LA EMPRESA PUBLICA
INDUSTRIAL ESPANOLA:
1981-1986

En este articulo, de José Carlos Farifias, Jordi
Jaumandreu y Gonzalo Mato, se analiza la evolucion de
la empresa publica industrial durante el periodo 1981-
1986. Para ello, y en primer lugar, se delimita el numero
y la composicion sectorial de las empresas publicas,
examinandose también su importancia relativa en los
sectores en los que operan y en la industria en su
conjunto. En segundo lugar, se estudia la evolucion de
una muestra representativa de empresas que han
mantenido su caracter publico durante todo el periodo;
se analizan la evolucion de la produccion, el empleo y la
productividad, la tendencia de distintos indicadores de
rentabilidad y costes, y la estructura financiera de las
empresas. Por ultimo, el articulo concluye sintetizando
las caracteristicas basicas de la evolucion de las
empresas publicas, con especial énfasis en aquellos
rasgos que pueden explicar la mejora de resultados
experimentada en los ultimos anos (°).

l. INTRODUCCION

A empresa publica indus-

trial inicia los primeros ejer-

cicios de la presente de-
cada con planes de actuacion
que contenian directrices estra-
tégicas decididamente expansi-
vas en cuanto a la diversificacion
de actividades e incremento de
las oportunidades de empleo (1).
Objetivos y actuaciones que se
mantenian en clara contradiccion
con la coyuntura industrial del
pais y con una cuenta de resul-
tados del sector publico empre-
sarial en situacion de pérdidas
crecientes. A partir del ano 1984
se inicia una doble estrategia, de
saneamiento industrial y de re-
ordenacion de actividades, en el
ambito de actuacion del sector
publico empresarial de manufac-
turas y, con cierta anticipacion
temporal, en sectores concretos
como el energético (2).

El periodo 1981-1986 ofrece,
en consecuencia, una buena re-
ferencia para efectuar un primer
balance del proceso de reestruc-
turacion que ha experimentado
en fechas recientes la empresa
publica industrial.

La segunda razOn que justifica
la eleccion del periodo de analisis
es instrumental. Con frecuencia,
el estudio de la empresa publica
espanola se ha enfrentado a difi-
cultades tan basicas como la
ausencia de un inventario com-
pleto de la misma o la falta de
criterios contables homogéneos
que permitan comparaciones his-
toricas razonables. La informa-
cion que, en este sentido, pro-
porcionan, desde fechas recien-
tes, el Centro de Informacion
Contable de Empresas Publicas,
de la Intervencion General del Es-
tado (IGAE), y la Central de Ba-
lances del Banco de Espana co-
rrige dichas deficiencias y acota

el periodo temporal del que nos
ocupamos.

Ambas razones justifican el
interés de este trabajo, que se
propone, por tanto, analizar la
evolucion de la empresa publica
industrial durante el periodo
1981-1986. Dicho analisis apa-
rece agrupada en tres secciones.
En la seccion |l se delimita el nu-
mero y la composicion sectorial
de la empresa publica industrial.
Se toma como referencia el ano
1985 para examinar también la
importancia relativa de estas em-
presas en el conjunto nacional.
En la seccion Il se estudia la
evolucion de una muestra repre-
sentativa de empresas que han
mantenido su caracter publico du-
rante todo el periodo 1981-1986.
Se analizan, por este orden, la
evolucion de la produccion, el em-
pleo y la productividad, la ten-
dencia de distintos indicadores
de rentabilidad y costes de ex-
plotacion, y los cambios en la es-
tructura financiera de las empre-
sas. Por ultimo, en la seccion IV
se ofrecen unas conclusiones so-
bre el comportamiento de la em-
presa publica industrial.

Il. DELIMITACION E
IMPORTANCIA DE LA
EMPRESA PUBLICA
INDUSTRIAL

Desde un punto de vista juri-
dico-administrativo, las entidades
publicas industriales pueden cla-
sificarse en dos categorias dife-
rentes: organismos autébnomos in-
dustriales y sociedades estales.
Estas ultimas se agrupan, a su
vez, en entidades de derecho pu-
blico y sociedades estatales con
forma mercantil. Excluyendo los
organismos autonomos, de du-
dosa naturaleza empresarial, la
Intervencion General de la Ad-
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CUADRO N-° 1
COMPOSICION SECTORIAL E IMPORTANCIA RELATIVA DE LA EMPRESA PUBLICA INDUSTRIAL. ANO 1985
(Porcentajes)
R S S S R S P - s AL R R P

Distribucion Distribucion Produccion de la
sectorial sectorial em) iblica
CODIGO CNAE SECTOR o o i
produccion emplec nacional
111-113, 114 Combustibles solidos .................... S 24 12,2 254
Hidrocarburos y refino de petréleo
122, 123 — Hidrocarburos ... ... 45 04 418
130 — Refinode petrdleo ... 254 32 523
151 Energia eléctrica ........................ ... e 10,9 74 248
152 Gas ... J R B 57 2,0 100,0
140 Mineral radioactivo ... . . SR —— 1.4 04 714
160 BQUE s oo i . 09 25 270
211, 212 Minerales metahcos
— Minerales y concentrados de mercurio 0.2 06 100,0
— Otros minerales metalicos .. . 0,07 04 40
2321 Sales potasicas ... ... ... . 0,3 1,0 67,7
221-23 Siderurgia ... ... 83 14,3 28,6
2241 Produccion y primera transformacion del aluminio 38 43 730
247 Productos ceramicos ... . T 03 09 36
2511, 12, 14, 15 Petroquimica y quimica organica .......... ............. 3.1 1,1 18,3
2521 Abonos ... ... E— o 1.2 1.4 345
Productos metalicos:
3les 313 — Forja .. . 02 0. 4.7
314, 315 — Carpinteria metalica y caldereria ... 05 18 7.8
316 — Articulos metalicos . .............._. 0,03 0.1 0,2
322, 326, 329 Maquinaria industrial ... .. 1,0 3,0 6.2
330 Maquinas de oficina .. ... ... ... 04 05 12,6
351-355 Material electronico ... . . 03 0.6 42
361-363 Automaviles, piezas y accesorios P 73 16,3 204
371, 372 Construccion naval ... . 41 8.1 65,0
382 Aeronaves . R TP F——— 1.8 54 100,0
- 381 Material ferrovnano ................................ 03 03 13,8
- 391-393, 399 Instrumentos de precision ... e 0,09 03 8.1
- 414 Industrias lacteas ........................ ST———— 11 0,8 88
422 Productos alimentacion ammal .................... Q.7 0,07 56
429 Tabaco ... . 117 56 86,2
413, 415 Industrias carnicas y conservas vegetales 03 05 1.5
431-434 Preparacion, hilado y tejido ... ... ... e 05 14l 207
453-455 Confeccién en serie ... ——— e —— 0.1 1,0 1.1
441, 451, 452 Curtidoycalzado ... 03 08 20
471 Pasta papelera ........................ B S 1.2 1,1 65,7

Fuentes: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espafa; /nforme anual 1985 del Instituto Nacional de Hidrocarburos; Informe anual
Grupo INI 1985; Empresas estatales. Memoria 1985, DGPE; £l sector publico empresarial, 1985, \GAE, y Encuesta industrial del INI

ministracion del Estado identifica,
en el ano 1985, 154 sociedades
estatales de caracter industrial y
con participacion mayoritaria, di-
recta o indirecta, de la Adminis-
tracion del Estado y de sus orga-
nismos autonomos (3). Dicho
conjunto de empresas se agrupa
bajo la dependencia institucional,

directa e indirecta, del INI, INH y
DGPE (4).

En el cuadro n.” 1 aparece una
clasificaciéon sectorial de grupos
y subgrupos CNAE en los que
desarrolla su actividad productiva
el conjunto seleccionado de em-
presas publicas industriales. La

delimitacion de sectores se ajusta
a la efectuada por el INE en la
Encuesta Industrial y, dado que
la ultima disponible se refiere al
ano 1985, en el cuadro se incluye,
para dicho afo, la distribucion
sectorial de la produccion y el
empleo publico empresarial, asi
como el peso relativo de la pro-
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duccion de estas empresas en
el conjunto nacional. En este ul-
timo caso, cuando una empresa
diversifica su produccion en va-
rias actividades, se ha efectuado
una asignacion sectorial del valor
total.

En el afio 1985 la empresa pu-
blica industrial representé el 17,3
por 100 de la produccion bruta
industrial y dio empleo al 9,4 por
100 de la poblacion ocupada en
actividades industriales.

La produccion se distribuye en
un 51,2 por 100 que absorben
actividades adscritas a la division
de «energia y agua» de la CNAE
y el resto en sectores de manu-
facturas (5). En estos ultimos, la
gama de actividades con presen-
cia publica es muy amplia, aun-
que en seis de ellas se concentra
el 38,3 por 100 de la produccion
industrial total: «siderurgian, «pro-
duccion y primera transforma-
cion del aluminio», «petrogquimi-
can, «automoviles», «construccion
naval» y «tabaco». El 10,5 por 100
restante se reparte en 21 sectores
y, entre éstos, destacan por su
peso relativo «<abonos», «aerona-
ves» y «pasta papeleran.

La distribucion del empleo si- .

gue una pauta sectorial distinta
a la descrita para la produccion.
«Energia y agua» representa el
28,1 por 100 del empleo publico
industrial, con un fuerte peso re-
lativo de la mineria energética so-
bre el total. Entre las actividades
de manufacturas, aquéllas con
mayor presencia relativa en la ci-
fra total de produccion ocupan
también los primeros lugares por
volumen de empleo, aunque «pro-
ductos metalicos» y «maquinaria
industrial» constituyen dos excep-
ciones significativas dentro del
grupo.

