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2) Texto de la comunicacion

El empleo

No cabe duda que el problema més preocupante en la actualidad es el
del paro, y por ello creemos que todo cuanto se dirija a estudiarlo y tratar
de atenuarlo, cuestién harto dificil, nos parece de una gran actualidad e in-
terés. Es por esto que hemos escogido este espinoso tema para el presente
trabajo, con el convencimiento de que el objetivo prioritario de la politica
econémica no puede ser otro que crear puestos de trabajo. Por su desarrollo
ya se verd que no tratamos de realizar un estudio netamente del empleo,
sino que lo derivamos hacia una visién de conjunto de la inversién, como
uno de los motores de crecimiento econémico y por ende de creacién de
empleo.

Como todos sabemos no es positivo ni esperanzador el resultado con
el que se lleg6 a finales de 1984, de 2'8 millones de parados, de los cuales
mds de un millén corresponde a jévenes que buscan su primer empleo. El
tépico de recordar los ochocientos mil puestos de trabajo que prometié crear,
durante la campana electoral, el partido socialista que hoy gobierna, se ha
quedado, como es natural, en una promesa incumplida y, ademds, en una
cafda del empleo no corregida y si aumentada sin que, en estos momentos
se cuente con verdaderas esperanzas de encontrar soluciones al problema.

Desde la éptica real de la creacién de empleo continta la politica eco-
némica espafiola sin facilitar los cauces, las medidas flexibles que permitan
generar puestos de trabajo, no ya en las grandes empresas, que tienen sus
limitaciones, ni mucho menos en las empresas ptblicas, cuyos desafortuna-
dos resultados son sobradamente conocidos, sino en las pequefias y media-
nas empresas, que desde siempre han sido las que han tenido esa capacidad
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de crear muchos puestos de trabajo en progresién geométrica. A nadie se
le oculta que mds del 90% de la poblacién activa espafiola tiene su puesto
de trabajo actualmente en las pequefias y medianas empresas.

El panorama nacional en su vertiente sociolaboral, se encuentra con la
angustia presente, aliviada Gnicamente, se acepte o no, por la denominada
“economfa sumergida”.

CUADRO N2 1

Poblacién 1982 1983 1984
Total poblacién activa 12.999'8 13.122'1 13.188'3
Total poblacién ocupada 10.882'3 " 10.786 10.472'3
Total poblacién parada 2.117'5 ' 2.336'1 2.716
Total de paro sobre poblacién activa 16'3 17'8 20'6

INE/EPA (medias anuales). Miles de personas.

CUADRO N.° 2
Productividad aparenée del trabajo (Tasas de variacién sobre el afio anterior)

1980 1981 1982 1983 1984
Total “ 4'8 2'8 2'4 3 43

CN/EPA

Poco hay que comentar con relacién al Cuadro n° 1. En cuanto al n®
2 debemos significar que se ha obtenido poniendo en relacién las variacio-
nes del nivel de ocupacién con las experimentadas por el PIB, en cada uno
de los afios. .

Entre 1973 y 1983, el namero de puestos de trabajo ha descendido en
casi dos millones, lo cual supone un descenso del 20% anual. Ello ha sido
el resultado sin duda del hecho que el producto interior bruto ha crecido
sélo a una tasa anual del 29, pero tampoco ha sido ajeno al aumento de
la productividad media de un 3'5% por afio. ¢(Cémo en un perfodo en el
que se produce una fuerte caida de la tasa de inversién y un crecimiento
muy moderado de la produccién, el producto por persona sigue creciendo
a una tasa relativamente elevada? ¢Por qué no ha tenido lugar en Espafa
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una caida fuerte del ritmo de crecimiento de la productividad como ha ocu-
rrido en otros paises?

La explicacion hay que buscarla en la evolucién del coste de la mano
de obra. En la década 1974-83, las remuneraciones por persona se han multi-
plicado por seis y, si bien gran parte de estas mejoras han sido puramente
nominales por el aumento de los precios, como consecuencia de estos aumen-
tos, el coste laboral, por unidad de producto, se ha multiplicado por cuatro.
Ha sido precisamente este mayor coste de la mano de obra el que ha promo-
vido la reduccién de plantillas, mucho més alld de lo que hubiera justificado
el menor crecimiento de la produccién.

¢Qué hubiera ocurrido si en los afios setenta, cuando comienza la crisis
energética hubiera habido una moderacion salarial? La experiencia de otros
paises nos permite decir que los resultados hubieran sido muy diferentes.
En primer lugar la propia produccién hubiera crecido mas deprisa que un
29% porque no hubiera sido necesario adoptar las medidas de correccién mo-
netaria que ha habido que tomar para controlar la inflacién. Pero sobre to-
do el sector empresarial no hubiera tenido que ajustar sus plantillas con la
brutalidad que ha tenido que hacerlo, atin a costa de incurrir en unos gastos
enormes. De haber sido asi, la productividad no hubiera crecido un 3'50%
por afio, quizds un 1% o un 1'50%, lo cual desde el punto de vista del em-
pleo hubiera supuesto lo mismo que un crecimiento del producto nacional
entre el 450% vy el 4%. Quizés si los acontecimientos se hubieran desarro-
llado de esta forma, habria hoy tal vez un millén menos de parados y los
ingresos por persona activa no hubieran por ello disminuido.

