiola (s6lo resultados ordinarios) de los afios 1970-1989 en pesetas cons-
tantes de 1980, asf como mostrar la coherencia de esas cifras absolutas
con la expresion alternativa de aquella cuenta mediante magnitudes relati-
vas, utilizada en el estudio citado en la nota 3. En dicho Anexo se ver4,
al mismo tiempo, un ejemplo concreto de algunas de las dificultades
comentadas en los pdrrafos anteriores.

6 TASAS DE VARIACION DE UN «FLUJO DE INTERESES»

El objeto de este epigrafe es analizar, a la luz de lo expuesto en los
epigrafes 3 y 4, el significado de las tasas de variacion de «flujo de intere-
ses», s decir, de las tasas que resultan de la comparacién del flujo de un
periodo con el flujo de un periodo precedente. El anélisis del significado
de la tasa de variacién de un flujo nominal tal como [ R, ] se har4, pues,
partiendo de la siguiente definicion de la misma, basada en las expresio-
nes [ 3.7 ] y [ 3.9 ] anteriores,

(61 @®RY/R)-1 = (r, KYy/r,K)-1 =
= [(r /1) KY/K) -1 [3.7][3.9]

Introduciendo [ 3.5 ] y, en su caso, [ 3.1c ], en [ 6.1 ], se llega a las
siguientes definiciones alternativas

[62a] (RY/R%) =1 = [(r, /1) (14py) (1+k*) ] -1 =
[6.20] = [{r* (1 +p)+pi} / {1 (1+p)+PH] (1+Py) (1+k*y) — 1
[3.1c](3.5](6.1]

[ 6.2 ] es el equivalente, para el caso que se analiza, de la expresion
[ 2.8 ] del caso de la masa salarial. Pero la analogfa entre ambas expre-
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siones s6lo existe, en realidad, por lo que se refiere al segundo y tercer
términos de esas expresiones: el fndice de inflacién y el fndice de creci-
miento de la base en términos reales. Por el contrario, el primer término
—un fndice de crecimiento del precio especifico del flujo de referencia—
era, en el caso de [ 2.8 ], un fndice del precio de referencia (salario)
expresado en pesetas constantes, mientras que aquf se trata de un fndice
del precio de referencia (tipo de interés) de cardcter nominal. La misma
anomalfa se aprecia al comparar [ 6.2 ] con la expresién de la tasa de
variacion del capital nominal, reflejada, con una presentacién algo dis-
tinta, en [ 3.6 ].

Estas anomalfas se apreciardan mejor al intentar calibrar los efectos
de la inflacion sobre aquella expresion, analizando, como se hizo con la
masa salarial, los dos casos extremos de que no existe inflacion y de que
s6lo existe inflacién. De nuevo, este procedimiento ayudard a obtener la
formulacion adecuada de la tasa de variacion del flujo de referencia ex-
presado en pesetas constantes.

Para analizar el cfecto de 1a ausencia de inflacion, se introducird en
[ 6.2b ] la hipGtesis de que [ p,, = 0], es decir, la de que no existe
inflacion entre el afio base y el afo corriente. Se observard que, por
definici6n, ello implica también que [ p, = 0 ]. Se obtiene asf

[6.3] R /R -1 = [ /A (1+p ) +pe} | (1+k* ) — 1

Esta expresion carece de sentido desde un punto de vista econOmi-
co. Obsérvese que ahora, en el primer miembro de [ 6.3 ], la tasa de
variacién se ha expresado como el cociente entre el flujo del afio [ t],
expresado en pesetas del afio base con arreglo a la técnica de ajuste antes
propuesta, y el flujo nominal, no ajustado, del afio base. Ello es asi por-
que, recordando [ 4.2 ], eso es lo que, en efecto, mide [ 6.3 ]. En todo
caso, el resultado es bastante distinto del que se obtuvo al calcular el
equivalente de esa expresion en el caso de la masa salarial, es decir, de
[ 2.10 ]. Existe una analogfa aparente, en el sentido de que, en este caso,
el cociente del tipo de interés real del ano corriente dividido por el tipo
de interés nominal del afio base, ocupa el lugar que, en [ 2.10 ], ocupaba
el salario medio del afio [ t ], expresado en pesetas del afio base, dividido
por el salario medio del afio base. Pero la analogfa es s6lo formal. Los
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dos salarios estaban expresados en unidades homogéneas (pesetas del afio
base) y eran comparables, de modo que el cociente entre ambas magnitu-
des tenia una interpretacion clara. En [ 6.3 ] el tipo de interés real del
afio [ t ] no es comparable, en un sentido econémico, con el tipo de
interés nominal del afio base; en consecuencia, el cociente entre ambas
magnitudes no tiene, por si, ninguna significacion especifica. El problema
de [ 6.3 ] es que, a través de las hipOtesis incorporadas, €l numerador de
la tasa ha quedado deflactado, de forma implicita, en la forma correcta
sugerida en [ 4.4 ], pero no ha ocurrido lo mismo con el denominador.

Esta confusa situacion se clarifica, sin embargo, al corregir el deno-
minador de [ 6.3 ] en el mismo sentido que su-numerador. Ello se puede
alcanzar, de forma muy simple, introduciendo en [ 6.3 ] la hip6tesis adi-
cional de que [ p, = 0 ].

[6.4] RY/R*) =1 = [(* /1) (1+k*,) |~ 1

Ahora si existe una verdadera analogfa entre [ 6.4 ] y [ 2.10 ], que permi-
tiria aplicar las observaciones que alli se hicieron respecto a una tasa de
variacion de las caracteristicas sefialadas, por mas que el término
[ r* /r*;] —un indice de crecimiento del tipo de interés real o, si se
prefiere, una forma indirecta de expresar la tasa de variacién del tipo de
interés real— sea un concepto inusual en el andlisis econémico.

De todos modos, [ 6.4 ] resulta ser s6lo un caso especial, aplicable
s6lo cuando realmente no existe inflaciéon en ninguno de los dos periodos
de referencia. Si se intenta formular de modo general el célculo de la tasa
de variacion del flujo del afio corriente respecto al del aiio base, es preci-
so tener en cuenta que el flujo corriente se ha de expresar en pesetas del
afio base conforme se propuso en [ 4.4 ]; pero que el flujo del afio base
también ha de ser ajustado conforme se recoge en [ 4.1 ], para eliminar
la distorsién del mismo por la tasa de inflacién de dicho afio base. Proce-
diendo a esos ajustes y expresando la relacion entre los correspondientes
capitales en funcién de su tasa real de variacién conforme a [ 3.4 ], lo
que se obtiene es
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[6.5] [R%/(R%-PK)]-1 =
c= [ (r (4P ) 1 (rr (14p) ) ] [1+k*, ] -1 @D
[3.4][4.1][4.4]

donde siguen apareciendo las tasas de inflacion de ambos periodos por las
mismas razones que se sefalaron al presentar la definicion de un «flujo
de intereses» en términos reales contenida en [ 4.2 ]. S6lo cuando no
existe inflacién en ninguno de los dos periodos, [ 6.5 ] se reduce a [ 6.4 ]
(28)_ Dicho de otra manera, si, después de sumar la unidad a los dos
miembros de [ 6.2 ] y de [ 6.5 ], se divide la primera expresion —un indice
de crecimiento nominal— por la segunda —un indice de crecimiento real—,
no se obtiene el indice de precios [ 1+p ], a diferencia de lo que ocurri-
ria, en el caso de la masa salarial, al relacionar [ 2.9 ] con [ 2.10 ] o, en
el caso de un capital financiero, a partir de [ 3.6 ].

En suma, para obtener el equivalente de [ 2.9 ] con referencia a un
flujo del tipo [ RY; ], se ha de proceder de una forma bastante complica-
da. En [ 2.9 ] bastaba expresar el flijo del afio [ t ] en pesetas del afio
base. En el caso actual, ademds de expresar el flujo corriente en pesetas
del afio base, se han de corregir (antes 0 después) ambos flujos para
eliminar, conforme a la técnica propuesta mds arriba, el componente de
los mismos que es la contrapartida de la «revalorizacién» del capital.

El efecto exclusivo de la inflacién se puede aproximar suponiendo
que la rentabilidad real del capital es la misma en los dos ejercicios, es
decir, que [ r*, = r* = r* ]; y que el capital no ha crecido en términos
reales [ k*, = 0] entre los dos ejercicios. Se ha hablado de aproximar,
porque a la vista de [ 6.5 ], que define el crecimiento del flujo financiero
expresado en pesetas constantes, las hip6tesis citadas no equivalen exacta-

~(27)  La notacién empleada no permite distinguir, para el afio base, entre un valor ajustado
y no ajustado, a diferencia de lo que ocurre con el afio corriente. De ah{ la notacién
empleada en el denominador del primer miembro.

(28) De nuevo, éste es otro de los puntos donde la formulacién alternativa expuesta en el
Anexo 1 presenta diferencias.
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mente a que dicho flujo no haya experimentado ninguna variacién en
términos reales, aunque constituyen la mejor aproximacion a ese resulta-
do.

Introduciendo estos supuestos en [ 6.2b ], se obtiene

[66] (RY/R%)-1 =

[ {r*(1+p)+p} /1 {r*(1+p)+ps} | [14+py] -1 =

(ry /1) (1+py) — 1 [3.1c]

Esta expresion también contrasta, por su complejidad, con la obte-
nida en el caso de la masa salarial, donde, segin [ 2.11 ], la tasa de varia-
cion coincidfa con la tasa de inflacion corriente. En este caso, sucede, en
primer lugar, que el tipo de interés real no desaparece . Por otra parte,
en [ 2.10 ] la tasa de inflacion s6lo aparecfa a través de su efecto sobre el
salario medio nominal del afio [ t ] en relacién al afio base. Aquf, por el
contrario, la inflacién aparece de tres maneras distintas, y con tres cuanti-
ficaciones, en potencia, diversas: [ p, ], tasa de inflacién del afio corrien-
te, que afecta al tipo de interés nominal del afio [t ]; [ p, ], tasa de
inflacion del afo base, que afecta al tipo de interés nominal del afio base;
Y [ pix ) tasa de inflacién entre el afio base y el afio corriente, que afecta
a la base que sirve para el célculo del flujo del afio [ t ] en relacién al
del aifio base.

Todas esas anomalias s6lo desaparecerfan en el supuesto especial de
que, ademads, la tasa de inflacion fuera la misma en los dos afios de refe-
rencia y, con ello, se igualaran los tipos de interés nominales. En ese caso
especial, [ 6.6 ] seria igual a la tasa de inflacién entre los dos perfodos

[P ]

El resultado final es de muy diffcil interpretacin, y la mejor ma-
nera de ponerlo de relieve es mediante un ejemplo que muestre los resul-
tados, bastante espectaculares y carentes de sentido, a los que se puede
llegar. Para ello se supondrd que [ r*, = r*, = 4% ], que [ k,, = 0], que
[ px = 10% ] y, por otra parte, que el afio base es el afio anterior
[ Pt = P |- Se trata, pues, de unos supuestos andlogos a los formulados
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para llegar a la tasa definida en [ 6.6 ], que, sin excluir el crecimiento
real del flujo, si tienden a minimizarlo. En esas condiciones, las tasas de
variacion nominal y real del «flujo de intereses» arrojarian los siguientes
valores en funcion de las siguientes tasas alternativas de inflacion corrien-
te

Tasa de Tasa dc variacibn  Tasa de variacién
inflacién del flujo nominal del flujo real
[ Pt = Pux ] segln [ 6.6 ] segin [ 6.5 ]
% % %
15 50 15
12 26 12
i1 18 11
10 10 0
9 2 -1
8 -6 =2
S -30 -5
0 —69 -9

Estos datos resultan muy sorprendentes por varios motivos. Dife-
rencias apreciables entre las tasas de inflacion de los dos afios de refe-
rencia arrojan tasas de variacion del flujo nominal de grandes proporcio-
nes, con una desviacion muy fuerte respecto a las correspondientes tasas
de variacion del mismo flujo medido en términos reales. El efecto de la
inflacion sobre la base explica, por otra parte, que, aunque la inflacién no
varie entre los dos ejercicios y el flujo en términos reales no experimente,
€n consecuencia, ninguna variacion, el flujo nominal muestre una tasa de
variacion positiva, igual a la del crecimiento de la base.

