EXCEDENTE EMPRESARIAL.
INVERSION EN
INMOVILIZADO MATERIAL
Y DEMANDA DE EMPLEO
EN LA EMPRESA PRIVADA

En este articulo, Carlos Sebastian analiza, en primer lugar,
a partir de la Central de Balances del Banco de Espafia,

la evolucion del excedente empresarial de las empresas
privadas en el periodo 1981-84 y la evolucion de las
operaciones de capital de estas mismas empresas. Constata
que, gracias a la moderacion en el crecimiento de los
gastos de personal, se ha pasado de una situacion en la que
practicamente el 100 por 100 del resultado econémico

bruto de las empresas se dedicaba a distintas dotaciones

de la explotacion (amortizaciones y otras) y a hacer frente a los
gastos financieros (netos de ingresos financieros), a otra

en la que este porcentaje representa el 80 por 100.

Valora que este porcentaje es aun elevado, y que esto esta
condicionando negativamente la recuperacion de la inversion
productiva y evitando el cambio de signo en la evolucidn
del empleo. Constata, asimismo, que los mayores recursos
generados en la explotacion se dedican fundamentalmente
a saneamiento financiero. Analiza también el
comportamiento inversor de las empresas industriales
privadas y la demanda de empleo de las mismas. Y constata
que la tasa de beneficio es la variable fundamental para
explicar el primero, teniendo una importancia significativa,
pero menor, el crecimiento de las ventas y la disponibilidad
de recursos financieros. La demanda de empleo parece
tener una elasticidad relativamente baja respecto al
crecimiento de las ventas, y mayor, y negativa, respecto

al crecimiento de los salarios reales.

1. INTRODUCCION

A caida, practicamente inin-

terrumpida, en la formacion

bruta de capital durante el
periodo 1974-84 vy los fuertes rit-
mos de destruccion (neta) de
puestos de trabajo en los sec-
tores industriales (incluida Ia
construccion), que ha llevado al
rapido crecimiento de la tasa de
paro, son dos de las caracteris-
ticas mas acusadas de la pro-

longada crisis que sufre nuestra
economia.

Ambos fendmenos estan in-
terrelacionados. Lo estan, en
buena parte, en sus causas y lo
estan, en cierta medida, en sus
remedios. En sus causas, por-
gue, en primer lugar, la caida
en la rentabilidad de las explo-
taciones productivas esta en el
origen de ambos fendbmenos vy,
en segundo lugar, porque la
fuerte caida en el ritmo de acu-

mulacion productiva es uno de
los factores que explica la des-
truccion neta de puestos de tra-
bajo.

En sus remedios, porque la re-
cuperacion del ritmo inversor es
condicidn necesaria para que se
abra un periodo de reduccion
de la tasa de paro.

La tesis que se va a defen-
der en este articulo es que la re-
cuperacion y consolidacion del
excedente empresarial es condi-
cion necesaria —aunque, qui-
za, no suficiente— para que se
recupere la inversion producti-
va. Esto tendra efectos deriva-
dos sobre el empleo, que se su-
maran a los efectos directos que
sobre el mismo tiene el abara-
tamiento de los precios de los
factores en términos de los pre-
cios del producto, fenébmeno que
suele acompanar (causar) la me-
jora en el excedente empresarial.

2. LA EVOLUCION
RECIENTE
DEL EXCEDENTE
EMPRESARIAL

De acuerdo con los datos de
las Cuentas Nacionales, el exce-
dente empresarial, en el periodo
1968-81, experimenta una pérdi-
da considerable en su participa-
cion en el PIB.

Todo parece indicar que des-
de ese Ultimo afo el proceso se
ha invertido y llevamos ya va-
rios anos en los que el exceden-
te empresarial esta creciendo, y
aumentando su participacion en
el PIB.

Para analizar la evolucion del
excedente empresarial en el pe-
riodo 1981-84, acudimos a los
datos de ia Central de Balances

del Banco de Espania.
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(—) Compras ... ... ... .
(—) Gastos personal ... ... ..

Excedente bruto de explotacion ... ...

Produccién y subvenciones... ... ...

{(—) Otros costes de explotacion ...

CUADRO N.° 1

TASAS DE VARIACION DEL EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION
Y DE SUS COMPONENTES

1952 1953 1984
.- 18,5 23.8 4.3
16,1 17,6 12,4
14,5 211 12,7
12,8 11,4 8,0
25,3 7i9 15,4

A partir de esta fuente, estu-
diaremos la evolucion del exce-
dente bruto de explotacion de
las empresas privadas (exclui-
das las del sector de energia
eléctrica). El sector publico em-
presarial y el sector eléctrico tie-
nen, especiaimente durante es-
tos ultimos arios, peculiaridades
que aconsejan su exclusion para
el objetivo de este estudio.

Con objeto de hacer la serie
lo mas homogénea posible, nos
limitamos a aquellas empresas
privadas (no eléctricas) que apa-
recen en las tres encuestas rea-
lizadas por el Banco de Espana.

La evolucion dei resultado
economico bruto de explotacion
y de sus componentes aparece
reflejada en el cuadro n.° 1, en
el que se recogen las tasas in-
teranuales de variacion.

En el cuadro n.° 2 aparece la
composicion del valor de la pro-
duccion (incluidas las subvencio-
nes de expiotacion) entre sus
componentes. En la Gltima fila
de este cuadro se refleja la evo-
lucion del excedente bruto de
explotacion, como porcentaje del
valor afiadido, para las empresas
de los sectores privados consi-
derados.

En estos cuadros podemos
observar como se ha producido

un proceso continuado de me-
jora en el resuitado econdmico
bruto de las empresas privadas
desde 1982.

A ello ha contribuido la reduc-
cion relativa de los gastos de
personal, que ha seguido una
senda de crecimiento sensible-
mente mas lenta que el resto de
los componentes del valor de la
produccion. Esto es el resultado
de la moderacion salarial que se
ha venido produciendo en Espa-
fia desde 1980 y de los procesos
de sustitucion del trabajo gue se
han experimentado.

Del resto de los componentes
puede destacarse la elevacion
relativa del valor de las compras
en 1983, probablemente debido
a la fuerte depreciacion de la

peseta desde diciembre de 1982
y el comportamiento un tanto
erratico del componente «otros
costes de explotacion», que esta
constituido por transportes, fle-
tes, otros trabajos y suministros
y tributos (excluidos IGTE, lujo
y especiales (1).

La evolucion del excedente de
explotacion ha redundado en
una mejora en los resultados de
las empresas privadas, que se
encontraban en 1981 en situa-
cion extremadamente dificil.

