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UN ANALYSTS DE CONSISTENCIA INTERMPORAL DE LOS
SECTORES TINDUSTRIALES RSPANOLES

Fe o ha  elaborado un modelo de simulacidn gue
pratende deoribir e comportamientao dinamico da
una empiresa o de un sector

o~

Bl modelae, cuya Formulacidn se adiunta, Eoma

an principic como variables o parvametros de contro
los sigulienten: tasa de orecimiento de las ventas,
tasa de corecimionto de los salarios an Lérminos

reales L1lpos de interas ¥y suebvencionss pablicas
¥ 1

tanto de explotacidn como de capital.

Dando determinados valores a estos pardmetros
el modelo genera la evolucidn de las distintas
empiresas o sgecltores considarados. Huy caoncreta-
mente nos Fljamos en 1a evolucidn dea: la tasa de
rendimiento  brutoe de explotacldn, 1a tasa  de
benaficios, endeudamient o, patvimonio netoe oy

aimere de empleados

Alternativamente se puede Tijar exdgenamentae
la evoluecidn de alguna variable enddgena (tasa de
beneficios, por ejemplol vy andogeneizar algunas de
las wvariables o parametros de control (1a tasa de
crecimiento de las ventas o 1s tasa de crecimientao

del =zalario reall.

En el Primar caso  ae nodra responder a
preguntas  del tipo aigulente: Las  compabtible
determinada tasa de crecimiento de las venbtas con
determinada evolucidn de log costes del trabhajo y
con  la  estructura financiera dea ia  empresa o

aector?

En el cegundoe  caso  se nodrs raaponder a

praguntasa del tipo: LCual debe gaer la tasa do



crecimiento de las ventas o del salaric epn deber-
minada empresa o sector para mantener a lo largoe
de log distintos pericdos una tasa de benelicios
determinada?

Bl moedelo puede ser  utilizadoe para silmular
lasa consecuenclas da daterminadas acclones de
politica Piscal. Por ejemplo, dedimne afectaria a
lag emPresas y/ o0 gectores unpa eliminacidn de las
deduccliones por inversidn en el Jlmpuesto de socie-
dades compensada por una reduccidn de ilas cotiza-

ciones empresariales a la Sequridad scocial?

o

Bl medelo estd siendo utilizado para simulanr

el comportamiento dindmico de 25 saciores indus-
triales. Los parametros del modelo se obbtienen por
adgregacidn de los datos de la Central de Balances

del Banco de Fapaia

El primer ejercicio gue e ha realizado as
el de simular ol comportamiento de cada uno de los
2% wectores industriales durante el periodo 19838
Fajo el supuestoe de que la tasa de crecimiento dao
las venbtas, la tasa de corecimiento de los salarios
y 1a ftasa de crecimiento de los precios durante lo
cinco afios es en cada gector dgual a las que

registraron en 1983, Ea decir, la pregunta gque e

[

pretende responder ez 1la siguiente: £8on consisten~

fes desde wun punto de wvista intertemporal is
i

evolucidn de  wventas y salarios en 1983 entre =i

y con la estructura financiers de los sectores?

La respuesta es para varios sectores un no

roftunde. Seis sectores (mineria de carbon, asidaru-

rgia, magquinaria industrial ¥y oooagricoela, autombdv-
iles, construccidn naval vy otro material de trans-
portel acaban el periodo 8388 con pabrimonio neio
negativo. Bn el 83 adlo lo tenia el seckor de

constirucaldn naval.