A la vista de estas cifras surge la pregunta de qué significado puede
darse a la tasa de variaciéon de un «flujo de intereses» nominal de las
caracteristicas del que se comenta, en la que se combinardn efectos como
los ya seifialados con el impacto de las variaciones adicionales que experi-
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menten las correspondientes variables reales. Parece que la Gnica respues-
ta posible ha de ser: ninguno. El andlisis que se presenta, en el Anexo
IV, de las correspondientes tasas de variacién calculadas a partir de la
cuenta de resultados de la banca ratifica ampliamente esta conclusion.
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Anexo 1

FORMULACIONES ALTERNATIVAS

A partir del epigrafe 3.D, las expresiones desarrolladas en el texto
reposan en una division dicotémica del «flujo de intereses» nominal entre
intereses reales y compensacién de la pérdida de valor del capital, que
responde a la expresiéon [ 3.8b ] y a la interpretaciéon de la misma alli
propuesta. En dicho epigrafe, se sefialaba que los mismos datos podfan
interpretarse a la luz de una division dicotémica alternativa de aquéllas
magnitudes: la reflejada en la expresiéon [ 3.8c . En el apartado A si-
guiente se muestran las implicaciones de dicha hipGtesis, que hacen que
esa alternativa, viable en teorfa, resulte de hecho inaplicable. También se
indic6, en el mismo lugar, que el problema no dcsaparecia si el andlisis se
formulaba con referencia a un régimen de capitalizacién continua, y el
apartado B siguiente contiene una clarificacion formal de esa afirmacion.
En fin, en el apartado C se analiza una peculiaridad de una cuenta de
resultados expresada de forma relativa, mencionada al final del epigrafe
S.B y relacionada, también, con la desagregacién alternativa de un flujo
de intereses a la que se refiere este Anexo (%9,

ILA Desagregacion alternativa dcl «flujo de intereses»

Las consecuencias de adoptar [ 3.8c ], en lugar de [ 3.8b ] como
forma de desagregar, en un régimen de capitalizacion discontinua, un
«flujo de intereses» entre el componente de intereses y el componente de
compensacion de la pérdida de valor del principal se pueden apreciar
examinando cudl seria el equivalente de la expresion { 4.1 ], es decir, la
definicion de un «flujo de intereses ajustado», pero expresado en pesetas
corrientes. Operando en [ 3.8c ], se llega a

(29) Las ecuaciones presentadas en este Anexo llevan los mismos nimeros que las expresio-
nes anilogas del texto principal, con la indicacion adicional de (bis), para las del
apartado A siguiente, o (*), para las del apartado B.



[41bis] r*K, = RY —p, (1+r*) K,

En consonancia con la nueva interpretacién de la desagregacion
dicotémica del «flujo de intereses» nominal entre intereses y compensa-
cioén de la inflacién, ahora se estd considerando como parte de la corrien-
te de intereses s6lo los imputables al capital de partida, con exclusién de
los correspondientes a la cuota de revalorizaciéon del mismo. Con ello, se
ha optado por definir el «flujo de intereses ajustado» en términos mds
restringidos, al mismo tiempo que el término de revalorizacion del capital
se define de forma mas amplia.

La expresion anterior sugiere ahora la definici6n alternativa de un
flujo expresado en pesetas constantes del afio base como

[42 bis] RX, = r* KX

que es una expresion mds sencilla e intuitiva que [ 4.2 ], aunque en segui-
da se verd que ocurre todo lo contrario con su desarrollo.

Siguiendo el mismo método que en el texto, se procederd a expre-
sar [ 4.1 bis ] en pesetas del afo base, dividiéndola por [ 1+p,, ], para
obtener el equivalente de [ 4.3 ]

[43 bis] 1 K'Y/ (1+py) = [RY~p (1+r7) K\ ]/ (1+py)

Pero ahora se plantea un problema muy peculiar. Al desarrollar, en
el texto, el mismo andlisis se pudo constatar que, teniendo en cuenta
[ 3.2], [ 43 ] era igual a la definicion del tlujo en términos reales pro-
puesta en [ 4.2 ]. Si, en el primer miembro de [ 4.3 bis ], se pudiera
introducir la definicién del capital medido en pesetas constantes conte-
nida en [ 3.2 ], [ 4.3 bis ] serfa también igual a [ 4.2 bis ], con lo que,
practicadas las sustituciones pertinentes, se habrfa alcanzado la expresion
buscada del «flujo de intereses» en pesetas constantes, es decir, el equiva-
lente de [ 4.4 ]. El problema reside en que, en este caso, no puede darse
[ 3.2 ] por vilido.

En efecto, el segundo término del segundo miembro de [4.1 bis] ha
dejado de responder, a diferencia de 1o que ocurrfa en la alternativa desa-



rrollada en el texto, a la definicibn propuesta en el epigrafe 3.B —expre-
sién [ 3.2c ]— para la pérdida de valor del capital. Por ello, la definicion
de la pérdida de valor del capital implicita en [ 4.1 bis | impide recurrir
ahora a la definicién [ 3.2 ] del capital expresado en pesetas constantes y
exige reformular ésta para hacerla coherente con los nuevos supuestos
que presiden el andlisis.

En realidad, la adopcion de una forma alternativa, y coherente con
los supuestos ahora desarrollados, de deflactar un capital financiero seria
muy complicada. En efecto, como se ve en [ 4.1 bis ], la definicion de la
pérdida de valor del capital en el afio de referencia es funcién de la tasa
de inflacion de ese afio, pero también del tipo de interés real de ese afo.
En consecuencia, para expresar la perdida de valor del capital entre el
afio corriente y el afio base deberian intervenir no sé6lo la tasa de infla-
cién acumulada entre ambos afios, como ocurria en [3.2], sino también los
tipos de interés reales de cada uno de los afos del periodo que medie
entre el afio corriente y el afo base. Ello obligaria a una reformulacién
mucho mds profunda de todo el tema, que no es imposible, pero que no
merece la pena desarrollar, ante la dificultad de que esa forma de expre-
sar la pérdida de valor de un capital sea operativa a la hora de aplicarla
en la préctica (30),

(30)  Operando en [ 4.1bis ] -multiplicando y dividiendo el segundo miembro por (1+p,) y
teniendo en cuenta [ 3.1a ]-, se obtiene también la alternativa

[41 bis] r*K' = R, -p K/ (L+py) [3.1a]{4.1]

con lo que, de forma un poco sorprendente, pero vilida, desaparece la variable [ r* ]
del segundo miembro, a cambio de que éste quede divido por [ 1+p, ]. (En realidad,
esa expresion dice, desde un punto de vista matematico, lo mismo que [ 4.1 ]; el que el
segundo miembro de la misma aparezca dividido por [ 1+p, ] es la contrapartida de
que este término no aparezca ahora multiplicando la definicién del «flujo de intereses»
expresado en términos reales, como ocurria en [ 4.1 ]). Pero esa transformacién no
modifica en nada la conclusion presentada en el texto, ya que implicitamente sigue
presente el tipo de interés real en la definicion de la pérdida de valor del capital
(obsérvese que [ 1+p, ] esta dividiendo también el «flujo de intereses» nomina).
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I.LB  Incidencia de un régimen de capitalizacién continua

La dualidad de interpretaciones en torno a la expresiéon [ 3.8 ]
—analizada en el epigrafe 3.D y en el apartado anterior de este Anexo—
no deriva, en contra de lo que a primera vista pudiera pensarse, de la
utilizacion de una férmula de capitalizacion discontinua, en la que el
«flujo de intereses» nominal queda descompuesto en realidad en tres
términos, que después hay que reagrupar en dos. A continuacién se ofrece
una prueba formal de que, en un régimen de capitalizacién continua, en
el que el tipo de interés solo estd formado por dos términos, subsiste el
mismo problema.

Se recordard que el equivalente, en un régimen de capitalizacién
continua, de los términos [r ] y [ 1+r ], usuales en las fOormulas de
capitalizacién discontinua, viene dado por los términos [ e™~1 ]y [ € ],
respectivamente, donde [ e ] es la base de los logaritmos neperianos. Lo
mismo cabrfa decir de los términos [ p ]y [ 1+p ]

La definicion implicita del tipo de interés real serfa ahora
(3-1*] N, = yF R
que se caracteriza porque el tipo de interés nominal queda descompuesto
en s6lo dos elementos, a diferencia de los tres contenidos en [ 3.1 |. Esta
. es la base de la presuncion inicial de que pudieran desaparecer las ambi-

gliedades ligadas a la agrupacion de esos tres elementos en dos sumandos,
presentadas en [ 3.1c ] y [ 3.1d ].

La equivalencia entre un capital nominal expresado a precios co-
rrientes y a precios del afo base, vendrfa dada por

[3.2%] Klt = Pk le 31)

(31) Lasvariables [ t],[ x ]y [ tx ] que, en el exponente de [ e ], se presentan a continua-
cionde [r],[r* ]y [ p ], se han de interpretar como subindices de estas Gltimas, con
el significado general atribuido en el texto y reflejado en el cuadro de la p. 15.
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El «flujo de intereses» nominal corriente se relacionarfa con el
capital corriente y el tipo de interés corriente mediante

[3.7*] R, = (e"-1)K,
que, introduciendo [ 3.1* |, equivale a
[3.8a%) RY, = (e"*PI_ 1)K = (e -1) K,

Se plantea ahora la cuestion de descomponer esta dltima expresion
en dos términos, lo que, a diferencia del caso de [ 3.8a | —su equivalente
en capitalizacion discontinua—, no se puede hacer sin una cierta elabora-
cion de la misma.

Una forma de hacerlo consiste en sumar y restar al segundo miem-
bro de [ 3.8a* | el término [ eP' K', ], para obtener

[3.8b*]  Rf, = & (¢ - 1)K + (P - 1)K,

Alternativamente, cabe hacer el mismo ajuste, pero utilizando el término
[ e K, ], en cuyo caso se llega a

[3.8¢c*] R, = (™' — 1) K + e (eP' — 1) K',

[ 3.8b* ] es el equivalente, en capitalizacién continua, de [ 3.8b ]; y
[ 3.8¢c* ] el equivalente de [ 3.8¢c ], y su interpretacién es la misma que
las de las expresiones de referencia. Se confirma, asi, la afirmacion inicial
de que el régimen de capitalizacion continua no elimina la existencia de
dos formas alternativas de descomponer el «flujo de intereses» entre
intereses reales y compensacion de la inflacién y la necesidad de optar
por una u otra. Todo ello es, después de todo, 16gico, pues el dilema que
se formul6é mas arriba, al comentar la expresién [ 3.8a ], es un problema
conceptual que ha de surgir en cualquier caso, con independencia de la
férmula de computo de los intereses.

A partir de cada una de las dos iltimas expresiones presentadas,

podria desarrollarse, pues, un andlisis paralelo al contenido en el texto y
otro paralelo al presentado en el apartado A de este Anexo, respectiva-
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mente. Dado que ni los tipos de interés liquidados en los mercados finan-
cieros responden a una férmula de capitalizacién continua, ni ésta se
utiliza, por lo ‘general, a la hora de deflactar magnitudes no financieras,
se ha considerado que no tenfa mucho interés presentar aqui unos desa-
rrollos que, a partir de los elementos ya presentados, son bastante obvios.

