LA EMPRESA PUBLICA
EN EL CONTEXTO
DE LA
CONTABILIDAD ECONOMICA

La Contabilidad Nacional de Espafia no da a las
empresas publicas un tratamiento especifico como tales,
limitandose a recogerlas en los sectores o ramas a que
pertenezcan por su actividad. Por ello, Pilar Ortiz
Junquera y Alejandro Gémez Rodrigo basan el analisis
economico de la empresa publica que realizan en este
articulo en las «Cuentas de las empresas publicas» que
elabora y publica la Intervencion General del Estado
(IGAE), cuya metodologia analizan los autores antes de
pasar al analisis propiamente dicho de la incidencia del
sector publico empresarial en la economia espafola y su
participacion en los agregados de la contabilidad

nacional.

S necesario senalar, como

punto de partida, que la

empresa publica, como
tal, no recibe un tratamiento es-
pecifico en la contabilidad nacio-
nal; ésta se limita a recoger di-
chas empresas en los sectores
financiero, no financiero o de se-
guros a los que pertenezcan, y
en las ramas que les correspon-
dan segun su actividad, siendo
ésta la forma en que procede la
Contabilidad Nacional de Esparia
(CNE) por el momento.

No obstante, la Intervencion
General de la Administracion del
Estado, al elaborar las cuentas
econdmicas del sector publico,
no se limita a formar las corres-
pondientes a las administracio-
nes publicas, sino que, desde un
principio, completo el sector con
las de empresas publicas no fi-
nancieras y las de instituciones
financieras y de seguro, publican-
dolas en el volumen anual Cuen-
las de las empresas publicas
(CEP).

Son las cifras contenidas en
dichas cuentas las que sirven de

base para el analisis econdmico
de la empresa publica que se rea-
liza en este articulo; parece, por
tanto, oportuno dedicar una parte
de él a definir la metodologia uti-
lizada en las CEP vy, lo que es
mas importante, a especificar la
delimitacion del sector, tema éste
siempre conflictivo, pero mas aun
en los ultimos anos, en los que
se ha cambiado el status juridi-
co de no pocas instituciones pu-
blicas.

En cuanto a metodologia, no
existen problemas de homoge-
neizacion, ya que desde el primer
momento se utilizd el SEC, el
cual, en el caso de las empresas,
ofrece una fécil interpretacion, no
obstante obligar a un detallado
estudio de las cuentas y balan-
ces de cada empresa, particular-
mente en cuanto al analisis de
aquellas operaciones que, por no
constituir flujos externos, es ne-
cesario eliminar de forma equili-
brada.

Un hecho concreto que me-
rece destacarse, por lo que se
refiere a interpretacion metodo-

logica, y que lleva a distorsiones
con posibles analisis presupues-
tarios, es el tratamiento de las sub-
venciones de explotacion, ya que,
siguiendo al SEC, cuando éstas
superan la pérdida anual de la
empresa, el excedente se consi-
dera transferencia de capital. Por
su parte, en los casos de empre-
sas publicas a las cuales el Es-
tado estéa obligado por Ley a re-
sarcir de todas sus pérdidas, la
subvencion se periodificaba con-
venientemente, con el fin de que
apareciera en el ejercicio en que
se producia la pérdida, ajuste que
no es necesario efectuar desde
el momento en que se crean los
contratos-programa que, como
ocurre en RENFE, especifican la
forma de financiacion que llevara
a cabo la empresa.

En lo relativo a la forma de
agrupacion de las empresas pu-
blicas, se ha seguido siempre un
doble criterio, institucional y pro-
ductivo, con el fin de facilitar los
analisis desagregados. El pri-
mero, haciendo referencia al sta-
tus juridico de las empresas, y el
segundo, segun su actividad, ha-
biéndose adoptado a partir de
1984, desde esta Optica, la clasi-
ficacion (R 44) propia de la CEE
y utilizada, a su vez, por la CNE.
Senalar, por ultimo, en cuanto a
este tema de clasificacion, que
como la CNE, para el ejercicio
de 1986, solo ha procedido, por
el momento, a la desagregacion
en (R 6), las comparaciones con
la economia nacional se estable-
cen en dicho nivel de agregacion,
el cual parece, en todo caso, su-
ficientemente explicito.