Se han probado  1a sensibilidad de estos
resultados a otros valores plausibles de los
pardmetros de control y a otros supuestos sobre el
entorne  inflacionaric (tasa de variacién de losw
Precios y tipos de interés). Dos  sectores (otro
material e Lranaporte vy material electrdnico)

a variaciones en 1la

]

parecen ser  muy sensibles
evolucidn futura de U8 vaentas y de sus costes

laborales,

También se han desagregado algunos sectoires.
Concretamente se ha desagregado el soctor autond-
viltes separando  las  empresas pPhbliican de las
privadas. Ambos  sectores muestran estar en una

situvacidn delicada,

Se ha realizado un estudic individpalizado

de 1os sectores mas en orisis, Se han realizado

con ell ajercicios de recstructuracidn consig-
tente en caloular la reduccidn gue tendria que gue
producivse en sus cosbtes  de ewplobacidn  para que
determinado ritme razonable de sus venbtas condugoes
al sector a una situacidn de viabilidad, En la
mayeria de los sectores la magnitud de la reestruc-
turacidn necesaria  es notable, 1o que pone de
manifiesto el importante estado de deterioro en el
gue parecen encontrarse (o0 parecian encontrarse en

T983) algunocs sectores industriales.

Se ha nacho  también un  ejercicio con el
gactor alécktricoe consistente 2n simular las nro-

puestas contenidas en el PERN,

Por Ol Eimao, hay dque resaltar que en todos
log escenarios analizgado el ndmero de empleados en
al conjuntoe del sechtor indusitriales considerades

es en 1988 ligervamente menor gua an 1983,
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1. Inbtroduccidn®

En 1983 algunos sectores industriales esgpa-
flocles se encontraban en una grave gituacidn fipan-
ciera debido a una combinacidn de factores a los

gue no  sa les ha dado adecuada respuestia. Fotre

estos factores se encuentra la contraccidn de la
demanda de algunes productos industriales, 1a
elevacidén de algunos ceates  de produceidén vy la

elevaciodon de los tipos de interds,

La Central de Balances del Hanco de Eupafia
proporciona una fotografia de  Jla situacidn [inan-
ciera de un conjunto de empresas industriales en
1982 v 1983, Asimismo proporciona datos sobre la
astructura da coatesn vy financiacidn de aatas

ampraesan,

Jadioe ol supvesto de gque las em praesag recogi-
das an lTa Central de Balances del BE son una Pial
representacidn de los sectores a log Gue pertoene-

can®, o puede plantear el eatudio de la viabilidad
de leos distintos sectoraes tndustriales espafolas

an escoenari alternativos caracterizados por

o~
=
“w

distintos supuestos acerca de la evolucién de laso

ventas, log costos v los btiposz de interéds

Concretamente Jo gue se pretender es Cespon
deir a la pregunta siguiente: 2Es  compatible an el
Elempo la  estructura financiera v de costes de un
sector con determinada evolucidn de sus ventasn y
de sus  costes laborales v determinados niveles de

laog tipes de inteprds? Reaponder a  esgta pregunta

Agradevsco la eficarn colaboracién 2  Agushtin
Cerddn que programd el modelo utilizade en e
trabaio.

FSupuesto que estd por validar por el cardchter no
aleatorio de la muestra de la Central de Balances.



para cada secbtor ¥ para supuestos disti

Flamar
1
1

los valores de 1o que vamos a

de control ftasa de crecimiento de g

los salarios ¥ nivelas de los de GH

interds nos permibtirda darnos cuanta de

de ocada asector vy de la magnitud del

pueda ser necesario para hacer el zector

Obviamente el analisis tiene que

3

pues la estructura del problema lo es

G un sector puede resolver hoy un pirabl
dd

cliero de forma Factible, Pero puede no

de sostenenr rga polifica  financiera

plazoe. Por el contrario una emprasa o 8o

realizar una operacidn de ajuste que no

i obtener un rendimiento neto

ambargo i la cologque en una senda de o

paracidn.