I.C Cuenta de resultados expresada cn cifras relativas

Al final del epigrafe 5.B se apunt6 que el andlisis allf presentado,
relativo a la medicion de la cuenta de resultados a través de cifras rela-
tivas expresadas en términos reales, entrafia una desviacion respecto a
todo el andlisis que le precede. Este dltimo se basaba en la desagregacion
de un «flujo de intereses» propuesta en [ 3.8b ] e, indirectamente, en la
descomposiciéon del tipo de interés nominal sugerida en [ 3.1c ]. Por el
contrario, [ 5.8D ] parece implicar una aceptacién de la descomposicion
del tipo de interés nominal sugerida en [ 3.1d ]. Asf es, en efecto, como
se puede apreciar mejor calculando la diferencia entre la cuenta en térmi-
nos reales [ 5.8D ] y la correspondiente cuenta en términos nominales
[ 5.7D ], que resulta ser igual a

P (1+q*) [ Qla /A1 = p,(1+a*) — p, (1+b*) [ B,/ Al

Esta expresion —que constituirfa algo asf como una medicion relativa de
la incidencia de la inflacién sobre los distintos términos de la cuenta de
resultados— tiene poco interés por sf misma, pero sirve para darse cuenta
de que, en efecto, el esquema presentado en el epigrafe 5.B supone una
aceptacion implicita de la definicién de la pérdida de valor de los princi-
pales andloga a la postulada por la expresiéon [ 4.l1bis ] del apartado
anterior.

En el apartado A anterior se han expuesto las objeciones a esa
desagregacion alternativa, pero convicne apreciar que no son estricta-
mente aplicables al caso que ahora se comenta, por las siguientes razones:

a. Los razonamientos que conducen a preferir la desagregaci6n de un
«flujo de intereses» como la propuesta en [ 3.8b ] —y, con ello, la



del tipo de interés nominal sugerida en [ 3.1c ]— tienen su razén de
ser en la referencia a unos «flujos de intereses» medidos en cifras
absolutas. Si se consideran s6lo los tipos de interés nominal y real,
como magnitudes relativas, [ 3.1c ] es una desagregacién que no se
suele utilizar, prefiriéndose por lo general [ 3.1b | o [ 3.1d ], que
se compaginan mejor tanto con el deseo de destacar el tipo de
interés real, en su definicion tradicional, como con una arraigada
despreocupacion por cuantificar la relacién entre los tipos de inte-
rés nominal y real mediante un diferencial.

. Razonando a la inversa, para que la cuenta de resultados expresada
en términos relativos reales fuera plenamente coherente con la
expresion de dicha cuenta en cifras absolutas en términos reales y,
por tanto, con la desagregacion del tipo de interés nominal sugeri-
da por [ 3.1c], habrfa que multiplicar todos los términos de
[ 58D ] por (1+p,). Con ello los tipos de interés a considerar
serfan lo que se denomin6é (v€ase la nota 13) «tipos de interés
efectivos reales». Nada esencial se opone a esa posible presentacion
—si no se olvidan sus efectos colaterales sobre la medicion e inter-
pretacion de los coeficientes que relacionan flujos no financieros
con otros conceptos—, pero la verdad es que se tratarfa de un es-
quema de andlisis que resultarfa muy poco familiar.

Por lo demds, la objecién formulada en el apartado A anterior
sobre la dificultad de medir, en el planteamiento alternativo, la
pérdida de valor de un capital entre el afio corriente y un afio base,
se refiere en esencia a la comparacion entre afios distantes entre sf.
En el caso de la cuenta de resultados formulada en cifras relativas,
su expresion en términos reales tiene una dimension absoluta, que
no depende de valoraciones de ningin afo base. Las cuentas relati-
vas son, asf, mas comparables con las cuentas ajustadas de la infla-
cion y expresadas en precios corrientes, donde la expresion de la
pérdida de valor del capital se limita a la del ano corriente. Y en
este caso, la expresion alternativa de la pérdida de valor del capital
no plantea dificultades especiales.
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Anexo I1

ACTIVOS FINANCIEROS SIN RENDIMIENTOS EXPLICITOS

Todo el texto gira en torno a la identificacién, dentro de un tipo de
interés nominal, de un elemento que puede tratarse como compensacion
por la pérdida de valor, en términos reales, del activo al que dicho tipo
se aplique. Pueden surgir dudas en torno a la aplicacién de razonamientos
basados en esa consideracion a activos financieros cuya rentabilidad expli-
cita es baja, por el hecho de que comportan una parte de remuneracion
en forma de servicios. Este seria el caso de los dep6sitos a la vista o,
como caso limite, el de los billetes. En realidad, estos casos no invalidan
lo expuesto en el texto, por méds que encierren alguna peculiaridad.

La expresion del saldo de dichos activos en pesetas constantes ven-
dria dada, desde luego, por la férmula genérica [ 3.2 ]. En cuanto a su
remuneracion en ausencia de inflacion, ésta podria definirse mediante la
expresion

r*, = i* + u¥,
donde [ i*, ] seria el tipo de interés real explicito, [ u*, ] expresaria el
valor de los servicios obtenidos del activo en cuestién, en porcentaje de
la cuantia de éste, y [ r*, ] seria el tipo de interés real total implicito,
que se supone coincide con el tipo de interés considerado en el texto,
cuya definicion habria que precisar ahora, para destacar su cardcter de

remuneracion financiera pura, con exclusién de cualquier componente de
servicios.

Bajo la hipdtesis de que existe inflacion, la relacion entre los tipos
de interés nominales vendria dada por [ r, = i, + u, ]. De hecho, nada
impide postular que la relacién definida en [ 3.1 ], aplicable a [ r; ], tam-
bién lo es a [ i; ], el componente explicito del tipo de interés. El verda-
dero problema se refiere a la variable [ u, ] A primera vista, cabria
concluir que [ u, = u* = u*, ], es decir quc la inflacién no afecta a esta
variable. Esto es lo mismo que decir que el valor relativo de los servicios,
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expresado como porcentaje del importe del activo en cuestién, es el
mismo con inflacién que sin ella. A partir de esta hipO6tesis, la conse-
cuencia es que

I, = i+ u*

Yy, por tanto, que
r*  +p (1+r*) = i* + p (1+i*) + u*,
' = i+ (v (14p) ]

Esto significaria que, al existir inflacién y bajo el supuesto de que
el tipo de interés real explicito se mantiene constante [ i*, = i*, ], deja-
rfa de cumplirse la relacion de partida y la rentabilidad real total dismi-
nuiria, ya que existe un elemento de pérdida de valor del activo que no es
compensado por el tipo de interés explicito. Esto es mds evidente, en el
caso extremo de los billetes, donde [ i = i*= 0 ], lo que implicaria que
[r = u* ]y, por tanto, que con inflacién [ r* = (u*—p) / (1+p) ]. En
otras palabras, el descenso en la rentabilidad real total viene dado por
una pérdida de valor del principal que no se ve compensada a través del
interés nominal explicito.

De todos modos, las conclusiones anteriores dependen de la hip6-
tesis de que [ u* | es siempre una variable real, que no se ve afectada por
la inflacién. En realidad, este es un tema bastante espinoso, ya que ello
equivale a decir que el valor nominal absoluto de los servicios obtenidos
a partir de un determinado capital es funci6n del importe nominal de
éste, por lo que, en términos reales, la inflacién erosiona a ambos por
igual, lo que conduce a la constancia de [ u* |. Probablemente es védlido
decir que el valor como medio de pago de 100 pesetas se mantiene cons-
tante como porcentaje de las 100 pesetas, lo que implica que en términos
absolutos se erosiona, al aumentar la inflacién, al mismo ritmo que el
principal pierde su valor en pesetas constantes. Es posible, sin embargo,
que existan otros servicios que no guardan esa relacién y cuyo valor
nominal implfcito se incrementa con la inflaci6n.
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Lo expuesto no altera, sin embargo, la validez de las tesis presen-
tadas en el texto. Admitiendo el supuesto de que, en €l caso de que exista
inflacién, los billetes —por tomar el ejemplo mds extremo— pierden su
valor, expresados en pesetas constantes, al mismo ritmo que los demés
activos financieros, que el rendimiento nominal de éstos se incrementa en
la medida suficiente para compensar ese fenémeno y que, por €l contra-
rio, no existe en el caso de los billetes una andloga compensacion, la
conclusién serfa la de que el rendimiento real de los billetes no estarfa
protegido de la inflacién y descenderfa al surgir ésta. En el caso de los
dep6sitos a la vista, por ejemplo, cabria pensar en la posibilidad de que
su interés nominal explicito se incrementara en un porcentaje superior a
la tasa de inflacién, para compensar el efecto adverso en cuestion. En el
caso de los billetes, esa compensacion serfa imposible. Se tratarfa de un
fenémeno, por asf decir, institucional y una causa suficiente para que, en
perfodos de inflacién, la demanda del publico se desplazara desde los
billetes hacia otros activos financieros.

Por lo demds los problemas de deflactar «flujos de intereses» no se
verfan alterados en absoluto. Los flujos financieros «parciales», como
podria ser la remuneraciéon de los depdsitos a la vista, se corregirian
comq se propone en el texto. En cuanto al componente de servicios,
Unica remuneracion en el caso de los billetes, no habrfa lugar a ninguna
correccién, puesto que normalmente tampoco existe, como base de parti-
da, una valoracién nominal de dichos servicios.

_72_



Anexo III
PROBLEMATICA DE LOS «FLUJOS FINANCIEROS»

En la nota 4 se ha formulado la distincién entre el concepto de
«flujo de intereses» y el de «flujo financiero», en el sentido en que se
utiliza este término en la contabilidad nacional, es decir, como variacién
del saldo de un capital entre dos fechas distintas. El objeto de este Anexo
es mostrar que las conclusiones alcanzadas en el texto en relacion a los
«flujos de intereses» son, en esencia, extrapolables a los «flujos financie-
ros».

ITII.A Expresion de un «flujo financiero» en términos reales

La forma de deflactar un «flujo financiero», en el sentido de la
contabilidad nacional, no difiere, en esencia, de la propuesta en el texto
para deflactar un «flujo de intereses».

Conviene, sin embargo, modificar la notacién utilizada. El «flujo
financiero» definido por la contabilidad nacional se denominard [ F |,
para distinguirlo de un «flujo de intereses» [ R ]; al mismo tiempo que
los capitales se designardn por [ C ], en lugar de [ K ], para evitar una
posible confusion a la que después se aludird. Puesto que, en este caso, se
trata de flujos definidos a partir del capital de dos periodos sucesivos, se
sustituirdn los subindices temporales [ x ] y [ t ], utilizados en el texto,
por [ 0]y [ 1) respectivamente, mientras que, como sé6lo serén relevan-
tes la tasa de inflacion y los tipos de interés del periodo corriente, se
simplificardn las expresiones suprimiendo los subindices de esas variables.

En consecuencia, el «flujo financiero» corriente quedaria definido
por

[IL1) Fy = ¢4y-=%
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Un «flujo financiero» de esta naturaleza, puede estar afectado, en
ciertos casos, por el hecho de que la valoracién de los capitales se haya
visto sometida a revisiones, en funcién de la evolucién de sus precios de
mercado. En esos casos, la estimacion del «flujo financiero» suele exigir
alguna correccién previa del cambio de valoraciéon de los saldos. Esto
conduce a la aparicién de una problemdtica especial de precios relativos,
en la que no se pretende entrar aquf. Se supondré, pues, que los capitales
son el resultado de la acumulacién de unos valores nominales que, de
forma individual, no se han visto sometidos a cambios de valoracion, y
que no es necesario proceder a tales ajustes.

Una primera sugerencia respecto al célculo del correspondiente
«flujo financiero» en pesetas del perfodo anterior [ F%; ] podrfa ser la
reflejada en la expresion [ F°1 = Fll / (1+p) ]. Pero esta solucién serfa
errénea, por la misma razén que lo era en el caso de los «flujos de inte-
reses». También aquf hay que contar, en efecto, con el hecho de que el
capital del perfodo corriente ha perdido parte de su valor expresado en
pesetas del periodo anterior, de modo que una parte del flujo corriente se
ha de considerar que es la mera reposicion de esa pérdida y no se puede
computar a la hora de calcular el flujo corriente en términos reales.