Para comprobar esta afirma-
cion basta observar los ratios
presentados en el cuadro n.° 3.
Los dos primeros ratios se re-
fieren a la proporcion del resul-
tado bruto de explotacion que
se dedica a amortizaciones y do-
tacion de otras provisiones de
explotacion, y la proporcion de
ese mismo resultado bruto que
se dedica a hacer frente a los
gastos financieros netos (netos
de ingresos financieros y de re-
sultados extraordinarios y de la
cartera de valores). El tercer ra-
tio es la suma de los dos pri-
meros.

En 1981 practicamente el 100
por 100 del resultado econémi-
co bruto de explotacion se dedi-
caba a hacer frente a las dota-

CUADRO N.° 2

COMPOSICION PORCENTUAL DEL VALOR DE LA PRODUCCION
e e T T+ el A % e

Produccion y subvenciones... ... ...

Compras ... ..
Gastos personal... ..
Otros costes de explotacion ... .
Excedente bruto de explotacion.

Excedente bruto/Valor Afadido ..

1981 1982 1983 1964
100,00 100,00 100,00 100,00
58,30 57,50 5923 59,39
18,98 18,46 17,49 16,81
13,82 14,92 13,69 14,06
8,90 9,09 957 9,73
31,92 33,00 35,37 36,67
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CUADRO N.° 3

[11 Amortizaciones + otras previ-
siones

Resultado economico bruto ...

[2] Gastos financieros netos

Resultado economido bruto ...

(381 =111 + (2) ...

1987 1982 1983 1984
44,05 41,48 39,53 40,17
54,79 53,99 42,87 39.21
98,84 95,47 82,40 79,38

ciones de amortizacién y otras
previsiones y a la diferencia en-
tre gastos e ingresos financie-
ros. Esa angustiosa situacion se
mantiene relativamente en 1982
y experimenta una sensible me-
joria en 1983, que se confirma
en 1984. En este Gltimo afo ese
porcentaje se ha situado ligera-
mente por debajo del 80 por 100.

Con toda probabilidad, este
porcentaje es aiin demasiado al-
to. El resultado neto total, es de-
cir, el excedente bruto de ex-
plotacion menos las distintas do-
taciones y menos los gastos
financieros netos, que este por-
centaje implica, supone una ta-
sa de rendimiento del activo ne-
to total (tomado como media
aritmética del activo neto total
a finales de 1983 y el activo ne-
to total a finales de 1984} del
3,2 por 100.

Aunque probablemente hay
problemas de falta de homoge-
neidad en la valoracion del acti-
vo neto (asi como los puede ha-
ber en la valoracion de las amor-
tizaciones), y por consiguiente
hay que tomar con reservas la
tasa de rendimiento que se aca-
ba de reportar, podemos con-
cluir que existe un porcentaje
alto de probabilidad de que el
ratio [3] del cuadro n.° 3 sea
aun demasiado elevado en 1984.

Conviene insistir en que estos
datos se obtienen de una mues-
tra que no contiene ni las em-
presas publicas ni las empresas
del sector eléctrico, sectores cu-
ya situacion financiera en los Gl-
timos afos es considerablemente
mas delicada que la del resto del
sector privado.

Por uitimo, hay que hacer
mencion de una caracteristica
de la Central de Balances del
Banco de Espaiia, gue limita la
validez general de los resultados
que acabamos de comentar. La
muestra de la Central de Balan-
ces no es una muestra aleato-
ria. Por ello, no podemos garan-
tizar la representatividad de las
empresas privadas de cuyos da-
tos se han obtenido los resulta-
dos que acabamos de presentar.

3. LA UTILIZACION
DEL AHORRO
BRUTO DE LAS
EMPRESAS

Podemos llamar ahorro bruto
de las empresas (o recursos ge-
nerados dentro de la empresa)
a la diferencia entre el resultado
economico bruto y los gastos
(netos) de las operaciones finan-
cieras.

Este ahorro bruto constituye,
junto al incremento de la finan-
ciacion permanente (aportacion
de accionistas y subvenciones de
capital) y junto a la variacion de
los recursos financieros ajenos,
los recursos de la empresa para
financiar sus operaciones de ca-
pital.

En el cuadro n.® 4 se presen-
ta la evolucion de la composi-
cion de los recursos y de los em-
pleos de las operaciones de ca-
pital de las empresas privadas
(excluido el sector eléctrico).

En lo que se refiere a los re-
cursos, es de destacar el impor-
tante cambio en el peso relativo
del ahorro bruto de las empre-
sas respecto a la apelacion de
éstas a recursos financieros aje-
nos.

Estos Gitimos pasan de repre-
sentar un 50 por 100 de los re-
cursos que financian operacio-
nes de capital, en 1982, a sola-
mente un 11 por 100, en 1984.
El cambio de la politica mone-
taria en 1983, la elevacion de los
tipos de interés y la decision de
las empresas de dedicar recur-
SOS propios a sanear su estruc-
tura financiera estan detras de
este fenomeno.

En valores absolutos, el incre-
mento de los pasivos financie-
ros exigibles en 1984 es solamen-
te un 26 por 100 del valor que
toma esa variable en 1982, v un
42 por 100 del valor que toma
en 1983.

Respecto a los empleos, se
produce un aumento de la par-
ticipacion de la variacion del in-
movilizado en 1983 y en 1984.
Pero la participacion del inmo-
vilizado material cae en 1984 res-
pecto a 1983. En cifras absolu-
tas, la variacion del inmoviliza-
do material realizada por este
conjunto de empresas crece en
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RECURSOS

Ahorro bruto ... ... ... ..
Var. Financ. Permanente . . ... ...

— A corto ..
— A medio y largo ...

TOTAL RECURSOS .

EMPLEOS

Var. Bruta Inmovilizado .

— Material ..
— Financiero .
— Resto

Var. Capital Circulante .

— Existencias ... ... y
— Clientes-Proveedores ...
— Fuera de la Explotacion ...

Incremento Tesoreria

TOTAL EMPLEOS

Var. Recursos Financieros Ajenos ..

CUADRO N.° 4

COMPOSICION DE LOS RECURSOS Y EMPLEOS
DE LAS OPERACIONES DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS
PRIVADAS (%)

41,8 59,3 75,1
83 10,6 13,4
49,9 30,0 11,4
(283)  (20,4) (6,2)
(21,6) (9,6) (5,2)
1000 1000  100,0
43,2 51,6 55,1
(33,00  (395) (37,0
(6.,5) 47 (10,3)
(3,7) (7,4) (7,7)
46,7 45,1 38,7
(21,40 (24,5) (8,8)
(202 (139 (151
(5,1) 65  (14,8)
10,0 33 6,1
1000 1000 1000

1984 a una tasa muy pequeia
{un 3 por 100).

