SITUACION FINANCIERA
E INVERSIONES
EMPRESARIALES

EN LOS OCHENTA

Uno de los fenomenos econdmicos més sobresalientes
en el conjunto de paises industriales, durante la segunda
mitad de los afios ochenta, ha sido el de la recuperacion
de las inversiones empresariales. Este fenémeno, que
reviste especial intensidad y trascendencia en el caso de
la empresa espafola, es analizado en el presente trabajo
desde un triple plano. José Folgado y Rafael Luengo
profundizan, en primer término, en las causas o factores
de indole econémico-financiera que influyen en la
confianza de los empresarios y en sus decisiones
inversoras. Se centran luego en los fines u objetivos de
las inversiones empresariales, por un lado, y en su
relacion con la evolucion del empleo, por otro. Cierran,
por ultimo, el articulo planteando algunos de los peligros
y apuntando algunas lineas de actuacion para lograr la
continuidad de las inversiones ante el reto del Mercado

Unico Europeo (*).

INTRODUCCION

L hecho mas relevante

que esta viviendo la eco-

nomia espanola, y prota-
gonizando el sector empresarial
publico y privado, durante la se-
gunda mitad de los afos ochenta,
es el de la enorme expansion de
las inversiones. Queda atras una
década oscura en la que la in-
version privada fue perdiendo sis-
ternaticamente peso en la eco-
nomia nacional (con la sola
excepcion de 1980), al pasar del
25,9 por 100 del producto interior
bruto en 1975 al 15,4 por 100 en
1985. Al concluir 1988, es decir,
en tres anos, se han remontado
4,6 puntos de los 10,5 perdidos
en diez anos, situandose la in-
version con un peso relativo si-
milar al de finales de los anos
setenta (cuadro n.’ 1).

El aumento de las inversiones

en las empresas no so6lo ha sido
intenso, por encima del 15 por
100 anual en términos reales du-
rante los ultimos tres anos, sino
que también se ha mostrado muy
diversificado por actividades y
funciones productivas (en equi-
pos de todo tipo y material de
transporte, tal como se des-
prende de la informacion de los
productores nacionales y de las
importaciones de este tipo de bie-
nes).

Este radical y positivo cambio
de tendencia en las decisiones
empresariales de inversion debe
ser calificado como el de mayor
trascendencia por las propias ca-
racteristicas de la inversion. Esta
variable, por una parte, es un
componente de la demanda in-
terna que, junto con el consumo,
contribuye en cuanto tal a la ac-
tividad y empleo presentes. Por
otra parte, es el elemento pro-

pulsor del desarrollo econdmico
a largo plazo, en cuanto medio
fundamental para la ampliacion
y modernizacion del equipo pro-
ductivo, con la consiguiente me-
jora de la capacidad de oferta,
de la productividad y del em-
pleo.

Las cuestiones bésicas a las
que este analisis tratara de apun-
tar algunas respuestas son las si-
guientes: en primer lugar, parece
I6gico preguntarnos por los fac-
tores determinantes de la inver-
sion empresarial. Utilizar la infor-
macion existente y reflexionar
sobre los factores que han lo-
grado dinamizar las inversiones
de las empresas en los ultimos
afos es de enorme utilidad para
extraer las conclusiones adecua-
das en orden a la instrumenta-
cion de la politica socioecono-
mica. El primer apartado se
centrara especialmente en aqué-
llos que influyen en la situacion
y estructura economico-financie-
ra de la empresa. En segundo
lugar, nos preguntaremos por los
fines de la inversion, segun la pro-
pia opinion de los empresarios
manifestada en encuestas, tanto
a nivel europeo como especificas
para Espana. Una vez visto el por
qué y el para qué de las inversio-
nes empresariales, surge, como
tercera e importante cuestion, el
descubrir /as relaciones existen-
tes entre el comportamiento de
las inversiones y la creacion de
empleo en términos netos. En el
cuarto y ultimo apartado se hace
una reflexion sobre algunos de
los aspectos mas preocupantes
que planean en la actualidad so-
bre la actividad empresarial, y
que pueden mostrarse como ele-
mentos limitadores del ritmo in-
versor en el proximo futuro.

Para responder a estas cuatro
cuestiones —determinantes de la
inversion, fines de la misma, su
relacion con el empleo y sus pers-
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CUADRO N° 1
LA INVERSION EN LA ECONOMIA ESPANOLA
(Formacion bruta de capital)
T e T e e, e e e e e e |
INVERSION PUBLICA INVERSION PRIVADA TOTAL
ANO Miles de mill. Porcentaje Miles de mill. Porcentae Miles de mill. Porcentaje

de ptas. PIB de ptas. PiB de ptas PIB
1974 | 1238 24 1.4235 278 15473 30,2
1975 158,4 26 1.5659,2 259 17176 285
12 = P — 164,2 23 1.786,9 246 1.951.1 269
1977 2379 26 2.059,0 224 2.2969 250
8 127 (< SR T LYV SN 2345 2:1 23435 20,8 25780 229
127 JE——— 2264 1.7 27145 20,7 29409 224
1980 ... 276,0 18 32724 21,5 3.5481 233
1981, o tiaiotnndes s ennsnpnr - mans 3652 21 3.2713.0 19,3 3.638,2 214
1982 et 5745 29 35821 183 4.156,6 212
1983 .. 607,7 2.7 3.862.4 17,4 44701 201
1984 ... . 7220 29 3.990.8 15,9 4.712.8 188
1985 ... 9946 36 42916 154 5.286,2 189
1986 . msassarivishessssn o sonns cxse s 1.029,6 32 53438 16,7 6.373,4 199
1987 ... . . 1.238,1 35 6.523,8 183 7.7619 218
1988 (") oo 1.505,9 38 7.9349 20,0 9.440,8 238

(") Estimaciones.
Fuente: Banco de Espana.

pectivas— utilizamos bdésica-
mente, pero no de forma exclu-
siva, la informacion que arroja la
encuesta semestral de CEOE
(con caracter trimestralizado en
los dos ultimos afios) sobre
«recursos ajenos, costes financie-
ros e inversiones». En este sen-
tido, el analisis que aqui se realiza
puede ser complementario del
que se lleva a cabo utilizando la
informacion de la Central de Ba-
lances del Banco de Espafia. La
divergencia en algunos resulta-
dos entre ambas encuestas se
debe a caracteristicas especificas
en cuanto al tamario de las em-
presas Yy a las ramas de actividad.
Llama la atencion que, mientras
el tamano medio de la empresa
en el colectivo de la encuesta de
CEOE es de 8,8 trabajadores, €l
de la muestra de la Central de
Balances asciende a 171,2 tra-
bajadores, estando, por consi-
guiente, representadas en esta
ultima las empresas de gran ta-
mafio en mayor proporcion, lo

que, sin duda, condiciona los re-
sultados. Baste para corroborarlo
un ejemplo extraido de la en-
cuesta de CEOE: el porcentaje
de recursos ajenos sobre los pro-
pios que emplean las empresas
llega a ser, en el grupo de tamano
de «mas de 500 trabajadoresy,
cinco veces superior al del grupo
de «hasta 30 trabajadores».