A la vista de ese hecho, cabrfa pensar que la forma de expresar un
«flujo financiero» en pesetas constantes del perfodo anterior consistirfa
en expresar de ese modo el capital del perfodo corriente y obtener a
continuacion el flujo en pesetas constantes por diferencia entre ese capi-
tal y el del ejercicio anterior, expresado, por definicién en las mismas
unidades. Este cdlculo se expresarfa como [F’, =cC% —C% =
= (Cll ! (1+p)) — Co0 ] Como se veré en seguida, esta férmula tampoco
serfa correcta.

En ambos casos, el problema subyacente es la necesidad de intro-
ducir, también aquf, el tipo de doble ajuste que se ha propuesto en el
texto para los «flujos de intereses». En efecto, pueden formularse las
siguientes relaciones —equivalentes a las tres formulaciones de [ 3.2 |-
entre el valor del capital del perfodo corriente, expresado en pesetas de
ese perfodo o del perfodo anterior:
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[1I1.2a] cY,

Cly/ (1+p)
(ll12b] €Y = €%+ pCY
[111.2¢] cl = = pCh =Pl Y (14D)
donde [ pC? ] mide la pérdida de valor del capital del periodo corriente,
expresada en pesetas del periodo anterior, y [ pCl1 ] l1a misma pérdida de
valor expresada en pesetas corrientes.

El «flujo financiero» ajustado de la pérdida de valor del principal y
expresado en pesetas corrientes vendrfa, pues, dado por | l“l1 — pCll ly

su equivalencia en pesetas del perfodo anterior por

[L.3a]  F% = [FY —pCl]/(1+p)

[IIL.3b) F, [ (-p) CYy - C% ]/ (1+p) [111.3a][II1.1]

Estas dos expresiones suscitan las observaciones siguientes:

a. Las formulaciones presentadas difieren, como ya se anticipd, de las
definiciones intuitivas apuntadas al principio.

b. Aunque cabrfan otras formulaciones alternativas, las dos presenta-
das tienen, frente a aquéllas, la ventaja de mostrar c6mo se realiza-
rfa, en la prictica, el ajuste, recurriendo s6lo a los conceptos expli-
citamente conocidos.

c. El ajuste propuesto permite conservar las eventuales relaciones de
identidad entre distintos flujos financieros. Es f4cil apreciar que,
aplicando [ II1.3b ] a dos flujos nominales obtenidos a partir de dos
conjuntos de capitales y sumando los resultados, se obtiene 1o mis-
mo que aplicando esa misma expresion al flujo nominal total que
deriva de sumar los dos conjuntos de capitales.

d. Sin embargo, no es posible llegar a ninguna formulacién alternativa

de [ IIL.3 ] en la que | Fol ] aparezca como funcién exclusivamente
de [ Fll ]. Dicho de otro modo, puesto que la estimaci6n del flujo
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financiero en pesetas de un afio distinto del corriente ha de tener
en cuenta la pérdida de valor del capital de referencia, no es posi-
ble realizar dicho c4lculo sin conocer el valor de este iltimo. Esto
tiene una gran trascendencia prictica, pues indica que la expresion
en pesetas constantes de algin afio base de cualquier cuadro de
«flujos financieros» no se puede realizar si no se dispone paralela-
mente del correspondiente cuadro de activos y pasivos financieros.

. El hecho de que todas las expresiones aparezcan divididas por
[ 1+p ] se debe al deseo de expresar el flujo en pesetas del afio
anterior; pero nada impide escoger un afio base distinto del prece-
dente, en cuyo caso ese factor deberfa reflejar la tasa de inflacion
entre el afo corriente y el afio base.

En el supuesto especial de que el «flujo financiero» nominal fuera
nulo —[ F}; = ¢1,-C% = 0]y [ C'; = C% |-, su equivalente en
pesetas del perfodo anterior serfa, en virtud de [ IIL.3b ],
{ FO1 = —pCll / (1+p) ]. Es decir, en ese caso, el flujo financiero
en pesetas constantes medirfa simplemente, como es 16gico, la pér-
dida de valor de ese capital, expresada en pesetas del perfodo ante-
rior (véase [ IIL.2c ]).

. La expresi6én [ IIl.3a | muestra una gran analogfa con [ 4.4a ], con
la diferencia de que el «flujo de intereses» aparece sustituido aqui
por el «flujo financiero». [ IIl.3a ] se refiere a pesetas del afio
anterior, pero, como se ha indicado en e), nada impedirfa sustituir
el denominador por otro fndice de precios referido a una base
alternativa. Existe, sin embargo, una peculiaridad, y es que en
[ 1I1.3a ] aparece el término ( pCll ], en lugar del término [ pK', ]
que figura en [ 4.4a ]. Esa diferencia es algo mis que meramente
terminol6gica, pues en [ 4.4a ] existia un capital que servia de base
a una liquidacién de intereses, mientras que en el caso presente no
existe ninguna liquidacion explicita de intereses a considerar, ni se
puede entrar a considerar si el capital del perfodo corriente refleja
o no los efectos de una liquidacion de intereses. De todos modos,
esos dos conceptos estdn estrechamente interrelacionados, y 1o que
sigue tiene por fin arrojar un poco mds de luz sobre este dltimo
punto.
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En efecto, cabe pensar que un «flujo financiero» neto, en el sentido
de la contabilidad nacional, se pueda descomponer en la suma de un
«flujo de intereses» bruto y una variacién residual. Se trata de un su-
puesto que, aunque infrecuente, no es totalmente irreal y que tiene el
interés de que permite enlazar el anélisis que se acaba de presentar con
el que aparece en el texto principal de este documento.

Existen, sin embargo, algunas cuestiones previas, relativas a la cohe-
rencia entre los conceptos y la notacién utilizados en este Anexo y los
empleados en el texto, lo que va a complicar algo el anélisis que sigue.

Por una parte, en la definicién de un «flujo financiero» en el senti-
do de la contabilidad nacional, los capitales se refieren, inevitablemente,
a un instante concreto (vgr. a final de afio), el «flujo financiero» al perio-
do delimitado por esas fechas (vgr. un afio) y la tasa de inflacién a la que
corresponde a ese mismo perfodo (tasa de inflacién a lo largo del afio).
En cambio, en las expresiones del texto, aunque el «flujo de intereses»
también se refiere a un perfodo delimitado (vgr. un afo), los capitales
son saldos medios anuales, el tipo de interés es el tipo medio anual y la
tasa de inflacién es la tasa media anual. En realidad, las expresiones del
texto también son vdlidas referidas a capitales a final del perfodo, sélo
que en este caso se ha de reinterpretar el significado exacto de la tasa de
inflacién y del tipo de interés y, sobre todo, se ha de suponer que la
liquidacion de intereses también se produce a final del perfodo. Esto es
precisamente lo que hay que hacer ahora, para poder enlazar la exposi-
cién anterior con la del texto.

Por otra parte, en el planteamiento seguido en el texto, el capital
del perfodo corriente | K', ] es el existente antes de la liquidacién de
intereses del perfodo, mientras que el capital [ C!, ] serfa, por fuerza en
este caso, el existente después de la liquidacién de intereses. Esa ambi-
giiedad no existe, en cambio, en el caso de capital del perfodo anterior.

Teniendo, pues, en cuenta que [C}; = K!,,+R';] y que

[ Coo = Koo ], el «flujo financiero» se definirfa, en este caso especial,
como
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[11L4] Fl Cly=Cly =

[K!; + RL] - K% =

Il

R, + [K'} - K%]

donde el componente residual del flujo financiero quedarfa definido de
una forma muy sencilla. Se ha de apreciar, sin embargo, que, al establecer
esta definicion, se estdn introduciendo de forma implicita los supuestos,
ya mencionados, de que el capital generador de intereses es un saldo al
final del perfodo y de que los intereses se devengan en ese momento. De
no ser asf, la definicién propuesta en [ IIl.4 ] no serfa internamente
coherente y habrfa que incorporar algin elemento adicional a la defini-
cion del componente residual. Otra consecuencia sobre la que conviene
llamar la atencién es que, bajo esos supuestos,

(11L.5] cl Ky + Rl = (141K}, =

(1+1*) (1+p) K4 [3.7][3-1a]

Pues bien, sumando y restando [pKll] a la expresion general
[ II. 3a ], se obtiene

F), = [Fy-pK! +p (K - C') ]/ (1+p)
que, teniendo en cuenta [ IIL.S ], equivale a
(6] Fp = [Fly - (pK'; + prKly) ]/ (1+p)

Esta expresion guarda una casi total analogfa con [ 4.4 ], por més
que al término [ pK!; ], dnico que aparecfa en [ 4.4 ], se le afiada ahora
el término [erl1 = pRI, ] Este resultado es formalmente correcto,
puesto que ahora se ha supuesto que los intereses devengados por el
capital se han acumulado, al final del ejercicio, al principal de éste, con
lo que entran a formar parte del célculo de la pérdida de valor del capital
del perfodo corriente. Pero la verdad es que esta conclusiéon no es muy
16gica, puesto que, por definicion, los intereses se han devengado al final
del perfodo y no hay raz6n para computar, por lo que concierne a esta
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adicion al capital, una pérdida de valor. La an6mala presencia de ese
término adicional es un resultado del propio supuesto de partida, que es
la definicién del «flujo financiero» propuesta en [ III.4 ). Dicho en otros
términos, bajo el supuesto especial que ahora se estd considerando,
[ 1Il.2a ] no serfa la forma correcta de deflactar el capital existente al
final del perfodo corriente, ni [ III.2c ] 1a forma correcta de expresar su
pérdida de valor. En el caso que se analiza lo coherente serfa, por el
contrario, definir [ III.2a ] como

cO%bis = (C!,-RY,)/ (1+p)
igual, en funci6én de [ IIL5 |, a

C%bis = K!; /(1+p)
Esto implica que

0. bi = 1 pee - 1

pCiibis (1+p) = pCibis = pK',
lo que, introducido en [ I1I.3a ], supone que
[mL7) B = [F' - pK'j]/ (1+p)
expresién que es plenamente equivalente a [ 4.4a ]. Aunque el procedi-
miento utilizado para llegar a esta conclusién haya sido un tanto com-
plicado, en raz6n a los propios supuestos del caso analizado, el resultado
es que la técnica propuesta para deflactar un «flujo financiero» es plena-
mente coherente con la técnica expuesta en el texto para deflactar un

«flujo de intereses».

En fin, si en la expresi6én anterior se introduce [ II1.4 ] y se opera,
recordando [ 4.4a |, se llega a

F, = rr(+p) K% + [(K; =K%/ (1+p) ] =

[11L8] R’ + [ (K') - K%) / (1+p) ]

Como se ve, se tratarfa de otra forma conceptualmente l6gica de
deflactar la expresién [ III.4 . Asf, a través del primer término del se-
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gundo miembro se habrfa introducido la dcfinicién del «flujo de intere-
ses» en términos reales propuesta en el texto y, al mismo tiempo, se
habrfa eliminado la parte del flujo financiero nominal que es compensa-
cion de la pérdida de valor real del capital; y, en esas condiciones, lo
16gico es que la expresion del término residual en pesetas del ejercicio
anterior se limite a su divisién por el fndice de inflaci6n .

En suma, [ III.3 ] constituirfa la forma adecuada, en general, para
deflactar un «flujo financiero», férmula que es coherente con la propuesta
en el texto para deflactar un «flujo de intereses». En la eventualidad
—improbable en la prictica— de que el «flujo financiero» nominal estu-
viera desagregado en un «flujo de intereses» y un componente residual
cabrfa, en principio, proceder a expresar el saldo neto en pesetas del
perfodo anterior —o de otro perfodo base— por suma de sus componentes,
obtenidos en la forma indicada en [ II1.8 |. En la préctica, la congruencia
de los dos célculos estarfa subordinada a una estricta coherencia de los
conceptos bdsicos de referencia, que es de temer resulte siempre mds o
menos problemética.