No queremos decir con lo expuesto que el problema del paro sea conse-
cuencia unicamente de la falta de ajuste de nuestra economia en afos anterio-
res, sino que en los dos dltimos de nuevo gobierno, no solamente no se ha ate-
nuado, sino que ha continuado creciendo velozmente, y no se nos argumente,
como suele hacerse corrientemente, que es un problema econémico general
de la mayoria de los paises de la O.C.D.E., pues las estadisticas nos demues-
tran claramente que nuestra tasa de paro es el doble que el de dicha organi-
zacidén econdmica, a finales de 1984, segtin se desprende del cuadro siguiente.

CUADRO N2 3 - Desempleo

Periodo 1960/1973 Periodo 1975/1983
Espana OCDE Espana OCDE
Tasa de paro (final del periodo) 27 3'4 18'1 9

OCDE.
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Inversién y crecimiento

Es importante comenzar con una constatacién que podrfa parecer re-
dundante, pero que es bésica para el argumento de este trabajo: existe una
relacién clara entre crecimiento e inversién. Las relaciones entre la forma-
cion bruta de capital, y el crecimiento del PIB (producto interior bruto) son
las siguientes durante el periodo 1960-1983:

CUADRO N 4
1960/73 1975/83
Espaiia OCDE Esparia OCDE
Crecimiento real anual del PIB 72 5 1'6 23
Formacion bruta de capital 107 6'3 —2'3 1"
OCDE

Consideramos necesario el crecimiento econémico en Espaia:

— porque el progreso material, y no sélo el mantenimiento de un cier-
to nivel de vida, sigue ocupando un lugar importante en la lista de
deseos y aspiraciones de los espafoles; y

— porque sélo una economfa en expansién puede proporcionar opor-
tunidades de trabajo productivo crecientes, capaz de satisfacer el
aumento ininterrumpido de mano de obra que resulta, entre otras
cosas, de la evolucién demografica.

En las circunstancias actuales, es sobre todo el segundo aspecto, el de
la generacién de empleo, el que nos ha movido a adoptar la hipétesis de
un crecimiento econémico necesario.

Una economia que no crece suele tener una tasa de desocupacién (abierta
o encubierta) en aumento; y un desempleo creciente constituye una gran
amenaza para la estabilidad social y politica de un pafs democritico como
Espana.

Nos ha parecido conveniente distinguir entre un crecimiento econémi-
co a largo plazo (hasta el afio 2000) y otro a medio plazo (de cinco a diez
afios). El crecimiento necesario a largo plazo tiene la propiedad de mantener
la situacién de empleo actual, sea ésta la que sea, a lo largo del tiempo. La
tasa de crecimiento del PIB real ha de ser por lo menos igual a la de la mano
de obra, que podemos considerar como igual a la de la poblacién. Pero un
crecimiento del PIB igual al crecimiento demogréfico no basta para mantener
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una tasa de empleo constante. Pues, aparte de los cambios continuos en es-
tructuras de la produccién y del empleo, se observa una tendencia bas-
tante uniforme a la disminucién de la cantidad de mano de obra empleada
por unidad de producto obtenida. Si esta tendencia se mantiene, un cre-
cimiento determinado del PIB se obtendrd con un empleo decrecien-
te de mano de obra. Por consiguiente, la tasa de crecimiento del PIB ne-
cesaria para mantener un nivel determinado de ocupacién ha de ser la
suma de la tasa de aumento de la mano de obra y de la tasa de aumento
de la productividad, del trabajo y del capital. Hemos observado los valores
del 1 y del 3’5 por cien, respectivamente, para estas dos tasas (segtin el Cen-
tro de Estudios y Comunicacién Econémica). Con estas cifras resulta que
el ritmo de crecimiento anual del PIB compatible con un volumen constante
de ocupacién es del 4'5 por cien anual: ésta seria la tasa de crecimiento ne-
cesaria a largo plazo. ’

Ahora bien, cuando la situacién de partida se caracteriza por un
grado de desocupacién generalmente percibido como excesivo, ese crecimien-
to a largo plazo no es suficiente para garantizar la estabilidad de una
economia, ya que, por definicién, no basta para eliminar el desempleo, sino
sélo para evitar que aumente. A medio plazo tiene interés preguntar
qué tasa de crecimiento anual es necesaria para absorber la nueva mano
de obra teniendo en cuenta los aumentos esperados de la productivi-
dad, y para reducir el namero de parados inicial a un nivel que pueda
corresponder a la “tasa natural de desempleo” Adoptando un 4% como
nivel natural de desempleo y un medio plazo de 10 afios, hemos obte-
nido un 5% anual como tasa de crecimiento minima del PIB a medio plazo.
Ello permitiria resolver lo que hoy parece el mayor problema de nuestra
economfa. Queremos mencionar, no obstante, que algtin otro estudio, refe-
rido a diferente periodo y tasa, afirma que para que en 1988 la tasa de
paro bajase al nivel que tenia en 1973, (27%), haria falta que el producto
nacional creciese un 8%.