El tercer tipo de informacion
que presenta el cuadro n.” 1 cuan-
tifica la participacion de las em-

CUADRO N 2

NUMERO E IMPORTANCIA RELATIVA DE LAS EMPRESAS INCORPORADAS
AL SECTOR PUBLICO POR RETIRADA DE LA INICIATIVA PRIVADA
EN EL PERIODO 1970-1982

SECTOCR

Forcentaje que
representan sobre
fa produccion
dei sector publico
en el afio 1985

Numero de
empresas

Combustibles sélidos .
Sales potasicas ...
Siderurgia .........

6.0
479
21,6

RN = N

Produccion y primera transformacion del

aluminio
Productos ceramicos
Productos metalicos .. ..

Magquinaria industrial y de oficina

Material electronico .. ...

Automoviles, piezas y accesorios ...

Construccion naval .
. Material ferroviario
Industrias lacteas ... ...

Industrias para la alimentacion animal

Preparacion, hilado y tejido
Confeccion en serie ..
Curtido y calzado

20,4
100,0
745
56,3
30,2
729
56,1
47,0
86,3
100,0
100,0
100,0
100,0

— ek G A Ol — O = — O CN = D

Fuente: Elaboracion propia a partir de las memonas del Grupo INI y de las empresas estatales dependientes

de la DGPE.

presas publicas en la produccion
nacional de sus sectores de acti-
vidad. Destaca, en primer lugar,
la fuerte presencia publica en el
conjunto del sector energético,
que supuso, en el ano 1985, el
40,1 por 100 de la produccion to-
tal. En segundo lugar, el peso re-
lativo del sector publico en la pro-
duccion de manufacturas es muy
inferior, ya que represento, en el
mismo afno, el 10,3 por 100 del
total nacional. En tercer lugar, la
distribucion sectorial de la parti-
cipacion agregada en manufac-
turas es desigual —valores méa-
Ximo y minimo comprendidos
entre 100 y 0,2 por 100—, y con-
trasta con la relativa homogenei-
dad sectorial de la participacion
en «energian.

Una tipologia de sectores ma-
nufactureros que se atenga al
grado relativo de presencia pu-

blica en ellos debe delimitar un
primer grupo de actividades con
participacion publica dominan-
te en «mineral y concentrado
de mercurio», «produccion de
aluminio», «construccion naval»
(grandes astilleros), «<aeronaves»
y «tabaco»; y un segundo grupo
de actividades en que el sector
publico comparte con el privado
una cuota de mercado significa-
tiva: «sales potasicas», «siderur-
gia», «petroguimica», «abonosy,
«maquinas de oficina» —marginal
desde 1986 por desinversion en
SECOINSA—, «automoviles» —re-
ducida en la actualidad a ve-
hiculos industriales—, «material
ferroviarion y «pasta papelera». En
el resto de actividades se situa el
sector publico con una cuota in-
ferior al 10 por 100. En este ul-
timo grupo se produce, ademas,
una gran diversificacion si ésta
se juzga por el numero de secto-
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res con alguna presencia de ca-
pital publico.

El impacto de la utilizacién del
Grupo INI y del grupo de empre-
sas de la DGPE como instru-
mento anticiclico de la politica
industrial durante los afos se-
tenta (6) explica alguna de las ca-
racteristicas de la especializacion
productiva enumeradas anterior-
mente. Para precisar dicha in-
fluencia, el cuadro n.° 2 recoge,
por sectores, el porcentaje que
representa, sobre el total de em-
presas publicas, la produccion de
aquéllas que fueron incorporadas
al sector publico por retirada de
la iniciativa privada durante el pe-
riodo 1970-1982.

El incremento senalado en la
diversificacion productiva es un
fendmeno que tiene, en parte, su
origen en los anos setenta. El sec-
tor publico inicia entonces su ac-
tividad en «productos ceramicosy,
«textil», «calzado» y algun sub-
sector de alimentacion. Y, por
otra parte, refuerza su especiali-
zacion en sectores como «side-
rurgian, «automaovilesy, «construc-
cion naval», «material ferroviario»
y toda el area industrial de bie-
nes de equipo, desde «productos
metalicos» hasta «material electro-
nicoy. El reforzamiento de la pre-
sencia publica en estos sectores
tendra, como veremos més ade-
lante, un impacto notable en la
cuenta de resultados del con-
junto de empresas publicas.

Para contextualizar mejor las
caracteristicas senaladas hasta
ahora, conviene hacer una breve
referencia a la estrategia de sa-
neamiento y reestructuracion in-
dustrial llevada a cabo por el sec-
tor publico industrial. Esta ha sido
intensa desde comienzos de los
anos ochenta, y ha alterado la
configuracion de la cual se partia
al inicio de la década.

En el &mbito de empresas con

dependencia directa e indirecta
del INI, se ha llevado a cabo un
importante proceso de recompo-
sicion y racionalizacion del grupo
industrial. Entre las actividades
sometidas a planes de reconver-
sion, destaca la constitucion de
SIDMED por segregacion del
area de laminacion en frio de la
antigua AHM, empresa que, junto
a ENSIDESA, formara un sub-
holding siderurgico. De los sec-
tores sometidos a planes de re-
ordenacion destaca la constitu-
cion del grupo electrénico
INISEL, la creacion del grupo
INESPAL en el sector del alumi-
nio —originado por la fusion de
ALUGASA y ENDASA— vy la in-
tensificacion de la especializacion
productiva de las empresas de
bienes de equipo: ATEINSA,
MTM, BWE y FOARSA. Esta po-
litica de agrupamiento en varios
subholdings se ha completado,
en otros sectores, con el cierre,
la venta total o la cesion de par-
ticipaciones de determinadas em-
presas. En unos casos, por tra-
tarse de empresas situadas en
sectores fuertemente internacio-
nalizados —SEAT, SECOINSA—,
y en otros, por afectar a sectores
que carecen de interés estraté-
gico para el grupo —MBD, PA-
MESA (7).

En el ambito del sector ener-
gético publico, el proceso de re-
estructuraciéon no ha sido menos
intenso. En el marco del primer
PEN de 1979, se propone la crea-
cién de un holding que agrupe
las participaciones publicas en el
sector de hidrocarburos. El INH
inicia en 1981 una politica de
actuaciones que buscan conse-
guir un conjunto de entidades em-
presariales unicas en cada fase
productiva y coordinadas en-
tre si (8). En la fase de explora-
cién y produccion de hidrocar-
buros se fusionan HISPANOIL y
ENIEPSA; EMP concentra todas

las participaciones en la fase de
refino; Alcudia se constituye en
filial petroguimica y CAMPSA
queda configurada como unidad
de distribucion y comercializa-
cion integrada con todas las em-
presas refineras nacionales. Por
ultimo, la creacion de REPSOL
en 1987 culmina el proceso ini-
ciado en 1981, al constituirse en
empresa petrolera integrada des-
de la exploracion hasta la petro-
quimica. REPSOL se configura
en torno a cuatro filiales prin-
cipales —Repsol Exploracion,
Repsol Petroleo, Repsol Butano
y Repsol Quimica— y una par-
ticipacion del 60 por 100 en
CAMPSA (9).

La existencia de un desfase
temporal significativo en el inicio
del proceso de reestructuracion
de los sectores de manufacturas
y energético constituye un rasgo
diferencial a tener en cuenta en
el analisis de la evolucion del sec-
tor publico empresarial durante
el periodo 1981-1986.

lll. EVOLUCION DE LA
EMPRESA PUBLICA
INDUSTRIAL
DURANTE EL
PERIODO 1981-1986

Una vez delimitada la com-
posicion sectorial e importancia
relativa de la empresa publica in-
dustrial, en esta seccién se ana-
liza la evolucion de dicho grupo
empresarial durante el periodo
1981-1986. Para ello, comenza-
remos por la descripcion y co-
mentario de la informacion esta-
distica utilizada.

El analisis de la empresa pu-
blica industrial se ha efectuado a
partir de la informacion conteni-
da en la Central de Balances
(CB) del Banco de Espana. En
el ano 1985, la CB proporcio-
na informacion de 120 empresas
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industriales con participacion
mayoritaria del sector publico. So-
metiendo dicho grupo de empre-
sas a dos criterios de seleccion
adicionales: que aparezcan inclui-
das en la CB y que mantengan
participacion mayoritaria publica,
en ambos casos durante todos
los anos del periodo 1981-1986,
la muestra queda reducida a 72
empresas.

¢Qué grado de representativi-
dad proporciona dicha muestra
sobre el censo de empresas pu-
blicas? Tomando como referen-
cia las 154 sociedades estatales
de caracter industrial identifica-
das por la IGAE, las 72 empresas
de la muestra de la CB represen-
taron, en el ano 1985, el 86,4 y el
76,1 por 100, respectivamente, de
la produccion bruta y el empleo
del sector empresarial publico in-
dustrial. Sobre el censo de em-
presas que mantienen su caracter
publico durante todo el periodo
1981-1986, la muestra que aqui
se utiliza represento el 92 por 100
y €l 88,7 por 100 de la produccion
bruta y el empleo, respectiva-
mente, del ano 1985.

La cobertura de sectores de la
muestra aparece en la tabla A-1
del Anexo. En sOlo tres sectores
la muestra no incluye empresas
publicas: «material electronicon,
«preparacion, hilado y tejido», y
«curtido y calzado». Las empre-
sas que la IGAE asigna a dichas
actividades son: INISEL, PESA
electronica, HYTASA e IMEPIEL.
En dos sectores adicionales,
«magquinaria de oficina» y «auto-
moviles», la cobertura es muy
baja, y se debe, en ambos casos,
al criterio adoptado de incluir en
la muestra a empresas que man-
tienen participacion publica ma-
yoritaria durante todo el periodo,
lo que conduce a la exclusion de
SECOINSA y SEAT como enti-
dades més representativas de las
dos actividades industriales. El

conjunto de empresas citadas for-
man el nucleo mas significativo
de las excluidas de la muestra
que utilizamos. Esta constituye,
por ello, un conjunto adecuada-
mente representativo de las em-
presas que han mantenido su ca-
racter publico a lo largo del pe-
riodo 1981-1986.