DELIMITACION DEL
SECTOR PUBLICO
EMPRESARIAL

En cuanto hace referencia a
este importante tema desde los
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CUADRO N.-° 1

SUBVENCIONES DE EXPLOTACION Y TRANSFERENCIAS DE CAPITAL

T T R R e e T e e
1979 1980 1981 1882 1983 1984 1985 1986 1967 (F)

Subvenciones de explota-
cion a empresas publi-

cas no financieras 151.700 208.237 211.222 330.813 350.572 478.954 386.602 361.879  348.269
Porcentaje PIB. .........c.. 1,153 1,369 1,243 1,691 1,577 1,907 1,385 1,132 0,979
Transferencias de capital

a empresas publicas no

financieras ............. 145434 193.711 263.890 351.257 377.332 346.300  504.974 557.767 451.832
Porcentaje PIB .......... . 1,105 1,274 1,553 1,795 1,697 1379 1,744 1,270

1,809

(P} Los datos de 1987 tienen caracter provisional.
Nota: Entre los recursos transferidos por el Estado a las empresas publicas, bien como subvenciones de explotacion o como transferencias de capital, no figuran

los intereses por obligaciones del INI, que la Contabilidad publica incluye en el capitulo de intereses efectivos.
Fuente: Cuentas de las Administraciones FPublicas. IGAE.

criterios de la contabilidad nacio-
nal, es preciso comenzar sena-
lando que dicha delimitacion no
tiene por qué estar forzada por
la adscripcion juridica de los en-
tes que componen el sector, lo
cual se ve claro en los casos en
gue una institucion, sin variar
para nada su funcion dentro de
la economia, cambia su adscrip-
cion juridica, formula utilizada, Gl-
timamente, con las universidades,
tanto las que han pasado a de-
pender de las CCAA como las
que se han constituido en socie-
dades estatales.

Establecida la anterior premisa,
y sin entrar en el tema académico
del 50 por 100 de participacion
publica, directa o indirecta, y de
la venta en el mercado de sus
productos, parece oportuno ocu-
parse de los casos conflictivos
que puede pasar por alto el ana-
lista de las cifras.

De entrada, es preciso signifi-
car que el sector es abierto, es
decir, cada afo aparecen empre-
sas nuevas y desaparecen otras,
por privatizacion o por otras cau-
sas, por lo que es necesario re-
currir al inventario que siempre
se incluye en la publicacion, y
que sera el que delimite de facto

el sector. En dicho inventario se
sefialan, asimismo, los casos
de falta de informacion por parte
de alguna empresa.

Como maximo exponente de
esta falta de informacion, se pue-
de senalar a partir de 1978, la del
conjunto de empresas publicas
adscritas a las administraciones
territoriales. Es ésta una grave la-
guna gue no ha sido posible sub-
sanar en estos afos. Se trata no
sOlo de los servicios y empre-
sas locales y provinciales, cuya
informacion proporcionaba, en
afnos anteriores, el Ministerio del
Interior, sino de todo el sector
publico empresarial que estan ge-
nerando, ex novo © transferi-
do, las comunidades autonomas
desde su creacion.

Dichas instituciones, al esta-
blecer sus liquidaciones presu-
puestarias, informacion en que
se basan las cuentas del agente
CCAA, que forma parte de las
administraciones publicas, reco-
gen, en general, los datos de sus
organismos auténomos admi-
nistrativos —los cuales se inclu-
yen, obviamente, entre aquéllas—
pero no asi los de sus organis-
mos comerciales e industriales ni
los de sus empresas publicas, por

lo que es imposible, por el mo-
mento, establecer unas cuentas
a nivel nacional de este impor-
tante subsector. Unicamente ha
sido posible confeccionar un in-
ventario, no exhaustivo, de las
existentes en los afios 1985, 1986
y 1987.

En otro orden de cosas, se
plantea el problema del posible
tratamiento como Administracion
0 como empresa de determina-
das instituciones, que, en gene-
ral, son dependientes del Esta-
do, pero que paralelamente estan
apareciendo en las CCAA, tal es
el caso, antes aludido, de las uni-
versidades, las cuales seguiran
tratandose como administracio-
nes publicas. Por su parte, el no
ha mucho creado Servicio Na-
cional de Loterias y Apuestas del
Estado, que ejerce las mismas
funciones anteriormente atribui-
das a un servicio del Estado y a
un OAA, y que siempre habia
sido considerado como Adminis-
tracion, no ha cambiado su cla-
sificacion en contabilidad nacio-
nal. Esta misma formula se ha
establecido para un grupo de or-
ganismos autonomos transfor-
mados de administrativos en co-
merciales —entre los que se
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encuentra el Consejo Superior de
Investigaciones Cientificas— los
cuales tampoco han alterado sus
funciones, no obstante el cambio
juridico.