Se  ha utilizado un modelo de
dindmica para un periodo de 5  afics d

(lros4-88),

5, Una

posibiv

2

ntos sobre
parametros
vaentas, de
tipes de

1a

“"aalud”
ajuste que
viabla,
er dinamico
@mpresa
ema Cinan-
sar capaw
a medio
ctor puede
le conduzca

G opero sin

lara recu-

aimulacidn

g duracidn



Carvacteriasticas del modela de =

tmulaciédn

3

omplaa-

Bl instrumento utilizado npara

4

conglistencia intertemporal de aac

industriales o8 un modelo de simul

dea

El modelo caleoula la evolueoeld

analizar la

tores Yoampreasas

aeidn dindmica.

On de un

variables a 1o largo de una gerie

conjunt

de afios

partiendo de Loz datos que ftoman esas variabloes en

un

afio base (1983 v dada la evelucidn de deteprmi-

nados paramebros poilticos o de conbtrol

Bt

Estos pardmetros politices @
tasa de crecimiento de las
tasa de crecimiento de los

tasa de crecimiento de Jos

T

bipos de interds

o

subvenciones pablicas de

capital

Bl omodelo Liene 323 warisble

lizadas poara carvacterizar 1a

empresa o saoctor son:

coste laboral
rendimiento econdmico bheut
rendimiento neto total
- dnversidn en inmovilizado
- activo [ijo

capital circulante

O
vanitas
galarios

precios

explotacidn v de

5 endogenas, Las

avolucidn

[

necesidades de Tinanciacidn

endeudamiento (distingut
diferentag)
patrimonio neto

ampleo

ando T

<,

3

do la

Lipos



El modelo contiene una serie de definiciones
e ldentidades contables v una serie de relaciones

de comportamiento

En la mayoria de los casos lag relacionaes de
comportamiente tienen una forma extremadamente
simple. Suponen la existencia de coeficientes
fijos gue e mantendridn en el futurce. Asi, por
ejemplo, a6 BUPOoNa gue el valumen de compras
de inputs 28 una proporcidén fija del volumen de

produccion, que la amortizacidn as una proporaeldn
P i

constante del activo fijc al principio del periocdo,

\ 2

gue los costes de transporte y obrog es una prapor-

cidén constante  del volumen de  ventas, gue el
ltnmovilizado financiero es una proporcidn fija del
activo total, que el  endeudamiento en créditos a
medioc ¥y largo plazo a8 L proporeidn constante

del endeudamiento  ftotal y que las anortaciones de

log acclonistas son una proporeidn fija del capita

Boelal,

o8 coeliciento

51 se estima que aloguno de
puede jugar un papel importante v resulbta especial
ment e improplio suponerio constante gsiempre ae
puede hacer andlisis de sensibilided calculando
cbme variaria la solucién del modelo ante camhbios
en el coericiante considerado, 54 al resultado
(3 que awiste una gran sensibilidad, siempre es

posible alterar 1a formolacidn del modelo introdu-
clendo una especificacidn mas rica de la decisidn
gque  antes se represaentaba  por un cceficiente

constante.

La actual Tormulacidn del modelo ya contiene
algunasg relaciones de comportamiento algo  mas
complejan que al gimple coaficiente constante.
Asi, por ejemplo, las decisiones de inveraldn de
la empresa o sector se representan por una funcidn
seglin la cual 1a ampresa ¢  secltor invierte cada

afic como  mimine una clerta proporcidn (un 5% del
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en la explotacidén o acudiendo al endeudamiento. De
esfta  forma se¢ pretende clarificar la relacidn
antre el Estado ¥ las smpresas, iTimitéandola a las
subvenciones publicas que Bon una variable de

control para la resolucidn del modelo

En el Apéndice A se presenta una Foermulacidn

detallada del modelo utilizado

El modelo se ha resuelio para el periodo
1983-19887

(&) K1 modeloe s
en al SAS del Banco de Fapafia o en la hoja
LOTUS del IBM-XT de la Fundacidn., En ambos oa
programado por Agustin Cerdan