Ademas de esta labor de se-
leccion de las empresas que com-
ponen la muestra estudiada, se
han construido series de precios
que permiten aproximar la evo-
lucién de la produccion real y la
de algunos conceptos de costes,
tambien en términos reales. La
evolucion de precios se ha re-
construido para cada una de la
empresas incluidas en la muestra.
Para ello, se ha partido de la iden-
tificacion de los grupos CNAE en
gue desarrollan su actividad di-
chas empresas y obtenido un in-
dice ponderado de precios a par-
tir del Indice de Precios Indus-
triales del INE, que proporciona
indices de precios para mas de
500 productos (como medias sim-
ples de unas 800 variedades y
mas de 5.000 subvariedades).

La descripcion del comporta-
miento de las variables mas rele-
vantes de la empresa publica in-
dustrial durante el periodo 1981-
1986 aparece agrupada del si-
guiente modo: en primer lugar,
se analiza la evolucion de la pro-
duccion y el empleo; en segundo
lugar, se examina la tendencia
de diferentes indicadores de ren-
tabilidad y costes, y en tercer lu-
gar, se senalan los cambios mas
importantes que han tenido lugar
en el estado de equilibrio finan-
ciero de las empresas publicas.

1. Produccion y empleo

Un primer examen del com-
portamiento de las variables de
produccion y empleo en el sector

publico empresarial aconseja di-
ferenciar la evolucion que han se-
guido las actividades de manu-
facturas y el sector energético.
En el cuadro n.° 3 se presentan
dichas series.

La produccion real (10) del sec-
tor energético crecio, durante el
periodo, a una tasa anual del 0,2
por 100. En dicho comporta-
miento se advierten dos fases cla-
ramente diferenciadas: la primera
hasta 1983, con una tasa anual
negativa del 3,5 por 100, domi-
nada por los efectos de la crisis
de precios de los crudos, y la se-
gunda iniciada en 1984 y carac-
terizada por una sensible recu-
peracion. El dinamismo de esta
ultima fase se concentra en el
subsector de refino de petréleo,
que recibe un fuerte impulso de
la actividad de refino para expor-
tacion.

Frente a la evolucion del sector
energético, la produccion real de
los sectores de manufacturas se
reduce durante el periodo 1981-
1986 a una tasa anual media pro-
xima al 4 por 100. Caida que es
intensa hasta el ano 1984, y en la
que se advierte una significativa
desaceleracion a partir de 1985,
en consonancia con el perfil evo-
lutivo de la industria espanola.

Entre las actividades no ener-
geticas, véase tabla A-2, la con-
traccion en el volumen de pro-
duccidén afecta de modo general
atodos los sectores, si se excep-
tuan «petroquimican, «aeronaves»
—con incrementos reales en el
periodo 1981-1983— y algun sub-
sector de alimentacion. Se ad-
vierten, por el contrario, procesos
fuertemente contractivos en «si-
derurgia», «metales no férreos»
(aluminio), «fertilizantes», «produc-
tos metalicos», «construccion na-
val» y «material ferroviario». Sec-
tores sometidos, en todos los
casos, a planes de reconversion
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CUADRO N.° 3

PRODUCCION, EMPLEO, PRODUCTIVIDAD Y EXPORTACION DE LA EMPRESA PUBLICA INDUSTRIAL.

PERIODO 1981-86

(Tasas de variacion)

1982 1883 1964 1985 1966 1981-86
Produccion bruta real:

— Energia ......... —28 —4.2 29 —1,1 6.5 0,2

— Manufacturas ... 09 —8,9 —10,4 09 —1.4 —39
Empleo:

— Energia ... —0,6 05 —1.4 —0,3 —0.2 —04

— Manufacturas ... —4.2 —3.4 —6.0 —6,7 —27 —47
Productividad por trabajador:

— Energia ... . ... —22 —47 44 —0,7 6,7 06

— Manufacturas ... 5,6 —5,5 —4,2 8,7 19 12

(Porcentajes)
1981 1982 1983 1984 1985 1986

Propension media exportadora:

— Manufacturas (sector publico) .. 216 23,8 28,7 289 269 20,5

— Manufacturas (conjunto nacional). 1511 16,3 177 21,0 211 -

Nota: En la produccion bruta real de manufacturas esta excluido el sector «tabaco» por falta de homogeneidad en sus cifras de ventas de los afios 1985 y 1986
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espafia y de los indices de Precios Industniaies del INE.

y reestructuracion, y en los que
se han instrumentado politicas de
reduccién de capacidad de las
empresas.

En la muestra de empresas que
permanecen en el sector publico
industrial, el empleo de 1986 se
reduce el 15,5 por 100 respecto
al existente en 1981 (11). En mag-
nitudes absolutas, dicha tasa ha
supuesto la desaparicion de
27.034 empleos, y si afiadimos el
volumen neto de empleo de las
unidades productivas que han de-
jado de tener participacion ma-
yoritaria publica entre 1981 vy
1986, la reduccion de puestos de
trabajo se situa en torno a 55.000
empleos; cifra ésta ultima que se
incrementaria de incluir algun
ano precedente.

Los ajustes en el emplec han
seguido ritmos diferenciados en
las empresas energéticas y en las

de manufacturas. En las prime-
ras, el empleo se ha reducido
a una tasa anual acumulativa
del 0,4 por 100, destacando el
aumento en el empleo de «ener-
gia eléctrica» y la relativa estabi-
lidad de la ocupacién en la
«mineria energética». En los sec-
tores de manufacturas, la tasa de
reduccion del empleo ha alcan-
zado una media anual del 4,7 por
100. Dicha caida ha revestido una
intensidad especial durante los
anos 1984 y 1985, y se concreta,
ademés, en los sectores con pla-
nes de reconversion —«siderur-
gia» y «construccion navabh—,
que aportan el 78 por 100 de la
destruccion neta de empleo en
el sector publico de manufactu-
ras.

El comportamiento de la pro-
duccion y el empleo tiene su
reflejo en la evolucion de la pro-
ductividad, que experimenta du-

rante el periodo un aumento en
torno al 1-2 por 100 anual en los
sectores de manufacturas y lige-
ramente inferior en «energia». A
pesar de que la produccion real
decrece, la productividad por tra-
bajador aumenta como conse-
cuencia de una disminucion mas
intensa del empleo.

La utilizacion del valor anadido
para medir el ouiputindustrial si-
tua el incremento de la producti-
vidad por trabajador en una tasa
anual del 2-3 por 100 durante el
periodo. La diferencia respecto
a la medida de la productividad
que hace uso de la produccion
bruta se debe a la peculiar evo-
lucion del sector energético du-
rante 1986, ano en que se pro-
duce un incremento sustancial
de la participacion de su valor
anadido en la produccion to-
tal. Exceptuando esta diferencia,
tanto si se aproxima el outputde
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las empresas por la produccion
bruta como si se hace por el valor
anadido, no se aprecian discre-
pancias significativas en los re-
sultados obtenidos.

Aungue resulta dificil sefalar
comportamientos tendenciales,
dado el corto espacio de tiempo
contemplado, las diferencias en
el perfil evolutivo del empleo y la
produccion de manufacturas per-
miten identificar una inflexion en
la evolucion de la productividad
por trabajador de dichos sectores
en torno a 1984. Hasta este ano,
la reduccion de la produccion no
es seguida por disminuciones pa-
ralelas del empleo, ocasionando
el conocido comportamiento pro-
ciclico de la productividad. Du-
rante 1985, el ajuste en el empleo
alcanza su expresion maxima
coincidiendo con una recupera-
cion de la produccion, tendencia
que se prolonga al ano 1986, aun-
que de forma atenuada.

En el detalle sectorial que apa-
rece en la tabla A-2, pueden iden-
tificarse las actividades que ex-
plican la pauta de comporta-
miento agregado: descenso de
la produccion real superado
por una disminucion aun mayor
del empleo. Entre estas activida-
des se encuentran «automoviles»,
«construccion naval e «industrias
lacteas»; su fuerte peso relativo
dentro del agregado de manu-
facturas domina sobre el com-
portamiento de otros sectores,
como «siderurgiarn, «metales no
férreos», «fertilizantes», «produc-
tos metalicos» o0 «material ferro-
viario», en los que la caida de la
produccién ha excedido al ajuste
en el empleo.

Junto a la produccion y el em-
pleo, las exportaciones constitu-
yen un elemento clave para con-
figurar la evolucion del sector
publico empresarial. En efecto,
la propension exportadora media

del periodo 1981-1986 alcanzo el
25 por 100 en los sectores de ma-
nufacturas (12). Esta magnitud
supero en 7 puntos porcentuales
la del conjunto nacional de ma-
nufacturas, e indica, en términos
relativos, el fuerte peso exporta-
dor de las actividades desarro-
lladas en el ambito de la empresa
publica. «Siderurgia», «produc-
cion y primera transformacion de
metales no férreos», «petroquimi-
can, «productos metalicosn, «cons-
truccion naval» y «pasta pape-
lera», son actividades con un
peso relativo importante en la pro-
duccion y que destinan a los mer-
cados exteriores un porcentaje
de ésta que excede el 30 por
100.

En la evolucion de las expor-
taciones se advierte una primera
fase, hasta 1984, en la cual el cre-
cimiento de las ventas exteriores
supera el incremento de las ven-
tas en el mercado interior. Dicho
comportamiento refleja las ganan-
cias de competitividad obtenidas
con la devaluacion de la peseta
en el ano 1982, la evolucion mas
favorable del comercio mundial,
especialmente durante los anos
1983 y 1984, y, por ultimo, la
fuerte contraccion en la demanda
interior, que genera un estimulo
indirecto anadido a los anteriores.
Los anos 1985 y 1986, en especial
éste Gltimo, marcan el inicio de
un periodo de dificultades en los
mercados exteriores. La desapa-
ricion de la desgravacion fiscal a
la exportacion y la caida de la
paridad del délar inducen el aban-
dono de determinados mercados
exteriores, al dejar éstos de ofre-
cer condiciones adecuadamente
remuneradoras. La disminucion
en la cuota de exportacion es
muy intensa, en el Ultimo ano,
en «siderurgiar, «construccion na-
valy, «produccion y primera trans-
formacion de metales no férreos»
y «bienes de equipon».