Esta tasa del 5% de crecimiento econémico a alcanzar, que hemos con-
siderado, no parece verosimil en las circunstancias actuales, pero no por ello
es menos cierta la necesidad de incrementarla a toda costa.
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CUADRO N 5
Tasa de crecimiento real de la economia
Pais 1913-50 1950-60 1960-70 1970-75 1975-80

Inglaterra 13 22 213 2'1 1'6
Alemania 0'4 6'5 3’5 1'8 3'6
Francia 07 3’5 4'6 31 27
Italia 0'6 5'3 4'6 3 3
Espana 025 5 6'1 59 13

Statical Yearbook y OCDE.

Ahorro e inversién

Un problema que suele ocupar un lugar preferente en las discusiones
sobre las posibilidades de crecimiento a medio y largo plazo de la economia
espafiola es el de la insuficiencia de la inversién. Resulta intuitivamente plau-
sible suponer que la acumulacién de capital es indispensable para el creci-
miento del PIB, que una parte de la produccién de cada periodo debera
consistir en bienes de capital; y que, por consiguiente, una parte de la renta
percibida por los agentes econémicos en cada periodo debera sustraerse del
consumo y destinarse a la adquisicién de esos bienes de capital. Sin embar-
go, no es seguro que el aumento del stock de capital de la economia sea
un factor de crecimiento esencial; atn suponiendo que lo sea, no hay que
suponer que la “cantidad de capital” por unidad de producto es constante:
si bien el supuesto puede justificarse de varias maneras, ninguna de ellas es
muy satisfactoria. Por una parte, la relacién de capital-producto deberia res-
ponder a los cambios de los precios relativos de los factores, y ello deberfa
tender a imprimirle una tendencia ascendente; por otra, la relacién capital-
producto agregada, al ser una medida ponderada de las relaciones capital-
producto sectoriales, ha de acusar los cambios de la estructura productiva
en favor del sector de servicios, y ello deberia tener una influencia negativa
sobre su crecimiento. De ahi que resulte imposible pronunciarse sobre la
tendencia a largo plazo de la relacién capital-producto, en un pais como el
nuestro; y por ello la hemos supuesto constante.

Admitiendo este supuesto, que histéricamente tiene una robustez acep-
table, obtenemos que la cuota de inversién que seria compatible con un
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crecimiento del PIB del 5% anual, estd entre los limites del 25 y 27 por cien
(Centro de Estudios y Comunicacién Econémica). Asi pues, algo més de la
cuarta parte de la produccién anual deberia ser destinada a la reposicién y
aumento del stock de capital existente; si se mantuvieran las proporciones
de afios anteriores, entre un 50 y un 60 por cien de esa inversién se materia-
lizarfa en inversién en construccién y estructuras, y el resto en maquinaria
y bienes de equipo.

Esta cuota de inversién que estimamos necesaria a medio y largo plazo
es superior a la observada histéricamente, e incluso en una etapa de desa-
rrollo excepcional como fue la década de los sesenta. En afios recientes, la
cuota de inversién ha ido disminuyendo ininterrumpidamente. Y compara-
ciones internacionales muestran que las cuotas de inversién tienden a con-
verger en torno a niveles inferiores al que hemos considerado como necesario
para el caso espafol. ¢Justifica esto un pesimismo con respecto a la posibili-
dad de lograr el crecimiento econémico necesario? Creemos que si, por lo
menos a corto y quizds medio plazo.

La tendencia decreciente de la cuota de inversién en los afos recientes
podria ser explicada por el efecto recesivo de la transferencia de renta real
hacia los paises productores de petréleo. Otra explicacién mas plausible de
una insuficiencia de inversién podria fundarse en una falta de incentivos a
la actividad empresarial. Puede pensarse que la reduccién de los margenes
de beneficios en muchas actividades industriales, los efectos reales o perci-
bidos de la reforma fiscal sobre la remuneracién empresarial, el empeora-
miento de la situacién laboral, la persistencia de la inflacién, un cierto cambio
en la consideracién social del empresario, la ampliacién del sector puablico
y un acrecentamiento de la incertidumbre socio-econémica en general, son
factores que pueden haber contribuido a hacer menos atractivo el ejercicio
de la funcién empresarial. Sin embargo, nada permite afirmar que estos fac-
tores hayan de seguir actuando de la misma forma durante las dos préximas
décadas.

