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1. INTRODUCCIO

'The World Economic Forum conjuntament amb I'International Management Development
realitza, amb periodicitat anual i des de fa més de deu anys, un informe sobre la competitivitat
dels paisos desenvolupats. D’entre els factors considerats determinants de la competitivitat a I'al-
tim informe volem destacar-ne els segiients:

Productivitat de conjunt (PIB per persona ocupada). Amb aquest criteri, Espanya ocupa el
lloc 18 sobre un total de 23 paisos analitzats. Quedem, per exemple, al 67 % del Jap6, 70 %
dels EUA, 71 % de Franca i 74 % d’Ttalia.

Taxa mitjana de variacié anual de la productivitat de conjunt (periode de referencia 1983/89).
Amb aquest criteri Espanya ocupa el nove lloc. No obstant aixd, tal com es palesa al qua-
dre 1, la font del qual és la de I’European Economy, en exercicis més recents que els consi-
derats pel World Economic Forum es déna un preocupant canvi de tendencia respecte als
paisos comunitaris.

Nivell de productivitat de les indistries manufactureres. En aquest criteri Espanya ocupa
el lloc 16, quedant al 53 % de Jap6, 62 % de Franca, 67 % d’ltalia.

En conseqtiencia, millorar la competitivitat de 'empresa espanyola passa necessariament
per promoure programes de millora de la seva productivitat entesa com la relacié entre la produc-
ci6 obtinguda (output en unitats fisiques) i la quantitat de recursos o factors productius utilitzats
(inputs).

QUADRE 1 e
EVOLUCIO DE LA PRODUCTIVITAT (TAXA DE VARIACIO ANUAL DEL PIB PER OCUPAT)

1961-73 Espanya EUR 12
1961-73 6,5 4,4
1974-82 3,2 2,1
1983 2,3 23
1984 4,3 2,3
1985 3,7 1,9
1986 1,0 1,9
1987 0,1 1,5
1988 2,0 2,2
1989 0,7 1,7
1990 0,8 1,2

Font: European Economy, desembre 1990

En aquest sentit, com han posat de manifest Genesca (1983)i Veciana (1981), en plantejar-
se promoure un programa de millora de la productivitat a nivell d’empresa, cal tenir en compte:
Primer: que la productivitat de 'empresa no depén tinicament i exclusivament de la tec-
nologia o sistema tecnic de producci6 ni és, per tant, només una giiestié de recursos econdmics
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per financar la substitucié de la ma d’obra per procediments de produccié més automatitzats i
sofisticats.

Segon: que les investigacions empiriques estan posant de manifest que, a part el factor
tecnologia o grau de mecanitzacié, n’hi ha d’altres que incideixen considerablement en la pro-
ductivitat, entre les quals cal destacar:

Dimensié del mercat i participacié de U'empresa.

Taxa d’introduccié de nous productes.

Aptitud i comportament dels directius i comandaments.

Aptitud i comportament dels treballadors.

Tercer: cal centrar I'atencié no solament en I'aparell productiu sind que també cal posar-la
en els sistemes administratius i en 'anomenada ma d’obra indirecta. Sén els costos d’aquesta els
que comparativament estan augmentant més i, per tant, és en aquest sector on hi ha majors re-
serves per a una millora de la productivitat.

Quart: a fi que les empreses no solament prenguin consciéncia del problema, siné que
a més disposin d’elements de judici i bases de comparacié per a la presa de decisions, cal desenvo-
lupar sistemes i indicadors operatius que permetin mesurar la productivitat a dos nivells: el de
I'empresa en conjunt i el del grup de treballadors o seccié que dugui a terme una operacié o un
procés diferencial, per tal de possibilitar la quantificacié dels assoliments obtinguts i la compara-
cié entre empreses.

Qualsevol accié de millora de la productivitat a nivell d’empresa passa necessariament per
establir sistemes de mesurament d’aquesta, del nivell de partida i dels assoliments aconseguits,
tant en relacié amb el conjunt de factors productius globalment considerats «Iotal Factor Produc-
tivity» (TFP) com per a cadascun d’ells considerats ailladament (Productivitat parcial).