La informacion que aporta el
cuadro n.° 3 sobre la propension
exportadora del conjunto nacio-
nal de manufacturas ofrece un
perfil evolutivo similar al descrito
anteriormente para la empresa pu-
blica industrial. Sin embargo, al
no disponer del date correspon-
diente al aho 1986 para el total
nacional, no puede hacerse una
valoracion acerca del impacto di-
ferencial que sobre la empresa
publica haya podido tener la in-
tegracion en la CEE.

2. Costes y rentabilidad

Si algun aspecto de la empresa
publica ha atraido, en fechas re-
cientes, el interés, por encima de
cualquier otro, éste ha sido el de
la evolucion de su cuenta de re-
sultados. A continuacion, se ana-
lizan los cambios que se han pro-
ducido durante el periodo en la
rentabilidad y los costes de la em-
presa publica industrial.

El resultado neto total del con-
junto de empresas publicas al-
canzo, en 1986, un valor negativo
que represento el 2,9 por 100 de
las ventas totales. Desde 1981
hasta 1983 se produjo un dete-
rioro creciente en el resultado
neto de las empresas y, a partir
del ultimo ano, una sensible re-
cuperacion, que permite reducir
el porcentaje de pérdidas sobre
ventas en 1,5 puntos porcentua-
les. Dado que este comporta-
miento agregado encubre dife-
rencias sectoriales de alguna
entidad, en los cuadros n.” 4y 5
se presentan, por separado, los
estados de resultados del con-
junto de empresas que pertene-
cen a los sectores energéticos y
del de las incluidas en el resto
de actividades industriales publi-
cas.

La comparacion de los anos
1981 y 1986 ofrece un significa-
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CUADRO N.° 4

SECTOR PUBLICO ENERGETICO: ESTADO DE RESULTADOS, 1981-1986

{Miles de millones de pesetas y porcentajes)

Produccién de bienes y subvenciones.

Consumo intermedio
= Valor anadido ajustado
Gastos de personal

Ingresos financieros
Gastos financieros
Otros resultados . ...
Resultado neto total

i+ + 0

Resultado economico bruto de explotacion ...
Amortizacion, prevision y otros ... .
Resultado econdmico neto de explotacion

1981 1962 1983 1984 1985 1986

1.199 1.303 1.473 1.650 1.705 1220
100.0 1000 100.0 100,0 100,0 100,0
................. 80,3 78,6 78,0 785 789 65,8
19.7 214 220 21,5 219 342
................. 7.7 82 8.2 7.8 82 127
12,0 132 13,8 137 129 215
S — - 57 6.4 8.0 7.4 6,9 115
..... 6.3 6.8 6,0 6.3 6,0 10,0
................. 1,0 1,6 15 18 22 3.8
............... 79 8,7 85 87 77 114
.............. 1,6 13 3,0 26 14 1.8
1.0 1,0 20 20 19 42

Fuente: Central de Balances del Banco de Espafia.

tivo contraste en el sector ener-
gético. El resultado neto total,
que alcanza en el ultimo afio el
4,2 por 100 del valor de las ven-
tas, se incrementa en mas de 3
puntos porcentuales. La diferen-
cia es similar en magnitud a la
que corresponde a la evolucién
del resultado neto de explotacion,
pues se mantiene la proporcion
que guardan ingresos y gastos
financieros, asi como otros re-
sultados —extraordinarios, car-
tera de valores, intereses activa-
dos y diferencias negativas de
valoracion en moneda extranje-
ra. Dicha mejora tiene su origen
en la significativa reduccion del
coste por unidad de producto aso-
ciada a los consumos interme-
dios, que se transmite de modo
parcial al margen bruto de ex-
plotacion por el aumento de par-
ticipacion de los costes de per-
sonal en el valor de las ventas, y
soOlo en parte, también, al margen
neto, debido al aumento de las
amortizaciones y previsiones.

Los cambios que se han sefia-
lado para todo el periodo 1981-
1986 se producen casi exclusi-
vamente en la transicion de 1985

a 1986. La caida experimentada
en el coste de aprovisionamiento
de crudo importado durante 1986
esta en el origen de la reduccion
de las compras netas y otros cos-
tes de explotacion, que se trans-
miten, en grados diversos, a to-
dos los conceptos de resultados.

En el afno 1986 la OPEP ins-
trumenta un sistema de precios
net-back, para aumentar cuota de
mercado, que produce un des-
censo en los precios del mercado
petrolero mundial. A dicha reduc-
cion se afnade la depreciacion del
délar respecto a la peseta, y el
efecto combinado de ambos fac-
tores se traduce en un coste de
aprovisionamiento del crudo que
desciende, en el mercado es-
pariol y respecto a 1985, casi en
un 60 por 100 (13). La transmi-
sion parcial y retrasada del aba-
ratamiento de la energia impor-
tada a los precios finales, por
razones de politica economica
asociadas con la reduccion del
déficit publico, se refleja en la evo-
lucion de la cuenta de resultados
del sector publico energético del
ano 1986.

Durante el periodo 1981-85 la

cuenta de resultados del sector
energético muestra una notable
estabilidad. La mejora del resul-
tado neto se debe al aumento de
ingresos financieros netos de gas-
tos, y el incremento del valor
anadido sobre el valor de las ven-
tas se traduce, también, en la me-
jora del margen bruto de explo-
tacion.

El perfil evolutivo de la cuenta
de resultados del sector manu-
facturero publico —véase cuadro
numero 5— es sensiblemente dis-
tinto del que acaba de describirse
para el sector energético. El mar-
gen bruto de explotacion sobre
ventas se comprime durante el
periodo analizado por la desfa-
vorable evolucion de los costes
intermedios, que incrementan su
participacion en el valor de la pro-
duccion. Dicha caida la encon-
tramos acentuada en el margen
neto debido al aumento de amor-
tizaciones. Y en cuanto al resul-
tado neto total, las pérdidas que,
de modo ininterrumpido, experi-
menta este grupo de empresas
comienzan a reducir su partici-
pacion en las ventas a partir del
ano 1983. La fuerte reduccion de
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CUADRO N 5

SECTOR PUBLICO DE MANUFACTURAS: ESTADO DE RESULTADOS, 1981-1986

{Miles de millones de pesetas y porcentajes)

Produccidn de bienes y subvenciones.

Consumo intermedio
Valor afadido ajustado ...
Gastos de personal

Ingresos financieros ...............
Gastos financieros

Otros resultados ..
Resultado neto total

W+ + 10

Resultado econdmico bruto de explotacion
Amortizacion, prevision y otros ...
Resultado econémico neto de explotacion

1981 1982 1983 1984 1985 1986

895 1.039 1115 1.145 1.266 1.202
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
746 743 743 74,6 79,1 77,0
254 257 257 254 20,9 23,0
20,5 199 205 196 17.8 205
49 58 52 58 3.1 25
42 44 6.4 6.0 6.6 78
07 14 —12 —0.2 —3.5 —43
08 07 1.5 08 1.1 15
........... 109 108 15 11,0 8,4 76
0,1 —1.0 — i —2,1 0.4 0,2
—9,3 —97 —129 —125 —104 —10.2

Fuente: Central de Balances del Banco de Espafa.

los gastos financieros —que in-
corpora las diferencias de valo-
racion en moneda extranjera—,
asi como los conceptos incluidos
en otros resultados, que pasan a
ser positivos en los dos ultimos
arnos, explican la mejora aludida.

A las tendencias descritas para
el grupo de empresas publicas
no energéticas hay que anadir
dos matizaciones. En primer lu-
gar, al tratarse de una muestra
de empresas con cobertura sec-
torial no homogénea, pueden apa-
recer sesgos, al quedar excluida
alguna empresa representativa
del grupo analizado. Los dos sec-
tores en que se concentra dicho
sesgo son «material electronico»
y «maquinaria industrial y de ofi-
cina». En segundo lugar, frente a
la muestra constante de empre-
sas estudiadas, en el sector pu-
blico industrial se han producido
«entradas y salidas» de unidades
productivas. Al primar la com-
parabilidad de los agregados a
lo largo del periodo, todas las
empresas sometidas a procesos
de privatizacion o de constitucion
no estan incluidas en la mues-
tra; SKF, SECOINSA, SEAT vy

SIDMED son algunos ejemplos
significativos. La imagen de la
cuenta de resultados del con-
junto de empresas publicas in-
dustriales que tuviera en cuen-
ta dicha dinamica empresarial
mejoraria la tendencia hacia la
recuperacion en los beneficios
apuntada previamente.

Para completar el analisis de
la evolucion del excedente em-
presarial, trataremos de identifi-
car que factores han condicio-
nado la tendencia experimentada
por el margen bruto de explota-
cion. La ganancia o pérdida de
margen en las operaciones de ex-
plotacion puede atribuirse a los
cambios en la participacion de
los costes de trabajo en el valor
de las ventas y a las alteraciones
de los costes intermedios por uni-
dad de producto. Ambas contri-
buciones tienen una sencilla in-
terpretacion si expresamos la
variacion del resultado econo-
mico bruto sobre el valor de las
ventas del siguiente modo:

donde m es el margen bruto de
explotacion, a y b son factores

de ponderacion, p es la tasa de
crecimiento de los precios y Cyr
y Cu son, respectivamente, las
tasas de crecimiento de los cos-
tes de personal e intermedios por
unidad de producto.