Sin embargo, el inmovilizado
financiero aumenta en 1984 en
un alto porcentaje: duplica su
participacién en el conjunto de
empleo de las operaciones de
capital. Resulta digno de desta-
carse que, de acuerdo con los
datos que estamos manejando,
en 1982 la apelacion de las em-
presas privadas al sistema finan-
ciero, menos la contribucion de
esas empresas a la financiacion
de unidades distintas a ellas mis-
mas (2), representa un 43,4 por
100 del total de recursos (y em-
pleos) de esas empresas, mien-
tras que en 1984 esta propor-
cion solo es un 1,4 por 100.

Parece dificil no relacionar este
hecho con la situacion en la que

se desenvuelven las empresas
privadas en estos Ultimos anos:
mayores recursos generados en
la explotacion, aunque sin al-
canzar todavia tasas de rendi-
miento atractivas, en un con-
texto financiero caracterizado
por altos tipos de interés.

Otra peculiaridad importante

de la evolucion de la composi-
cion de los empleos en las ope-
raciones de capital de las em-
presas es la fuerte caida expe-
rimentada por la inversion en
existencias, que pasa de repre-
sentar mas de un 24 por 100 del
total de empleos en 1983 a no
llegar a un 9 por 100 en 1984.

4. LA EVOLUCION
DEL EMPLEO
EN LAS EMPRESAS
PRIVADAS (NO
ELECTRICAS)

Los datos de la Central de Ba-
lances del Banco de Espaiha se-
fialan una evolucion del empleo
en las empresas privadas (ex-
cluido el sector eléctrico) como
la reflejada en el cuadro n.? 5.

Podemos observar que el rit-
mo de destruccion de puestos
de trabajo sigue manteniéndose,
de acuerdo con la Central de Ba-
lances, en 1983 y 1984.

5. LOS
DETERMINANTES
DE LA INVERSION
EN INMOVILIZADO
MATERIAL

Hasta aqui la descripcion, a
partir de los datos de la Central

CUADRO N.° b

EVOLUCION DEL EMPLEO EN EMPRESAS PRIVADAS
(NO ELECTRICAS)

{Muestras de la CBBE)
T T e e T T

1982 1983 1984
Nimero de personas ... 674.888 668.780 656.711
Tasa de variacion ... — — 0,9 % —1.8%
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de Balances del Banco de Espa-
fia, de la generacion del exce-
dente empresarial en las empre-
sas privadas espariolas y de las
operaciones de capital realizadas
por estas empresas en el perio-
do 1982-84. También se ha des-
crito someramente la evolucion
del empleo en dichas empresas.

Lo que se pretende en las pa-
ginas que siguen es tratar de
identificar los determinantes de
las decisiones de las empresas
privadas espafiolas de invertir
en inmovilizado material, asi co-
mo caracterizar las decisiones
de empleo de estas mismas em-
presas.

El autor de estas lineas (C. Se-
bastian y E. Ley [1985]) ha rea-
lizado una investigaciéon econo-
meétrica a partir de los datos de
las empresas industriales priva-
das (3) de la Central de Balan-
ces del Banco de Esparia en el
ano 1983, que trata de avanzar
—aunque los resultados no pue-
den ser tomados mas gue como
provisionales— en la identifica-
cion de los factores que deter-
minan esos dos tipos de deci-
siones.

Respecto a la inversion en in-
movilizado material, hay razo-
nes teodricas para postular que,
a nivel microecondmico, ésta de-
pende de las siguientes varia-
bles: la relaciéon presente y es-
perada entre el coste de uso del
capital y el precio real de otros
factores, las expectativas sobre
la variacion en términos reales
de las ventas vy la disponibilidad
de recursos financieros. La im-
portancia, o simplemente la pre-
sencia, de algunas de estas va-
riables como determinantes de
la inversion dependera de fac-
tores institucionales y coyuntu-
rales, como la existencia o0 no
de racionamiento en algunos
mercados.

Asi, si la empresa se encuen-
tra racionada en el mercado de
productos, la variacion espera-
da de las ventas sera una va-
riable importante en la determi-
nacion de las decisiones de in-
version (4).

Igualmente, si la empresa no
se encuentra racionada en los
mercados financieros y puede
obtener toda la financiacion gue
desee al tipo de interés vigen-
te, no habra razon para espe-
rar que la disponibilidad de re-
cursos financieros sea una va-
riable explicativa de las decisio-
nes de inversion. Si lo seria, en
ese caso, el tipo de interés, que
forma parte de la variable cos-
te de uso del capital. En cam-
bio, en un contexto de raciona-
miento en los mercados finan-
cieros la disponibilidad de estos
recursos seria un importante de-
terminante de la inversion en in-
movilizado.

Las dificultades para tener da-
tos acerca del coste de uso del
capital relevante para cada em-
presa —y de los precios de los
factores en términos reales— vy
el hecho de que existe una re-
lacion obvia entre precios espe-
rados de los factores en térmi-
nos reales y beneficios unitarios
esperados, nos ha llevado a in-
troducir como variable explicati-
va la tasa de beneficios espe-
rada.

Es de lamentar, sin embargo,
que junto a esta variable no ha-
yamos podido introducir, por
falta de datos, el tipo de inte-
rés corriente; pues esto, ade-
mas de habernos ayudado a
identificar si las empresas se en-
cuentran o no racionadas en los
mercados financieros, hubiera
contribuido a confirmar la idea
de que, durante los ultimos afos
(a partir de 1983), los elevados
tipos de interés y la aiin baja ren-

tabilidad de las explotaciones
economicas son los causantes
de la atonia inversora.

En definitiva, la funcion de in-
version en inmovilizado material
que se ha estimado para las em-
presas industriales en 1983 ha-
ce depender esta variable, me-
dida como proporcion del inmo-
vilizado material existente al prin-
cipio del ano, de: a/ la tasa de
variacion de las ventas en tér-
minos reales en ese afo y en el
ano anterior (como aproxima-
cion a las expectativas sobre el
crecimiento de las ventas futu-
ras) (5); b/ la tasa de beneficios
en el periodo y en el periodo an-
terior {(como aproximacion a las
expectativas de beneficios); ¢/ la
tasa de crecimiento de las fuen-
tes de financiacion de la empre-
sa: aportaciones patrimoniales,
créditos a medio y largo plazo
y créditos a corto plazo. Estas
ultimas variables se miden co-
mo el cociente entre los recur-
sos de los distintos tipos obteni-
dos por la empresa en el afio y
el stock de cada una de las fuen-
tes financieras al comienzo del
ano.