Els indicadors parcials poden ser de vegades de gran utilitat; no obstant aixo, hem de po-
sar de manifest que quan es calcula un index de productivitat referit a un sol factor de produccié
les variacions d’aquest depenen tant d’aquest factor com del nivell i eficacia amb que treballen
els altres, i és impossible de separar i aillar els seus efectes respectius. Aixi, per exemple, incre-
ments de P'output per empleat poden ser motivats per generacions de capital més eficients i no
per millores en 'habilitat i esforc dels treballadors. Si el seguiment de la productivitat s’efectua
amb una sola ratio referida a un sol factor, es corre el perill d’interpretar processos de substitucié
com a variacions en la productivitat. Per aquest motiu, quan malgrat tot es vulguin utilitzar me-
suradors parcials de productivitat és aconsellable seleccionar un conjunt representatiu o recérrer
a una descomposicié de la ratio relativa a un sol factor, en un producte de ratios en forma de
cadena que ens ajudi a interpretar les variacions observades. No obstant aixo, la dificultat i poca
exactitud d’aquestes solucions determina la necessitat de plantejar i desenvolupar un indicador
de productivitat total o global que ajudi a quantificar 'eficiencia amb que els inputs, considerats
com un tot, sén utilitzats en el procés productiu.

La necessitat de desenvolupar instruments de mesurament de la productivitat com a ele-
ment basic de qualsevol programa de millora d’aquesta i la feblesa dels indicadors parcials ens
ha impulsat a investigar i treballar en el desenvolupament d'un mesurador global —Total Factor
Productivity (TFP)—. Aquest indicador esta calculat a partir d’'un agregat d'outputs i d’inputs,
a fi de quantificar 'efecte que sobre la variacié del benefici empresarial té un canvi en la produc-
tivitat.

A Genesca i Grifell (1990a) analitzem les propostes de Courbois and Temple (1975), Kuro-
sawa (1975), i de 'American Productivity Center (APC) —vegeu Miller (1983, 1984) i també Ver-
gés 1 Genesca (1983)— pel que fa al calcul d’'un indicador de productivitat global i a T'estudi de
Iefecte de la seva variacié sobre el benefici.

Les nostres principals conclusions van ser destacar la feblesa teorica del plantejament de
Kurosawa i que perque els plantejaments de Courbois and Temple (ja cit.) i APC fossin teorica-
ment consistents havien d’acomplir-se unes hipotesis bastant restrictives que dificilment es do-
nen en la realitat.



En un article posterior, Genesca i Grifell (1990b), situem el mesurament del TFP en un
context a curt termini en el qual s’accepta la possibilitat que 'empresa no faci servir els factors
productius a plena capacitat. En aquest article i sota aquesta nova hipotesi reanalitzem i refor-
mulem les propostes APC i Courbois & Temple. Aixi mateix, desenvolupem una proposta pro-
pia que incorpora en I'analisi de la variacié en el benefici I'efecte de les modificacions en F'ocupa-
ci6 de la capacitat productiva i en la combinacié o barreja de productes, que en els plantejaments
anteriors es trobaven integrats de manera no diferenciada en la productivitat.

El model basic que proposem incorpora quatre indicadors independents la interaccié dels
quals explica la variacié, d'un periode a un altre, del marge i dels beneficis. Aquests indicadors
es refereixen a:
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Preus (P): recull I'efecte d'una variaci6 distinta en el nivell de preus dels outputs que en
el dels inputs.

Productivitat (D): recull estrictament 'efecte del canvi productiu.
Ocupacié (y): recull I'efecte d’un canvi en T'ocupacid de la capacitat productiva disponible.
Mix (u): efecte de la variaci6 en la composicié o barreja de productes (outputs).