Finalmente, y teniendo presente que no puede hablarse de una deman-
da de fondos para inversién sin citar el precio de estos recursos, cabe pre-
guntarse si es posible que el equilibrio del mercado de fondos prestables tenga
lugar a un tipo de interés tan alto, a pesar de las tltimas suavizaciones, que
la demanda correspondiente sea inferior a la cuota de inversién necesaria,
o sea, si el coste de los fondos prestables es demasiado alto con relacién al
rendimiento esperado de la inversién. La pregunta no tiene respuesta a cor-
to plazo; a largo plazo, sin embargo, y dada una curva de demanda de
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fondos para inversion, el precio de los fondos prestables depende de la ofer-
ta del ahorro de la economia y del coste de intermediacién de estos fondos.
El primer obsticulo posible al mantenimiento de la cuota de inversién, es
pues, la posible insuficiencia de ahorro.

Los datos recientes sobre la evolucién del ahorro en Espafa ponen de
manifiesto que la cuota de ahorro bruta queda por debajo del valor minimo
del 25% que permitirfa financiar la cuota de inversién necesaria a medio y
largo plazo; y, lo que quizds sea mas importante, se halla en una trayectoria
descendente en los dltimos afos. En cuanto al descenso de esa cuota, nos
encontramos ante el efecto combinado del cambio en la distribucién de la
renta entre sector privado y sector piblico, de la reduccién del excedente
empresarial y de la evolucién de la remuneracién actual y esperada del aho-
rro, influida en parte por los efectos de la reforma fiscal, pero determinada,
sobre todo, por la evolucién de la tasa de inflacién, cuya reduccién puede
hacer posible esa mejoria de la rentabilidad del ahorro que garantice la fi-
nanciacién del volumen de inversién necesario.

No es seguro, sin embargo, que el tnico determinante del precio de la
oferta de fondos prestables sea la remuneracién exigida por el ahorrador.
El coste de intermediacién, creciente en Espafia hasta hace poco tiempo,
pudo hacer que el mercado de fondos prestables se equilibrara con un flujo
de fondos inferior al que podria haber financiado la cuota de inversién ne-
cesaria.

Veamos en la préxima pagina un grifico sobre el AHORRO Y LA IN-
VERSION.
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Ahorro e inversién en la crsis econémica espaiola
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La inversién (Formacién Interior Bruta de Capital) que en 1974, llegé
a representar el 28% del PIB, decrecié considerablemente hasta situarse en
el 19% en 1983. La caida de la inversién es la variable que mejor explica
el descenso del empleo en los afios de crisis.

El menor nivel de inversién fue concordante con el descenso del ahorro
nacional bruto que, de tasa equivalente al 25% del PIB en 1974, bajé hasta
el 18% en 1983. A dicho deterioro contribuyé, fundamentalmente, el aho-
rro de las administraciones ptblicas que, situado en tasa superior al 4% del
PIB en 1973, se torné negativo en 1983. El ahorro familiar se redujo al 58%
entre 1974 y 1983 en términos del PIB.

(Elaboracién datos del Informe anual del Banco de Espana 1983)



122 ANALES DE LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS

La financiacién de la inversion espafola

Es escasa la informacién sobre cémo se financia la inversién espafiola.
Los dos aspectos que merecen destacarse son: a) los aumentos indiscrimina-
dos del crédito no producen necesariamente aumentos de la inversién, aun-
que sus disminuciones si pueden hacer disminuir las inversiones; b) como
consecuencia, los beneficios de las empresas (deteriorados tltimamente) son
una fuente de financiacién de inversién que hay que recomponer, ademis
de captar el ahorro de las economias domésticas en el mercado de capitales.
En lo que respecta al crédito, el pasado reciente es significativo. Segun cifras
del balance consolidado del sistema bancario, el crédito interno neto (CIN)
a los sectores publico y privado evolucioné de dos maneras diferentes en
el periodo 1971-81:

— Entre 1971 y 1976, por cada peseta adicional de CIN se obtuvieron
1'5 - 1'7 pesetas de formacién bruta de capital fijo (FBCF) y 6'5 - 7'5 pesetas
de PIB. El crédito crecié a tasas nominales de entre el 20’5 y el 23'5%. Los
déficits por cuenta corriente del sector exterior hicieron aumentar el crédi-
to mas deprisa que las disponibilidades liquidas entre 1974 y 1976.

— Entre 1977-1981, la politica monetaria sufre un cambio radical. Por
cada peseta adicional se obtuvieron 1'6 - 19 pesetas FBCF y 82 - 9 pesetas
de PIB. El crédito crecié, como resultado de la estabilizacién de 1977, a tasas
nominales de entre el 17 y el 19%. Los superdvits por cuenta corriente del
sector exterior hicieron aumentar el crédito més despacio que las disponibi-
lidades liquidas entre 1978 y 1979; las tasas se igualaron eri 1980 y 1981.