La expresion [1] indica que
los costes intermedios y laborales
contribuyen a la variacion cbser-
vada en el margen bruto de ex-
plotacion de modo positivo (ne-
gativo) cuando la tasa de varia-
cion de los precios finales de los
productos es superior (inferior) a
la tasa de variacion de los costes
unitarios correspondientes. Am-
bas contribuciones aparecen en
la expresion ponderadas por el pe-
so relativo de cada componente
de los costes en el valor de la
produccion. En el cuadro nume-
ro 6 se describen los resultados
agregados, indicando la variacion
del margen y como contribuyen
a ésta las evoluciones de los cos-
tes de trabajo e intermedios.

En el conjunto del sector em-
presarial publico, la evolucion de
los costes intermedios por unidad
de producto, al compensar el cre-
cimiento de los costes unitarios
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de trabajo, ha permitido, entre
1981 y 1986, la ligera recupera-
cion del margen bruto de explo-
tacion. En dicho comportamiento
agregado ha tenido un peso de-
cisivo la empresa publica ener-
gética, ya que, segun se aprecia
en el cuadro n.° 6, existe una casi
perfecta asimetria entre la evolu-
cion del conjunto de sectores de
manufacturas y la del sector ener-
gético. En efecto, el crecimiento
superior de los costes unitarios
intermedios respecto a los pre-
cios ha inducido una reduccion
del margen de explotacion en los
sectores de manufacturas. Los
costes unitarios reales del trabajo
han experimentado un creci-
miento nulo, y ello porque se
trata de actividades productivas
donde se ha concentrado el ma-
yor ajuste en el empleo.

La mejora operada en el mar-
gen bruto de explotacion del sec-
tor energético se debe, en su to-
talidad, a la reduccién de los
costes intermedios por unidad de
producto, una vez deducido el
crecimiento de los precios; efecto
que se ha visto compensado, de
modo parcial, por la evolucion
de los costes unitarios del trabajo
en términcs reales.

En el detalle sectorial que pre-

senta la tabla A-3 (véase Anexo)
se aprecia la contribucion que las
distintas actividades productivas
tienen en el comportamiento agre-
gado que acaba de describirse.
Las empresas publicas de algu-
nos sectores presentan una es-
tructura de ingresos y gastos de
explotacion muy deteriorada. En
seis actividades —«construccion
naval», «productos metalicos»,
«material ferroviarion, «instrumen-
tos de precision», «ceramica» y
«aeronaves»— los gastos de per-
sonal exceden en magnitud el va-
lor afiadido ajustado. Ademas, en
todos los sectores indicados se
produce un deterioro importante
del margen bruto de explotacion
durante el pericdo de analisis,
que se hace extensivo, sin alcan-
zar margenes negativos, a «com-
bustibles soélidos» y «minerales
metalicos»; actividades, todas
ellas, en que se concentran las
empresas con una aportacion ne-
gativa mayor a la cuenta de re-
sultados del sector publico indus-
trial.

Para profundizar en el analisis
economico-financiero de los re-
sultados de la empresa publica,
la anterior descripcion se com-
pleta a continuacion con otros
indicadores que aproximan el ren-

CUADRO N.° 6

VARIACION DEL MARGEN BRUTO DE EXPLOTACION
Y CONTRIBUCIONES DE LOS COSTES LABORALES
E INTERMEDIOS. PERIODO 1981-1986
(Variaciones porcentuales)
oomm—— e R e e S i Sl

Costes Costes

unitarios intermedios

del por unidad

trabajo de producto
TOTAL INDUSTRIA ... +3.1 —3.4 +6,5
ENERGIA Y AGUA ... +9,5 —5,0 +14,5
TOTAL MANUFACTURAS. —24 0.0 —24

Nota: Vease expresion |1] en texto, para procedimiento de calculo
Fuente: Elaboracion propia a partir de Central de Balances.

dimiento obtenido por el con-
junto de proyectos de inversion,
y permiten establecer qué influen-
cia han tenido sobre sus resulta-
dos la estructura y el coste de la
financiacion ajena.

La definicion de cada uno de
los indicadores utilizados viene
dada por las siguientes expresio-
nes:

RNE + IF
Re=——"—— [2]
ANM
donde R: es la rentabilidad eco-
noémica, RNE el resultado eco-
némico neto de explotacion, IF
los ingresos financieros y ANM
el activo neto que aparece en los
estados de equilibrio financiero,
en valor promedio de los perio-
dostyt—t,;

p_ PNE+IF—GF
" PNM B3l
donde R: es la rentabilidad finan-
ciera antes de impuestos, GF los
gastos financieros y PNM el pa-
trimonio neto medio de los pe-
riodos t y t—1. Al no disponer
de informacion sobre impuestos
para el periodo completo, la ren-
tabilidad financiera se define an-

tes de impuestos.

La relacion entre rentabilidad
economica y financiera antes de
impuestos viene dada por el tipo
de estructura financiera y el coste
de los recursos ajenos emplea-
dos. La siguiente expresion re-
coge dicha relacion:

Rr=Re+ (R. —i) G [4]

donde i es el coste medio de los
recursos ajenos y G, el coefi-
ciente de endeudamiento o rela-
cion que mantienen recursos aje-
nos y fondos propios.

En el cuadro n.° 7 se presenta
la evolucion de los indicadores
descritos para diferentes agrega-
dos de empresas publicas du-
rante el periodo 1982-1986.
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financiero, la situacion de pérdi-
das cronicas en que se hallan di-
chas empresas.

CUADRO N.° 7
INDICADORES DE RESULTADOS Y APALANCAMIENTO

FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO EMPRESARIAL

[EEE i S S T
SECTOR ENERGETICO

Se detectan asimismo situacio-
nes patrimoniales muy deterio-
radas en la muestra de empresas
manufactureras. Durante 1986,

RESULTADOS 1982 1883 1984 1985 1986 , .
en 19 empresas las pérdidas de
- SN 82 2 77 6.7 7.4 gjercicios anteriores generan una
. e -‘g-g o8 S —33 cuenta de reservas negativa que
T Ea - e L ul supera la cuenta de capital y se
MANUFACTURAS traduqe en un patrlms)nlp_neto
negativo. Estos casos individua-
HESLTe 982 . i i i les introducen una distorsion en
T 23 03 07 29 —34 el cr_éllcglp de alguno de I_os indi-
(Re — i) Co —54,6 —794 —81,2 —70,7 —50.3 ces individuales que conviene de-
R —523  —791  —B05  —736 537 purar de la muestra. Por otra

parte, dicho grupo empresarial

MANUFACTURAS (excluidos «construccion naval» y «productos metélicoss) esta muy acotado sectorialmente

RESULTADOS 1982 1983 1984 1985 1986 ya que «construccion naval» y
«productos metalicos» son las

Re .. ... 24 45 59 1.4 11 o
R — i) s _a99 378 275 289 243 dos act:v’ldades que absorben el
b e— —37,5 —331 —21,6 —275 —23,2 mayor numero de empresas con

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espafia.

La rentabilidad economica del
sector publico energético fluctua
muy ligeramente durante el pe-
riodo. La reduccion de un punto
que experimenta entre 1982 y
1986 quedaria anulada si se des-
cuenta el intercambio de activos
que tuvo lugar en el sector eléc-
trico durante el afno 1985. Junto
a dicha evolucion, se reduce, de
modo progresivo, el efecto ne-
gativo del apalancamiento finan-
ciero, que se traduce en una me-
jora sustancial de la rentabilidad
financiera, con un incremento
desde 1983 de casi 7 puntos por-
centuales.

El examen de las operaciones
de explotacion del sector ener-
geético permitio identificar en el
ano 1986 un significativo aumen-
to del margen de explotacion. Si
concentramos en dicho ano el
analisis de los factores que han
permitido la recuperacion de la
rentabilidad financiera, la descom-

posicion del cuadro n.” 7 permite
concluir que un 80 por 100 del
incremento en el rendimiento se
debe a factores financieros, y el
porcentaje restante a elementos
de mejora en la gestion de costes
y de racionalizacion productiva.
En la reduccion del apalanca-
miento negativo han influido
tanto la reduccion del coste me-
dio de los recursos ajenos como
el saneamiento financiero aso-
ciado a la reduccion en el en-
deudamiento.

En la evolucion del sector pu-
blico productor de manufacturas
se aprecia un deterioro sistema-
tico de la rentabilidad econdmica
y una importante inflexion en la
tendencia que sigue el rendi-
miento financiero a partir de
1983. Se inicia entonces un ajus-
te financiero, que disminuye el
coeficiente de endeudamiento, re-
duce el apalancamiento negativo
y atenuia, desde un punto de vista

patrimonio neto negativo. Se trata
de unidades productivas incor-
poradas al Grupo INI, por retirada
de la iniciativa privada, en el pe-
riodo 1971-1980, debido a la si-
tuacion de pérdidas por que atra-
vesaban: ASTANO, AESA, Barre-
ras, MTM, Fabrica de San Carlos,
BWE, ENSA y FOARSA,; entre las
empresas que pertenecen a los
dos sectores de actividad sena-
lados (14).

El cuadron.” 7 presenta los in-
dices de rentabilidad si se exclu-
yen del total de manufacturas las
empresas de los sectores «cons-
truccion naval» y «productos me-
télicos». Puede apreciarse una
sensible reduccion en la magni-
tud de las pérdidas, aunque man-
teniendo la tendencia senalada
para la muestra completa: mejora
del rendimiento financiero por re-
duccion del apalancamiento ne-
gativo.

3. Estructura financiera

El estudio de la situacion fi-
nanciera de una empresa, y de
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sus cambios, proporciona infor-
macion tanto sobre el grado de
riesgo en ella incorporado como
sobre su capacidad de creci-
miento interno a partir de los re-
cursos generados. Sin embargo,
este analisis se ve parcialmente
modificado cuando de lo que se
trata es de caracterizar la estruc-
tura financiera de las empresas
publicas. Esto es asi porque el
riesgo asociado a una determi-
nada composicion de la financia-
cion se ve disminuido en forma
apreciable si el avalista explicito
o implicito es el Estado. De ma-
nera similar, las empresas publi-
cas mantienen una capacidad de
crecimiento independiente, en
gran parte, de sus resultados y
de su endeudamiento, en la me-
dida en que pueden constituir ins-
trumentos de una politica indus-
trial a veces decididamente anti-
ciclica.