Se ha supuesto que el efecto
acelerador del incremento de las
ventas sobre la inversion no es
simétrico. Solamente actua en
una direccion. Cuando el incre-
mento de las ventas de una em-
presa es negativo, se supone
que el efecto acelerador de las
ventas no se produce. Por ello,
para esas empresas, la variable
tasa de crecimiento en términos
reales de las ventas toma el va-
lor cero.

En el cuadro n.® 6 se recogen
los resultados obtenidos. Las es-
timaciones que se presentan se
han realizado después de suce-
sivas eliminaciones de observa-
ciones atipicas, siguiendo el pro-
cedimiento expuesto con todo
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CUADRO N.° 6
INVERSION EN INMOVILIZADO MATERIAL

OO A o S R RSl SRR 80 0 ™ T T G L, G i e
VARIABLE INDEPENDIENTE

ECUACION V. DEPEND. - RZ N

CONST. DINCVTAS DINCVTAS _, TBNF TBNF_, DACP DCLP bccr

1.1 DCAP83 .044 .108 03 144 .08 .04 .020 a5 0 1.049
{.005) (.024) (.022) (.026) (.022) (.009) (.008)

.2 DCAP83 .041 125 029 023 174 097 .033  .019 M 631
{.096) {.03) (.020)  (.028) (.037) [(.026) (.010) ({.009)

I3 DCAPS83 .029 .037 —.086  .251 .027 .014 .022 .24 247
(Emp. grandes)  {.006) (.027) (.031) (.036) (.019) (.009) {.008)

1.4 DCAP83 .063 A2 012 127 042 048 .004 13 500
(Emp. medianas) (.006)  (.030) (.028) (.029) (.026) (.009) {.010)

1.5 DCAPS3 .056 .021 124 —.04 022  .016  .002 .1 202
(Emp. pequefias) (.009) (.042) (.028) (.041) (.039) (.015) (.014)

1.6 DCAP82 .036 .145 .054 .166 179 046  .020 A7 837
(.004) (.030) (.022) (.027) (.046) (.013) (.011}

Entre paréntesis se presenta una estimacion consistente (White) de los errores estandar de los coeficientes.

LISTA DE VARIABLES:
DCAP

= tasa de acumuiacion en inmovilizado matenal.

DINCVTAS = tasa de crecimiento de las ventas en términos reales.

TBNF = tasa de beneficios o tasa de rendimiento del activo neto total
DACP = tasa de incremento de la aportacton patrimonial.

DCLP = tasa de crecimiento de los créditos a medio y largo plazo.
DCCP = tasa de crecimiento de los créditos a corto plazo.

detalle en C. Sebastian y E. Ley
(1985).

Este proceso de eliminacion
de observaciones atipicas mere-
ce un breve comentario, pues
esta relacionado con una de las
limitaciones de la Central de Ba-
lances del Banco de Espana. La
existencia de observaciones ati-
picas en datos de seccion cru-
zada es un fenomeno bien co-
mun. El caracter atipico de una
observacion puede ser debido
a errores 0 inexactitudes de dis-
tinto tipo o, simplemente, a que
esa empresa tiene unas caracte-
risticas diferentes de la gran ma-
sa de empresas que constituyen
la muestra. En el segundo caso,
los datos de esa empresa 0 em-
presas pueden contener infor-
macion muy relevante, por lo
que su eliminacion no seria pro-

cedente. El hecho de que los
datos suministrados por las em-
presas a la Central de Balances
en 1982 y 1983, que fueron so-
metidos a rigurosas tests de co-
herencia contable, no hayan si-
do tratados estadisticamente de
forma adecuada (6}, y el hecho
de que ademas los datos nos
fueran proporcionados preser-
vando el total anonimato de las
empresas, no nos ha permitido
tener ningun criterio para saber
si el origen de la «atipicidad» de
una empresa se debia a errores
e inexactitudes, o simplemente
a las caracteristicas de la empre-
sa. Por lo que hemos procedi-
do a la eliminacion, de forma
independiente en cada ecuacion,
de las observaciones atipicas.

En el cuadro n.° 6 aparecen,
entre paréentesis, los errores es-

tandar de los coeficientes esti-
mados de acuerdo con el pro-
cedimiento consistente propues-
to por White (1980).

La primera ecuacion (I.1), gue
en la estimacion final, tras eli-
minar las observaciones atipicas,
utiliza 1.049 empresas industria-
les privadas, indica que la tasa
de acumulacion de estas empre-
sas en 1983 es una funcion de
la tasa de crecimiento de las ven-
tas en términos reales, de la ta-
sa de beneficios en el periodo
anterior y de la tasa de creci-
miento de las tres fuentes de fi-
nanciacion que hemos indicado.

La ecuacion 1.2 se refiere a
una muestra menor de empre-
sas privadas, pues se trata de
aquellas que contestaron a la en-
cuesta de 1982 y a la encuesta
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de 1983. Tras las indicadas «lim-
piezas» de observaciones atipi-
cas, se trata ahora de 631 em-
presas. Las variables que resul-
tan significativas en esta ecua-
cion son las mismas que en la
ecuacion anterior. Y, ademas,
con valores de los coeficientes
muy similares, pese a tratarse
de muestras distintas.

La ultima de las ecuaciones
(1.6), se refiere a la encuesta de
1982 y trata de identificar los fac-
tores determinantes de la acu-
mulacion en inmovilizado mate-
rial en 1982. Su similitud con las
ecuaciones para 1983 (1.1 y 1.2},
pese a tratarse de un conjunto
de empresas, en medida apre-
ciable, distintas, y de referirse
a otro ano, es notable.

Hay dos unicas diferencias
dignas de mencion: 1) el coefi-
ciente de las aportaciones patri-
moniales es significativamente
mayor en 1982 que en 1983, lo
cual es coherente con una situa-
cibn de empresas racionadas
en los mercados financieros, es-
pecialmente en 1983, y que en
1982 han tenido mas dificulta-
des para recabar aportaciones
patrimoniales; 2) la tasa de be-
neficio del periodo, gue no apa-
rece como significativa en las
ecuaciones |.1 y 1.2, resulta ser-
lo en 1982. Con ello, el «acele-
rador» de la tasa de beneficio
aparece como mas «potente»
en 1982 que en 1983. Esto pue-
de resultar coherente con el he-
cho apuntado mas arriba de que
en 1982 el sector privado se vio
sometido a margenes de benefi-
cio extraordinariamente exiguos,
con lo que la inversion aparece
como muy sensible a esta va-
riable.

Las ecuaciones 1.3, 1.4 y 1.5
son estimaciones de la inversion
en inmovilizado material, en 1983,

de empresas industriales agru-
padas por tamafios.