Dos temas parecen importantes para el necesario despegue de la inver-
sién en los afios 80. El primero es que el aumento del crédito no es suficien-
te para conseguir un aumento de la inversién, aunque una disminucién si
puede frustrarla. La experiencia del periodo 1970-79 prueba que la elastici-
dad FBCF/CIN es no solamente menor que 1 (0'73 en pesetas constantes,
y 0'87 en pesetas corrientes), sino con tendencia a decrecer drdsticamente
en el periodo considerado. Eso quiere decir que: a) de una disminucién
(aumento) del crédito resulta una disminucién (aumento) de la inversién; b)
esa disminucién (aumento) es menor que proporcional; c) la relacién entre
variaciones de crédito e inversién es cada vez menos acusada, tanto mds cuanto
més inflacién hay. Esto queda comprobado con la evidencia de que sola-
mente el 239% del crédito sirvié para aumentar la inversidn, tanto en pesetas
corrientes como constantes; el crédito en otras palabras, financia el circu-
lante més bien que la inversiéon. El segundo tema es que el reparto 6ptimo
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del crédito total entre sector ptblico y privado no esté resuelto. Por un lado
la inversién privada es tanto mayor (menor) cuanto menor {mayor) es el cré-
dito al sector publico. Por otro lado, se desconoce la productividad margi-
nal de las inversiones ptblicas y privadas, que serfan indicadoras fundamentales
para dirigir el crédito alld donde la productividad fuese mayor.

Lo que parece claro es que la evolucién del crédito tiene que responder
a las tendencias de la economfa real, a las orientaciones de la politica indus-
trial (mds diversificadas) de oferta y menos a la politica restrictiva de la con-
tencién de las disponibilidades liquidas. La mayor atencién al CIN de las
autoridades monetarias espafiolas, en linea con la practica del Fondo Mone-
tario Internacional, auguraba menos tensiones en el sistema crediticio para
los primeros afios 80. Estas menores tensiones, sin embargo, es dificil que
produzcan una disminucién en los tipos de interés de las operaciones acti-
vas, que dependen de las politicas de las instituciones financieras sobre capi-
tal y beneficio, de los fallidos, de los costes de manipulacién (dificilmente
reducibles), de los tipos de interés de las operaciones pasivas, y de los costes
que implican las inversiones obligatorias. Aunque los servicios se carguen
a los clientes, (que no es tan facil como parece), queda sin resolver el coste
de las inversiones obligatorias, cuya reduccién podria ayudar a desahogar
las presiones al alza de los tipos de interés de las operaciones activas, aun-
que dificilmente podria hacerlos disminuir si no lo hace la ténica inflaciona-
ria actual. Variaciones pequefas de estos tipos de interés no serdn signifi-
cativas para influir en un aumento de la inversién. Como tampoco un au-
mento dréstico del CIN es el instrumento adecuado ni el Gnico para hacer
despegar la inversién. Queda como alternativa la financiaciéon con fondos
propios.

La evolucién de la autofinanciacién de las empresas espafiolas no es muy
diferente a la de los paises industrializados. Hay que destacar dos caracterfs-
ticas de la autofinanciacidn espafiola, que han agravado las restricciones cre-
diticias de la estabilizacién: la escasa dotacién de fondos propios y las
diferencias sustanciales entre empresas grandes y pequefias. Los primeros es-
tudios sobre estructura productiva y financiera de las pequefias (menos de
100 trabajadores) y medianas empresas (de 100 a 500 trabajadores) indica-
ban, con datos de 1974, unos datos de fondos propios/pasivo total de 30 a
50% con dificultades para conseguir financiacién externa independientemente
de una buena salud de las empresas. Un estudio posterior de APD confirma-
ba para 1977, los ratios de 49% para pequefias empresas (menos de 250 mi-
llones de ventas) y 39% para medianas (de 250 a 1.000 millones de pesetas
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de ventas. La estructura era atin peor para las grandes (mds de 1.000 millo-
nes de pesetas de ventas): 33%.

El mayor peso de la financiacién ajena en la gran empresa se explica
porque las instituciones financieras: a) operan mas facilmente con pocas em-
presas de gran volumen de operaciones, que con muchas pequefias; b) tie-
nen vinculaciones institucionales o personales con grandes empresas, més
que con pequeiias; existen economias financieras de escala en las grandes
empresas, que les permiten apoyarse més en la financiacién ajena que en la
propia. No cabe duda que el crédito, atn hoy, estd fuertemente sesgado ha-
cia las grandes empresas.

Lo mds relevante para el futuro de la inversién en Espafia, es que no
solamente la financiacién ajena y su coste van a seguir siendo una restric-
cién importante para las pequefas inversiones, sino que la generacién de ex-
cedentes esta siendo la restriccién mds importante de los afios 80. La evolucién
de los excedentes netos de explotacién y de la FBCF, en los tltimos afios,
hace prever que a medio plazo la proporcién FBCF/PIB, no va a alcanzar
el 22% deseado.