Por lo que respecta a la cues-
tion del riesgo, hay argumentos
tedricos para justificar el hecho
de que su percepcion sea dife-
rente en aquellas actividades en
las que el Estado participa directa
o indirectamente. En cambio, es
mas dificil argumentar en favor
de politicas de financiacion de
las empresas publicas en las que
se confunden lo que son recur-
sos propios con lo que es finan-
ciacion, con coste explicito, pro-
veniente de los holdings en que
se integran.

En fin, siendo conscientes de
la existencia de estos rasgos es-
pecificos de la naturaleza publica
de las empresas que examina-
mos, nuestra intencién en este
apartado es estudiar la composi-
cion de la financiacion de las em-
presas publicas y el papel que
los cambios en la misma han po-
dido desempenar en la mejora
de sus resultados.

Uno de los indicadores mas im-

CUADRO N.° 8

COEFICIENTE DE ENDEUDAMIENTO (CD)
e i ]

1983 1984 1985 1986

1982
Energia ........ 1,96
Manufacturas ................. 4,03
Manufacturas (sin «cons-
truccién naval» y «pro-
ductos metalicos») 329
TOTAL INDUSTRIA ... 257

1,79 1,57 1,82 1,79
5,08 6,01 476 354

3,48 34 278 2,24
2,54 2,36 239 217

Fuente: Central de Balances del Banco de Espafa

portantes en el andlisis financiero
es el coeficiente de endeuda-
miento (CD), definido como el
cociente entre los recursos aje-
nos y los propios (patrimonio
neto). En general, una dependen-
cia excesiva de la empresa, en
su politica de financiacion, de ca-
pitales ajenos es un factor limita-
tivo de su capacidad de creci-
miento futuro. Pero, por otra
parte, la introduccion de deuda
en la composicion del pasivo
puede aumentar la rentabilidad
financiera de la empresa si la ren-
tabilidad econdmica excede al
coste medio de la deuda (apa-
lancamiento positivo). En el caso
de las empresas publicas, el ana-
lisis realizado de los resultados
muestra que el endeudamiento
origina un impacto negativo so-
bre la rentabilidad financiera, y
que este efecto se reduce a lo
largo del periodo.

El cuadro n.° 8 proporciona los
valores medios de CD para las
empresas publicas industriales.
Como puede observarse, el en-
deudamiento es muy alto, siendo
los recursos ajenos mas del doble
del patrimonio neto en la indus-
tria en su conjunto. Dentro del
conjunto de las empresas indus-
triales, es conveniente diferenciar
a las empresas energéticas de las
incluidas en sectores manufac-

tureros. Asi, el coeficiente de en-
deudamiento de las primeras es
inferior a la media de la industria,
y aproximadamente la mitad del
de las empresas manufactureras.
Dentro del conjunto de manufac-
turas, hay dos sectores que afec-
tan fuertemente a los resultados
globales: «productos metélicos»
y «construccion naval». Esto es
asi porque en estos dos sectores
hay un buen numero de empre-
sas con patrimonio neto negativo,
debido a la existencia de fuertes
pérdidas acumuladas. La exclu-
sion de ambos sectores del con-
junto de manufacturas altera sus-
tancialmente los valores del coe-
ficiente de endeudamiento, so-
bre todo en los afios centrales
del periodo, en los que, por ejem-
plo en 1984, el CD de manufac-
turas es 6,0, reduciéndose hasta
3,4 cuando eliminamos las em-
presas pertenecientes a los dos
sectores mencionados.

El endeudamiento de las em-
presas publicas es claramente
mayor que el de las privadas. Asi,
utilizando 1984 como ario de re-
ferencia, los recursos ajenos de
las empresas privadas eran apro-
ximadamente iguales a su patri-
monio neto en la industria en su
conjunto (CD = 1,03) e inferiores
en el caso de las manufacturas
(CD = 0,85). Esta diferencia se
mantiene cuando se analizan am-
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bos colectivos con mayor grado
de desagregacion, estando mas
endeudadas las empresas publi-
cas que las privadas en practica-
mente todos los sectores indus-
triales (15).

Este endeudamiento tan ele-
vado de las empresas publicas
es, sin embargo, engafoso en su
interpretacion econdmica, puesto
gue una parte importante de sus
recursos ajenos son créditos y
préstamos concedidos por el pro-
pio INI que, aun cuando conta-
blemente constituyen deuda con
coste explicito (aunque éste sea
muy bajo), son recursos propios
en ultima instancia, puesto que
acreedor y accionista se super-
ponen.

Respecto a la evolucién del co-
eficiente de endeudamiento de
las empresas publicas, el cuadro
numero 8 muestra como ha ex-
perimentado una reduccion para
el periodo en su conjunto en to-
das las agrupaciones sectoriales
consideradas. Sin embargo, este
resultado general requiere algu-
nas matizaciones. En primer lu-
gar, el coeficiente de endeuda-
miento se reduce mucho mas en
las empresas manufactureras que
en las energeéticas. Ademas, la
secuencia temporal es distinta,
puesto que en las manufacture-
ras el endeudamiento crece en
los primeros anos, reduciendose
drasticamente en 1985 y 1986,
mientras que en el caso de las
empresas energeéticas, en los pri-
meros anos del pericdo dismi-
nuye su endeudamiento, elevan-

se promulga la Ley de Recon-
version Industrial, en la que se
incorporan, entre otras medidas,
algunos instrumentos de politica
de financiacion cuya adopcion
contribuye a explicar la evolucion
de la situacion financiera de las
empresas publicas en los afios
1985 y 1986.

Por otra parte, las diferencias
encontradas entre las empresas
energéticas y las manufactureras
obedecen a los distintos ritmos
de los procesos de saneamiento
financiero de los sectores corres-
pondientes. Asi, en el caso de los
sectores energéticos, los resul-
tados estan fuertemente influidos
por el proceso de ajuste del sec-
tor eléctrico, que alcanza su ex-
presion maxima en 1985 con la
reestructuracion del sector me-
diante el intercambio de activos
y la renegociacion de la deuda.

La reduccion experimentada
en el coeficiente de endeuda-
miento de las empresas publicas
se debe, sobre todo, a una mayor
capitalizacion de éstas, que se
plasma en un incremento del 66
por 100 en su patrimonio neto
durante el periodo. Este aumento
de los recursos propios se ve
acompanado, en los dos ultimos
afios, por una reduccion del vo-
lumen de la deuda en todos los

casos, excepto en el sector ener-
gético.

La situacion financiera de una
empresa depende no solo del vo-
lumen de endeudamiento, sino
también de su composicion (por
plazos y por grado de participa-
cion de los prestamos bancarios).
La estructura por plazos de la
deuda esta determinada, en gran
medida, por las condiciones de
acceso de la empresa a los mer-
cados financieros. En general, las
restricciones cuantitativas afec-
tardn en mayor grado a la capa-
cidad de endeudamiento a largo
plazo. Por otra parte, debe haber
una adecuacion entre fondos y
empleos, de manera que las par-
tidas del pasivo se correspondan
con las caracteristicas de los com-
ponentes del activo a cuya finan-
ciacion se destinan.

En todo caso, mantener un ele-
vado endeudamiento a medio y
largo plazo tiene como principa-
les ventajas una menor vulnera-
bilidad frente a oscilaciones en
los tipos de interés y una mayor
estabilidad en la financiacion.
Como principales inconvenien-
tes, cabe citar un mayor coste
de la deuda y una menor flexibi-
lidad a efectos de beneficiarse de
disminuciones del tipo de in-
terés.

CUADRO N° 9

ENDEUDAMIENTO A MEDIO Y LARGO PLAZO (DML) (")
i e i e e s R

dose en 1985 y volviendo a redu- i = o 9

cirse en 1986. Energia . 84,3 89.9 91.6 91,0
- Manufacturas T bes 62,0 64,2 66,0 6.5

_ La evolucion temporal rese- Manufacturas (sin «construc-

nada pone de manifiesto el re- cion navaly y «productos

traso con el que se adoptaron metalicosn) . 633 64,5 65,5 66,2

medidas de reconversion, me- TOTAL INDUSTRIA ... ... 74,1 78,3 81,8 827

diante el saneamiento financiero,
en los sectores en crisis. De he-
cho, es a finales de 1983 cuando

(") Los datos de 1982 no estan disponibles.
Fuente: Central de Balances del Banco de Espana.
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El cuadro n.” 9 presenta los va-
lores del coeficiente de endeu-
damiento a medio y largo plazo
(DML), definido como el porcen-
taje de los recursos ajenos totales
con plazo de vencimiento supe-
rior a un ano, para las distintas
agrupaciones sectoriales de em-
presas publicas que venimos uti-
lizando.

De acuerdo con esta informa-
cion, en la composicion de la
deuda de las empresas publicas
predominan los recursos a medio
y largo plazo, especialmente en
los sectores energéticos. Este Ul-
timo hecho es consistente con
los dilatados plazos de realiza-
cion de las inversiones en dicho
sector.

Por otra parte, tanto en la in-
dustria en su conjunto como
cuando se excluye la energia, el
endeudamiento a medio y largo
plazo es superior en las empresas
publicas que en las privadas. Asi,
en 1984, el endeudamiento a me-
dio y largo plazo de las empresas
privadas industriales represen-
taba el 75,7 por 100 del total de
SUS recursos ajenos, mientras
que para las publicas era tres pun-
tos superior. La diferencia es mu-
cho mas acusada en las manu-
facturas, donde la proporcion de
deuda a medio y largo plazo de
las empresas privadas era casi la
mitad de la correspondiente a las
empresas publicas. En fin, el cua-
dro n.° 9 muestra también una
leve tendencia al aumento del en-
deudamiento a medio y largo
plazo entre 1983 y 1986 (16).