@ ha resuelto indistintamente Tormulandalo

electrénica

aon ha

sido



3. CONSISTENCIA

INTERTEMPORAL
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1a
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1a

o
realidad
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de la muesira de la Central
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al
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industrial -
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gue  se puede analizar,

los parametros de control

el futuro el mismo valor

ello
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analiza i la sitwa-
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as sostenilile.
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9

Siose reproducen las condicionaes de 1983, og
decir, i todos los  afoes del periodo 1T284-88 ae
producen las migmas  fasgsas de variacidn de las
ventasg, salarios y precios gue en 1983, se mantie-
nen los miamos Lipos de interéds y las subvenciones
pablicas mantienen &u  peso oreciendo al miamo
ritmo dgue lo hacen las wventas de cada sector

subvencionadao, antonc an 1988 aon  siete Los

sectores gue btendrian una btasa de rendimiento neto
negativo. Peroe serian ocinco  los sectores que
alcanzarlian un patrimonio neto negative, Y oftros
dos scolbtores tendrian en 1988 un patrimenioc nefo

menor, en pesetas corrientes, (que el de 1983,

Hay 7 sectores gue de perpeftuarse las condid

ciones de 18983 pasarian de partipr de una t 1 de
beneficios megativa a tener una tasa de bheneficios

‘-

poaitiva. Estosg som

metalurgia no férroena
materiales de construccidn
praoductos mabtidlicon
material eldcetrico
material electirdnico

= ipdustrias textilas

cuero, calzado ¥ conleccidn

Hay un  sector, el de energia eléctrica, gue
an 1983 ha mantenide una tasa de beneficlios posi-
tiva ¥ en cambio, de perpetuarse la situwacidn de

esa affo, en 1988 la tendria negabiva
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Los asectores que tienen tasa do beneliciosn
negabiva en 1983 vy gue la sgiguen bteniendo en 1988

San!

combustibles sdlidos

acero

maguinaria industrial y agricola
antomdviles

construceildn nawval

obros elementos de fLransporte

Los cinco primeros sectores de esta relacién

alcanzan adembs un pabtrimonio negabive en 1988 B
Glitime (Otres elementos de transpoerte, sector 18)
junto al gsector aléctrice resulitan en 1988 con ub
patrimonio nefto considerablemente menor, an pesetbas

carrienten, al de 1983,

Log resultados del secltor eldctrico dependen

N

crucialmente de la svolucidn de 1a inversidn del
sector, de la distinta evolucidn de losz precios de
Tos inputs respecto a los preocios del output v de

= . . 4 )
Tog tipogs de intaerds”
]

Mas adelante se inbtroduciran
modificaciones an el modelo para analizgar a2l
comportamiento  deal sector eléctrice ante las
previsgiones del PEN =sobre la evolucidn de la
inversidn y de los pracios.

Bl sactor Automdviles {(sector 14 ha sido
desagregado entre las empresas de caricter privado

(25 vy  las empresas de carvacter pihblico (4). En

1983 ambos subsectores tenlian uina de rendi-

miento nebko negatiwva. £l subsector privado do

W

En el caso del sector, 2n el due el inmovilizada

material tiliene un peso tan importante ¥ en el gue

el proceso de inversidn fiane un  cardcter dig-

creto, resulita eapecialmente impropio vitilizar ia
funcidn de inversidn del modelo, dgque s6lo tiene
sentide en procesos de inversidn continuos.
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gctor pOblico de -13, 5% 2i supone-

g los aiftos del periodo 8488

we
pardmetros de

v

valoras quae los

iento de las  wventas de los pro-

intarés v peso de las subvenciaones

las ventas tuvieron en 1983, on

privado, tendré tasa de

-5, 8%

una
del ¥y oun patrimonio negativo

phblice una tasga de rendimiento

W, aohviamente, un  patrimonio

piblice del automdvil parte aen

1983 con una ro. enbtre fondos ajenocs vy pasivoe
total de 93, 5% v este ailo ewypervimenta una tasa de

craecimiento de

praci e

G5
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En

i

resultado

[

tasa dea
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mente por dehaje

Finales - un
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subsector
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12

haocer

ara

valopres

1983

crean empledc

sectores

83-88,

eamplaos

las wventas de 5,2% mientras que los
piroductos hablan crecide un 13, 6%,

0o ea de rafiar los
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1

Liene

Sy
y €
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aubomdvil
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de 111 a