Otra diferencia estructural a
destacar entre ambos colectivos
es el mayor peso relativo de la
industria en la muestra de la Cen-
tral de Balances (78,5 por 100)
respecto al que tiene en el co-
lectivo de CEOE (55,6 por 100).
Este hecho explica también la di-
vergencia de resultados, dado
que, segun la encuesta de CEOE,
el ratio recursos ajenos/recursos
propios (tasa de endeudamiento)
es tres veces superior en la in-
dustria que en los servicios. Por
consiguiente, el claro sesgo hacia
la empresa grande y del sector
industrial en la investigacion de

la Central de Balances contribuye
a explicar las diferencias de re-
sultados que puede observar el
usuario de ambas fuentes de in-
formacion.

No obstante, el carécter ex-
haustivo de la informacion obte-
nida por la Central de Balances
sobre los conceptos del balance
y cuenta de resultados de las em-
presas, frente al caracter limitado
y concreto de la encuesta de
CEOE, hace obligado el recurso
a aquélla para observar el com-
portamiento de algunas variables
y ratios, como gastos de personal
o rentabilidad del activo, que ayu-
dan a dar respuesta al primer in-
terrogante planteado sobre los
factores condicionantes de la in-
version.

415




Il. FACTORES
CONDICIONANTES
DE LA INVERSION
EMPRESARIAL

Segun un reciente trabajo de
los servicios técnicos de la Co-
mision de las Comunidades Euro-
peas (1), los factores mas im-
portantes que condicionan la
inversion privada son la rentabi-
lidad del capital y la demanda.
Debe anadirse, segun la Comi-
sion, un nuevo factor en el actual
contexto histérico, que es el lla-
mado «efecto 1992», por cuanto
esta generando unas expectati-
vas y la consiguiente toma de po-
siciones con vistas al Mercado
Unico Comunitario.

La rentabilidad del capital ha
registrado en la CEE una impor-
tante mejora durante los anos
transcurridos de esta década. La
tasa de rendimiento del capital
fijo ha subido un 48 por 100,
hasta situarse en torno al 80 por
100 del nivel medio alcanzado en
el periodo 1960-1973, que fue de
practico pleno empleo. Como fac-
tores causantes de esta mejora
en la rentabilidad se mencionan
la moderacion salarial registrada
durante varios afios, la caida de
los precios de la energia en 1986
y el aumento en la utilizacion de
la capacidad instalada (hasta
1985, por el tiron de las exporta-
ciones, y después, por el mayor
consumo interno europeo) que
ha posibilitado la elevacion de la
productividad del capital.

En definitiva, la mejora de la
situacion econdmica y financiera
de las empresas europeas du-
rante los afios ochenta y las ex-
pectativas sobre la continuidad
de esta tendencia alcista, o al me-
nos sobre la no existencia de
elementos de distorsion graves,
estan en la base de la gran ace-
leracion de las inversiones regis-

trada en la mayoria de los paises
europeos desde 1984, si centra-
mos el analisis solo en la inver-
sion en equipo, y desde 1986, si
incluimos la inversion en cons-
truccion.

Espafa ha participado plena-
mente en esa fase expansiva re-
gistrada en la CEE y, por exten-
sion, en el conjunto de paises
industriales. De hecho, la tasa me-
dia de crecimiento real de la for-
macion bruta de capital fijo desde
1986 ha sido en Espana del 12,9
por 100, muy superior a la de la
CEE (5 por 100). Esto significa
que puede aplicarse a nuestro
pais, probablemente de manera
corregida y aumentada, lo arriba
expuesto sobre los factores de-
terminantes de la inversion en
Europa.

De los datos de la Central de
Balances se deduce que, cen-
trando el analisis en el sector pri-
vado no eléctrico, se ha produ-
cido una gran recuperacion del
beneficio. Si colocamos éste (an-
tes del impuesto de sociedades)

en relacion con el valor anadido,
se pasa del 7 por 100 registrado
en 1983 al 19,9 por 100 en 1987.
Del mismo modo, poniendo el
beneficio en relacién con los re-
cursos propios utilizados para ge-
nerarlo, se observa una rentabili-
dad que va del 7,5 por 100 en
1983 al 18,5 por 100 en 1987, en
un proceso de mejora conti-
nuada.

Las dos causas mas importan-
tes de esa recuperacion del be-
neficio empresarial son: el menor
peso de los gastos de personal y
el aligeramiento de los gastos fi-
nancieros, debido esto Ultimo a
una menor utilizacion de los re-
Cursos ajenos, y también, aunque
en medida limitada, al menor
coste del crédito.

1. Los gastos de personal

En cuanto a los gastos de per-
sonal, la Central de Balances re-
gistra una reduccion de su peso
en el reparto del valor afadido

CUADRO N.° 2

COSTES LABORALES UNITARIOS EN MONEDA NACIONAL
(Variacion anual en porcentaje)
T R e T T T

1961/70

1971/75 1976/80 1981/87

Beélgica ... ... . U a2 11,3 6,2 40
Dinamarca .......................... 7.0 1.3 8,2 6,3
Alemania Federal .. ............ 41 76 36 20
Grecia ...................... e 0,8 10,9 17,5 20,2
Espafa ... 69 13,2 18,2 8.4
Francia ... ' N 4.4 10,2 10,5 66
Ifanda ................... 58 14,5 145 72
ltalia ... . A . 43 14,8 16,2 116
Luxemburgo ... 35 120 6.1 41
Holanda . . ... 6.5 105 54 09
Portugal ... ... . — 35 17.8 16,2 173
Reino Unido .. 43 1541 131 55
} EUropa12..ciwmmissi s 4.3 1.2 8,6 46
Espara-Europa 12 ............ . 26 20 96 38

Fuente: Servicios de la Comision.
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desde el 67 por 100 en 1983 al
63,6 por 100 en 1987.