En consecuencia, el analisis
efectuado muestra una reduccién
de la relacion entre deuda y re-
cursos propios de las empresas
publicas, y una ligera redistribu-
cion de aquélla hacia recursos a
plazos superiores. Un aspecto
que falta para completar este ana-
lisis de la situacion financiera de

CUADRO N-*° 10

ENDEUDAMIENTO MEDIANTE CREDITOS BANCARIOS (DBC)
T e e T e

1983 1984 1985 1986

1982

Energia ........... . 67.0

Manufacturas ................. 782
Manufacturas (sin «cons-
truccion naval» y «pro-

ductos metalicos»s) ...... 77,0

TOTAL INDUSTRIA ... 72,2

65.1 65,6 61,1 55,7
811 825 79.4 743

79,7 80,1 778 747
72,4 732 68,1 62,2

Fuente: Central de Balances del Banco de Espafia.

las empresas publicas, y de sus
cambios, es determinar el grado
de dependencia en su financia-
cion con respecto a créditos y
préstamos de entidades banca-
rias.

El cuadro n.® 10 muestra la par-
ticipacion de la financiacion a tra-
vés de entidades de crédito en
los recursos ajenos totales de las
empresas publicas (DBC). Las
empresas publicas dependen en
menor medida que las privadas
de la financiacion bancaria. Esto
es asi por diversas razones. En
primer lugar, porque una parte
de los créditos que reciben pro-
viene de los holdings publicos a
los que pertenecen. En segundo
lugar, las empresas publicas tie-
nen mas facilidad para el acceso
directo a los mercados de capi-
tales mediante la emision de ti-
tulos a distintos plazos, porque
su solvencia es practicamente la
misma que la del Estado. Ade-
mas, las empresas publicas son,
en general, de gran tamafio vy,
por tanto, con posibilidades de
beneficiarse de las economias de
escala presentes en las emisiones
de bonos y obligaciones, debidas
a la presencia de importantes cos-
tes fijos asociados. En este sen-
tido, destaca la muy inferior de-
pendencia del credito bancario
de las empresas publicas ener-

géticas respecto de las manufac-
tureras.

En todo caso, un resultado ge-
neral del ajuste financiero efec-
tuado por las empresas publicas
en el periodo es la reduccion de
la participacion de los créditos
bancarios en su financiacion.
Este resultado es claro a la vista
de los datos del cuadro n.° 10, y
se concentra fundamentalmente
en las posiciones a corto plazo.

Asi pues, podemos caracterizar
el proceso de ajuste financiero
de las empresas publicas por una
reduccion de su endeudamiento,
por un aumento de los pasivos a
plazos mas dilatados y por una
sustitucion de creditos bancarios
por otras fuentes de financiacion.
La combinacion de las dos ulti-
mas caracteristicas sugiere que
las empresas publicas han obte-
nido mas fondos, por una parte,
mediante créditos del INI, que a
su vez ha obtenido recursos me-
diante aportaciones del Tesoro
y captandolos directamente de
los mercados a través de la utili-
zacion de algunas innovaciones
financieras, como los créditos su-
basta o los créditos sindicados,
o incluso mediante la privatiza-
cion parcial de empresas, como
GESA, a través de su cotizacion
en Bolsa. Ademas, las propias em-
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CUADRO N.° 11

COSTE DEL ENDEUDAMIENTO
[EEec e e ]

1982 1983 1984 1985 1986
=017/ [ [ ——— 133 125 134 96 95
Manufacturas ........... - 15,0 15,2 14,3 125 11,5
Manufacturas (sin «cons-

truccion navah y «pro-

ductos metalicos») ... 14,0 14,8 14,0 125 12,2
TOTAL INDUSTRIA .. 141 138 13,8 10,7 10,2

Fuente: Central de Balances del Banco de Espana

presas han aumentado su re-
curso directo a los mercados me-
diante las emisiones de bonos y
obligaciones.

Toda esta reestructuracion de
los pasivos de las empresas pu-
blicas ha tenido un traduccion
inmediata en la reduccion del
coste medio del endeudamiento,
tal y como se observa en el cua-
dro n.° 11. En efecto, el coste me-
dio de la deuda de las empresas
publicas ha experimentado una
reduccion mayor que la media
de los tipos de interés de mer-
cado, sobre todo en los afios
1985 y 1986, y especialmente acu-
sada en el caso de las empresas
energéticas.

El abaratamiento de la deuda,
con un coeficiente de endeuda-
miento inferior, explica la mejora
de la rentabilidad financiera co-
mentada en el apartado anterior,
a pesar del mantenimiento de la
rentabilidad economica (resulta-
dos de explotacion).

IV. CONCLUSIONES

El sector publico empresarial
industrial partia, al comenzar la
década, de una situacion de pér-
didas crecientes que se remonta
a la segunda mitad de los afos
setenta. En parte considerable,

dicha situacion tuvo su origen en
la utilizacion que se hizo de los
holdings publicos como instru-
mentos de politica anticiclica. En
el ambito financiero, las elevadas
inversiones en activos fijos, que
requerian la diversificacion de ac-
tividades, y el incremento de las
oportunidades de empleo dete-
rioraron, al acudirse a financia-
cion ajena, el equilibrio financiero
de la empresa publica.

La correccion de ambos des-
equilibrios ha delimitado las li-
neas de actuacion que han pro-
tagonizado el comportamiento de
la empresa publica, sobre todo a
partir del afioc 1984. ; Qué balance
puede hacerse de los resultados
de dicha estrategia? En las sec-
ciones precedentes, que solo al-
canzan en su analisis hasta el afo
1986, se ofrece una respuesta
que caracteriza, por una parte, la
evolucion del sector energético
y, por otra, la del conjunto de
actividades manufactureras.

En el sector energético se pro-
duce un significativo aumento del
margen de explotacion, que se
concentra temporalmente en los
ultimos afnos del periodo. La
caida en el coste de aprovisiona-
miento de crudo importado y la
transmision parcial, y retrasada,
de dicho abaratamiento a los pre-
cios finales por razones de poli-

tica econdmica aparecen refleja-
das en la mejora de la cuenta de
resultados del sector energético.
En las actividades manufacture-
ras, sin embargo, la empresa pu-
blica se ha enfrentado a un en-
carecimiento de sus consumos
intermedios que, por unidad de
producto, ha excedido el creci-
miento de los precios finales. Esta
evolucion de los costes inferme-
dios ha comprimido el margen
bruto de explotacion, pues los
costes unitarios reales del trabajo
se han mantenido constantes a
lo fargo del perfodo.

El examen de las operacio-
nes de explotacion proporciona,
pues, un significativo contraste
en la evolucion de los sectores
de energia y de manufacturas. Es-
tas diferencias se trasladan, ade-
mas, a la rentabilidad econdmica
y financiera.

En el sector energético se pro-
duce una estabilizacion de la ren-
tabilidad econémica durante el
periodo, si descontamos los in-
tercambios de activos del sector
eléctrico del ano 1985, y se pro-
duce, al mismo tiempo, una me-
jora sustancial del rendimiento fi-
nanciero por reduccion del efecto
negativo del apalancamiento. En
los ultimos afios analizados, una
cierta proporcion de la recupe-
racion en la rentabilidad finan-
ciera se debe, no obstante, a me-
joras en la gestion de costes y a
la racionalizacion productiva.

La evolucion del sector manu-
facturero ofrece un claro con-
traste con el energético. El dete-
rioro de la rentabilidad econo-
mica es sistematico a lo largo del
periodo, con una inflexion al alza
desde 1983 en la rentabilidad fi-
nanciera.

Un hecho comun caracteriza,
sin embargo, la evolucion de am-
bos tipos de actividad industrial:
la reduccion del apalancamiento
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negativo, que atenua, desde un
punto de vista financiero, la si-
tuacion de pérdidas cronicas en
que se hallaba el grupo empre-
sarial publico al comienzo de la
década. El ajuste y saneamiento
financieros experimentados por
dichas empresas constituye, por
tanto, un primer elemento clave
del comportamiento reciente de
las unidades productivas de ca-
racter publico. En la seccion 1l|
se han sefalado las caracteristi-
cas del proceso de ajuste seguido
en el ambito financiero: reduc-
cion del endeudamiento, aumen-
to de los pasivos con plazos méas
dilatados y sustitucion de crédi-
tos bancarios por otras fuentes
de financiacion. Toda esta rees-
tructuracion de pasivos se ha tra-
ducido en una reduccion del
coste medio del endeudamiento
superior a la reduccion de los ti-
pos de interés de mercado, sobre
todo en los afios 1985 y 1966.

El segundo tipo de ajuste se
localiza en el area del empleo.
En un claro cambio de tendencia
respecto a etapas precedentes,
la empresa publica industrial re-
duce su volumen de empleo a
tasas que superan la media del
sector. El conjunto de empresas
que han mantenido su caracter
publico durante todo el periodo
han reducido su ocupacion en
un 15,5 por 100. Si, por otra parte,
se considera el volumen neto de
empleo de las unidades produc-
tivas en que el sector publico ha
tomado participacion mayoritaria
y las que han dejado de contar
con dicha participacion, entre
1981 y 1986 /a reduccion de pues-
tos de trabajo asciende a unos
55.000 empleos.

El ajuste en el empleo ha sido,
sin embargo, muy distinto en el
sector energético y en el de ma-
nufacturas. En el primero, el em-
pleo se ha reducido a una tasa
anual del 0,4 por 100, con aumen-

tos netos del empleo en «energia
eléctrica» y relativa estabilidad en
la «mineria energética». En los
sectores de manufacturas la ocu-
pacion se ha reducido a una tasa
anual acumulativa del 4,7 por 100,
muy concentrada en los sectores
en reconversion —«siderurgia» y
«construccion naval— que repre-
sentan el 78 por 100 de la des-
truccion neta total de empleos.