Lexpressié que ens permet descompondre, en els efectes abans esmentats, la variacié en

el marge és la segiient:

Zpi - Yi Ipi - Y Tt Y TP - uj Zpf - Vi
Lol - x! - To! -« _ z.c’© - YP _ TP - uf ) pf - YP
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]
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on els superindexs (o, t) serveixen per identificar si ens referim al periode base o al que esta es-
sent objecte d’analisi: Y, és la quantitat venuda —o produida— de Poutput i; p; és el preu de ven-
da d’aquest; x; representa la quantitat de factor j incorporada als productes venuts —o al procés
de produccié—. En el cas dels factors fixos, x; és la quantitat disponible o susceptible de ser in-
corporada al procés; y; la part realment utilitzada. Aixi, (x; - w;) és la base per al calcul dels cos-
tos d’inactivitat o la quantitat no utilitzada del recurs fix corresponent. Per als factors variables,
x; = u;. El preu de cost del factor j-&ssim és ;. Finalment, ¢;” és el cost unitari del producte i
considerant tinicament el flux de costos utils. |

El numerador del primer membre d’aquesta expressié que hem denominat r, mesura la
relacié ingressos/costos en el periode d’estudi i el denominador la corresponent al periode base.
Un valor superior a un suposa una millora del marge en t respecte del periode base. Cada terme
del segon membre mesura l'efecte atribuible a cada component —preus, productivitat...—, per
separat. Quan el seu valor sigui igual a un indica que en relacié amb aquest factor es déna la
mateixa situacié que en el periode base. Valors superiors a un indiquen millores relatives en cada
component.

Si, d’altra banda, desitgem calcular, en unitats monetaries, la part de la diferéncia entre
el benefici del perfode d’estudi i el base (o) atribuible a cadascun dels components considerats,
hem d'utilitzar les expressions segiients:
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Efecte Preus = Z(pt—pP) Y — I (@ — of) - x!
Efecte Productivitat = (D — 1) - ZoP - u!
Efecte Ocupacié = Zof - u — Zef - x) — (ZoP  u® — ZoP - xP)

Efecte Mix = W —1) " Zc0 Yt

Efecte Activitat (variaci6 del benefici atribuible a un canvi en el volum de produccio)
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tenim que
Bt — B° = Preus + Productivitat + Ocupacié + Mix + Activitat
on Bt i B° representen respectivament els beneficis de I'any i de l'any base.

Per fer operatiu aquest model a fi d’utilitzar-lo en investigacions empiriques o en progra-
mes a nivell dempresa de millora de la productivitat, s’han de resoldre una serie de qtiestions
com, per exemple, quina és la definici6 idonia d’output, com ha de calcular-se el cost unitari d’'un
article, com valorar els serveis de capital, etc. De fet, sense resoldre aquestes giiestions és impos-
sible de realitzar aplicacions empiriques. En el proxim apartat abordarem, en una primera aproxi-
macién, algun d’aquests temes.

2. DEFINICIO DEL CONCEPTE D’OUTPUT I INPUT

Dins la linia d’investigaci6 anteriorment presentada, que quantifica 'impacte que els avengos
o retrocessos productius tenen sobre els beneficis, no hi ha unanimitat sobre la manera de valorar
els outputs, aixi com els diferents inputs. Entre aquests tltims el que presenta una major dificul-
tat associada a la seva valoracio és el factor capital. La segona part d’aquest apartat esta centrada
en 'exposici6 de les distintes propostes que al voltant de la valoracio del factor capital s’han rea-
litzat des d’una perspectiva empresarial.

En les linies que segueixen ens centrem, en primer lloc, en Pexposicié de les dificultats
associades a la definici6 i valoracié de Foutput. Seguirem amb la discussié sobre I'adequada defi-
nicié del preu i de la quantitat a associar al factor capital.

2.1 Problemes metodoldgics relacionats amb el mesurament de output.

La primera solucié, com veurem no exempta de limitacions, és utilitzar directament com
a valoraci6 de l'output el valor de la producci6; vendes ajustades segons la variacié en els stocks
de productes acabats i semieclaborats.

El principal problema d’aquest enfocament rau a aconseguir un adequat deflactor quan
volem expressar els ingressos a preus de V'any base. En aquesta situacié només es pot aconseguir
una solucié teodrica satisfactoria, en una empresa multiproducte, si els distints outputs tenen un
grau elevat d’homogeneitat. Com més gran és 'heterogeneitat més dificil ¢s trobar un deflactor
apropiat. Tanmateix, malgrat aquesta limitaci6, no tenim practicament cap més solucié que reco-
rrer a aquest plantejament quan realitzem una analisi de 'empresa utilitzant com a principal font
d’informacié els estats comptables.