Es innegable el proceso de mo-
deracion salarial registrado en Es-
pafia en los afos ochenta, supe-
rior al de los demas paises de la
Europa Comunitaria, después del
enorme traspié vivido en la se-
gunda mitad de los anos setenta.
Segun la Comision de la CEE (2),
en el periodo 1981-1987 los cos-
tes laborales unitarios en moneda
nacional aumentaron en Espana
a una tasa anual del 8,4 por 100,
frente al 4,6 por 100 en la CEE,
habiendo, por tanto, una diferen-
cia adversa todavia del 3,8 por
100. Pero esa diferencia habia
sido de 9,6 puntos en el periodo
1976-1980, cuando en Espana
aumentaron los costes laborales
unitarios a ritmo anual del 18,1
por 100, frente al 8,6 por 100 en
la CEE (cuadro n.” 2).

Aquella diferencia adversa de
3,8 puntos en los anos ochenta
es bastante mas elevada que la
existente en los afios 1971-1975,
que fue de solo 2 puntos. Es
cierto que a lo largo de los ahos
ochenta ha ido disminuyendo tal
diferencia, de manera que en los
ultimos tres anos se ha situado
por debajo de dos puntos. Pero
siempre ha estado, y esta, por
encima de [a media de Europa, y
eso significa que, al tratarse de
costes laborales unitarios en los
que ya se ha tenido en cuenta la
evolucion de la productividad,
existe una automatica pérdida de
competitividad, cuya importancia
relativa habria que analizar en fun-
cion de nuestro comercio con
cada pais y en funcion del com-
portamiento del tipo de cambio.
En los uitimos cinco afos se ha
producido una apreciacion del
tipo de cambio efectivo real (pér-
dida de competitividad) del 17
por 100 frente al conjunto de pai-
ses industriales, y del 14,5 por
100 frente a la CEE.

Pero, dejando a un lado la co-
rreccion o no por otras vias de
aquel diferencial adverso en los
costes laborales unitarios, lo
cierto es que ese diferencial ha
registrado un sistematico estre-
chamiento en los anos ochenta,
habiendo sido la concertacion so-
cial un instrumento basico para
este ajuste.

Los acuerdos sociales —desde
el Acuerdo Marco Interconfederal
(AM]I), firmado por CEOE y UGT
en 1980, al Acuerdo Economico
y Social (AES), firmado por
CEOE, UGT y gobierno en octu-
bre de 1984, con vigencia para
los afios 1985 y 1986— han te-
nido, a nuestro juicio, una triple
virtualidad: han servido, en primer
lugar, como estabilizador social,
reduciendo parcialmente el vo-
lumen de tensiones vividas en los
Ultimos anos setenta; en segundo
lugar, se fijaron unos puntos co-
munes sobre temas conflictivos
que sirvieron de pauta para la ne-
gociacion de los mas de 3.000
convenios colectivos, y, por ul-
timo, han logrado introducir cri-
terios de moderacion salarial, fi-
jando bandas en funcion de los
objetivos de inflacion estableci-
dos por el gobierno.

No es éste el lugar para un de-
sarrollo mas amplio de estos te-
mas relacionados con la concer-
tacion social, pero no deben dejar
de mencionarse al menos otros
dos aspectos que han contri-
buido a la mejora de la situacion
de las empresas. En primer lugar,
se aprobaron en el AES las lla-
madas nuevas modalidades de
contratacion —contratos tempo-
rales, de formacion, de practicas,
a tiempo parcial, etc.—, cuyas ca-
racteristicas han permitido intro-
ducir un cierto grado de flexibili-
dad en el rigido marco legislativo
de nuestras relaciones laborales.
En segundo lugar, se incremen-

taron los incentivos fiscales a la
inversion y creacion de empleo.

Todos esos factores contribu-
yen a explicar la expansion de
las inversiones y del empleo en
Espana a fuerte ritmo, mayor in-
cluso que el registrado en el con-
junto de paises de la OCDE. Sin
embargo, el hecho de haberse
reducido recientemente, y de
forma drastica, los incentivos fis-
cales a la inversion, y el mante-
nimiento de unas cuotas empre-
sariales a la seguridad social que
se encuentran entre las mas ele-
vadas de Europa, contribuyen a
arrojar cierta sombra de preocu-
pacion sobre la continuidad del
ritmo inversor actual.

2. La estructura financiera
de la empresa

La segunda de las causas que
explican la recuperacion del be-
neficio empresarial se concreta,
como se habia dicho anterior-
mente, en la mejora financiera de
la empresa espariola. Tomando
como base los datos de la en-
cuesta que CEOE viene reali-
zando, desde hace seis anos, so-
bre la evolucion de la estructura
financiera de las empresas, el
coste de los recursos ajenos uti-
lizados y sus inversiones, se
puede apreciar (cuadro n.” 3) el
claro proceso de saneamiento fi-
nanciero, entendiendo por tal la
mejfora de la autonomia finan-
ciera de las empresas (la propor-
cion de recursos propios utili-
zados por la empresa como
porcentaje del total de recursos
utilizados) o, lo que es lo mismo,
la disminucion de su nivel de en-
deudamiento (relacion entre los
recursos ajencs y los propios).

Asi, se pasa de una tasa de
endeudamiento del 58,1 por 100,
en el primer trimestre de 1983, al
51,4 por 100, en el tercer trimestre
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CUADRO N° 3
ESTRUCTURA FINANCIERA
{En porcentaje)
e e e e T e M B AT SRR s S S TR S ]
RECURSOS AJENOS
Recursos Tasa de
Pro(%'os Total Hasta un aio En;r:_el.;no o g snde(;g/a;l;;'nénro
2 Créditos Descuento anos anos

1983

Primer trimestre.. 63,3 36,7 28,6 394 141 17.9 58,1

Tercer trimestre ..., 62,6 374 29,3 438 95 174 59.8
1984

Primer trimestre .. .. 61,2 38,8 341 M1 10,1 14,7 63,3

Tercer trimestre ........... 64,0 36,0 345 38,0 .7 15,8 56,3
1985

Primer trimestre .. 613 387 39.1 307 144 15,8 63,2

Tercer trimestre .. 63,9 36.1 36,7 318 141 178 56.6
1986

Primer trimestre ... 66,4 336 34,7 40,8 10,1 145 50,5

Tercer trimestre ... 65,9 341 35,6 325 124 195 81,7
1987

Primer trimestre ... .. 64,4 35,6 457 33,0 7.2 141 55,4

Segundo trimestre ....... 66,3 337 499 29,9 81 12,2 50,9

Tercer trimestre .. ... 66,6 334 47,6 323 76 125 50,2

Cuarto trimestre 66,2 33,8 427 30,3 11,9 15,1 514
1988

Primer trimestre ... 67,2 328 437 296 117 15,0 48,7

Segundo trimestre ... 66,1 339 41,2 339 10,3 14,6 514

Tercer trimestre ... ... 66,1 339 414 34,2 109 134 514

de 1988. Es decir, mientras en
1983 del total de recursos utiliza-
dos por las empresas el 63,3 por
100 eran propios, en 1988 este
porcentaje habia subido el 66,1
por 100. Este proceso ha sido,
con ligeras oscilaciones, progre-
sivo.