III.B Tasas de variacién de un «flujo financicro»

Un desarrollo formal dcl significado de las tasas de variaci6n de un
«flujd financiero» -en el sentido de variacién del flujo de un perfodo
sobre el flujo de un perfodo precedente— resultarfa bastante engorroso, a
la vista de los cambios de notacién que ha parecido itil introducir para el
desarrollo de la exposicién del epigrafe anterior. Tampoco parece muy
necesario, pues esa misma exposicion ha servido para mostrar que, en un
«flujo financiero» nominal, también acaba existiendo, de forma implicita,
la misma problemética que afecta a los «flujos de intereses». No es aven-
turado, pues, concluir que el significado de las tasas de variacion citadas
ha de ser tan probleméitico como el de las correspondientes tasas de los
«flujos de intereses». A la misma conclusion se llega pensando que, ideal-
mente al menos, un «flujo financiero» puede siempre descomponerse en
un «flujo de intereses» mds una variacion residual, con lo que, de hecho,
su interpretaciéon ha de acabar siendo méds complicada que la de un sim-
ple «flujo de intereses» y el significado de sus tasas de variacion més
oscuro todavfa.
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Anexo IV

LA CUENTA DE RESULTADOS DE LA BANCA
EN PESETAS CONSTANTES

Con el fin de aclarar la relevancia de las ideas expuestas en torno a
la forma de expresar en pesetas constantes un «flujo de intereses» y una
cuenta de resultados, se presenta a continuaciéon un intento de aplicarlas
a los datos utilizados en el trabajo del autor sobre Los beneficios de la
banca: 1970-1989. En dicho estudio se rehuy6 proceder a expresar los
diversos flujos que integran la cuenta de resultados de la banca en pese-
tas constantes, a fin de no complicar la presentacién con el tipo de pro-
blemas analizados en los epfgrafes anteriores y porque, en realidad, no
era indispensable a los fines allf perseguidos. Por el contrario, se presenté
una cuenta de resultados cifrada en magnitudes relativas y expresada
tanto en términos nominales como en términos reales, en la linea meto-
dolégica analizada en el epigrafe 5.B. En lo que sigue se verd también la
coherencia entre las magnitudes absolutas en pesetas constantes que se
obtengan y las magnitudes relativas presentadas en aquel trabajo.

IV.A Desarrollo de los ajustcs

Para no complicar la presentacién que sigue, se partird de la cuenta
de resultados parcial resumida a continuacién, en la que se prescinde de
todos los conceptos que en el estudio de referencia se trataron como
«extraordinarios».

Flujo Naturalcza Capital de
referencia
1. Ingresos financieros Intereses Activo
2. Costes financieros Intereses Recursos ajenos
3. Resultados financieros (1-2) Intereses Capital
4. Gastos de explotacién No financiero
S. Resultados ordinarios (3-5) Intereses Capital

- 81 -



Casi todos los conceptos son «flujos de intereses», en el sentido
dado a la expresion en el presente documento, es decir, son el resultado
de la aplicacién de un tipo de interés a un determinado capital. Se obser-
var4, no obstante, que los distintos «flujos de intereses» se han de impu-
tar a «capitales» que también son diversos, aunque entre estos ultimos
existe una relacion de identidad. La relacion entre cada uno de esos flujos
y su correspondiente capital define un tipo de interés implicito distinto:
el rendimiento medio del activo, el coste medio de los recursos ajenos y
los conceptos de rentabilidad financiera y rentabilidad ordinaria del capi-
tal. Por el contrario, los gastos de explotacién constituyen un flujo no
financiero, que, en consecuencia, no esté referido a ningin capital. Dichos
gastos responden por completo a una caracterizacion andloga al ejemplo
de la masa salarial utilizado mds arriba, y de hecho estdn constituidos en
muy buena medida por la masa salarial de la banca.

En cuanto a la naturaleza de los datos utilizados y su correspon-
dencia con las expresiones presentadas mds arriba, se recordard que, en el
caso de los flujos derivados de la cuenta de resultados, se trataba de las
cifras correspondientes al importe anual de los mismos; y que, en el caso
de los activos y pasivos generadores de esos flujos, se trataba de saldos
anuales calculados como media de trece datos mensuales (diciembre a di-
ciembre). Al no existir una estimacion independiente de ese tipo de inte-
rés nominal, éste se calcul6 dividiendo el flujo anual nominal de intereses
por el capital medio anual, es decir, conforme a la expresién [ 4.5 ],
dando, asi, por cierto que las cifras de capital eran las existentes antes de
que se procediera a la liquidacién de intereses. Esta suposicion es vélida,
porque los datos sobre los «flujos de intereses» no se refieren a intereses
liquidados efectivamente, sino a intereses devengados, 1o que implica que
es correcto considerar que los saldos medios anuales con los que se com-
paran a efectos de obtener los tipos de interés nominales implicitos equi-
valen a saldos al inicio del periodo (2).

A partir de. los datos contenidos en el Anexo I del trabajo de refe-
rencia, se han elaborado los nueve cuadros que figuran al final del pre-
sente documento, en los que se resumen las cifras de partida utilizadas,
referentes a los afios 1970-1989, y la elaboracién a la que se han someti-
do conforme a las ideas expuestas en el presente documento. Varios
cuadros presentan dos partes, recogiendo la superior las cifras absolutas y
la inferior las tasas anuales de variacion de las mismas, ya que se preten-

(32) Véase un razonamiento més detallado en el Anexo IV del trabajo citado.
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~ de analizar tanto el problema de la expresion de las magnitudes en térmi-
nos reales como el del significado de dichas tasas de variacién, cuyo uso
se ha criticado mds arriba.

En lo que sigue se procedera a describir el contenido de la parte
superior de dichos cuadros, es decir, a exponer el proceso de ajuste de las
magnitudes, centrando la atencién en los aspectos metodoldgicos y apla-
zando para el apartado siguiente la interpretaciéon econémica de las cifras
en términos reales asf obtenidas, asf como la de las tasas de variacion.
Las notas a los cuadros ofrecen precisiones adicionales sobre los cdlculos
realizados.

El Cuadro 1 recoge el deflactor de la demanda nacional bruta con
base en el afio 1980. Todos los ajustes se han realizado -utilizando ese
fndice de precios como deflactor, y el proceso de expresion de los datos
en pesetas constantes ha consistido en traducirlos a pesetas del aiio 1980.
Este fndice se corresponde, pues, con el que en las paginas anteriores se
designaba por [ 1+p,, ]. La tasa interanual de variacién de ese fndice,
que también desempeiia un importante papel en los ajustes, aparece en la
segunda mitad del cuadro y se corresponde con el concepto [ p, ] utiliza-
do en el texto.

El Cuadro 2 refleja el balance esquemdtico de la banca, tanto en
cifras originales como expresado en pesetas de 1980. Se recordard que
todas las cifras son medias anuales de saldos mensuales. Las cifras en
pesetas constantes (columnas 3 a 6) se han obtenido aplicando la férmula
contenida en [ 3.2a ].

El Cuadro 3 muestra las cifras originales de l1a cuenta de resultados
que se va a utilizar, conforme al esquema simplificado presentado mds
arriba.

Tomando como base esos datos en pesetas corrientes, s€ ha pro-
cedido a desarrollar el proceso de ajuste de los «flujos de intereses». De
hecho, se presentan dos versiones de los ajustes, una en pesetas corrientes
y otra en pesetas constantes. Los ajustes se han realizado en dos etapas,
de acuerdo con la necesidad postulada mds arriba de proceder a dos
ajustes distintos.

Asf, el Cuadro 4 ofrece la estimacién de la pérdida de valor en

términos reales (en pesetas corrientes y en pesetas de 1980) de los tres
activos considerados y, en consecuencia, de la medicién de la parte de los
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«flujos de intereses» derivados de los mismos que corresponde a la com-
pensacion de dicha pérdida. Los datos son los resultantes de calcular el
segundo término del segundo miembro de [ 4.2 ] (columnas 1 a 3) y el
segundo término del segundo miembro de [ 4.4b ] (columnas 4 a 6). Con
referencia al andlisis presentado en el epfgrafe 5, se tratarfa del célculo
de una expresién andloga a [ 5.3 ], en la que, sin embargo, todos los
saldos son de cardcter financiero. Se hace, asf, la ficcion de que los acti-
vos reales de la banca, de escasa importancia relativa, son activos finan-
cieros, 1o que no so6lo sirve para mantener el andlisis en términos muy
sencillos, sino para resolver también el problema de que la cuenta de
resultados de la banca no registra ningdin concepto que refleje la revalo-
rizacion de los activos reales.

En el Cuadro 5 se presenta la cuenta de resultados en pesetas co-
rrientes, pero ajustada del efecto de la inflacién sobre los tipos de inte-
rés, conforme a la expresion [ 4.2 ]. Esto implica restar de aquellos con-
ceptos del Cuadro 3 afectados por el problema los correspondientes
ajustes presentados en las tres primeras columnas del Cuadro 4. Se trata,
pues, de una cuenta equiparable a la contemplada en la expresién [ 5.4B ]
del epigrafe 5.

A la cuenta de resultados ajustada y expresada en pesetas de 1980,
que se presenta en el Cuadro 6, se puede llegar de dos maneras. Asf, se
puede obtener deflactando directamente, mediante el fndice [ 1+p,, ], los
datos ajustados del Cuadro 5. Pero también se pucde obtener dividiendo
todos los datos del Cuadro 3 por [ 1+p,, ], para que sean equivalentes al
primer término del segundo miembro de [ 4.4b ], y deduciendo a conti-
nuacion, en su caso, los correspondientes datos en pesetas constantes del
Cuadro 4 (columnas 4 a 6), que constituyen el segundo término de
[ 4.4b ). Conviene destacar que, al realizar esas operaciones, se estd de-
flactando también el flujo de gastos de explotacion conforme a la férmula
adecuada para los flujos no financieros, es decir, [ 2.4 ].

Se observard que los factores de ajuste presentados en el Cuadro 4
conservan, entre sf, las relaciones de identidad propias de los correspon-
dientes conceptos del balance. Al restar esas identidades de otra identidad
—la de la cuenta de resultados del Cuadro 3-, los datos finales de los
Cuadros 5 y 6 siguen respetando las relaciones de identidad propias de la
cuenta de resultados, y ello a pesar de la divergencia en los ajustes apli-
cados a unos u otros conceptos de la misma.



La coherencia de todo el ejercicio se puede apreciar a través del
célculo de los tipos de interés reales implfcitos en los flujos en cuestion.
Como ya se ha dicho, en el trabajo citado al principio se procedié al
célculo de los rendimiento nominales por aplicacién de expresiones como
[ 4.5 ]. Los tipos de interés reales no se obtuvieron, sin embargo, por un
procedimiento andlogo al indicado en [ 4.6 ], sino en la forma recogida
en [ 3.1e ], es decir, aiustando directamente los tipos de interés nomi-
nales previamente calculados. Pero el tipo de interés real también se
puede calcular, a la vista de [ 4.6 ], dividiendo el flujo en pesetas cons-
tantes por el capital en pesetas constantes, es decir, los datos del Cuadro
6, en pesetas constantes, por los datos del Cuadro 2 también en pesetas
constantes, y dividiendo ese resultado por [ 1+p, ]. De hecho, como ya se
apunté més arriba, también se pueden obtener dividiendo los datos ajus-
tados en pesetas corrientes del Cuadro 5, por los dcl Cuadro 2 en pesetas
corrientes y por el factor [ 1+p, ]. El Cuadro 7 recoge los resultados de
ese célculo, y los tipos de interés reales resultantes coinciden exactamen-
te, como no podia dejar de ocurrir, con los obtenidos, en el trabajo repe-
tidamente citado, mediante la técnica alternativa antes descrita (véanse
Cuadros 1.25 y 1.27 del citado trabajo).