Como puede comprenderse,
es ésta una tarea de delimitacion,
gue es preciso reemprender cada
ano en vistas a los Presupuestos
Generales del Estado y, por su-
puesto, con el asesoramiento me-
todologico del Instituto Nacional
de Estadistica.

LAS SUBVENCIONES DE
EXPLOTACION Y LAS
TRANSFERENCIAS DE
CAPITAL

Una necesaria aproximacion al
estudio de las empresas publicas,
en cifras, es el analisis de las sub-
venciones de explotacion y de las
transferencias de capital que, du-
rante una serie de aros, les han
otorgado las administraciones pu-
blicas.

Se presentan en el cuadro n.’ 1
dichas magnitudes en cifras ab-
solutas y en términos relativos al
PIB a precios de mercado anual;
cuadro al que, como es de rigor,
hay que hacerle algunas salve-
dades.

Se incluyen datos de todas las
administraciones publicas, de los
cuales los del Estado no presen-
tan ningun problema de informa-
cion, asi como los de OOAAAA
y seguridad social, siendo estos
dos, por otra parte, de muy es-
casa cuantia. La falta de seguri-
dad en la informacion surge,
como siempre, en los EETT. En
cuanto a CCLL, por el eleva-
do numero de componentes de
este agente y por la imprecision
de conceptos como «servicios de
economia autonoman,, «empresas
publicas propias» y «otros orga-

nismosr. Y en lo referente a
CCAA, por la carencia de infor-
macion contrastada. No obstante,
son éstas las cifras anotadas en
las CAPy en la CNE para dichos
anos.

En todo caso, es necesario
acumular sus datos con los de
las AAPPCC, pues también en
este aspecto la tendencia va
siendo descentralizadora, pudién-
dose senalar que, para 1986, ul-
timo ano del que se tienen datos
definitivos, la proporcion es, en
cuanto a subvenciones de explo-
tacion: el Estado ha dado el 86
por 100; las CCAA, el 10 por 100,
y las CCLL, el 4 por 100, y, por lo
que se refiere a transferencias de
capital, la proporcion es respec-
tivamente del 91, el 7 y el 2 por
100. Lo cual demuestra que las
autonomias van adquiriendo pe-
so especifico en esta materia,
como en tantas otras, en tanto
gue ayuntamientos y diputacio-
nes no son muy significativos.

Las empresas subvencionadas
por los EETT son, en principio,
las de caracter local y regional
gue, como se sefala en los pri-
meros parrafos, no se recogen en
las CEP, existiendo no obstante
algunas de anterior caracter na-
cional que han sido traspasadas
a las correspondientes autono-
mias, asi como determinados or-
ganismos comerciales, por lo que
las subvenciones y transferencias
que se les otdrgan pasan a través
de la comunidad incluso en el
caso de que procedan del Pre-
supuesto del Estado.

En cuanto hace referencia al
agente Estado, es de sefalar el
cambio, también antes referi-
do, en el caso de empresas con
contrato-programa, el cual se
aprecia, en cifras, a partir de
1986, asi como el hecho de que
formando parte de las transferen-
cias de capital se encuentra, a

partir de 1982, la amortizacion de
las deudas asumidas del INI, con-
cepto éste que ofrece unas can-
tidades muy desiguales en los dis-
tintos ejercicios.

Como puede apreciarse, las Ci-
fras de ambas magnitudes tienen
un marcado caracter ascendente,
incluso en términos relativos al
PIB pm., hasta descender clara-
mente en los dos ultimos ejerci-
cios, de uno de los cuales, 1987,
solo se tienen datos provisiona-
les, que influyen en dicha ten-
dencia.

De ofra parte, y volviendo a
1986, las subvenciones a empre-
sas publicas suponen unica-
mente el 3,20 por 100 de los gas-
tos corrientes de las adminis-
traciones publicas, en tanto que
las transferencias de capital a las
mismas suponen el 28,8 por 100
de los gastos de capital, en 1979
dichas proporciones eran del 4,2
y del 36,20 por 100, respectiva-
mente. Es decir, que por todos
los caminos se demuestra la de-
saceleracion sufrida en los Ultimos
tiempos por los dos conceptos
que nos ocupan.