No obstante, es obvio que ca-
receria de sentido cualquier in-
tento de estimacion de un volu-
men de «endeudamiento optimo»
a nivel agregado que permitiera
determinar, por comparacioén con
el, si un nivel dado era alto o bajo.
Dicho «nivel éptimon sera distinto
en funcion del sector de produc-
cion, la estrategia de la propia
empresa, etc. Sin embargo, el he-
cho de que haya disminuido el

endeudamiento es esperanzador,
por cuanto se partia de niveles
excesivamente elevados, y esto
supone romper la tendencia de
fragilidad financiera de la em-
presa espanola. La influencia po-
sitiva de este cambio de tenden-
cia sobre la cuenta de resultados
de las empresas, y sobre su ca-
pacidad de asumir nuevas inver-
siones, no se ha hecho esperar.

Otro dato que conviene resal-
tar en este andlisis, y que no me-
rece la misma valoracion positiva,
es que esta menor dependencia
de los recursos ajenos por parte
de las empresas se ha producido
a costa de una disminucion rela-
tiva de la apelacion a los recursos
a medio y largo plazo, mientras

que los recursos a corto plazo
han aumentado su proporcion
dentro de los recursos ajenos uti-
lizados por las empresas.

Hay que matizar que, dentro
de los recursos a corto plazo, han
sido los provenientes de los cré-
ditos los que han aumentado con-
siderablemente su participacion
en los recursos ajenos utilizados,
en tanto que el descuento co-
mercial ha perdido importancia.
No obstante, este proceso tuvo
un méaximo en el segundo trimes-
tre de 1987, cuando casi el 50
por 100 de los recursos ajenos
utilizados por las empresas eran
créditos a corto plazo, mientras
que en 1983 estos solo represen-
taban el 28,8 por 100. A partir de
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dicho punto, se ha producido un
ligero avance del descuento co-
mercial y, por el contrario, un des-
censo de la apelacion al crédito
por parte de las empresas.

Del analisis sectorial de la es-
tructura financiera (cuadro n.° 4)
se puede extraer una primera con-
clusion. El nivel de autonomia fi-
nanciera de la industria es inferior
al de los servicios 0, lo gue es lo
mismo, la primera tiene un mayor
grado de endeudamiento. Asi,
mientras el grado de autonomia
financiera de los servicios en nin-
gun caso ha bajado del 70 por
100 desde 1983 (en el primer tri-
mestre de 1988 tuvo su punto mas
alto de autonomia, con el 84 por
100), la industria se situaba en el
tercer trimestre de 1988 en el 64,2
por 100, la tasa mas alta desde
que se inicio la encuesta.

No obstante, se observa una
paulatina disminucion de las di-

ferencias entre ambas. Este pro-
ceso de acercamiento ha venido
propiciado tanto por una mejora
del nivel de autonomia financiera
de las industrias —donde, sin
duda, han jugado un papel im-
portante los procesos de sanea-
miento financiero, especialmente
intenso en los sectores y empre-
sas sometidos a planes de recon-
version— como por una mayor
apelacion al crédito del sector ser-
vicios.

El saneamiento financiero que
se ha producido en la industria
se ha basado principalmente en
los recursos a medio y largo
plazo, con reducciones significa-
tivas en el porcentaje que repre-
sentan dentro de la estructura de
recursos ajenos (de representar
mas del 31 por 100 del total de
recursos ajenos utilizados por la
industria en 1983 han pasado al
23 por 100 en 1988).

El aumento de utilizacion de
recursos ajenos por los servicios
se ha repartido casi en partes
iguales entre los recursos a corto
y a medio y largo plazo, mante-
niendo su proporcion en la com-
posicion del pasivo. No obstante,
hay que hacer dos precisiones.
La primera en cuanto a la com-
posicion de los recursos a corto
plazo, donde se ha producido
una modificacion, al cobrar una
mayor relevancia la apelacion al
crédito en detrimento del des-
cuento comercial. Este proceso,
sin embargo, parece retroceder
a partir del segundo trimestre de
1987, en el cual tuvo su punto
mas alto (el 58 por 100 de los
recursos ajenos eran créditos a
menos de un ano). Por otra parte,
se ha producido un avance en
los recursos a largo plazo en de-
trimento de los a medio plazo, si
bien este avance ha sido irregu-
lar, con grandes altibajos.

CUADRO N." 4

ESTRUCTURA FINANCIERA SEGUN SECTORES
(En porcentaje sobre total recursos)
T e e e e VT P s

1983 1984 1985 1986 1987 1988
. w1 w4 om0 om 1 i v I in
INDUSTRIA
Recursos propics. 589 583 563 597 554 585 637 613 631 613 613 608 620 641 642
Recursos ajenos . M1 417 7 403 446 415 363 387 WS  3WB7 3BT V2 B0 B 38
Hasta un ano
Créditos ........ . 282 274 344 U B B2 36T 364 449 454 436 a8 423 413 407
Descuento . 03 49 404 377 B 322 34 N8 AT RT MI 320 N4 B0 B4
Entre uno y tres anos... 135 115 10,4 121 14,6 138 14 130 92 8,7 92 11,6 112 102 10,6
Tres y mas anos .. 181 193 148 155 151 178 146 188 142 132 124 146 150 125 124
SERVICIOS
Recursos propios. 86 769 782 797 806 804 749 803 T3 755 751 833 845 T3 709
Recursos ajenos . 194 231 218 23 194 196 251 197 287 245 249 167 155 287 291
Hasta un afo
Créditos .. 342 296 W& 3B 461 422 31 M3 464 585 569 535 611 438 465
Descuento . 421 468 428 429 25,7 215 49,7 367 315 252 271 225 217 293 297
Entre uno y tres anos. 158 50 83 75 M2 160 51 8.6 27 62 36 90 125 9,2 95
Tres y mas anos ..... 79 186 151 146 170 143 131 204 134 102 123 150 87 176 144

Nota: Los numeros romanos en la cabecera de éste y otros cuadros indican el trimestre del afio de referencia al que corresponden los datos de la Encuesta CEOE.
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CUADRO N.° 5

ESTRUCTURA FINANCIERA SEGUN TAMANOS

(En porcentaje sobre total recursos)