1

del )

varntas

swimadament e un A% del cvecimiento

craecimianto

Li

Paro eastae B un

que al salaric crece acdlo Deras

de uoetos

13, 59

aoda log precios sus prod

7Y frente a un es insufli-

Yoy

ronte Gooun fuerte volumen de

relacion Fondos

71, 2%,

La ajenos/pasivo

del

nos que se van a  veproducir todos

tuvieron los

8 1o

que parametros

aolamoenta de 3 25 sectores

ern el pericodo, solamente

considerados

17

acprean empleo en

Dea los gsectores que en 1988

G

itiva, Q moacto-

1988,

ndimiento
1984

de re P

entra N4
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21 obligasemos a estos sectores a no reducin
al nOhmero de sus empleados habria uno, mabterial
electrdénico  lgector  13), que pasaria a bener an
1988 una tasa de rendimiento negative yv alcanzaria
antonces  wun  patrimonic neto menor, en pasetas

corrrientes, gque @l gue tenia aen 1983,

Bajo aste supuesto de no destpruceidn de
ruestos de trabajo, el sector "Otros elementos do

transperte” {(secltor 16) alecanza en 1988 un patbrimo-

nio neto negativoe

Globalmente, los resulitados de generacidn de

amplec en el supuesto de reproducirse las condi-
i !

ciones de 1983 durante el periodo 1984-88 zon
bastante malosg. FL nimero de empleados an 1988 es
353] Q5% dal nimenre de empleados en 1883, De loas
906, B84 Lrabajadores g e tienan las ampiresas
industriales  de la muestra se perderian en el

periode 19823-80, 47,151 puastos de ftrabajo,

supvestos  sobre  1a @

ventag, pPraclios i

i) madele  de rada sector ha sido resuelio
para  otros  2s80Quarios que comhinan distintos
supuestos sobre la evolucidn de las ventas, praecios
¥ooosalarios.

Conceretamente respecto a la evelucidn de las
vanbas se han supuasto tres casos distinbteos al de
crecer a la misma tasa gue @an 1983 arecer e
términes reales a la media de las tasas do 1983 vy
1982 con una tbasa dao variacidn de lLog precios
igual a la del 1982, idem pero aon una tasa de
variacidn de  los precios ifgual a 1244 ¥, Do

ultime, orecer, todos las sectores, a un 3% an
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da rendimiente neto ligeramentae postiiva (0, 6%}
pera Lras haber experimentado tftasas negativas en
los afios intermedios de forma que el patrimonio
neto an 1988 a8 menor gue el de 1983, Bien osn
verdad gque en ftodos lozs  escenarios considerados
este sector experimenta una tasa de crecimiento de
log salarios mayor gque la tasa de crecimiento de
log precios. Esto es asl, fundamentalmente, porgue

los precics de los produclos orecen a un ritmo muy

2L os

por debajo de la media. De esta Torma, los ga

da paersonal, ue noe  suponian inicialmente Ui

problema en easte sector, sae  convierten en un

segundo elemento negativoe - dunto a los financieros

peae a  gue el sector reaceiona desfruyendo
empleo aln an los casos an las que araeca O ouin

ritmoe muy conaiderable (10% en tdrminos realesn) .

Fate caso  pone de manificsbto lag congsecuen:
cias de seguir una politics salarial wii Forme. 81
pUPpONeMOs gus en ol sector 106 tos salarios orecen
4 la misma tasa gque Llos precios de sus produchtos vy
Tasg wventas orecen @ urn 3% en términocs reales la
tasa de rendimiento neto en 1988 es 2. 634%
patrimonio neto  en 1988 0s omayor  dguae el inicial

fan un 14%5 .