En un enfocament intern o de gestid, 'apropiat és definir els diferents outputs del procés
productius associant-los el seu preu respectiu. Aquest enfocament basat en el concepte de fun-
ci¢ de produccié no esta exempt de dificultats, ja que no sempre és facil identificar el vector
de productes d’'una empresa. El cas més simple és el de I'empresa industrial on la seva oferta




de productes esta inequivocament definida, aixi com el preu associat a cadascun d’ells. Pero, fins
i tot en aquest cas, es presenta el problema associat als nous productes i als canvis de qualitat
en els ja existents. Respecte a les empreses de serveis on el producte és poc tangible ha de ser
objecte d’interpretaci6 i la soluci6 adoptada pot canviar d’un autor a un altre. Les linies que se-
gueixen no entren en l'analisi de casos concrets. Cada aplicaci6 necessita d’un estudi especific
i el nostre proposit és assenyalar unes pautes de tipus general. Aquestes paraules també afecten
a l'adequada definicié d’algun dels inputs.

Ens centrem, en primer lloc, en el preu associat a les unitats venudes. Aquest preu és el
de venda menys els impostos de tipus indirecte, ja que 'empresa actua com a simple intermediari
més les subvencions unitaries rebudes com a complement del preu. Aquest dltim import pot ser
important per a algunes empreses publiques o privades (perd regulades) on el preu pagat pel con-
sumnidor no és suficient per cobrir el cost unitari.

Altres fonts d’ingressos de I'empresa, com ara la venda de romanents o subproductes, aixi
com descomptes especials i bonificacions, han de ser considerades a part. Inicialment hem d’es-
perar que siguin poc importants i, per aquest motiu, considerem que no mereixen cap atencié
especial. Un altre aspecte és el tractament de les remuneracions o interessos rebuts de l'actiu
financer que pugui tenir 'empresa no financera. Craig and Harris (1973) consideren que han de
tractar-se com un ingrés més de I'empresa i, com a conseqiiencia directa d’aquest plantejament,
I'anterior actiu hauria de formar part de I'stock de capital productiu. Particularment, considerem
que les citades inversions no guarden cap relacié directa amb lactivitat productiva de l'empresa
i, en conseqiiéncia, els ingressos procedents de I'immobilitzat financer no han de ser considerats
en el calcul del TFP. Istock de capital dnicament estara definit pels actius i no es considerara
l'immobilitzat financer com a part d’ells. Naturalment, en el cas que s’associi un tnic preu a I'stock
de capital, és important excloure, per al seu cilcul, tot import que no es dedueixi directament
de la definicié de I'stock. En aquest cas sén els actius {inancers.

Un aspecte important a considerar és que hi ha activitats com ara: distribucio, transport
i comercialitzacié, entre altres, que no estan directament relacionades amb la produccid, sin6 amb
les vendes. En aquesta situacié, d’altra banda normal, ens trobem que els costos reals seran gene-
rats per activitats conceptualment distintes. Canvis en l'estrategia de distribucid, transport o co-
mercialitzacié quedarien comptabilitzats com a avengos o retrocessos en el TFP, ja que farien
modificar els factors consumits pero no el nivell d’output. D’altra banda, es planteja el dubte de
si empreses que actuen en el mateix sector, perd tenen una integracié vertical diferent, poden
ser comparades quan el calcul del TFP es realitza incorporant tots els costos. La recomanacio
d’alguns autors, per exemple Myro (1983), és la de considerar tinicament els inputs relacionats
directament amb la produccié i, com a conseqiiéncia directa d’aquest enfocament, ajustar el preu
i el cost del producte mitjangant la deduccié dels costos associats a les activitats anteriorment
citades. Naturalment, ara no hem de considerar com a part de I'stock de capital productiu I'im-
mobilitzat associat a la distribucié, transport i comercialitzacié dels productes.

El plantejament presentat és correcte perd, amb ell, es perd molta informaci6 respecte
al funcionament conjunt de 'empresa. Lempresa no és solament el sistema de produccié, sind
que esta formada per aquest i per totes les altres activitats que el complementen, que poden arri-
bar a tenir un pes relativament important. D’altra banda, la competitivitat en el mercat no de-
pendra unicament de I'evolucié del sistema de producci6, siné del comportament de 'empresa
vista com un conjunt.