Se observara que, en el Cuadro 7, aparece, ademds de una serie de
tipos de interés reales, el coeficiente de gastos de explotacion sobre el
capital, expresado en términos reales y calculado por un procedimiento
andlogo al empleado para el cdlculo de los tipos de interés, es decir,
dividiendo los gastos por el capital, pero también por el factor [ 1+p, ].
Los datos asf obtenidos también coinciden con los presentados al respecto
en aquel trabajo, que se basaba en una metodologfa que, prescindiendo
del célculo de los flujos absolutos en términos reales, propugnaba un
andlisis basado en la previa transformaciéon de todos los conceptos de la
cuenta de resultados en conceptos relativos, referidos al capital de la
banca, distinguiendo dentro de los mismos, dado su cardcter nominal,
entre un componente real y un componente inflacionista. Se trata, pues,
de una metodologfa andloga a la expuesta en el epfgrafe 5.B, con algunas
diferencias marginales. Concretamente, el estudio comentado toma como
base de referencia el capital de la banca, por mds que haga intervenir
variables (vgr. tipos de interés) en las que la base son otros conceptos y
que aparecen moduladas por la relacién entre éstos y el capital. Y, puesto
que el activo bancario estd constituido bdsicamente por activos financie-
ros, se hace la ficcion de que todo €l es financiero, prefiriendo el cédlculo
de una rentabilidad bruta financiera del mismo, sin deducir los gastos de
explotacién. Estos se expresan como un término aislado, en forma de un
«coeficiente de gastos de explotacién», que resulta de dividir tales gastos
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por el capital ®3). En suma, el Cuadro 7 recoge una cuenta de resulta-
dos, formulada en cifras relativas reales, que responde, al margen de las
diferencias antes mencionadas, a la presentada en la expresién [ 5.8B ].
Esos célculos permiten anadir algunas precisiones en cuanto a las compli-
caciones que, en la préactica, puede entrafiar dicho célculo.

En efecto, en dicho estudio se seiialé que el proceso de célculo del
«coeficiente de gastos de explotacion» en términos reales chocaba con la
nocion intuitiva de que la evolucién de los gastos de explotacion y la del
capital estaban afectadas al alza por la inflacion en términos parecidos.
Pero ese ajuste se mantuvo en aras a mantener la coherencia interna de
una cuenta de resultados en la que se pretendfa que aparecieran los tipos
de interés reales. La exposicion desarrollada en el epigrafe 5.B permite,
sin embargo, aclarar la situacién. Ya se sefialé6 que la formulacién
[ 5.8B ] era la adecuada bajo la premisa de que el balance de referencia
era el existente antes de que se procediera a la liquidacién de los con-
ceptos que integraban la cuenta de resultados. Y aquf conviene tener
presente una peculiaridad de los balances por lo que se refiere a los
conceptos financieros, de especial aplicaciéon a los balances de una enti-
dad de crédito. Sus componentes, tomados uno a uno, no estan indiciados
y no recogen la presencia de la inflacién; pero tomados en su conjunto, si
experimentan un crecimiento asociado a la inflacién, por la adicién de
nuevas operaciones o el incremento de las existentes. De ahf que resulte
chocante la necesidad de ajustar el «coeficiente de gastos de explotacion»
para calcular una expresion del mismo en términos reales que difiere de
la expresion en términos nominales. Pero, por otro lado, el cémputo de
los intereses por devengo es equivalente a suponer que los capitales de
referencia son los anteriores a la liquidacion de intereses, por mds que
tomados de forma agregada pueden haber experimentado un crecimiento
asociado a la inflacion. La contradiccion deriva de la propia forma en que
estd construida la cuenta de resultados de la banca, en la que unos con-
ceptos (gastos de explotacion) responden a su liquidacion efectiva y otros
(intereses) a su devengo (4).

(33)  Véase un desarrollo de esa formulacion en el Capitulo 1 (epigrafe 3.B) del trabajo de
referencia.

(34) Enel Anexo IV del estudio de referencia se ofrecen algunas razones que pueden hacer
que el segundo de los ajustes citados, poco l6gico en principio, no sea muy perturba-
dor en la practica.
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En fin, en los Cuadros 8 y 9 se presentan los datos de la cuenta de
resultados ordinaria y ajustada, respectivamente, expresados en porcen-
tajes del PIB. En ambos casos, las cifras son independientes de que los
datos de resultados y de PIB se midan en pesetas corrientes 0 en pesetas
constantes.

IV.B Observaciones en torno a las cifras ajustadas

Los datos de los Cuadros 5 y 6 pueden parecer muy sorprendentes,
ya que los rendimientos y costes financieros de la banca, expresados en
pesetas constantes, aparecen durante muchos afios con cifras negativas, lo
que no impide que el saldo neto de ambas cifras, que mide los resultados
financieros, fuera siempre positivo. Pero esto es lo que, de otra forma,
ponia de relieve el trabajo citado al principio, a través de los correspon-
dientes tipos reales de interés, recogidos en el Cuadro 7 del presente
documento. Estos fueron negativos durante muchos afos en el caso del
rendimiento medio del activo y del coste medio de los recursos ajenos, lo
que no impidi6é que la rentabilidad financiera real —funcién de la diferen-
cia entre aquéllos— fuera siempre positiva. En cuanto a los resultados
ordinarios en términos reales, éstos aparecen también, en los Cuadros Sy
6, con cifras absolutas negativas en un nimero reducido de aios, que son
los mismos para los que, en el Cuadro 7, se obtienen rentabilidades ordi-
narias negativas, ya puestas de relieve en el trabajo de referencia.

Lo que, medido a través de los tipos de interés, resulta relativa-
mente f4cil de comprender, parece, sin embargo, més paradéjico contem-
plado a través de las correspondientes cifras absolutas en pesetas constan-
tes. Asi, unos ingresos financieros negativos son en realidad un coste;
unos gastos financieros negativos son en realidad un ingreso; y el hecho
de que las cifras negativas de estos ultimos sean sistemdticamente supe-
riores a las cifras negativas de los primeros explica que los resultados
financieros fueran positivos. Todo esto suena extrafio, pero no encierra en
realidad ningin misterio.

Es mé4s, las cifras asf presentadas dejan entrever en toda su magni-
tud el importante proceso de transferencia de rentas que, a lo largo de
numerosos afos, se ha producido en la economfa espaifiola por causa del
desajuste entre la evolucién de la inflacién y la evolucién de los tipos
nominales de interés. Los rendimientos reales negativos del activo de la
banca estdn dando una medida de la subvencién recibida por quienes
estaban endeudados con ella, mientras que los costes negativos de los
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recursos ajenos de la banca ofrecen una imagen de la pérdida de ingresos
experimentada por quienes ahorraban a través de la tenencia de pasivos
bancarios.

El célculo de los resultados de la banca, en cifras originales y en
cifras ajustadas, como porcentajes del PIB, presentado en los Cuadros 8 y
9 y gréficamente en los Gréficos 1 y 2 adjuntos, pretende ofrecer una
medicién mds apropiada de la trascendencia de esos fen6menos, por mas
que la evolucién general de estas cifras guarde un parecido con la evolu-
cién de los correspondientes tipos de interés nominales y reales (cf. los
Gréficos 1y 2 con los Gréficos 22.A y 22.B del trabajo de referencia, que
se han reproducido aqui para facilitar la compaiacién), debido a una
relativa estabilidad en las relaciones entre los' diversos componentes del
balance bancario y el PIB.

En realidad, es imposible llegar a una cuantificacién adecuada de
dichas transferencias, 1o que requerirfa comparar las cifras negativas, que
miden transferencias de rentas desde los acreedores de la banca hacia los
deudores de la banca y hacia la propia banca, con un patrén de referencia
que expresara una situacién de «normalidad», de imposible definicin, en
la que la banca canalizara rentas positivas desde los deudores hacia los
acreedores y hacia la propia banca (esta es la situaciéon de los afios 1987-
89, aunque serfa aventurado tomar, sin mds, estas cifras como «norma-
les»). En todo caso, la magnitud de las cifras negativas es tal, durante
ciertos anos, que esa falta de un patrén adecuado de referencia no impide
apreciar la trascendencia del fen6meno. Asi, es digno de seialar, por
ejemplo, que las cifras negativas referentes a los acreedores se sitian
ininterrumpidamente por encima del 5% del PIB entre 1973 y 1980,
llegando a alcanzar el 10% en 1974 y el 12% en 1977. En realidad, el
fendmeno es todavia de mayor envergadura, puesto que esas cifras se
refieren s6lo a la banca, y habria que sumar las de las cajas de ahorro y
otras instituciones financieras menores para calibrar mejor la relevancia
macroeconémica del fenémeno.

Incidentalmente, ello deja entrever el riesgo de incurrir en graves
errores a la hora de apreciar la evolucién de las rentas y el ahorro de las
economia domésticas, por un lado, y de las empresas por otro. Aunque ni
los acreedores de la banca se pueden identificar con las economias do-
mésticas ni sus deudores con las empresas, cabe suponer que sf constitu-
yen los agentes que predominan en uno y otro caso. Las cifras estarfan
indicando, asf, que, expresando las rentas de capital en términos reales en
la forma propugnada mds arriba, se llegarfia a la conclusién de que las



cifras nominales estaban sobreestimando, de forma variable, pero muy
importante en algunos afios, 1a renta disponible y el ahorro de las econo-
mias domésticas, y, en contrapartida, subestimando de andloga forma, la
renta y el ahorro de las empresas. Dadas las dificultades de imputacion
correcta de las rentas de capital entre economias domésticas y empresas,
no parece fécil realizar un ajuste de los datos de la contabilidad nacional
que siguiera los criterios aqui apuntados. Pero los datos presentados
sirven, cuando menos, para dejar claro que las correspondientes cifras
nominales han de interpretarse con mucho cuidado. Otro tanto cabria
decir respecto a las cifras nominales de ahorro de las administraciones
publicas, que estdn subestimando inevitablemente el nivel de ahorro en
términos reales, como consecuencia del tratamiento como gasto corriente
de la totalidad de los pagos por intereses de la deuda piublica.

Volviendo a los resultados de la banca, no deja de sorprender, en
fin, que, pese a actuar de mediadora de un proceso an6malo de trans-
ferencias de rentas de 1a magnitud del senalado, sus propios resultados en
términos reales no se vieran mds afectados. Estos fueron negativos, cierta-
mente, en algunos afios, y en otros muchos bastante bajos, como mues-
tran tanto las cifras de rentabilidad ordinaria real del Cuadro 7 como las
cifras absolutas del Cuadro 6. Pero el impacto soportado por la banca fue
realmente bajo si se compara con la magnitud de las cifras negativas
brutas de partida. El mismo fen6meno, expresado por referencia al PIB,
se pone de relieve en el Cuadro 9 y en el Gréfico 1.

Pasando ahora a considerar el tema de las tasas de variacion inter-
anual de los flujos de 1a cuenta de resultados, antes se sefal6é que, en el
caso de las cifras nominales, dichas tasas no tenian, en teoria, ninguna
interpretacion f4cil. Los datos contenidos en los Cuadros adjuntos confir-
man plenamente esa tesis, por mds que ello sea de forma un tanto para-
do6jica.

En efecto, a la vista de lo expuesto mds arriba, es de esperar que, a
igualdad de tasas de variaci6n real subyacentes, las tasas de variaciOn
nominal de los «flujos de intereses» sean sistemdticamente maés altas que
las tasas de variacion de los flujos no financieros, puesto que en el pri-
mer caso las cifras tienden a estar doblemente afectadas por la inflacion.
Puede sorprender, por ello, que los datos de la segunda parte del Cuadro
3, aunque contienen més de un ejemplo de ese fenémeno, disten mucho
de confirmar tal afirmacién. Este es, en particular, el caso de las tasas
acumuladas del periodo 1970-89. En seguida se verd que ello no invalida
la tesis de la falta de significaciOn de las cifras, antes, al contrario, afiade
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una dimensién mds al problema, al dar una apariencia de normalidad a lo
que no la tiene.