Se ha llamado empresas gran-
des a empresas con un inmovi-
lizado material mayor de 1.025
millones de pesetas. Empresas
medianas son las comprendidas
entre 1.025 y 125. Y empresas
pequefias, aquellas con un in-
movilizado material menor de
125 millones.

Las ecuaciones 1.3, 1.4 y 1.5
representan estimaciones de la
relacion de inversion en Inmovi-
lizado material para los tres gru-
pos de empresas industriales
consideradas de acuerdo con su
tamano. En Ia relacion para las
empresas grandes (1.3}, junto a
la constante, solamente pasan el
test de significacion al 95 por
100 las dos tasas de beneficios,
la del mismo afio con signo me-
nos y la del afio anterior con signo
mas, y la disponibilidad de cré-
ditos a corto plazo. Los créditos
a medio y largo plazo s6lo son
significativos al 85 por 100, vy el
valor medio de la estimacion se
ha reducido considerablemente
respecto a las ecuaciones ante-
riores. La tasa de crecimiento
de las ventas y las aportaciones
de patrimonio solo aparecen co-
mo significativas al 80 por 100
y, también, el valor medio de las
estimaciones se ha reducido sus-
tancialmente respecto a las ecua-
ciones anteriores.

Que el coeficiente de la tasa
de beneficio el mismo afio sea
negativo es coherente con resul-
tados obtenidos por el estudio
de Mairesse y Dormont (1985)
para la industria francesa y los
obtenidos por Eisner (1978} en
algunas de las muestras anali-
zadas de empresas americanas.
La explicacion de este signo pue-
de encontrarse en la combina-
cion de dos factores: la tasa de
beneficio corriente no ejerce nin-

gun estimulo sobre los gastos
de inversion del periodo vy el es-
fuerzo inversor de las empresas
grandes afecta negativamente a
las rentas generadas por estas
empresas en el mismo periodo.

La suma algebraica de los coe-
ficientes de ambas tasas de be-
neficios es similar a la de las
otras ecuaciones.

Una interpretacion de la esti-
macion de la ecuacion 1.3 pue-
de ser que las empresas gran-
des toman sus decisiones de in-
version en funcion de las expec-
tativas de beneficio, con cierta
independencia de como estén
evolucionando sus ventas. Pre-
sumiblemente porgue se encuen-
tran menos racionadas en los
mercado de bienes. Por otra par-
te, estas empresas financian bue-
na parte de sus decisiones de
incremento del inmovilizado con
creditos a corto plazo. Al pro-
ducirse en 1983 un cambio sig-
nificativo en la politica moneta-
ria, en el sentido de hacerla mas
restrictiva, el racionamiento en
el mercado de créditos se dejo
sentir, afectando la disponibilidad
de los mismos a las decisiones
de inversion.

De esta ultima afirmacion no
se puede estar muy seguro. Sélo
seria cierta si, efectivamente, las
empresas grandes se encuentran
en 1983 racionadas en el merca-
do de créditos a corto. El que
la variable representativa de la
utilizacion de este tipo de crédi-
tos aparezca significativamente
relacionada con la inversion de
inmovilizado material no demues-
tra la exogeneidad de los crédi-
tos a corto. Puede reflejar una
relacion causal en sentido con-
trario bajo el supuesto de ausen-
cia de racionamiento: que la de-
manda de créditos a corto de-
pende de las decisiones de in-
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version, Sobre este problema
se insistira mas adelante.

En la estimacion de la ecua-
cion 1.4 puede apreciarse como
las decisiones de inversion de las
empresas medianas aparecen re-
lacionadas con la tasa de creci-
miento de las ventas en térmi-
nos reales, con la tasa de bene-
ficios del periodo anterior y con
la disponibilidad de créditos a
medio y largo plazo. Todas es-
tas variables, junto con la cons-
tante, son claramente significa-
tivas a un 95 por 100. Los para-
metros estimados no difieren
sustancialmente de los obteni-
dos en las ecuaciones .1 y 1.2
Las aportaciones patrimoniales
son significativas al 85 por 100.

No resulta tan sorprendente
que, mientras la inversion de las
empresas grandes esta afecta-
da por los créditos a corto pla-
zo, la de las empresas medianas
lo esta por los créditos a medio
y largo plazo. Resulta plausible
que una empresa grande, que
tiene una mayor seguridad de
que le sean renovados los crédi-
tos a corto, tienda a financiar sus
proyectos de inversion con cré-
ditos mas baratos, mientras que
una empresa mediana prefiera
no incurrir en el riesgo de cré-
ditos de maduracién corta, que

pueden no ser renovados, y de-
pender mas de créditos a me-
dio y largo plazo.

La ecuacion 1.5 representa los
determinantes de las decisiones
de inversion de las empresas pe-
quenas. Junto a la constante,
la Gnica variable que resulta es-
tadisticamente significativa es la
tasa de beneficios en el mismo
afo.

Ninguna de las variables de
disponibilidad de fondos finan-
cieros resulta significativa. Pa-
receria como si las empresas pe-
quenas emprendieran sélo accio-
nes de inversion en inmoviliza-
do material si existe una posibi-
lidad de beneficio, con indepen-
dencia de coémo financien esa
accion. El que en esta ocasion
sea significativa la tasa de bene-
ficios del periodo, y no la del afio
anterior, puede significar una de
estas cosas, o las dos: las em-
presas pequeias reaccionan in-
mediatamente cuando se abre
una posibilidad de beneficios y/o
tienden a financiar su inversion
con recursos generados por la
empresa durante el ejercicio.

Para terminar con la discusion
del estudio sobre la inversion en
inmovilizado material de las em-
presas industriales privadas, hay
que subrayar, como ya se ha di-

cho, que la introduccion de va-
riables crédito en la funcion de
inversion en inmovilizado mate-
rial sélo esta justificada si pue-
de suponerse que las empresas
se encuentran racionadas en los
mercados de crédito.

Si las variables que represen-
tan la utilizacion de créditos por
las empresas no hubieran resul-
tado significativas en la relacion
de inversion, podria haberse con-
cluido que las empresas no se
encuentran racionadas. Sin em-
bargo, el hecho de que si apa-
rezcan como variables significa-
tivas no autoriza a concluir que
las empresas si se encuentran
racionadas en los mercados de
créditos. El resultado estadisti-
co obtenido pudiera estar cap-
tando la relacién causal inversa
que la que pretende reflejarse.
A saber, que, no estando racio-
nadas las empresas en el mer-
cado de créditos, la demanda de
las mismas depende de la inver-
sion en inmovilizado material.