El tercer tipo de ajuste se re-
fiere a la recomposicion y racio-
nalizacion organizativa de la em-
presa publica. En el ambito de
empresas con dependencia di-
recta e indirecta del INI, dicho
proceso ha sido importante, y
abarca tanto la aplicacion de po-
liticas de agrupamiento sectorial
como medidas de cierre, de venta
total o de cesion de participacio-
nes. En este ultimo caso, por tra-
tarse bien de empresas situadas
en sectores fuertemente interna-
cionalizados, bien de sectores
que carecen de interés estraté-
gico para la consolidacion de un
grupo industrial coordinado e in-
tegrado. Por lo que respecta al
sector energético publico, la crea-
cion de REPSOL en 1987 cul-
mina el proceso, iniciado en 1981,
de constitucion de una empresa
petrolera integrada desde la ex-
ploracion hasta la petroquimica.

El conjunto de transformacio-
nes senaladas exigira tiempo
para que comience a reflejarse
en la cuenta de resultados de la
empresa publica. Ahora bien,
ante ese futuro, conviene no ol-
vidar que este grupo de empresas
destina al mercado exterior un
porcentaje de su produccion su-
perior al que destina al nacional
y que las condiciones de un con-
texto internacional creciente-
mente competitivo influiran de
modo mas intenso sobre él.

NOTAS

("} Los autores agradecen los comentarios
y sugerencias de Julio Segura a este articulo.

{1) Veanse, por ejemplo, las directrices del
«Plan estratégico» del INI elaboradas en octubre
de 1982. MINER, Informe anual sobre la indus-
tria espanola, 1982, pags. 221 y 222.

(2) En el «Programa de actuaciones, inver-
siones y financiacion» del INI elaborado para
15884 se afirma, en claro contraste con la etapa
precedente, que una estrategia con realizacio-
nes positivas en términos de empleo «tendra
s0lo sentido a medio plazo si esta precedida
de un enorme esfuerzo previo de saneamiento
y ajuste en los aspectos financiero, industrial,
comercial y de gestion». Cfr. MINER, /nforme
anual sobre la industria espafiola, 1983, pagina
226.

(3) Veéase El sector publico empresanial. Ejer-
cicio 1985, Centro de Informacion Contable de
Empresas Publicas. Intervencion General de la
Administracion del Estado. Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda.

(4) Queda, por tanto, excluido del grupo
de 154 empresas el sector publico empresarial
de las autonomias.

(5) Reservamos la denominacion manufac-
turas para el conjunto de actividades industria-
les excluida «energia y aguanr. Dicha agregacion
corresponde a las divisiones 2, 3 y 4 de la
CNAE

(6) Veéase J. Manuel Garcia Hermoso,
«Evolucion del Grupo INI en el periodo 1983-
19875, IV Jornadas de Econormia Industrial, Fun-
dacion Empresa Publica, Madrid, septiembre
de 1988.

(7) Cfr. MINER, Informe anual sobre Ja in-
duslria espafiola, 1986, pag. 224.

(8) Veéase Oscar Fanjul, «Proceso configu-
rador del INH», Economia Industrial, marzo-
abril 1986.

(9) Vease Informe Anual 1987, REPSOL,
pags. 4y 5.

(10) El concepto «produccion» de la CB in-
cluye las ventas netas, los ingresos accesorios
a la explotacion, la variacion de existencias y
de productos terminados y en curso, los traba-
jos realizados por la empresa para su inmovili-
zado vy las subvenciones de explotacion.

(11) La Central de Balances del Banco de
Espana distingue entre personal fijo (PF), per-
sonal eventual (PE) y semanas medias trabaja-
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das por estos Ultimos (SE). La definicion de
empleo que se utiliza en el texto se obtiene
mediante la siguiente expresion:

PT = PF + (PE X SE)/52.

(12) La empresa SEAT esta excluida de la
muestra durante todo el periodo

(13) Cfr. Instituto Nacional de Hidrocarbu-
ros, Informe Anual 1986, pag. 11.

(14) Véase José Manuel Garcia Hermoso,
obra citada.

{15) Para un analisis mas detallado secto-
rialmente, véase «La estructura financiera de

las empresas industrialesy, capitulo 8 de La in-
dustria espariola durante la crisis: 1978-1984,
Alianza Editorial (en prensa), elaborado en el
Programa de Investigaciones Economicas de
la Fundacion Empresa Publica.

(16) En este caso, el dato de 1982 no esta
disponible.

TABLA A-1

PORCENTAJE DE COBERTURA
DE LA MUESTRA
DE 72 EMPRESAS PUBLICAS

SOBRE TOTALES
SECTORIALES.
DATOS REFERIDOS
A LA PRODUCCION DEL
ANO 1985
e T T
Combustibles sélidos .... 100,0

Hidrocarburos y refino de
petrdleo ... .. 100,0
Energia eléctrica .......... 83,0
@221 N — 100,0
Mineral radioactivo 42,0
Agua ... . 450
Minerales metalicos ...... 339
Minerales no metalicos.. 47,9

Siderurgia .............. 86,7

Metales no férreos ... 98,4
Productos ceramicos 100,0
Petroguimica 100,0
Fertilizantes .............. 1000
Productos metalicos .. . 152
Magquinaria industrial y de

(o {To!]3}: JORPST S— 1.7
Material electronico 0,0
Automoviles _......... 26,3
Construccion naval .. 60,1
Aeronaves .. . 100,0
Material ferroviario .. .. . 100,0
Instrumentos de preci-

SiON 100,0
Industrias lacteas ......... 7.7
Productos de alimenta-

cion animal ... 100,0
Tabaco ...............c....... 100,0
Industrias carnicas ....... 97,0
Preparacion, hilado y te-

{10 o] 0,0
Confeccion en serie 100,0
Curtido y calzado 0,0
Pasta papelera 798
TOTAL ... 86,4

Fuente: Central de Balances (Banco de Es-
pana) y El sector publico empresarial 1985
{Intervencion General de la Administracion
del Estado).

ANEXO ESTADISTICO

TABLA A-2
EVOLUCION DE LA PRODUCCION Y EL EMPLEO DURANTE
EL PERIODO 1981-86
{Tasas anuales de variacién)
T e T e e e
Produccion Empleo Productividad
Combustibles solidos ... .............. —1,3 —05 —0,7
Hidrocarburos y refino de petréleo. —13 —1.4 0,1
Energia eléctrica . 40 06 34
Eas .um.n 24 —24 48
BGUHA: ik, i 3.8 09 29
Minerales no metalicos ... —28 —15 —13
Siderurgia ................. —7.2 —5,2 —2.1
Metales no férreos ... —96 —28 —7.0
Productos ceramicos .. . .......... —04 —55 53
Petroguimica ..... 13,3 —1,2 14,6
Fertilizantes . ......... —58 —1,7 —4.2
Productos metalicos = ............. —132 —25 —11,0
Automoviles ... —16 —7.1 58
Construccion naval ... —89 —11,2 25
Aeronaves ................ 41 55 —1,4
Material ferroviario ....... N —14,7 —7.8 —75
Instrumentos de precision . —87 —7.5 —24
Industrias lacteas ..................... L —4.8 —9.8 55
Productos de alimentacion animal —13,0 1.2 —14.1
Tab8co .. -.uvens ... 52 0,2 5.0
Industrias carnicas .. 115 42 —7.1
Confeccion en serie ... 25 —58 88
Pasta papelera ..............ccoccoeeeenn 15 —4.4 6.2

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Central de Balances del Banco de Espafa.
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TABLA A-3

DETALLE SECTORIAL DEL MARGEN BRUTO DE EXPLOTACION Y CONTRIBUCIONES
DE LOS COSTES LABORALES E INTERMEDIOS

Margen 1981-86
bruto
SECTOR de Costes Costes
explotacion Am unitanos unitarios
1966 del trabajo intermedios

Combustibles solidos ........... e R 36 —10,3 —8,5 —1,7
Hidrocarburos y refino de petrdleo ........................ 89 +1,6 —33 +4.9
Energig electrica ... omwuis wibpimmmt ot o s 43,6 +84 —2.5 +59
Gas ... e S S 13,8 +7.2 —1,1 +83
Ve 0 I S ————— 497 +84 +43 +41
Minerales metalicos ........................ _— 6,9 —20,0 —29 —171
Minerales no metalicos . ....................ccocoiiiiiiiil 59 +05 +15,1 —146
Siderungial oot 37 —0,6 —2,5 +19
Metales no férreos ......... b s o 12,0 —0.8 —36 +28
Productos Ceramicos ... —3.1 +7.5 +13,7 —6,2
PotroQUIMIGAL,. ..o aimmmbmimismmeyssne o 138 +28 +04 +24
ABONOS & nve woin R TR TR RU 11,3 +1,9 —4,4 +6,3
Productos metalicos ... —448 —55,0 —30,7 —24.3
Magquinaria industrial ......................... ——————— 15,5 +136 +246 —11.0
Automdbviles . . T ——— 1.5 +2,7 +35 —0,8
Construccion naval ... —42,6 —36.5 —41.4 +49
Aeronaves ...................... T —— — — —4.8 —211 —69 —14,2
Material ferroviario ... —107 —17.5 —26,7 —20,3
Instrumentos de precision —252 —40,5 —26,7 —20,3
Industrias lacteas ............................ —— — 07 —16 +28 —44
Productos de alimentacion animal ......................... 27 —4.4 —1,2 —3.2
Tabaco ....................... TR 38 +15 +0,6 +09
Industrias carnicas ............ T ——— 1.8 —19 +86 —106
Confeccion en serie ... 81 +18.1 +91 +9.0
PBSta PAPEIEIE: . oo i s o i i 25,6 +126 +16 +11,0

Nota: Véase expresion [1] en texto, para procedimiento de célculo.
Fuente: Elaboracion propia a partir de 1a Central de Balances del Banco de Espafia.
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