La explicacién se encuentra en la evolucién de las correspondientes
tasas de crecimiento en términos reales, reflejadas en la segunda parte del
Cuadro 6. En efecto, dichas tasas resultan sumamente erraticas en el caso
de los «flujos de intereses» (no asi, en cambio, en el caso de los gastos
de explotacién). De hecho, la erraticidad es tal que muchas tasas 0 no
pueden calcularse o no tienen un significado claro. En efecto, las magni-
tudes de referencia presentan con frecuencia signo negativo. En los varios
casos en que se observa cambio de signo entre uno y otro afio, no se ha
calculado ninguna tasa de variacion, ya que el concepto pierde todo su
sentido. Y en los casos en los que las magnitudes tienen signo contrario
al que normalmente deberian presentar, se ha procedido a cambiar el
signo de las tasas de variaciéon (vgr. el aumento del importe absoluto de
unos gastos financieros negativos se presenta con signo negativo, como
tasa de reduccion de dichos gastos).

Esas tasas de variacién en términos reales son, como indica [ 6.5 ],
una combinacién «sui generis» de las tasas de variacién del capital en
términos reales y de fndices de crecimiento de los tipos de interés reales.
Las primeras (véase Cuadro 2) han resultado ser bastante variables a lo
largo del perfodo en cuestion; los segundos no se han calculado, pero el
simple examen de los datos del Cuadro 7 evidencia un rango de variacién
extremadamente amplio, reapareciendo de otra manera el problema ya
comentado de las cifras negativas. No es muy extraio, pues, que los tasas
que aparecen en el Cuadro 6 sean, para los «flujos de intereses», muy
voldtiles. En realidad, caben dudas muy serias sobre la utilidad de calcular
las tasas de variacion de unas magnitudes que, como se ve en la parte
superior del Cuadro 6, han presentado profundas fluctuaciones y han
pasado por largas fases de cifras negativas. Por lo que se refiere a la
experiencia de esos afios, estd muy claro que hubiera sido muy diffcil ex-
traer conclusiones a partir de la observacion unica de las correspondien-
tes tasas de variacion real. Lo extremo de la experiencia de esos afios
impide valorar si, en otras circunstancias, esas tasas se prestarfan por sf
solas, sin referencia a otros conceptos, a un andlisis vdlido, o si, por el
contrario, se trata de un problema maés grave de falta generalizada de
valor de dichas tasas.

En cuanto a la evolucién de las tasas de variacién nominales reco-

gidas en la segunda parte del Cuadro 3, ya se ha sefialado que no parecen
presentar de forma muy acusada las anomalfas que se prevefan en la parte
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tedrica de este trabajo. Pero se recordard que las conclusiones allf formu-
ladas se basaban en la hipéGtesis de inexistencia de fluctuaciones reales o,
a lo sumo, en la semejanza de las variaciones en términos reales de los
diversos flujos considerados. Ahora se ha visto que éstas no s6lo han
existido, sino que han sido muy anémalas. Da la casualidad que esas tasas
reales anémalas combinadas con la inflacién dan unas tasas nominales
con apariencias de normalidad. Pero la conclusién ha de seguir siendo la
misma: el significado econ6émico de las tasas de variacion nominales del
Cuadro 3 es, pese a las apariencias, absolutamente oscuro. De su sola
observacion no cabe inferir ninguna conclusion vélida sobre el verdadero
alcance econdémico de la evolucion de los resultados de la banca.

A la vista de esta conclusién, no deja de llamar la atencién la
manifiesta preferencia, evidente en las mds variadas fuentes, por analizar
la evolucién de los resultados de las entidades de crédito utilizando preci-
samente las tasas de variacion que aqui se critican.
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1. MACROMAGNITUDES

DEFLACTOR P.1.B P.I.8
D.N.B. NOMINAL REAL
Base Base 1980
1980=100 o.m. m.m.
1 2 3

Datos absolutos (m.m.)

1970 3.9 2 624.2 10 979.9
1971 5.7 2961.8 11 524.5
1972 27.7 3475.6 12 5473
1973 31.0 4 190.4 13 517.4
1974 37.1 5 131.3 13 831.0
1975 42.9 6 023.1 14 039.9
1976 49.9 7 247.7 14 524.4
1977 61.6 9 195.0 14 926.9
1978 73.4 11 250.5 15 327.7
1979 85.5 13 157.7 15 389.1
1980 100.0 15 209.1 15 209.1
1981 114.1 16 989.0 14 889.6
1982 129.6 19 567.3 15 098.2
1983 145.8 22 234.7 15 250.1
1984 160.9 25 111.3 15 606.8
1985 173.9 27 888.8 16-037.3
1986 187.6 31 %7.5 17 029.6
1987 197.6 35 7145 18 092.5
1988 207.4 39 914.3 19 265.1
1989 21.1 44 847.3 20 283.7

Jasas de variacién (%)

1970 6.80 .
971 753 12.9 5.0
1972 7.7 17.3 8.9
1973 1.9 20.6 7.7
974 19.68 225 2.3
975 15.63 17.4 1.5
1976 16.32 20.3 3.5
1977 23.45 26.9 2.8
1978 19.16 22.4 2.7
1979 16.49 17.0 0.6
1980 16.96 15.6 -1.2
1981 14.10 1.7 -2.1
1982 13.58 15.2 1.4
1983 12.50 13.6 1.0
1986 - 10.36 12.9 2.3
1985 8.08 1.1 2.8
1986 7.88 14.6 6.2
1987 5.2 11.8 6.2
1988 5.07 11.8 6.4
1989 6.60 12.4 . 5.4
MEDIA

1971-89 12.4 16.1 3.3
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2. BALANCE

1970
971
1972
1973
974

1975
1976
977
1978
1979

1980
1981
1982
1983
1984

1985
1986
1987

1989

1970
97
1972
1973
1974

1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

1985
1986
1987
1988
1989

MEDIA
1971-89

EN PESETAS DORRIENTES

EN PESETAS DE 1980

Activo Pasivo Capital Activo Pasivo Capitat

1=2+3 2 3 4=5+6 5 6
Datos absolutos (m.m.)
1 547.0 14171 129.9 6 472.8 5 929.3 543.5
1 885.3 1 737.0 148.3 7 335.8 6 758.8 577.0
2 3171 2 141.0 176.1 8 365.0 7 729.2 635.7
2 943.8 2 720.0 223.8 9 496.1 8 774.2 721.9
3 647.7 3 363.3 284.4 9 832.1 9 065.5 766.6
4 408.9 4 039.0 369.9 10 277.2 9 414.9 862.2
5 427.0 4 962.3 464.7 10 875.8 9 9%4.5 931.3
6 697.3 6 162.7 534.6 10 872.2 10 004.4 867.9
7 789.4 7 179.9 609.5 10 612.3 9 781.9 830.4
9 107.6 8 394.8 712.8 10 652.2 9 818.5 833.7
11 143.8 10 244.5 899.3 11 143.8 10 244.5 899.3
13 643.4 12 552.3 10911 11 957.4 11 001.1 956.3
16 776.0 15 509.2 1 266.8 12 944 .4 11 967.0 977.5
19 111.3 17 679.2 1432.1 13 107.9 12 125.7 982.2
22 877.5 21 010.5 1 867.0 14 218.5 13 058.1 1 160.3
25 974.9 23 908.5 2 066.4 14 936.7 13 748.4 1 188.3
27 455.8 25 139.1 2 316.7 14 635.3 13 400.4 1 234.9
29 855.0 27 262.5 2 592.5 15. 124.1 13 810.8 1 313.3
32 201.0 28 989.0 3 212.0 15 526.0 13 977.3 1 548.7
36 666.3 32 893.2 37731 16 583.6 14 8771 1 706.5
Tasas de variacién (%)

21.9 22.6 14.2 13.3 14.0 6.2
22.9 23.3 18.7 14.0 14.4 10.2
27.0 27.0 271 13.5 13.5 13.6
23.9 23.7 27.1 3.5 3.3 6.2
20.9 20.1 30.1 4.5 3.9 12.5
23.1 22.9 25.6 5.8 5.6 8.0
23.4 24.2 15.0 0.0 0.6 -6.8
16.3 16.5 14.0 -2.4 -2.2 -4.3
16.9 16.9 16.9 0.4 0.4 0.4
22.4 22.0 26.2 4.6 4.3 7.9
22.4 22.5 21.3 7.3 7.4 6.3
23.0 23.6 16.1 8.3 8.8 2.2
13.9 14.0 13.0 1.3 1.3 0.5
19.7 18.8 30.4 8.5 7.7 18.1
13.5 13.8 10.7 5.1 5.3 2.4
5.7 5.1 12.1 -2.0 -2.5 3.9
8.7 8.4 11.9 3.3 3.1 6.3
7.9 6.3 23.9 2.7 1.2 17.9
13.9 13.5 17.5 6.8 6.4 10.2
18.1 18.0 19.4 5.1 5.0 6.2
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3. CUENTA DE RESULTADOS
Datos originales en pesetas corrientes

RESULTADOS FINANCIEROS GASTOS DE | RESULTADOS
Ingresos Gastos Neto EXPLOTACION| ORDINARIOCS
1 2 3=1-2 4 5=3-4
Datos abso m
1970 100.8 45.7 55.1 38.0 7.4
971 122.7 55.6 67.1 45.9 21.2
972 143.7 62.2 81.5 55.3 26.2
1973 195.7 89.2 106.5 70.9 35.6
1974 273.8 140.8 133.0 91.3 61.7
1975 361.0 186.8 174.2 124.7 49.5
1976 457.3 231.0 226.3 163.5 62.8
1977 635.4 328.1 307.3 226.8 80.5
1978 856.5 476.0 380.5 268.2 112.3
197 1 088.7 629.7 459.0 319.3 139.7
1980 1423.1 849.3 573.8 389.3 184.5
1981 1 886.4 1 196.7 687.7 463.5 2264.2.
1982 2 336.8 1 535.5 801.3 531.9 269.4
1983 2 497.6 1 545.5 952.1 587.3 364.8
1984 2 B47.4 1 801.1 1 046.3 662.7 403.6
1985 2 989.1 1 878.8 1 110.3 693.5 416.8
1986 3 03%6.1 1 832.6 1 201.5 735.7 465.8
1987 3 447.9 2 057.1 1 390.8 792.1 598.7
1988 3 633.2 2 066.4 1 586.8 875.8 711.0
1989 4 396.9 2 637.2 1 759.7 974.9 784.8
Jasas de variacién (%)

1970
1971 21.7 21.7 21.8 20.8 24.0
1972 17.1 11.9 21.5 20.5 23.6
973 36.2 43.4 30.7 28.2 35.9
1974 39.9 57.8 24.9 28.8 17.1
1975 31.8 32.7 31.0 36.6 18.7
1976 t26.7 3.7 29.9 311 26.9
1977 38.9 42.0 35.8 38.7 28.2
1978 34.8 45.1 3.8 18.3 39.5
1979 27.1 323 20.6 19.1 24.4
1980 30.7 34.9 25.0 21.9 321
1981 32.4 40.9 19.9 19.1 21.5
1982 24.0 28.3 16.5 14.8 20.2
1983 6.9 0.7 18.8 10.4 35.4
1984 14.0 16.5 9.9 9.4 10.6
1985 5.0 4.3 6.1 7.9 3.3
1985 1.5 -2.5 8.2 6.1 11.8
1987 13.6 12.3 15.8 7.7 28.5
1988 5.4 -0.5 14.1 10.6 18.8
1989 21.0 28.9 10.9 1.3 10.4

MEDIA
1971-89 22.0 3.8 20.0 18.6 22.3
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4. AJUSTE POR REVALORIZACION

EN PESETAS CORRIENTES EN PESETAS DE 1980
pPK P X/ (1+p 8D
Activo Pasivo Capital Activo Pasivo Capital
1=2+43 2 3 4=5+6 5 [
Datos absolutos (m.m.)