T —— 1983 1984 1985 1986 1987 1988
6 Babepaodies ! it / " / " / i / i i w i " i
Hasta 30
Recursos propios . .. 80,0 173 785 769 792 i 753 {12 703 803 798 85,0 858 172 774
Recursos ajenos .. .. 200 27 25 231 28 25 247 228 27 197 202 150 142 28 228
De 30a 100
Recursos propios . 648 627 587 687 B35 610 673 654 706 686 679 619 654 625 618
Recursos ajenos 35,2 373 413 313 365 330 307 U6 24 314 324 381 46 35 382
De 101 a 500
Recursos propios ...... 555 598 586 552 548 552 620 598 612 612 615 620 588 574 585
Recursos ajenos .. 445 402 414 448 452 448 380 402 383 388 385 3BO 43 426 45
Mas de 500
Recursos propics .. 46,0 476 17 475 40,6 475 530 a7 519 497 489 45,7 45,7 a2 56,7
Recursos ajencs ........ 540 524 583 525 594 525 470 483 481 503 501 543 543 428 433

Por lo que respecta a la es-
tructura financiera en funcion del
tamario de las empresas, to-
mando como indicador de éste
el numero de trabajadores, se
puede apreciar (cuadro n.” 5) €l
mayor grado de autonomia finan-
ciera en la pequena que en la
gran empresa, situandose en la
primera la relacion recursos pro-
pios/recursos ajenos en una pro-
porcion de 4 a 1, mientras que
en la grande se sitGa en torno a
1 a 1. Tras de este hecho se es-
conde la evidente menor capaci-
dad negociadora de las condi-
ciones del credito por las PYME,
como se menciona mas ade-
lante.

También es interesante resaltar
que, dentro de esa menor depen-
dencia de la empresa pequefia
respecto de l0s recursos ajenos,
estos recursos son fundamental-
mente a corto plazo y, mas con-
cretamente, descuento de papel
comercial (representan mas del
50 por 100 del total de recursos
ajenos que emplean).

Otra cuestion que se plantea

en esta encuesta es saber el des-
tino principal de los créditos con-
tratados en el trimestre: si su fin
es financiar inversiones o capital
circulante. En este sentido, desde
que se introdujo, en 1984, esta
pregunta en el cuestionario el por-
centaje de empresas que han con-
testado, con ligeras oscilaciones,
que el fin principal era financiar
capital circulante se ha situado
en torno a los dos tercios, y para
el tercio restante, por lo tanto, el
fin era la inversion. A pesar de
que esta pregunta es cualitativa
y, por lo tanto, sin que exista po-
sibilidad de una cuantificacion
del importe total, se puede ex-
traer la conclusion de que la em-
presa espafnola ha recurrido, en
los ultimos afos, al sistema fi-
nanciero principalmente para fi-
nanciar sus operaciones de tra-
fico, mientras que para financiar
sus inversiones ha hecho una
mayor apelacion a las otras fuen-
tes de financiacion de que dis-
ponia (autofinanciacion, emisio-
nes, etcétera).

Como ya hemos comentado,

el nivel de endeudamiento Op-
timo es relativo y dependera de
multiples factores. Por lo tanto,
si partimos de la premisa de que
seré la gestion empresarial la que
determine, a la hora de llevar a
cabo una inversion, la estructura
mas adecuada para su financia-
cion, ésta tendra que basarse en
el coste de los recursos ajenos y
en el rendimiento esperado de
las inversiones (activos).

La encuesta de CEOE propor-
ciona informacion del coste real
de la financiacion ajena para la
empresa, en el que se incluyen
intereses, otros gastos, comisio-
nes, etc., de los recursos contra-
tados en el trimestre con bancos
y cajas de ahorros (incluyendo
al crédito oficial). No se refiere,
por tanto, al tipo de interés del
credito vivo, sino al coste de los
créditos nuevos, por lo que un
aumento o una disminuciéon del
coste del credito no tendra por
qué reflejarse, en la misma cuan-
tia, en la partida de gastos finan-
cieros de la cuenta de resultados
de las empresas. Es decir, las pre-
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guntas del cuestionario preten-
den descubrir la motivacion, por
parte del empresario, para asu-
mir un posible aumento de acti-
vidad o un nuevo proceso de
inversion, o para limitarse a es-
pecular financieramente con el
posible cash-flow que obtenga.

En este sentido, se puede apre-
ciar (cuadro n.” 6) la tendencia
claramente descendente del cos-
te de todos los tipos de recursos
contratados por las empresas
desde el tercer trimestre de 1983,
con la Gnica excepcion del cre-
dito oficial. La explicacion de este
ultimo dato viene dada por la obli-
gacion de los bancos oficiales de
tener que recurrir al mercado
para la captacion de sus pasivos,
debido a la paulatina desapari-

cion de los diferentes coeficientes
de inversion obligatoria de las ins-
tituciones financieras. Otro dato
que es interesante resaltar es la
clara convergencia que se ha pro-
ducido entre el coste de todas
las clases de créditos. Asi, mien-
tras que en el primer trimestre
de 1983 la diferencia existente en-
tre el tipo medio mas alto y el
mas bajo era de seis puntos, en
el tercer trimestre de 1988 esta
diferencia era de menos de un
punto.

Sin embargo, en el proceso de
disminucion de los tipos de inte-
rés que se inicia a finales de 1983
hay que distinguir diferentes eta-
pas: durante los anos 1984 y
1985, se da una notable dismi-
nucion de los tipos, que empieza

aralentizarse en 1986 y que, a lo
largo de 1987, cambia de tenden-
cia, con un repunte de éstos en
la parte central del afio, coinci-
diendo con los temores suscita-
dos por el desbordamiento de las
magnitudes monetarias en dicho
periodo; no obstante, en la ultima
parte de 1987 se reanuda nueva-
mente el procesc de descenso
de los tipos de interés, que pa-
rece verse truncado en la se-
gunda mitad de 1988.

Este descenso de los tipos de
interés no ha tenido como resul-
tado, en lineas generales, una
mayor apelacion de las empresas
al endeudamiento, como ya he-
mos visto. Quiza durante este pro-
ceso de ajuste la apelacion de
las empresas a los recursos aje-

CUADRO N.° 6

TIPOS DE INTERES

1983
Primer trimestre ..._....
Tercer trimestre ..
1984

Primer trimestre .
Tercer trimestre

1985
Primer trimestre
Tercer trimestre
1986
Primer trimestre .
Tercer trimestre .....
1987
Primer trimestre .
Segundo trimestre
Tercer trimestre
Cuarto trimestre .
. 1988
Primer trimestre ...