Donada la situacié anterior, quan I'empresa és analitzada per una persona externa a ella,
que té com a principal font d’informacié els estats comptables, no hi ha una soluci6 plenament
satisfactoria i el més coherent és excloure’n dels costos totals tots aquells costos no directament
relacionats amb el sistema productiu. Aixi doncs, hem de renunciar a realitzar una analisi con-
junta a menys que vulguem cérrer el risc de cometre errors en la interpretacié dels resultats. Fl
terme «conjunt» s’ha d’entendre com aquell que incorpora totes les funcions de I'empresa.

Quan l'analisi és realitzada des d’'una perspectiva interna, o de gestio, el camf correcte,
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tot i que no sempre facil, és definir un o més outputs per a cadascuna de les activitats que, a
part de la productiva, realitza 'empresa. Per exemple, en el cas d’'una empresa que produeix i
distribueix ella mateixa els productes, un dels outputs addicionalment considerats, associats al
transport, podria ser els quilometres realitzats. Amb aquest enfocament, tots els canvis estrate-
gics en la distribuci¢, transport i comercialitzacié queden reflectits tant en els outputs com en
els inputs associats a aquestes activitats. Ara bé, unicament comptabilitzarem com a avencgos pro-
ductius les situacions que impliquin un estalvi de factors productius per unitat de producte.

2.2 Problemes metodologics relacionats amb el mesurament dels inputs.

A excepcié de 'input capital, el preu associat a la quantitat consumida per l'empresa de
qualsevol altre factor és donat pel mercat. En conseqiiéncia, la valoracié dels inputs productius
no presenta problemes metodologics importants, ja que coneixem les quantitats consumides i
els preus unitaris associats a aquestes. No passa aix{ amb el capital utilitzat per una empresa ja
que 'empresa, que és la propietaria de I’stock de capital, incorpora internament serveis de capital
a la seva produccié. Es a dir, no hi ha un mercat que valori cada unitat de servei de capital consu-
mit. Per aquest motiu, no tots els autors han proposat la mateixa solucié per assignar un preu
a cada unitat de capital. Tot 1 que la bibliografia que planteja aquest tema des d'una optica em-
presarial és escassa podem observar dues clares tendéncies: la primera es proposa un esquema
d’analisi i/0 una valoracié dels serveis de capital que no modifica el concepte de benefici compta-
ble. En aquest cas, el compte de resultats és adoptat com a principal font d'informacié. A la sego-
na, es defineix un preu per unitat de stock de capital la utilitzacié del qual per a la definicié del
cost del factor capital sacrifica el concepte de benefici comptable. En canvi, aquest preu per uni-
tat de servei sol tenir un major contingut teoric.

A continuacié realitzem una presentacié de les distintes propostes disponibles en la litera-
tura per valorar els serveis de capital. El valor dels serveis de capital esta calculat mitjangant el
producte preu per stock de capital. 'stock de capital del moment t+1, d'una manera unanime
esta definit a la literatura com

K+ = k(1 —§) (1)

on k! ens defineix I'stock de capital del moment t+1 valorat a preus de l'any base; k' ens ex-
pressa I'stock de capital de moment t valorat a preus de I'any base; 8 ens expressa la taxa de depre-
ciacié experimentada per I'stock de capital en el periode. Myro (1983), addicionalment, ajusta
la depreciacio del periode a la taxa d’utilitzacié de I'stock de capital. En aquesta situaci6, si a
ens defineix la taxa d’utilitzacié de I'stock de capital tenim que la nova taxa ajustada de deprecia-
cié vindra definida pel producte a ¢ §, que seria 'emprada en I'expressié (1) en comptes de 8.
Aquest plantejament no es pot fer servir en el model presentat en el primer apartat on la taxa
d’utilitzacié de la capacitat productiva es fa servir per dividir el valor dels serveis de capital entre
costos utils 1 d’inactivitat.