1970 105.2 96.4 8.8 440.2 403.2 37.0
1971 142.0 130.8 11.2 552.5 509.0 43.5
197 180.3 166.6 13.7 651.0 601.5 49.5
1973 350.7 324.0 26.7 11313 1 045.3 86.0
1974 717.8 661.8 56.0 1.934.7 1783.9 150.8
1975 689.3 631.4 57.8 1 606.7 14719 134.8
1976 885.5 809.7 7.8 1774.6 1 622.6 152.0
1977 15703 1 445.0 125.3 2 549.2 2 345.7 203.5
1978 1.492.1 1375.4 116.8 2 032.9 1873.8 159.1
1979 1501.4 1 383.9 17.5 1 756.0 1 618.6 137.4
1980 1 889.9 1737.4 152.5 1 889.9 1 737.4 152.5
1981 1923.7 1769.9 153.8 1 686.0 1551.2 134.8
1982 2 278.9 2 106.9 172.1 1 758.4 1 625.7 132.8
1983 2 388.9 2 209.9 179.0 1 638.5 1 515.7 122.8
1984 2 369.3 2 176.0 193.4 1472.6 1 352.4 120.2
1985 2 098.7 19317 167.0 1 206.8 1 110.8 96.0
1986 2 163.0 1 980.5 182.5 1 .153.0 1 055.7 97.3
1987 1 559.6 14242 135.4 790.1 1.5 68.6
1988 16313 1 468.5 162.7 786.5 708.1 78.5
1989 2 420.0 2 171.0 249.0 1 09%.5 981.9 112.6

—97-




5. CUENTA DE RESULTADOS
Datos ajustados en pesetas corrientes

1970
971
1972
1973
1974

1975
1976
1977
1978
1979

1980
1981
1982
1983
1984

1985
1986
1987

1989

RESULTADOS FINANCIEROS

GASTOS DE | RESULTADOS
Ingresos Gastos Neto EXPLOTACION| ORDINARIOS
1 2 3=1-2 4 5=3-4

Datos absolutos (m.m.)

-4.4 -50.7 46.3 38.0 8.3
-19.3 -75.2 55.9 45.9 10.0
-36.6 -104.4 67.8 55.3 12.5
-155.0 -234.8 79.8 70.9 8.9
-444.0 -521.0 77.0 91.3 -14.3
-328.3 -444 .6 116.4 124.7 -8.3
-428.2 -578.7 150.5 163.5 -13.0
-934.9 -1 116.9 182.0 226.8 -44.8
-635.6 -899.4 263.7 268.2 ~4.5
-412.7 -754.2 341.5 319.3 22.2
-466.8 -888.1 421.3 389.3 32.0
-39.3 -573.2 533.9 463.5 70.4

57.9 -571.4 629.2 531.9 97.3
108.7 -664.4 7731 587.3 185.8
478.1 -374.9 852.9 642.7 210.2
890.4 -52.9 943.3 693.5 249.8
871.1 -147.9 1 019.0 735.7 283.3

1 888.3 632.9 1 255.4 792.1 463.3
2 001.9 577.9 14240 875.8 548.3
1 .976.9 466.2 1.510.7 974.9 535.8
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Datos ajustados en pesetas de 1980

CUENTA DE RESULTADOS

6.

GAST(OS DE | RESULTADOS
|EXPLOTACION| ORDINARIOS

Keto

3-1-2

RESULTADOS FINANCIERCS

Ingresos Gastos

absol

193.6
217.6

-212.0

-292.7

-18.4

-75.1

.7

257.5
207.6

-376.9
-757.6
-1404.3

~132.2

-500.0
-1 196.7

3
406.2

-888.1 421.3

-466.8

467.9
485.5

-502.3
-440.9
-455.7

-233.0

-34.5

410.4
402.8

464.6

530.2

530.1

7%.5

2971

-4

12.8
15.6

Tasas de variacién (X

.6
1.2

26.2
-11.9

-1
-12.2

-2.0
21.6

-56.3

-76.9

32.4

42.9

28.0 1.2

44.3

10.8

5.5

6.9

1970
971

1972
1973

1974

1975
1976
1977
1978
197

MEDIA

1971-89
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7. RENTABILIDADES REALES
Calculadas a partir de flujos y saldos

en pesetas de 1980

1970
1971
1972
1973
1974

1975
1976
1977
1978
1979

1980
1981
1982
1983
1984

1985
1987

1988
1989

Renta- Coste Renta- Gastos Renta-
bilidad medio bilidad de bilidad
media de los finan- explo- ordi-
del activo| recursos ciera tacion / naria
ajenos Capital
1 2 3 4 5=3-4
-0.27 -3.35 33.35 27.39 5.9
-0.95 -4.03 35.07 28.78 6.29
-1.47 -4.52 35.72 29.14 6.58
-4.70 -7.71 31.88 28.31 3.57
-10.17 -12.94 22.63 26.82 -4.19
-6.44 -9.52 27.21 29.15 -1.95
-6.78 -10.03 27.84 30.25 -2.41
-11.31 ~14.68 27.57 34.37 -6.80
-6.85 -10.51 36.32 36.93 -0.61
-3.89 -7.71 41.13 38.46 2.67
-3.58 -7.61 40.05 37.01 3.04
~0.25 -4.00 42.88 37.23 5.65
0.30 -3.24 43.73 36.97 6.76
0.51 -3.34 47.98 36.45 11.53
1.89 -1.62 41.40 31.19 10.20
3.17 -0.20 42.24 31.05 11.19
2.94 -0.55 40.77 29.44 11.34
6.01 2.21 46.02 29.04 16.98
5.92 1.90 42.20 25.95 16.25
5.06 1.33 37.56 246.24 13.32
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8. CUENTA DE RESULTADOS
Datos originales en porcentaje del PIB

1989

RESULTADOS FINANCIEROS

GASTOS DE | RESULTADOS

Ingresos Gastos Neto EXPLOTACION| ORDINARIOS
1 2 3=1-2 4 5=3-4
3.84 1.74 2.10 1.45 0.65
4.14 1.88 2.27 1.55 0.72
4.13 1.79 2.34 1.59 0.75
4.67 2.13 2.54 1.69 0.85
5.34 2.74 2.59 1.78 0.81
5.99 3.10 2.89 2.07 0.82
6.31 3.19 3.12 2.26 0.87
6.91 3.57 3.34 2.47 0.88
7.61 4.23 3.38 2.38 1.00
8.27 4.79 3.49 2.43 1.86
9.36 5.58 3.77 2.56 1.21
11.09 7.04 4.05 2.73 1.32
11.94 7.85 4.10 2.7 1.38
1.3 6.95 4.28 2.64 1.64
11.34 7.17 46.17 2.56 1.61
10.72 6.74 3.98 2.49 1.49
9.50 5.74 3.76 2.30 1.46
9.65 5.76 3.89 2.22 1.68
9.10 5.13 3.98 2.19 1.78
9.80 5.88 3.92 2:07% 1.75
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9. CUENTA DE RESULTADOS
Datos ajustados en porcentaje del PIB

RESULTADOS FINANCIEROS

GASTOS DE | RESULTADOS

Ingresos Gastos Neto EXPLOTACION| ORDINARIOS

1 2 3=1-2 4 5=3-4

1970 -0.17 -1.93 1.76 1.45 0.32
1971 -0.65 -2.54 1.89 1.55 0.34
1972 -1.05 -3.00 1.95 1.59 0.36
1973 -3.70 -5.60 1.9 1.69 0.21
1974 -8.65 -10.15 1.50 1.78 -0.28
1975 -5.45 -7.38 1.93 2.07 -0.14
1976 -5.91 -7.98 2.08 2.26 -0.18
1977 -10.17 -12.15 1.98 2.47 -0.49
1978 -5.65 -7.99 2.34 2.38 -0.04
1979 -3.1% -5.73 2.60 2.43 0.17
1980 -3.07 -5.84 .77 2.56 0.21
1981 -0.23 -3.37 3.14 2.73 0.41
1982 0.30 -2.92 3.22 2.7 0.50
1983 0.49 -2.99 3.48 2.64 0.84
1984 1.90 -1.49 3.40 2.56 0.84
1985 3.19 -0.19 3.38 2.49 0.90
1986 2.73 -0.46 3.19 2.30 0.89
1987 5.29 .77 3.52 2.22 1.30
1988 5.02 1.45 3.57 2.19 1.37
1989 4.61 1.04 3.37 2.17 1.19
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Notas a los cuadros

La 16gica que preside la elaboracién de los cuadros y las correspondencias
con las férmulas presentadas en el texto se exponen en el texto del Anexo IV, al
que se remite. En lo que sigue se sefialan sélo los datos complementarios indis-
pensables sobre fuentes y correspondencias internas.

Las siguientes notas se refieren, salvo indicacién en contrario, a los datos de
la primera parte de los cuadros, ya que los de la segunda parte recogen las tasas
anuales de variacién de las correspondientes series de la primera parte, asf como la
tasa anuai acumulativa del periodo 1971-1989.

La fuente de todos los datos se encuentra en el Anexo I del trabajo del
autor sobre Los beneficios de la banca: 1970-1989 (citados como Cuadros 1.**).

Cuadro 1
Columnas 1y 2: Columnas 1y 5 del Cuadro 1.42.

Columna 3: Datos de la columna 2 divididos por los de la columna 1 y
multiplicados por 100

Cuadro 2
Columnas 1, 2 y 3: Columnas 1, 2 y 3 del Cuadro L.21.

Columnas 4, 5 y 6: Datos de las columnas 1, 2 y 3, respectivamente, dividi-
dos por los de la columna 1 del Cuadro 1 adjunto.

Cuadro 3

Columnas 1, 2 y 3: Columnas 3, 5y 7 del Cuadro 1.3

Columnas 4 y 5: Columnas 6 y 7 del Cuadro 1.2
Cuadro 4

Columnas 1, 2 y 3: Columnas 1 a 3 del Cuadro 2, respectivamente, multi-
plicadas por la tasa anual de inflacién recogida en la columna 1 del Cuadro 1
(segunda parte).

Columnas 4, 5 y 6: Datos de las columnas 1, 2 y 3 anteriores, respectiva-

mente, divididos por el indice de precios recogido en la columna 1 del Cuadro 1
(primera parte).
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Cuadro S

Datos del Cuadro 3, a los que se restan los ajustes mostrados en las colum-
nas 1 a 3 del Cuadro 4 (Los ajustes de las columnas 1 y 2 del Cuadro 4 afectan a
las columnas 1 y 2 del Cuadro §; el ajuste de la columna 3 del Cuadro 4 afecta
tanto a la columna 3 como a la 5 del Cuadro 5).

Cuadro 6

Datos del Cuadro 5 divididos por el indice de precios mostrado en la colum-
na 1 del Cuadro 1 (primera parte). .

Las cifras pueden también interpretarse como el resultado de dividir todos
los datos del Cuadro 3 por el indice de precios mostrado en la columna 1 del
Cuadro 1 (primera parte), a los que se restan a continuacién (en la forma indicada
en las notas al Cuadro 5) los ajustes presentados en las columnas 4 a 6 del Cuadro
4.

No se han calculado las tasas de variacién en los casos en los que numera-
dor y denominador tenfan signos contrarios. En los casos en los que las series
absolutas muestran signo contrario al normal, las tasas de variacién se muestran
con el signo cambiado.

Cuadro 7

Las cifras se obtienen dividiendo los datos del Cuadro 5, en pesetas corrien-
tes, por los correspondientes «capitales» (véase esquema del texto) recogidos en las
columnas 1 a 3 del Cuadro 2; o, alternativamente, dividiendo los datos del Cuadro
6, en pesetas constantes, por los «capitales» en pesetas constantes recogidos en las
columnas 3 a 6 del Cuadro 2.

Los datos asi calculados coinciden, en el caso de las columnas 1, 2 y 3, con
los presentados en las columnas 1, 2 y 3 del Cuadro 1.25 y, en el caso de las
columnas 4 y 5, con los presentados en las columnas 7 y 8 del Cuadro L.27.

Cuadro 8
Datos del Cuadro 3 divididos por los datos de la columna 2 del Cuadro 1

Cuadro 9

Datos del Cuadro 5 -ajustados, pero en pesetas corrientes— divididos por los
datos de la columna 2 del Cuadro 1. Se obtendrfa el mismo resultado dividiendo
los resultados ajustados y expresados en pesetas de 1980 (Cuadro 6) por el PIB en
pesetas del mismo afio (columna 3 del Cuadro 1).
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