INCIDENCIA DEL
SECTOR PUBLICO
EMPRESARIAL EN LA
ECONOMIA NACIONAL

Para dar un flash de la inci-
dencia del sector publico empre-
sarial regido por las administra-
ciones publicas centrales, se ha
optado por confrontarlo con la
economia nacional en el afo
1985, ya que éste es el ultimo
ejercicio del que existen datos a
nivel (R 44); de esta forma, se
tiene una idea muy completa de
en qué ramas de actividad actua
el sector publico y en qué pro-
porcion. La comparacion se ha
efectuado mediante el saldo de
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CUADRO N.° 2
INCIDENCIA DEL SECTOR PUBLICO ESTATAL EN EL VAB A PRECIOS DE MERCADO. ANO 1985
(Millones de pesetas)
e T L U e e
RAMAS DE ACTIVIDAD Eompne g Porcentaje
L Productos de la agricultura, silvicultura y pesca:

01. Productos de la agricultura, silviculturay pesca .................. 1.728.898 2.638 0,15
. Productos energéticos:
02. Hulla, lignito, aglomerados y briquetas. Extraccion y transformacion

de minerales y materiales radiactivos 162.466 59.991 36,93
03. COQUETIBS ..o — —
04. Petroleo crudo, gas natural, productos petroliferos  .............. 569.198 210.176 36 92
05. Energia eléctrica, gas, vapor y agua ... 880.035 249993 28,41
n. Productos industriales:
06. Minerales y metales férreos y no férreos, excepto radiactivos . 483.578 126.164 26,09
07. Minerales y productos minerales no metalicos .................... 509.245 3.908 077
08. Productos QUIMICOS ..........oooooiiiiii i 656.819 25.772 392
09. Productos metalicos excepto maquinaria y material de transporte. 544722 15.589 2,86
10. Magquinas agricolas e industriales ... ... ... 303.465 7.760 2,56
19 Magquinas de oficina y de tratamiento de la informacion, instru-

mentos de precision, optica y similares . 153.246 2953 1,93
12 Material y accesorios eléctricos ................ e — 459124 5.607 1,22
18: Vehiculos automoviles y motores ... 531.031 102.521 19,31
14. Otro material de transporte . 200.554 54.398 27,12
15. Carnes preparadas y conservas de carne otros productos del

SACHliei0 deaniMAales . ...owu oo - v e e s s s 233.015 1.996 0,86
16. Leche y productos lacteos . ‘ 127.707 5.350 419
17 Otros productos alimenticios ..... T SO e o i 539.789 2.680 0,50
18. BEbIAS. ... b sorvommnns nmmmssis s oossmssa i o SRR R v v 337.240 — -
19. Productos del tabaco .. 152.523 224963 —
20. Textiles y vestido ... P 514.464 5.305 1,03
21. Cueros, articulos de cuero y piel, calzado ............................ 168.710 1.880 1.1
22. Madera y muebles demadera .. ,....comussniussisiasstoocc. o 233959 — —
23. Papel, articulos de papel, impresion ... ... 369.095 25.858 7,01
24, Productos de caucho y plastico ............... 302.477 448 015
25. Otros productos manufacturados ............. ............. : 69.199 2720 3,93
V. Construccion e ingenieria civil: '
26. Construccitn e ingenieria civil ... ... ... 1.781.524 29.684 1,67
V. Servicios destinados a la venta:
28. Recuperacion y reparacion. Comercio . ........... 4.070.976 539.571 13,25
29. Restaurantes, hotelesy cafés ... .............. .. . ... 1.645.692 5.023 031
30. Transporte interior ... ... 692818 22631 327
31. Transporte maritimo y aéreo ..............ccoocciiienannnnne PP 222.589 150.487 67,61
32 Actividades anexas a los transportes ... ... 264.079 64.671 24,49
33. COMUMICACIONES .. ... . oo e e 485178 533.158 —
34. InstituGiones de Créaito Y SEQUID . isvusemm. e smm - b s uhs
36. Alquiler de bienes inmuebles ... ... ... 1.886.707 2655 0,14
37. Servicios destinados a la venta de educacion e mvestngacnon ..... 185.114 — —
38. Servicios destinados a la venta de sanidad ............................. 284137 5773 203
35-39. Servicios prestados a las empresas. Otros servicios destinados a

la venta n.c.o.p. Servicios domésticos y otros servicios no destina-

dos a la venta ¥ POREPT e . 2253312 41.888 1,86

TOTAL ..o oo creosnssmsmindnnns s amsssmtsssmtassnmmss - -fts nsmmtnnstmasss 24.002.685 2534211 10,56