Segundo trimestre ..
Tercer trimestre

CREDITC PRIVADQ LIBRE

Hasta un ano
Entre uno

- T y Ires anios
Credito Descuento

17.8 16,4 16,8
18,7 17,2 17.1
185 17:2 171
17,8 16.8 16,9
16.4 153 16,2
15,9 14,8 16,0
149 137 14,5
14,4 13,2 14,1
14,1 13,0 145
15,0 136 14,6
15,4 13.9 14,7
14,6 137 13,9
14,1 135 137
133 12,9 138
13,4 127 13,7

Credito

TI'E,’S ,y mR.S Uﬁ\.’.‘n’ﬂl‘
anos
15,8 11,1
17,2 11,8
16,8 11,1
15,4 11,4
15,6 115
15,0 115
14,0 12,1
13.8 12,2
14,1 12,1
14,4 134
14,4 12,8
13,2 123
13,0 1211
13,4 12.4
136 12,6
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Marcas

CUADRO N 7

(En porcentaje)

FRECUENCIA DE LOS TIPOS DE INTERES. TERCER TRIMESTRE 1988

CREDITO LIBRE

Hasta un ano

Credito

LhEOS de clase — ——  Mas de un afio De tres y més oficial
¥y menos de tres anos
Grécito ——
Inferiora 10 ................ 95 1.2 09 — 9.1 6,3
10-10,9 10,5 586 82 7,0 9.1 125
M-119 115 181 17.5 14,0 18,2 375
0 e[ 125 26,5 38,7 23,2 15,2 125
13139 . 135 136 22,2 14,0 121 18,7
14149 . ... 145 13,0 8,0 16,3 18,2 63
15159 .. .cvmpmes s s meis 155 1,7 24 14,0 12,1 6,2
16-169 ... 16,5 6,2 28 46 3,0 —_
17-17.9 . 175 1,2 09 6.9 — —
18-189 ......... 18,5 0,6 0.9 == 3,0 —
19y Mas ... 19,5 13 05 —_ 30 —
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

nos haya sido poco elastica a las
variaciones del tipo de interés y,
por lo tanto, a pesar de que éste
seguia una tendencia claramente
descendente, las empresas han
seguido con su proceso de sa-
neamiento financiero. No obs-
tante, en los Ultimos anos, coin-
cidiendo con una situacion fi-
nanciera mas saneada de las
empresas, la relacion entre el ni-
vel de endeudamiento y el coste
de los recursos parece ser mas
estrecha.

Otra informacion que propor-
ciona la encuesta de CEOE es la
referente a la distribucion de fre-
cuencias del coste de los recur-
S0s ajenos para las empresas y
la variabilidad de éste (cuadro nt-
mero 7). Este dato es interesante
para apreciar las diferentes situa-
ciones del mercado y poner de
manifiesto el diferente poder de
negociacion de las empresas con
bancos y cajas de ahorros. Asi,
podemos apreciar que en el ter-
cer trimestre de 1988 habia to-
davia un 1,3 por 100 de empresas

que pagaban el 19 por 100y mas
por un crédito a un ano, cuando
el tipo medio era del 13,44 por
100. Pero también habia un 1,2
por 100 de empresas a las que
les costaba este mismo crédito
menos de un 10 por 100.

En lo referente al coste de los
recursos segun sectores, puede
deducirse (cuadro n.” 8) que, en
principio, el sector servicios pa-
rece abonar sus recursos ajenos
a un tipo superior. Asi, en el ter-
cer trimestre de 1988, en tres de
las cinco clases de créditos ana-
lizadas, se registran cifras mas
altas en los servicios que en la
industria; similar deduccion, in-
cluso mas acentuada, se puede
obtener de los datos del segundo
trimestre de ese mismo ano. No
obstante, dado que en otros pe-
riodos se obtienen resultados di-
ferentes, no parece que pueda
extraerse una conclusion plena-
mente valida. Quiza esta diver-
gencia dependa de las caracte-
risticas de cada empresa, si bien
las del sector industrial parecen

ofrecer, en general, mayor garan-
tia patrimonial, al tiempo que sue-
len estar mas vinculadas a los sec-
tores financieros.

En cuanto al tamafno (cuadro
numero 9), los datos reflejan de
forma clara un mayor coste de
los recursos para las empresas
de menor tamano; hecho que, en
principio, era de prever, dado su
menor margen de garantia y su
menor volumen de operaciones
Yy, €n consecuencia, su menor po-
der de negociacion.

Il. {CUALES SON
LOS FINES DE
LA INVERSION?

Otra de las cuestiones que nos
planteabamos al principio era la
de la finalidad de la inversion. En
la encuesta que nos sirve de base
para responder a esta pregunta
se ha utilizado la conocida clasi-
ficacion de las razones para in-
vertir en tres categorias:
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1983 1984 1985 1986 1987 1988
P owm 1 om ] w1 om 4w m v " "
INDUSTRIA
Credito privado
Hasta un afio
Créditos ... 178 187 182 178 164 159 148 144 141 145 152 145 139 136 132
Descuento ... 163 170 171 167 152 8 136 133 129 137 140 136 132 129 126
Entreunoytresaiios... 166 171 176 167 157 162 141 141 147 147 148 137 134 140 140
Tres y més afios . 146 168 167 163 154 139 136 135 141 146 151 135 130 132 136
Crédito oficial . 11 120 13 11y 14 12 N1ng 123 121 121 116 123 122 121 11,6
SERVICIOS
Crédito privado
Hasta un afio
Créditos ... ........ 177 186 194 178 166 153 155 152 141 153 162 146 145 141 139
Descuento 165 175 178 174 162 149 144 128 130 134 138 135 134 135 138
Entreunoytresaics... 175 170 163 175 181 154 154 146 140 143 143 142 13§ 133 132
Tresy mésanos ....... 171 177 163 140 152 147 141 141 141 100 133 141 129 134 133
Crédito oficial ............ 114 115 103 116 124 124 129 114 123 140 135 126 —_ 138 132

CUADRO N 8

TIPO DE INTERES SEGUN SECTORES

* ampliacion de la capacidad
productiva;

¢ mejora tecnica, para conse-
guir el mismo nivel de produc-
cion a menor coste o lograr ma-
yor calidad, y

* reposicion de los equipos
existentes.

En las investigaciones realiza-
das por la Unién de Confedera-
ciones de la Industria y los Em-
presarios de Europa (UNICE), se
ha utilizado una cuarta razon que
denominan «motivos diversosy, y
que se refiere a temas relaciona-
dos con la seguridad y con el
control de la contaminacion. No
obstante, como pone de relieve
UNICE, estas categorias no son
excluyentes. Asi, por ejemplo,
una inversion llevada a cabo para
aumentar o reemplazar la capa-
cidad de produccion puede, al
mismo tiempo, buscar una me-
jora técnica.