Debido a la importancia que hemos dicho tiene para incrementar la in-
versién, el ahorro de las empresas conseguido por medio de sus excedentes
de explotacién, no queremos pasar por alto, aunque sea brevemente, un es-
tudio sobre el mismo.

Del beneficio empresarial a la inversion productiva interna

Excedente empresarial

Sin analizamos el comportamiento del excedente bruto de explotacién
de las empresas no financieras en relacién a su valor afnadido bruto al coste
de los factores, observamos que mantiene su participacién relativa durante
la crisis. En 1973 dicho porcentaje alcanzaba el 49'7%, manteniéndose
esta proporcién hasta 1979. Desde entonces no deja de ascender posi-
ciones, alcanzando en 1982 el 52'2%. No cabe pues hablar de caida por-
centual del excedente de explotacién de las empresas no financieras
como consecuencia de la crisis, puesto que se asiste a una progresiva recu-
peracién desde 1977.
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CUADRO N 6

Porcentaje del excedente bruto de explotacién de empresas no financieras sobre el valor afia-
dido bruto a coste de los factores

1964 ... 57'1
1965 .. ...l 56'3
1966 ... .. 54'7
1967 ... 53'6
1968 ... ...l 54'5
1969 ... ...l 540
1970 ... 5372
1971 o 52'5
1972 ... 50'5
1973 49'7
1974 ..o 502
1975 . 489
1976 ... ... 49'0
1977 48'6
1978 . .. 49'6
1979 ... 49'9
1980 ... 513
1981 ... 517
1982 ............... 5272

INE, CNE, Banco de Espana

De la recuperacién observada en el anterior cuadro deberia seguirse un
correlativo incremento de la inversién. A la vista del gréfico de la pagina
125, la formacién bruta de capital del conjunto de la economia espafiola dis-
minuye su tasa de crecimiento real desde 1974.

En definitiva, la recuperacién del excedente empresarial no ha venido
seguida por un relanzamiento de la inversién. Se hace necesario, pues, in-
vestigar la utilizacién del excedente hacia destinos de naturaleza distinta a
la inversién productiva interior.

a) Impuestos

Una parte menor del excedente se dedica al pago de los “Impuestos co-
rrientes”, que comprenden, principalmente, las contribuciones rtstica y ur-
bana y el impuesto sobre sociedades.

Como se observa en el cuadro n.° 7, la participacién de los impuestos
sobre el excedente, se mantiene casi constante, entorno al 4%, a lo largo
del periodo 1970-82, mostrando en los dos Gltimos afios estudiados, una
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ligera disminucién, alcanzando valores inferiores a los observados al princi-
pio de la serie.

Este comportamiento entra en contradiccién con la idea general-
mente aceptada de que la puesta en marcha en 1977 del proceso de re-
forma fiscal ha supuesto un aumento de la presién fiscal directa para las em-
presas, incidiendo por tanto de forma negativa en los niveles de beneficio
empresarial.

Una posible explicacién de este hecho cabe buscarla en la politica de
incentivos fiscales seguida por la Administracién, en su intento de reanimar
los procesos de inversién y de generacién de empleo (exenciones, desgrava-
ciones, bonificaciones y reducciones). Todo ello se ha traducido en un pa-
go de impuestos menor al que hubieran tenido que satisfacer las empresas
€n su ausencia.

No cabe, por tanto, en base a las cifras suministradas por la Contabili-
dad Nacional, justificar la caida de las tasas de inversién por un aumento
de la presion fiscal que hubiera constrefiido los niveles de beneficio empre-
sarial.

b) Costes financieros

Asimismo se desprende del cuadro n.° 7, que los costes financieros han
seguido, durante todo el periodo 1970-1982, una linea ascendente de aumento
de su participacion en el excedente. Asi entre 1970 y 1977 han doblado su
participacién, y en el afio 1982, triplicaban la cifra inicial del 4'3%, absor-
biendo el 13%, aproximadamente, de dicho excedente. Aunque en los afios
1983 y 1984, se han moderado algo estos costes financieros, dicha circuns-
tancia en nada hace variar las conclusiones que seguirdn.

El aumento en los costes financieros se ha debido fundamentalmente
al incremento que han experimentado los tipos de interés activos del siste-
ma financiero, consecuencia, tanto de los aumentos experimentados en los
costes de captacién de pasivo, como en los de los gastos de intermediacién
de las entidades financieras.

Podemos afirmar que este aumento de los costes financieros es uno de
los elementos que es preciso tener en cuenta a la hora de buscar las razones
de que la recuperacion del excedente empresarial no se haya traducido en
aumentos del beneficio empresarial y, en consecuencia, en correlativos aumen-
tos de los niveles de inversion.
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c¢) Amortizaciones

El excedente neto de explotacién de las empresas no financieras,
definido como el “conjunto de las rentas de la propiedad y de la em-
presa obtenidas de la actividad productiva”, se obtienen por la dife-
rencia entre el excedente bruto de explotacién y el consumo de capital
fijo. En la medida en que crezca el consumo de capital fijo, disminuird el
excedente neto de explotacién y menor serd, asimismo, el ahorro neto em-
presarial.