Miller (1983, 1985), que presenta el model de lkAmerican Productivity Center», estudia
la variacié en el benefici empresarial basant-se en el benefici abans d’interessos 1 impostos (BAIT).
Amb aquest plantejament, encara que no defineix explicitament el valor dels serveis de capital,
hem de considerar que implicitament esta donat per la depreciacié econdmica del periode. Per
al calcul del TFP es fara servir la depreciacié economica deflacionada. Amb aquest plantejament
s'assumneix que el flux de capital incorporat a la produccié és tnicament funcié del desgast dels
equips. Aquest desgast esta correctament representat a través de 'amortitzacié econdomica. Chaudry
and Burnside and Eldor (1985), Eldor & Sudit (1981), Kendrick & Creamer (1962) consideren 'amor-
titzacié economica com un input més del procés productiu igual, per exemple, que el factor treball.

Chaudry and Burnside and Eldor (1985), Eldor & Sudit (1981) defineixen un preu dels ser-
veis de capital basant-se en el benefici abans d’interessos i impostos (BAI'T). Amb aquest plante-
jament, els serveis de capital no son funcio de la taxa d’endeutament de l'empresa. Eldor & Sudit




defineixen el preu dels serveis de capital en el periode zero, per mitja de la taxa de rendibilitat:
benefici abans d’interessos i impostos del periode base dividit per I'stock de capital calculat a
preus d’aquest mateix periode, ¢és a dir, %= BAIT?/kC. Per tant, podem observar com en el pe-
riode base el BAIT? ens defineix els serveis de capital, ja que aquests estan donats pel producte
" - k% Mentre que per calcular els serveis de capital del moment t, a preus constants, utilitza-
rem el producte, ®f * h. Kendrick & Creamer (1962) tamb¢ defineixen el preu dels serveis de
capital a través d’una taxa de rendibilitat. Perd, en aquest cas, aquesta ve definida per la ratio
entre el benefici ajustat abans d’impostos (BAT;, i I'stock de capital. Per al cas de I'any base te-
nim que ®f = BATYj)/k’. Fls serveis de capital en I'any base estan definits a través del benefici
ajustat abans d’impostos. Kendrick & Creamer ajusten el BAT de la manera segiient: primer, no
consideren cap variacié en els inventaris —productes acabats, semielaborats, primera matéria—
que tingui com a tnic origen la variacié en els preus; segon, 'amortitzacié economica esta calcu-
lada sobre el valor en llibres dels actius. Calculen la depreciaci¢ a preus de 'any base sumant
al BAT la diferéncia entre I'amortitzacié economica i 'amortitzacié a preus reals. D’altra banda
veiem que cls interessos pagats per I'endeutament, en calcular-se el preu dels serveis de capital
sobre el BAT, intervenen com un input més, perd de forma indirecta, en el calcul dels serveis
de capital.

Chaudry and Burnside and Eldor (ja cit.), Eldor and Sudit (ja cit.) proposen una descom-
posicié de la variacié observada en els beneficis, en termes absoluts, on la valoracié dels serveis
de capital a través del metode ja presentat no modifica el concepte de benefici que continua es-
sent el comptable després d'impostos. En el cas de Kendrick and Creamer (ja cit.), aquests autors
calculen una ratio de productivitat on el denominador esta format per tots els factors productius.
L'input capital esta valorat de la manera presentada anteriorment. En aquest enfocament la ratio
de TFP millorara, entre dos periodes de temps, quan els ingressos siguin superiors als costos valo-
rats a preus de I'any base.

Craig and Harris (ja cit.) també mesuren el TFP a través d’una ratio que incorpora tots
els outputs i inputs, pero utilitzen un procediment diferent per valorar els serveis de capital. De
fet, la proposta que realitzen s’ha de situar dins de 'enfocament neoclassic per solucionar el pro-
blema. Myro (ja cit.), com veurem, també s’ha de situar en aquesta linia d’investigacié. Hall and
Jorgenson (1967) ens defineixen amb claredat la linia de pensament neoclassica en posar de mani-
fest que una empresa disposa de dos camins parallels per aconseguir els béns de capital que ne-
cessita. El primer d’ells és llogar-los. Fl preu d’arrendament de cada un dels actius sera fixat pels
mecanismes del mercat. Si totes les empreses actuessin aixi no hi hauria cap dificultat en la de-
terminacié del preu del factor capital, ja que seria ben conegut, de la mateixa manera que ho
és, per exemple, el de U'input treball o el de la primera materia. El segon, alternatiu a I'anterior,
¢és comprar-los. Aquest sol ser el comportament seguit normalment. La unitat productiva al llarg
del temps acumula actius si vol satisfer una demanda interna creixent de serveis de capital. En
aquesta segona circumstancia, la determinacié del preu es realitza pensant que aquest hauria de
coincidir amb el cost que incorreria en el cas que llogués l'equip.