Los resultados de las diferentes
encuestas empresariales y, en par-
ticular, la encuesta de tendencias
industriales de la Confederacion
de Industrias Britanicas (CBl),
muestran que el principal moti-
vo es la consecucion de la eficien-
cia. Asi, a lo largo de los anos
ochenta, el 70-80 por 100 de las
industrias manufactureras brita-
nicas han afirmado que el prin-
cipal motivo de sus gastos de
capital (inversiones) era la ne-
cesidad de mejorar la eficacia. La
importancia de la «racionaliza-
cion» como motivo de la in-
version, en el ambito de la Co-
munidad, refleja el peso de las
presiones de la competencia. Asi,
una reciente investigacion de la
Comision de la CEE sobre las
razones de la inversion empre-
sarial en 1986-1988 muestra que,
en 1988, el principal motivo de la
inversion era la racionalizacion
(30 por 100), seguida de la am-
pliacion de la capacidad instalada

(28 por 100) y de la reposicion
(26 por 100); por ultimo, las otras
razones representan un 16 por
100 de las contestaciones.

Estos datos ponen de relieve
que la fuerte presion competi-
tiva que estan registrando los pai-
ses comunitarios, agravada con
los ultimos movimientos del délar
en relacion con las divisas co-
munitarias, les estda empujando
a realizar inversiones tendentes a
racionalizar y mejorar tecnologi-
camente sus procesos producti-
vos; este proceso puede conti-
nuar o incluso intensificarse con
la consecucion del Mercado
Unico Europeo en 1992. Desde
luego, éste puede ser ahora el
motivo mas importante del nota-
ble crecimiento de las inversiones
en toda la Comunidad.

Por lo que respecta a la situa-
cion espafola, y tomando nue-
vamente como base los resulta-
dos de la encuesta de CEOE,
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CUADRO N.° 9

COSTE DE LOS RECURSOS AJENOS SEGUN TAMANOS
P G I TR R S R e T e R I Y A 5]

EMPRESAS SEGUN NUMERQ e _ e
BE SR ! i it v / " it
Hasta 30 trabajadores
Crédito privado
Hasta un afo
Créditos ... ... ... ... 149 15,8 15,5 148 149 149 14,1
Descuento ...................... 185 138 14,1 13,8 139 13,9 16,2
Entre uno y tres afios .............. 15,0 14,5 14,2 15,8 15,2 158 154
Tres y mas afios ........... 153 14,5 15,6 — — 14,8 14,2
Mas de 500 trabajadores
Crédito privado
Hasta un afio
Créditos ...... ST — "y 183 14,8 15,3 141 12,9 12,2 13,4
Descuento .......... © o anie e 12,6 135 13,8 134 126 12,2 1257
Entre uno y tres afios ....... ... ....... 14,5 15,0 153 13,2 12,9 12,2 13,7
Tres y mas afios ................ | —— 135 14,0 14,4 13,6 12,9 12,6 13,6

podemos apreciar que, en lo re-
ferente a los Ultimos afios, los mo-
tivos principales de la inversion
coinciden, en cuanto a la priori-
zacion a la hora de clasificar las
razones de la inversion, con los
resultados de la investigacion de
la Comision. Asi, en el tercer tri-
mestre de 1988, la principal fina-
lidad de la inversion era la mejora
técnica (el 40,7 por 100 de las
respuestas), en segundo lugar
aparecia la ampliacion de la ca-
pacidad (30,3 por 100) y en tercer
lugar la reposicion de maquinaria
y equipo (28,6 por 100). No obs-
tante, ambas consultas coinciden
en reflejar, en 1988, un ligero re-
troceso en el peso de la raciona-
lizacion o mejora tecnologica.

En cuanto a la evolucion his-
torica de esta variable, se puede

recursos empleados por las em-
presas fueron mayoritariamente
destinados a su saneamiento fi-
nanciero y laboral. El ajuste de
plantillas a las verdaderas nece-
sidades de las empresas, me-
diante inversiones sustitutorias de
equipos obsoletos y ahorradoras
de mano de obra, era una tarea
tan necesaria como urgente. Del
mismo modo, esos recursos em-
pleados por las empresas fueron
destinados también a mejorar la
estructura financiera del balance,
ampliando la autonomia finan-
ciera, lo que, a su vez, ha permi-
tido, en los afos siguientes,
aumentar de forma muy signifi-
cativa la capacidad de autofinan-
ciar inversiones. Esta primera
fase ha tenido su exponente ma-
ximo de ajuste en aquellos sec-

sido crecientemente destinadas
a la introduccion de mejoras tec-
nologicas y a la ampliacion de la
capacidad instalada. La mejora
tecnica (para aumentar la pro-
ductividad, reducir el coste o
mejorar la calidad) es fundamen-
tal para alcanzar o, en su caso,
mantener un nivel adecuado de
competitividad. Este ajuste a las
constantes mejoras tecnologicas
hay que mantenerlo en el futuro
para no perder cuotas de mer-
cado, tanto en el interior como
en el exterior, en unos mercados
mucho mas abiertos y competi-
tivos.

lll. RELACION ENTRE
LAS INICIATIVAS

; : tores mas azotados por la crisis INVERSORAS
apreciar que ha tenido un com- -
portamiento ciclico, por otra | Y Sometidos, p_olr lo ta?to_, 8 Y LA CREACION
parte bastante 16gico, con dos fa- | Proceso especial establecido en DE EMPLEO

ses claramente diferentes a lo
largo de la presente década. La
primera fase abarcaria hasta co-
mienzos de 1985, y en ella los

la Ley de Reconversion y Rein-
dustrializacion de 1984.

La segunda fase refleja clara-
mente que las inversiones han

No es cuestion de entrar a de-
batir si las inversiones crean o
destruyen puestos de trabajo.
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Esta perfectamente demostrado
por la teoria y la evidencia empi-
rica que solo es posible, en el
medio y largo plazo, incrementar
el empleo mediante el aumento
de las inversiones, con indepen-
dencia de que, como vimos an-
tes, una parte de las inversiones
sean ahorradoras de puestos de
trabajo. El efecto neto total es
siempre positivo, y asi la referida
encuesta de CEOE viene dando,
afno tras afo, de manera siste-
matica, unos datos reveladores.
Las nuevas inversiones generan
de 12 a 15 empleos y amortizan
solo entre 1y 2 empleos por cada
1.000 personas ocupadas.