Al carecer de un procedimien-
to para testar el caracter exoge-
no o endogeno de las variables
de créditos, se ha explorado la
via que partiria de suponer que
el racionamiento en el mercado
de créditos no es importante y
que, por tanto, pueden obser-

CUADRO N.° 7
DEMANDA DE CREDITOS

Relaciones en tasas

VARIABLES INDEPENDIENTES

ECUACION V. DEPENDIENTE R? N
CONST. DCAP DEXIST DRCG DGCORR
C.1 DCLP83 .087 .846 .103 —.354 .06 986
(.025) {.117) {.005) (.078)
&2 DCCP83 163 243 —.007 —.104 .145 .01 990
(.014) (.119) (.005) (.072) (.069)
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varse relaciones de demanda de
créditos.

Se postula que la demanda
de nuevos créditos a medio y
largo plazo depende de la inver-
sion en inmovilizado material,
del incremento de existencias
y de los recursos generados en
la empresa como una fuente sus-
titutiva de fondos financieros.

La demanda de nuevos cré-
ditos a corto plazo se supone
que depende, ademas de las va-
riables anteriores, de una que
refleje el volumen de gastos co-
rrientes de las empresas. Se ha
elegido la suma de gastos de
personal y gastos financieros.

De estos resultados (cuadro
namero 7) sobresalen: a/ el bajo
valor del coeficiente R?; b/ que
la demanda de existencias apa-
rezca significativa en la relacion
de los créditos a medio y largo
plazo y no en la relacion de los
creditos a corto plazo; ¢/ que
los recursos generados en la ex-
plotacion aparezcan significati-
VOS ¥ con signo menos en am-
bas relaciones.

Una interpretacion de este Gl-
timo resultado puede ser que las
empresas consideran los crédi-
tos como fuente financiera resi-
dual, y acuden mas a ellos cuan-
to menor sea su capacidad de
generar recursos propios. Pero
si esto fuera asi, ya se estaria po-
niendo de manifiesto que los
mercados financieros no son per-
fectos. Si lo fueran, el coste de
oportunidad de una peseta se-
ria el mismo cualquiera que fue-
ra su origen. Y una posible fuen-
te de imperfeccion bien puede
ser la existencia de racionamien-
to en los mercados de crédito.

Pero si esto es asi, las ecua-
ciones estimadas no son fun-
ciones de demanda. Lo que se
esta estimando es una forma re-

ducida del mercado de crédito
en la que influyen factores tan-
to de demanda de créditos co-
mo de oferta de créditos. |den-
tificar estos Gltimos a nivel de
empresa es imposible por falta
de informacion.

6. LOS DETERMINANTES
DE LA
DEMANDA DE
EMPLEO DE LAS
EMPRESAS
INDUSTRIALES
PRIVADAS

Como se ha indicado, se ha
realizado una estimacion de los
determinantes de la demanda de
empleo, en 1983, en las empre-
sas industriales privadas.

La teoria nos dice que si no
podemos descartar que las em-
presas se encuentren, en alguna
medida, racionadas en los mer-
cados de sus productos, junto
a los precios relativos de los fac-
tores hay que incluir en la de-
manda de empleo una variable
que represente a las ventas o a
la produccion de la empresa.

Por otra parte, dado el carac-
ter cuasi-fijo que tiene el factor
trabajo en la industria espafiola,
parece adecuado introducir en-
tre los determinantes de la de-
manda de empleo una variable
que refleje las expectativas de los
empresarios acerca de la ren-
tabilidad de la empresa. El men-
cionado caracter cuasi-fijo del
factor trabajo obliga a conside-
rar no solo el salario real vigente
sino también el esperado.

En definitiva, en el marco ins-
titucional que acabamos de defi-
nir, la demanda de empleo de-
pende de los precios de los fac-
tores de produccién en térmi-
nos reales, de las expectativas

acerca de la demanda y de las
expectativas sobre la rentabili-
dad futura de la empresa.

Pero existen serias dificulta-
des para encontrar una variable
que mida apropiadamente el pre-
cio real de los factores de pro-
duccion para cada empresa (7).
Los problemas son especialmen-
te graves en el caso del coste
de uso del capital. Como se sa-
be, este precio depende de: el
precio relativo entre bienes de
capital y productos de la empre-
sa, el tipo de interés real rele-
vante para cada empresa y pa-
rametros fiscales. Las dificulta-
des mayores se refieren al tipo
de interés relevante para cada
empresa.

En lo que se refiere al coste
real del trabajo, al no poder con-
tar con datos directos de los
mercados a los que acude cada
empresa, se ha utilizado el cos-
te real por trabajador efectiva-
mente empleado por cada em-
presa. Esta forma de definir esta
variable precio no deja de cau-
sar algunos problemas que se
mencionaran mas adelante.

En resumen, las variables de-
terminantes de la demanda de
empleo son: el coste por traba-
jador en términos reales, actual
y esperado, la tasa de bene-
ficios esperada y el volumen de
ventas esperado.

Puede apreciarse cémo bue-
na parte de las variables mencio-
nadas no son directamente ob-
servables. Se refieren a expec-
tativas sobre hechos futuros. Da-
das las limitaciones de los datos
disponibles ya comentadas en
el apartado anterior, la Gnica via
abierta para abordar el proble-
ma es suponer cierto grado de
estacionariedad en las expectati-
vas: los agentes esperan que se
mantenga lo que ohservan y/o
lo que observaron en el periodo
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CUADRO N.° 8

DEMANDA DE EMPLEO

VARIABLES INDEPENDIENTES 2

ECUACION VAR DEPEND. R N
CONST.  DVENT  DVENT _, DCWT DEWT _, TBF TBF_,

E.1 DEMP —.031 .203 —.404 —.022 127 .36 1.351
(.003) (.014) {.026) (.019) (.07}

E2 DEMP —.033 .216 .078 —.542 —.07 —.056 .182 .50 757
(.004) (.016} (.015) (.029) (.019) (.027) (.029)

Entre paréntesis se presenta una estimacion consistente (White} de los errores estandar de los coeficientes

anterior. Por ello aparecen los
valores que las variables indica-
das toman en 1983 y los que ha-
bian tomado en el afio anterior:

La relacion funcional entre la
variable dependiente (la deman-
da de empleo) y las variables in-
dependientes (las que se aca-
ban de mencionar) que se ha
considerado es una relacion en-
tre tasas de variacion. Se han
utilizado dos definiciones alter-
nativas de tasas; una tasa de
crecimiento convencional, que
representa la variacion de la va-
riable en un periodo respecto a
su nivel en el periodo anterior, y
otra tasa de variacion logaritmi-
ca, que representa la diferencia
entre el logaritmo de la variable
y el logaritmo en el periodo an-
terior. Los resultados son muy
similares en ambos casos.