Craig and Harris (ja cit.) consideren que una filial de 'empresa compra els actius i els deixa
en arrendament o leasing a 'empresa matriu. Fl valor dels serveis de capital esta definit pels paga-
ments que realitza 'empresa mare a la filial en concepte d’arrendament. L'import de I'input capi-
tal és donat pel valor del lloguer dels recursos de capital. De fet, aquests pagaments sén una anua-
litat que vindra definida de la manera segiient:

INVO = 3p_ | A
(1 + 19

on A ens expressa 'anualitat en el moment t, INV? la inversié realitzada en el moment zero;
r la rendibilitat exigida a la inversi6; n el nombre de periodes en queé l'actiu sera productiu. Per
tant, veiem que Craig and Harris proposen una anualitat que és funcié de I'import de la inversié
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en el moment inicial, de la vida de la inversi6 i de la rendibilitat exigida per 'arrendatari. Aquesta
rendibilitat exigida és donada pel cost d’oportunitat de les inversions alternatives que té el mateix
nivell de risc. Naturalment, I'import de I'anualitat estara compost dels interessos calculats a la
taxa r més la recuperacié de la inversi6. En aquest enfocament es pot assignar una anualitat dis-
tinta per a cada tipus d’actiu.

Myro (ja cit.) segueix el mateix plantejament, perd aquest no és només conceptual, com
és el cas de Craig and Harris, siné que practicament utilitza la mateixa expressié de calcul adop-
tada en 'enfocament neoclassic. Exemples d’aplicacions classiques amb aquest preu, en un enfo-
cament econométric, es troben a Caves and Christensen & Swanson (1979, 1980) per al cas dels
ferrocarrils i el de Nadiri and Schankerman (1981) per al sistema de comunicacions telefoniques.
Per a una discussié més detallada d’aquest plantejament vegeu Grifell (1988). Myro defineix el
preu dels serveis de capital de la manera segiient:

5_(},+AP
o P

o = 1) @ e —0)——2)

a

on P, ens defineix la relacié entre preus corrents i preus de I'any base. Ens expressa I'increment
dels preus dels actius: ¥ és la taxa d’interés sense risc de I'economia; o i § ja han estat definits
anteriorment; 6 és la taxa d’obsolescencia tecnologica. Aquest preu dels serveis de capital esta
calculat sense considerar els impostos. El valor dels serveis de capital del moment t a preus del
periode base ve donat per ®f * k. On k! ja ha estat definit amb anterioritat. E] benefici empre-
sarial, tant del moment zero com t, vindra definit pels ingressos del periode menys els costos as-
sociats als distints inputs on el cost del factor capital vindra calculat a través del preu anterior.

Amb aquest enfocament, el benefici no coincideix amb el benefici comptable, situacié
que també es produiria si utilitzem per definir el cost del capital el plantejament de Craig and
Harris. En aquests ultims enfocaments guanyem en rigorositat teodrica, perd a costa d’incérrer
en el perill de fer-lo menys atractiu per al director. Aquest, és possible que tendeixi a considerar-
lo un instrument poc til per a la gestio, ja que —en utilitzar-se un nou concepte de benefici
que no guarda cap relacié directa amb el benefici comptable— la seva utilitat prictica no queda
tan palesada. Tanmateix, creiem que, malgrat aquest perill, cal plantejar-se el tema de la valoracié
dels serveis de capital des d’'una perspectiva teorica. El concepte de benefici que obtinguem amb
la seva utilitzaci6 aportar, sens dubte, una informacié addicional 1itil i valuosa per a la gestio
de 'empresa.
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