Abundando un poco méas en
los datos disponibles, desde
1985, ano en el que se inicio la
recuperacion de la inversion, la
creacion de empleos en la eco-
nomia espanocla ha superado el
millén y, mas concretamente, du-
rante 1988 —ano en el que,
segun el Instituto Nacional de Es-
tadistica, las inversiones crecie-
ron en volumen un 14 por 100—
328.500 personas pasaron a am-
pliar las cifras de empleo neto
creado.

Sentada, por lo tanto, esta pre-
misa, el problema que plantean
las inversiones, en su mayor parte
incorporadoras de mejoras tec-
nolégicas (nuevas tecnologias),
es el de los desajustes entre
oferta y demanda en el mercado
de trabajo. Se destruyen ciertos
trabajos y, por el contrario, apa-
recen nuevas especialidades.

Se ha procedido al analisis de
este tema por multitud de estu-
diosos, encontrandose disponible
un importante repertorio biblio-
grafico al respecto. Por su signi-
ficacion, citaremos Unicamente el
Informe FAST, de la Comision
de las Comunidades Europeas,
sobre «Las nuevas tecnologias y
el cambio socialy. Pues bien, sin-

tetizando, podemos indicar que
los efectos de la incorporacion
de las nuevas tecnologias en las
empresas es tanto cuantitativo
como cualitativo. Parece, por lo
tanto, necesario reforzar el pro-
ceso de formacion y reciclaje de
la mano de obra, aparte de otras
medidas que se puedan adoptar
tendentes a dinamizar el mercado
de trabajo.

Por otro lado, los nuevos sis-
temas de organizacion y gestion
que imponen estas mejoras tec-
nologicas obligan a plantear pla-
nes de formacion de cuadros di-
rectivos y empresarios. Dentro de
este proceso de formacion con-
tinuada, la formacion de forma-
dores se revela como un factor
que dara cohesion al conjunto.

IV. UNA REFLEXION
FINAL

A modo de sintesis, cabe afir-
mar que durante los anos
ochenta se ha producido un con-
junto de acontecimientos y deci-
siones cuyo resultado mas pal-
pable y trascendente ha sido el
de la generalizacion de la con-
fianza empresarial, manifestada
en la asuncion de riesgos inver-
sores en toda clase de equipa-
mientos y sectores.

Algunos de tales factores han
ejercido un impacto expansivo
por el lado de la demanda para
las empresas. Entre ellos cabe
destacar, a nivel internacional, el
tiron norteamericano en 1983-
1985, la expansion de la demanda
y el comercio internacional, fa-
vorecida por la caida de los pre-
cios energéticos (1986-1987) v,
a nivel interno espariol, el esti-
mulo de la demanda proporcio-
nado por algunas medidas fisca-
les como la reduccion de re-
tenciones a raiz del Real Decreto-

Ley de Medidas Urgentes de Po-
litica Economica de abril de
1985.

Otras decisiones han atendido
mas a la vertiente de la oferta,
como las medidas relacionadas
con la reconversion industrial, es-
pecialmente a partir de 1984; la
introduccion de nuevas y mas fle-
xibles modalidades de contrata-
cion desde finales de 1984 y co-
mienzos de 1985, y los acuerdos
sociales desde 1980, cuyos con-
tenidos han facilitado el sanea-
miento financiero y el ajuste la-
boral en las empresas, como se
ha visto a lo largo de este trabajo.
La mejora de la demanda, por
un lado, y el aumento de la ren-
tabilidad economica y de la ca-
pacidad de autofinanciacion, por
otro, han sido los elementos clave
que explican el comportamiento
de las inversiones empresariales
durante los Ultimos cuatro anos.
No cabe olvidar que sobre las
decisiones inversoras ha podido |
influir también, segun ponen de
manifiesto encuestas empresaria-
les, el llamado «efecto 1992», y
las consiguientes expectativas y
toma de posiciones que tal acon-
tecimiento genera.

En los momentos actuales, las
expectativas empresariales en el
horizonte razonable que nos se-
para de la consecucion del Mer-
cado Unico Europeo en 1993, sin
ser negativas todavia sobre el
comportamiento esperado de la
rentabilidad econémico-financie-
ra y sobre las decisiones de in-
version, se ven empanadas por
ciertos elementos preocupantes.

A la empresa espanola llegan
con claridad un mensaje y dos
impactos dignos de resaltar. El
mensaje, insistente, de los recto-
res de la politica economica y mo-
netaria es el de la preocupacion
manifestada por las tensiones in-
flacionistas y por el rapido dete-
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rioro que sufren las cuentas ex-
teriores, preocupacion que se
traduce especialmente en una po-
litica monetaria de ajuste.

Los dos impactos que influyen
negativamente sobre las empre-
sas son, por un lado, las tensio-
nes alcistas sobre los tipos de
interes, y en consecuencia sobre
los costes financieros de las em-
presas, y, por otro, la apreciacion
del tipo de cambio efectivo real,
es decir, la pérdida de competiti-
vidad derivada del diferencial ad-
verso de precios y costes con
nuestros competidores y, simul-
tAneamente, la apreciacion de la
peseta con las respectivas mo-
nedas.

La teoria y la evidencia empi-
rica demuestran que si se quiere
actuar sobre los tres obijetivos a
la vez —evitar las tensiones in-
flacionistas, cortar el ritmo de de-
terioro de la balanza comercial y
corriente, y mantener la senda
de expansion de la actividad, de
las inversiones y del empleo re-
gistrada durante los ultimos tres
anos— es necesario coordinar,
al menos, otros tantos instrumen-
tos de politica econémica. Parece
I6gico pensar que la excesiva res-
ponsabilidad asignada a la poli-
tica monetaria para evitar los de-
sequilibrios internos y externos
puede hacer pagar un coste ex-
cesivo en términos de deterioro
de la confianza inversora em-
presarial y, por consiguiente, del
potencial de crecimiento eco-
nomico.

El déficit progresivo de la ba-
lanza corriente indica que la evo-
lucion del ahorro, aun siendo cre-
ciente, no puede seguir al pro-
ceso inversor. Por eso, si se
desea que continlen las inver-
siones empresariales en bienes
de capital, sin estrangulamiento
en la balanza de pagos, se vuelve
prioritaria en estos momentos

una politica fiscal de promocion
del ahorro. Es prioritario el acer-
camiento del ahorro al ritmo in-
versor publico y privado. No a la
inversa.

NOTAS

(*) Los autores agradecen a Maximino Car-
pio Garcia, profesor de Economia Aplicada y
Director del Departamento de Economia y Ha-
cienda Publica de la Universidad Auténoma,
sus oportunas sugerencias para en la elabora-
cion de este articulo.
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riaux dans la Communautés, Document de Tra-
vail, Bruselas, noviembre 1988. Véase también
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marzo 1989, Comision de la CEE.
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