Nota: Hay que tener en cuenta que la comparacion se ha efectuado en términos de valor anadido bruto a precios de mercado, que excluye las subvenciones de
explotacion, por lo que en algun caso, como transporte terrestre, en el que figuran empresas como RENFE y FEVE, su importancia relativa queda desdibujada
por la incidencia de las subvenciones de explotacion satisfechas por el Estado a dichas empresas publicas

Fuerite. Contabilidad Nacional de Espana y Cuentas de las Empresas Publicas.
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la cuenta de produccion «Valor
anadido bruto pm.», magnitud dis-
ponible para ambos niveles y de-
terminante de la funcion produc-
tiva de la empresas.

Unas notas aclaratorias al cua-
dro n.” 2 sefalan que la metodo-
logia es algo diferente a nivel na-
cional y de sector publico en
cuanto a la comercializacion, ya
gue, en tanto que el INE la anota
toda ella en el sector 28, «Recu-
peracion y reparacion. Comer-
cion, las CEP no la aislan de los
sectores de procedencia. Esto da
lugar a que el sector «Productos
del tabaco» (donde se encuen-
tra Tabacalera) y «Comunicacio-
nes» (donde se encuentran Co-
rreos y Telégrafos, y Telefonica)
sean mayores en el sector pu-
blico que en el total de la econo-
nia, hecho por el cual tampo-
co es comparable el sector co-
mercio.

Seria necesario acudir al inven-
tario de empresas para comentar
los porcentajes de participacion

de las empresas publicas en cada
sector, pero el cuadron.” 2 es lo
suficientemente explicito por si
mismo.

PARTICIPACION DE LAS
EMPRESAS PUBLICAS
NO FINANCIERAS

EN LOS AGREGADOS
DE LA CONTABILIDAD
NACIONAL

Una vez establecida la repre-
sentatividad, en 1985, del con-
junto de empresas publicas, con
las salvedades metodologicas
apuntadas, se puede intentar es-
tablecer una comparacion, que
comprenda los ultimos siete afos
—de los cuales se tiene informa-
cion homogénea al estar recogi-
dos en la base 80 de CNE—, en-
tre las empresas publicas en su
conjunto y la economia nacional.
Para ello, se han elegido los cua-
tro agregados que se consideran
los mas significativos de las cuen-

tas nacionales: la produccion de
bienes y servicios, el valor afadi-
do bruto a precios de mercado,
la formacion bruta de capital fijo
y la remuneracion de los asala-
riados, los cuales se presentan
en el cuadro n.° 3 en valores ab-
solutos y en cuanto a su partici-
pacién en el PIB a precios de
mercado.

Leyendo el cuadro, se observa
que se ha producido, en general,
un aumento de la participacion
de las empresas publicas en el
total nacional en lo relativo a la
produccion de bienes y servicios,
y en su participacion en el PIB
pm. desde 1980 a 1985; sin em-
bargo, en cuanto a la remunera-
cion de los asalariados y a la for-
macion bruta de capital fijo,
existen dos afnos intermedios en
que cae la participacion, siendo
dicho descenso mas importante
en la formacion bruta de capital
fijo en 1984, ano en el que cede
casi dos puntos porcentuales con
respecto a la cifra obtenida el afio

CUADRO N.° 3

PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS PUBLICAS NO FINANCIERAS EN LOS AGREGADOS

DE LA CONTABILIDAD NACIONAL
(Mites de millones de pesetas)

Produccién de bienes y servicios (EN)
Produccion de bienes y servicios (EP) ...
Participacion ...............................

PIB pm (EN) .
VAB pm (EP)
Participacion

Remuneracion de los asalariados (EN)

Remuneracion de los asalariados (EP) ...

Participacion

Formacion bruta de capital fijo (EN) ..

Formacion bruta de capital fijo (EP) ...

Participacion

1880 1981 1982 1963 1984 1985 1986
29.0084 331838 379285 434200 492961 544405 596105
25922 30513 36540 42001 50873 54584 48074
- 89 92 96 97 103 10,0 8.1
152091 169890 195673 222347 251113 279132 31.9805
1.0129 11825 14055 16528 21800 24763 205067
6.6 7.0 1.2 7.4 8.7 89 78
77839 87148 98532 111324 118761 129572 145527
6946 786,8 9225 10543 11160 11743 1.2101
89 9.0 94 95 9.4 9.1 83
33682 39699 41710 45745 47096 52736 59922
- 3773 499,0 6484 692,8 639,7 8374 5753
1.2 12,6 155 15,1 136 15,9 9.6

EN: Economia Nacional
EP: Empresas Publicas.