Suponemos, por tanto, una
relacion entre la tasa de creci-
miento del empleo, por un lado,
y al) la tasa de crecimiento en
términos reales de las ventas en
el mismo ano; b/ idem en el pe-
riodo anterior; ¢/ la tasa de cre-
cimiento en términos reales del
coste por trabajador en el mis-
mo ano; d) idem en el periodo
anterior; e/ la tasa de beneficios
en el mismo afo; f/ idem en el
anterior.

Hay que esperar que la rela-
cion entre la variable dependien-
te y las variables aJ, bJ, el y f)
sea positiva y la relacion entre
la variable dependiente y las va-
riables ¢/ y d) sea negativa.

En el cuadro n.° 8 se presen-
tan los resultados obtenidos pa-
ra la definicion convencional de
tasas.

En la estimacion de la ecua-
cion E.1 puede apreciarse que
la constante, la tasa de creci-
miento del coste de trabajo, la
tasa de crecimiento de las ven-
tas y la tasa de beneficios del
ano anterior son claramente sig-
nificativas al 95 por 100. Las dos
primeras aparecen con signo ne-
gativo y las dos siguientes con
signo positivo. Es de resaltar el
importante valor del coeficiente
de la tasa de incremento del cos-
te por trabajador. Por el contra-
rio, el coeficiente de la tasa de
crecimiento de las ventas es muy
significativo pero relativamente
bajo, lo que parece indicar una
baja elasticidad-escala de la de-
manda de empleo. El término
constante, que representa la ta-
sa de variacion del empleo si no
variaran ninguna de las varia-
bles independientes, puede in-
terpretarse como la tasa exoge-
na (o tecnologica) de crecimien-
to de la productividad.

La tasa de beneficio del mis-
mo afio apenas es significativa.
Ademéas, aparece con signo me-
nos y con un coeficiente mucho
mas pequeno que la tasa de be-
neficio en el afio anterior. Este
resultado es similar al obtenido
en el mencionado estudio de
Mairesse y Dormont (1985) pa-
ra Alemania y Francia.

En la ecuacion E.2 la constan-
te, la tasa de crecimiento del
coste por trabajador en el afio
y en el ano anterior, la tasa de
crecimiento de las ventas en el
afno y en el afo anterior y la ta-
sa de beneficios en el afio ante-
rior son claramente significati-
vas al 95 por 100. Las primeras
con signo negativo y las tres
siguientes con signo positivo.
La tasa de beneficios del pe-
riodo solo lo es al 80 por 100.

Es de subrayar que, pese a la
diferencia de las muestras, los
coeficientes estimados en am-
bas ecuaciones son practica-
mente iguales.

Como ya se ha indicado, los
resultados obtenidos al expresar
las variables en tasas de varia-
cion logaritmica, en vez de en
tasas de crecimiento, son prac-
ticamente idénticos.

En efecto, con las variables
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expresadas en tasas de variacion
logaritmica, se han obtenido los
siguientes resultados:

TEMP = —0.026 +0.221 TVEN—
(.003) (.064)

—0.412 TDCW + 0.113 TBF
(.045) (.014)

R’ = 0,35
N = 1.747

que es practicamente idéntica a
la ecuacion E.1 del cuadro n.° 8.
La unica diferencia es el valor
ligeramente menor del término
constante.

Es necesario expresar ciertas
reservas acerca del coeficiente
de la variable incremento del
coste laboral. Las reservas pro-
vienen de que, como se ha
apuntado anteriormente, al no
disponer de datos sobre el sa-
lario real al que se enfrenta ca-
da empresa, se ha aproxima-
do la variacion porcentual de
esa variable por la tasa de cre-
cimiento del coste laboral por
trabajador efectivamente em-
pleado.

DCWT = DCL — DEMP

donde DCL es la tasa de creci-
miento en términos reales del
coste laboral total de la empresa.

La obtencion de un signo ne-
gativo y altamente significativo
en la regresion de DCWT sobre
DEMP puede ser debido a que
en la definicion de DCWT entra
DEMP afectado con un —1.

Andlogo problema se plantea
en el caso en el que las tasas
son de variacion logaritmica.

Para tratar de obtener mas in-
formacion sobre el particular, se
han estimado otras relaciones
funcionales entre empleo y un
conjunto de variables dependien-
tes analogas a las utilizadas has-
ta aqui; relaciones en las que la
variable dependiente no entra li-

nealmente en la definicion de
ninguna variable independiente.

En primer lugar, una relacion
lineal en la que el empleo apa-
rece relacionado con el volumen
de ventas, el coste real por tra-
bajador, la tasa de beneficio y
el inmovilizado. El coste real por
trabajador aparece significativo
al 95 por 100, con signo me-
nos y con un coeficiente a par-
tir del cual se obtiene una elas-
ticidad en el punto medio de
—0.45 (8).

En segundo lugar, se ha esti-
mado una relacién en primeras
diferencias. En ésta, la variacion
{no la tasa) del empleo se en-
cuentra relacionada con el incre-
mento {en términos reales) de
sus ventas, en el mismo periodo
y en el periodo anterior, nega-
tivamente relacionada con el in-
cremento en términos reales del
coste por trabajador, en el mis-
mo afio y en el afo anterior, y
con el incremento de inmovili-
zado en términos reales en el
ano anterior. Todas estas varia-
bles son significativas al 95 por
100.

En tercer lugar, se ha estima-
do una relacion en la que la va-
riacion logaritmica del empleo
aparece positivamente relaciona-
da con la tasa de crecimiento
(convencional) en términos rea-
les de las ventas, negativamente
relacionada con la tasa de cre-
cimiento (convencional) en tér-
minos reales del coste por tra-
bajador y positivamente relacio-
nada con la tasa de beneficios
del periodo anterior. El coeficien-
te de la variable tasa de creci-
miento del coste por trabajador
es —.41.

Por dltimo, es obligado hacer
una referencia a los problemas
que puede causar la existencia
de simultaneidad entre esta re-
lacion y la funcion de produc-

cion de las empresas. La varia-
ble tasa de crecimiento de las
ventas que aparece en la rela-
cion de empleo esta altisimamen-
te correlacionada con la varia-
ble crecimiento de la produccion
(.995). En ausencia de restric-
ciones en el mercado de bienes,
esta variable, tasa de crecimien-
to de la produccion, seria una
variable endégena de un sistema
formado por la funcion de de-
manda de empleo y por la fun-
cion de produccion. Ante la di-
ficultad de especificar una fun-
cion de produccion de la em-
presa, no se procede a investi-
gar en esta linea.