Como se observa en el cuadro n.° 7, las amortizaciones han aumentado
ligeramente.su participacién en el excedente bruto de explotacién durante
el periodo que abarca aquél.

Como factores explicativos de este hecho cabe citar:

1.° Los répidos avances del progreso técnico, que provoca que los pro-
cesos de innovacién tecnoldgica que se estin desarrollando en la
actualidad produzcan una rapida obsolescencia del capital produc-
tivo, obligando a las empresas a aumentar las dotaciones de las par-
tidas de amortizacién en sus balances.

2.9 La crisis econémica internacional iniciada en 1973 ha provocado un
cambio en la estructura de precios relativos de los factores produc-
tivos. Esto ha vuelto ineficaces procesos de inversién ya iniciados,
siendo por tanto necesaria su reconversién y obligando a las empre-
sas a aumentar sus amortizaciones contables para recuperar los ca-
pitales invertidos.

3.2 Otro factor que puede haber contribuido al aumento de la partici-
pacién de las amortizaciones sobre el excedente empresarial es el
insuficiente nivel de la demanda efectiva.

Estas argumentaciones, en la medida que dan cuenta del creciente
peso de las amortizaciones en el excedente empresarial, contribuyen
a explicar que la recuperacién de dicho excedente no haya significa-
do mayores beneficios empresariales, y por tanto no se haya incrementado
también la inversion.
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CUADRO N.° 7
Estructura porcentual del excedente bruto de explotacién de las empresas

Afos Intereses Dividendos Impuestos Consumo capital f. Ahorro
1970 4'347 64'840 4'585 18'62 7'14
1971 4409 ) 64’103 4719 18'49 7'94
1972 4'740 63’382 4613 1801 8'85
1973 5'115 63'937 4'527 17'87 811
1974 5'407 63'759 4'456 17'86 8'12
1975 6'565 63'657 4'901 19'14 5'35
1976 7'474 63053 4674 19'54 4'88
1977 8'434 62'499 4'493 1929 491
1978 9070 60071 4201 18'37 7'90
1979 9109 59’817 4246 1929 7'25
1980 4'444 19'37 5'65
1981 4212 19'65 3'55
1982 13'00 4010 2001

Banco de Espaia

Conclusiones

a) La primera condicién para la reduccién del paro es sin duda la recu-
peracién de la actividad inversora que ha sido I6gicamente la gran sacrifica-
da de la crisis. Para ello es necesario, sin embargo, que mejore la rentabilidad
de las empresas, porque dificilmente se puede esperar de éstas que inviertan
mas, si las condiciones son tales que no rentabilizardn sus nuevas instalaciones.

b) El segundo factor decisivo para la creacién de puestos de trabajo es
la existencia de los capitales necesarios para financiar las inversiones. La me-
jora de la rentabilidad de las empresas, ademds de incitar a la inversién, aporta
capitales para ello por via de la autofinanciacién, pero no cabe duda que
por mucha que sea la mejora en este aspecto, las empresas necesitardn con-
tar con capitales externos.

El gran obstdculo para disponer de estos capitales nace en estos momentos
de un déficit publico que representa el 6% del producto nacional bruto, y
que absorbe aproximadamente un tercio del ahorro nacional bruto. Para fi-
nanciar de la mejor manera posible este cuantioso déficit, el Tesoro ha teni-
do que desarrollar una variada gama de instrumentos de financiacién, pero
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todo ello supone desplazar de una manera u otra el sector privado de los
circuitos financieros, produciéndose asi una escasez de capitales y en tltimo
término, una subida de los tipos de interés. Este tltimo hecho ha despertado
con razon, unas protestas continuas por parte de los empresarios que, ade-
mas de enfrentarse con unas cuentas de explotaciéon muy deficientes, han
tenido que soportar unos costes financieros muy fuertes, resultado de la propia
subida de los intereses y del aumento de su endeudamiento.

c) El tercer aspecto bésico de la politica de creacién de empleo, y que
no atafe a la temdtica del presente trabajo, pero por su importancia no po-
demos dejar de mencionar, seria una revisiéon de los planteamientos de la
politica laboral, con el fin de reformar todas aquellas instituciones que su-
ponen un grave obstaculo a la creacién de puestos de trabajo, dando un pa-
so importante hacia la flexibilidad laboral para que las empresas dejen de
tener una limitaciéon en su capacidad de adaptacién a un futuro siempre im-
previsible.