Fuente: Contabilidad Nacional de Espaiay Cuentas de las Empresas Publicas.
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SALDOS DE LAS CUENTAS DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

i R - DR UCSA  _T_ TW n e = Cal  TING wi t  |
ARAMAS DE ACTIVIDAD

VALOR ANADIDO BRUTO pm:

1984 ..
1985 .
1986 ...

EXCEDENTE BRUTO EXPLOTACION:

1984 . .
1985
1986

RENTA BRUTA DISPONIBLE:

1984 ..
1985 ..
1986 ...

CAPACIDAD O NECESIDAD
DE FINANCIACION:

CUADRO N." 4

{Millones de pesetas)

1 z ] 4 5
3413 447180 479.486 24514 1.225.415
2638 520.160 557.981 29.684 1.365.857
1.950 461.343 411.349 27470 1.604.557

(4.478) 332.467 8911 2.262 437.803

902 395.689 32.665 5.052 400.983

_— (789) 330.458 (24.295) 4218 443.989
(4.413) 139.049 (154.890) 760 210193

(3.915) 187.691 (120.865) 3.991 128.505

(1.250) 161.866 (105.385) 3514 207.266
618 (30.643) (24.886) 22180 (170.029)
1.839 (291.480) 85.002 5.823 (129.391)

1.921 79.359 (21.169) 8.937 965.149

Ramas de actividad:

Productos energeéticos.
Productos industriales.
Construccion e ingenieria civil.
5 = Servicios destinados a la venta.

Fuente: Cuentas de las Empresas Publicas, 1GAE.

1
2
3
4

Productos de 1a agricultura, silvicultura y pesca

anterior. En 1986, sin dejar de te-
ner en cuenta que las cifras son
provisionales, se debe constatar
el hecho de una variacion impor-
tante en el censo de empresas
publicas, al no estar comprendi-
dos entre elias el grupo SEAT y
el IPPV (Instituto de Promocion
Publica de la Vivienda), el pri-
mero por dejar de formar parte
del sector publico y el segundo
por transferirse en su totalidad a
las CCAA.

SALDOS DE LAS
CUENTAS DE LAS
EMPRESAS PUBLICAS

Desde el punto de vista de la
clasificacion por ramas de activi-
dad, se presenta el cuadro n.° 4,
en el que aparecen los saldos
méas significativos de las cuentas
de las empresas publicas en tér-
minos de contabilidad nacional,
todos ellos referidos a los anos
1984 a 1986, utilizandose la cla-
sificacion agregada a seis rubri-
cas (R 6) del sistema de cuentas
nacionales, segun la cual se con-
sideran los siguientes sectores:

1. Productos de la agricul-
tura, silvicultura y pesca.

2. Productos energéticos.
3. Productos industriales.

4. Construccion e ingenieria
civil.

5. Servicios destinados a la
venta.

Para una mejor comprension
de este cuadro, es necesario re-
ferirse someramente al signifi-
cado de los saldos analizados.

El valor anadido bruto a pre-
cios de mercado (VAB pm.) mide
el valor de la produccion en bie-
nes y servicios de las empresas
menos el valor de sus consumos
intermedios.

El excedente bruto de explo-
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tacion expresa la diferencia entre
el VAB pm. mas las subvenciones
de explotacion y la remuneracion
de los asalariados mas los im-
puestos ligados a la produccion
e importacion.

La renta bruta disponible y el
ahorro bruto de las empresas son
iguales, dado que no se establece
consumo final en la cuenta de
utilizacion de renta.

Finalmente, la capacidad o ne-
cesidad de financiacion es el
saldo de la cuenta de capital y
expresa el exceso (capacidad) de
ahorro bruto sobre la formacién
bruta de capital y la adquisicion
neta de activos materiales, in-
cluido el saldo positivo o negativo
de las transferencias de capital.

La interpretacion de las cifras
de este cuadro debe hacerse con
suma cautela, debido a que estan
sujetas a las variaciones causa-
das en el censo de empresas pu-
blicas, las cuales en algunos afnos
han resuitado harto significati-
vas.

Seria preciso efectuar un tra-
bajo mucho mas minucioso, en
el que se eliminaran las distor-
siones censuales, para poder es-
tablecer conclusiones mas afi-
nadas.
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