Debido a este problema, la re-
lacion de demanda de empleo
que se estima en este estudio
solo esta plenamente legitimada
si las empresas se encontraran
racionadas en el mercado de bie-
nes, de forma que la variable ta-
sa de crecimiento de la produc-
cion y tasa de crecimiento de
las ventas tuviera un caracter
fuertemente exogeno.

7. UNA
RECAPITULACION
DE LOS
RESULTADOS MAS
IMPORTANTES
OBTENIDOS

Con las reservas debidas a la
provisionalidad de los resulta-
dos y a las distintas limitacio-
nes mencionadas a lo largo de
las ultimas paginas, merece la
pena hacer un breve recuento
de los resultados mas relevan-
tes para la linea argumental de
este articulo.

1) La tasa de beneficio (o de
rendimiento del activo neto to-
tal} parece jugar un papel fun-
damental en la determinacion de
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las decisiones de inversion en
inmovilizado material, y afecta de
forma significativa a las decisio-
nes de empleo.

2) La demanda de empleo
parece tener una elasticidad re-
lativamente baja respecto a las
variaciones en las ventas de las
empresas.

3) La demanda de empleo
parece tener una elasticidad ne-
gativa y relativamente importan-
te respecto a las variaciones en
las retribuciones (brutas) a los
trabajadores.

4) Parece existir, al menos
en 1983, una tasa (autonoma)
de reduccion de puestos de tra-
bajo bastante apreciable.

B) La inversion en inmovili-
zado material parece sensible a
la disponibilidad de fondos fi-
nancieros externos a la empre-
sa, aungue este punto depende
crucialmente de que se pueda
suponer racionamiento en los
mercados de crédito.

6) Parece existir un efecto
acelerador sobre las decisiones
de inversion, pero de menor
magnitud que el estimado por
estudios realizados en otros pai-
ses industriales.

Recordar, por ultimo, que no
han podido tratarse, por carecer
de datos adecuados, las conse-
cuencias para las decisiones de
inversién de variaciones en los
tipos de interés.

8. CONCLUSIONES

En este articulo se ha descri-
to, en primer lugar, la evolucion
del excedente empresarial del
sector privado (no eléctrico) es-
pafol en el periodo 1981-84. Ha
podido comprobarse como gra-
cias, fundamentalmente, a la
moderacion en el crecimiento

de los gastos de personal —de-
bido a la moderacion salarial y
a la reduccion en la intensidad
del uso del factor trabajo— de la
angustiosa situacion de 1981,
afo en el que practicamente to-
do el resultado economico bru-
to se dedicaba a dotaciones de
amortizacion y otras y a hacer
frente a los gastos financieros
(netos de ingresos financieros),
se ha pasado a una situacion al-
go mas desahogada en 1984,
aunque aun se dedica el 80 por
100 del resultado econémico
bruto a esos dos fines.

Se ha valorado que tal pro-
porcion resulta aun inadecua-
da, como lo ponen de manifies-
to las estimaciones economeétri-
cas discutidas en la segunda par-
te del articulo, segun las cuales
la tasa de beneficio parece ser
una variable fundamental en la
determinacion de la inversion; y
la tasa de beneficio (media) del
ano 1984 resulta aun demasiado
baja.

En segundo lugar, se ha des-
crito como han variado las ope-
raciones de capital de las em-
presas privadas en el periodo
1982-84. Y se ha puesto de ma-
nifiesto cémo el crecimiento del
ahorro bruto interno de las em-
presas se ha dedicado funda-
mentalmente a sustituir financia-
ciacion ajena, lo que resulta co-
herente en un contexto de altos
tipos de interés y bajas tasas de
rendimiento de las empresas.

Referido ya a la industria es-
panola (sector privado), se ha
puesto de manifiesto que en las
decisiones de estas empresas,
tanto en lo referente a la inver-
sion en inmovilizado como a
las decisiones de empleo, la ren-
tabilidad economica de las em-
presas juega un papel funda-
mental, y que, por tanto, con-
solidar esta rentabilidad es la via

adecuada para recuperar el pul-
S0 inversor y para evitar la des-
truccion de puestos de trabajo.

Los resultados de los estudios
presentados apuntan que, a cor-
to plazo, la capacidad de gene-
rar empleo de la industria espa-
fiola no es muy sensible a au-
mentos en la demanda de los
productos industriales: la elasti-
cidad a corto plazo de la deman-
da de empleo de la industria res-
pecto a las ventas es bastante
pequefia, y en cambio parece
existir una tasa autoénoma de
destruccion de puestos de tra-
bajo bastante apreciable.

La demanda de empleo, por
otra parte, parece ser sensible
{con signo negativo) a crecimien-
tos en la retribucion de los tra-
bajadores.

La estrategia de generacion de
empleo parece pasar por la re-
cuperacion del proceso de acu-
mulacion productiva, que, a su
vez, pasa por la reconstruccion
del excedente empresarial y la
disminucion de los tipos de in-
terés.

Aun con eso, dados los resul-
tados obtenidos, y la experien-
cias de otros paises, la genera-
cion de puestos de trabajo en la
industria sera limitada. Pero la
industria puede jugar un papel
clave como demandante de ser-
vicios en los que las posibilida-
des de empleo son mucho ma-
yores.
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NOTAS

(1) Hay que hacer notar que el perfil
temporal de este componente durante un
mismo periodo varia mucho de unas mues-
tras a otras.

(2) Téngase en cuenta que las cifras so-
bre inmovilizado financiero no estan conso-
lidadas y, por lo tanto, las empresas de la
muestra pueden ser perceptoras de aporta-
ciones financieras de otras empresas de la
misma muestra. También pueden ser per-
ceptoras de dichas aportaciones otras em-
presas de fuera de la muestra: empresas
eléctricas, empresas puablicas y las admi-
nistraciones publicas.

(3) Excluidos los sectores energéticos e
incluido el sector de la construccion.

(4) Ver, por ejemplo, E. Malinvaud
(1984), capitulo 4.

(5) E! hecho de que solo se disponia
de datos para 1983 y 1982, eliminaba cual-
quier otra posibilidad mas satisfactoria de
aproximar las expectativas sobre la varia-
cion de las ventas.

(6) En la encuesta de 1984 se estan dan-
do avances en este sentido.

(7) Esta dificultad es comdn a otros tra-
bajos de esta indole. Por ejemplo, el estudio
de Mairesse y Dormont (1985), sobre USA,
Alemania y Francia.

(8} En estas regresiones, los errores es-
tandar de los coeficientes también han sido
estimados por métodos consistentes y se ha
procedido a sucesivas limpiezas de observa-
ciones atipicas.
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