No queremos dejar de hacer referencia como final de este trabajo, a la
enorme complejidad que entrafan algunas de las consideraciones que he-
mos realizado, reconociendo que es imposible que los fundamentales pro-
p6sitos de la politica econémica espanola de ajuste a la crisis, com son reducir
la inflacién, equilibrar la balanza de pagos o recuperar el crecimiento de las
inversiones, se consigan con los actuales niveles de déficit publico. Ahora
bien, ese objetivo de reduccion del déficit pablico sera irrealizable sin aco-
meter dos grandes reformas situadas mas alld de la politica presupuestaria:
la de la Seguridad Social y la de la empresa publica, focos de origen decisi-
vos del déficit pablico espanol.
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2) Comentario a la comunicacion por el Académico Numerario
Excmo. Sr. Dr. D. Luis Pérez Pardo

He leido con interés y atencién el trabajo que nos presenta el Dr. Co-
dony que debemos agradecerle porque aporta una visién objetiva de un gran
problema que presenta en tres vertientes: desempleo, crecimiento escaso e
inversién nula o negativa.

Seguramente el autor no ha querido extenderse en el andlisis de un fac-
tor generador del paro que nos aqueja, por no hacer su comunicacién de-
masiado larga, aunque se ha insinuado en el desarrollo del mismo. Me refiero
al comportamiento demogréfico de los tltimos afios, a partir de los prime-
ros de la década de los 60.

El crecimiento de nuestra economia desde el Plan de Estabilizaciéon se
concentra principalmente en torno a los ndcleos de Barcelona, Madrid, Bil-
bao y Sevilla; se extiende a Zaragoza, Valladolid, Sevilla, Vigo, etcétera, con
un crecimiento industrial y urbano espectacular, que provoca el desencade-
namiento de masivos desplazamientos humanos hacia aquellos nticleos, pro-
cedentes de las zonas rurales. Las circunstancias concomitantes de juventud
y ascenso en el nivel econémico de los emigrantes crea un clima de euforia
que, ayudadas por una politica demografica del gobierno de signo poblacio-
nista propicia un gran aumento de la natalidad, causante principal de las olea-
das de muchachos y muchachas (unos 300.000 anualmente) que en estos
tltimos afos buscan su primer trabajo, no lo encuentran y engruesan las fi-
las del desempleo. Por lo tanto, creo que se podria perfeccionar este trabajo,
de suyo tan meritorio, incorporando un analisis del factor demografico y
su dindmica, en relacién con el paro.

A propésito de Japdn, al que se aludi6 en la discusion, para presentarlo
como una excepcion en las economias desarrolladas, donde se ha extendido
el paro, se ha estancado la inversién y frenado el crecimiento del P.I1.B., mien-
tras que alli no ha habido ni paro ni freno de la inversién, el Dr. Pérez Pardo
aporta su opinién de que hay otras razones de comportamiento humano en
el peculiar sistema de trabajo japonés, que no debemos soslayar:

Todos los miembros —empleados y duefios— se sienten solidarios para
conseguir la buena marcha de la empresa, y ésta es la causa principal de la
buena situacién econémica del pais.

Son mayores los esfuerzos y sacrificios (brevedad o inexistencia de



CURSO 1984-1983 131

vacaciones, por ejemplo) de los ejecutivos a medida que aumenta su respon-
sabilidad y categoria en la empresa.

Los empleados suelen reunirse para seguir discutiendo problemas de tra-
bajo en las cervecerfas después del horario laboral. No suelen cambiar de
empresa en toda su vida, porque se consideran unidos a ella por vinculos
de fidelidad.

Unos y otros siguen la tradiciéon de entrega para la gloria econémica
de su “sefior” (en este caso la economia patria).

Con estos ingredientes, la calidad de los factores econémicos potencia
enormemente los resultados, y hace muy dificil, por no decir imposible com-
petir con los productos japoneses.

Como consecuencia, las ventas, inversiones y empleo, siguen su espec-
tacular incremento. Y todas las economias que no adopten estas recetas y
comportamiento estdn llamadas a sucumbir ante la competencia japonesa.

Ante la observacién, desde el punto de vista microeconémico, del Dr.
Goxens en el sentido de que la preocupacién fundamental de las empresas
locales hoy es suprimir empleados, el Dr. Pérez Pardo abunda en este he-
cho, y opina que puede ser una manifestacién natural de la evolucién magis-
tral y prolijamente descrita por W. W. Rostow en su “Economia Mundial”
1983, de las estructuras econémicas, que han ido pasando desde la prepon-
derancia de la agricultura y ganaderfa al predominio de la industria en tiem-
pos pasados. Hoy ya estamos en la fase de disminucién de importancia de
la industria, y el remedio contra el paro tendra que venir del desarrollo del
sector terciario, que tiene una ilimitada posibilidad de variacién de activida-
des que la imaginacién econémica debe explotar para paliar o absorber el
desempleo.

La gran dificultad para realizar esto consiste en la adaptacion de la ma-
no de obra o factor trabajo a todos los niveles que sélo se podra conseguir
como resultado de programas de reciclaje en la formacién profesional. Lo
cual es una tarea larga y requerird cuantiosas inversiones.