Sin embeargo este sector necesita atn  de una
basa de oerecimiento de las ventas bastante réapido
para poeder soportar 51 deliciente eastructura
financiera, Un 3% de crecimiento anual en términos
reales resulta inauficienta, Aun  con salarios
reales (a precios del productor) constantes, un 3%
de crecimiento empeora  la  estructura Tinanciera,
pasando da A ratio Fondos ajenos/Pasivo total
del 75%% en 1983 a 82,6% en 1988, Una ftasa de
crecimiento del 5% en ftérminos reales ~con los
salarioa creciendo al mismo ritmo gue los pracios-

o

mencionada ralbio se sibtue al 77% on

*

pairmite gue 1
1988, Vemos por tanto gue este sechtor tilene un

serio problema  de estructura financiera dgque de no
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recompenerla solamente seria caompatible con un

crecimiento de sus ventas muy rapido.

FPodria preguntarse el e sector de estas
caracteriasticas exparimenta una sensibilidad
consliderable a  las variaciones a  los tipos de
interdés., La respuesta es que #i. 5 las tipos
de interds fueran dos puntos menores gque en 1984

el sector podria sobrevivier sin empeorar su estruc-

tura financiera Con un crecimiento de sus venbas

de un 3% en términos raales = siempre que los

salariog no  opreciervan mis deprizsa gue los precios

de los productos {inales.

1l sector eléctrico {saector 33 O mMeiora
notablemente sus resuitados al variar log supuestos
acerca de 1a evoluclidn de las ventas, precios y
salariecs. Como ya hemos dicho, los elevadisimos {ao
irveales) vitmos de inverasidn gque el wmodelo provac-
ta para esle aector Ni @l subnesto de gue las

precios de los inpubtse variap lgual cue los precios
deal ovtput  son los responsables  de  los malos
resultados que genera el modelo del sector eldoiri

Co. Méaa adelante o estudiara aate gector oon

detenimiento, introduciendo el programa de inver-

2i6n contenido an ol PEN v otros supuestos gobre

¥

o

variacidn de los precios relativos,

De los 17 secltores gue de perpetuarase las

condiciones de 1983 experimentaban una trayectoria
favorable, bay 2 que mueastyran clierta sensihilidad

a las variaciones de las ventbtas, precios y salarios

dentroe de les mirgenes qua estamos considerando.

Bl sector de material electrdédnico (secltor
13) que en 1882 y 1983 experimentd unn elevada
fasa de crecimiento de sus ventas, pese a 1o cual
tuve en 1983 una tasa de rendimiento neto negativa,
resulta ahogado por su situacidn Tinanciera si ol

ritmoe de crecimiento disminuve. Con un crecimiento
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del 3% en términos reales ¥y con  los salarios
creciendo al miamo  ritmo  que  sus  precios, el
sector de material elecitrdnico apenas consigue una
tasa de rendimientoe neto positiva ¥ empeora atGn

P

mas sus condiclopes  financiera pasando de una

ratio entre fondes ajenos vy pasive total del

7H5% en 1983 a wuna del 85% en 1988,

De auevo este es un sector con una deficiente
P T

eebructura financiera que necesita de fuertes

ritmes de crecimiento para poder goportarla.

El mector 17 (ipdustrias mecanicas de preci-
3idn) muestra cierta sensibilidad a los supuastos
da algunos escenarios, fundamentalmente debido a
que los preciocs de sus productos crecen en todos
ellos & un ritmo claramente inferior al guae lo

hacen s=sus salarios, 1o  ocual, pese a reducir el

o T

niamero de sus empleados, le Tleva a ver oonsthrefi-

dos  sus madrgenes. Pero @l  hecho do gue caon un
crecimiento del 3% en fdérminosn reales v con los

salarios craciendao 5 puntos por encima de los

precios de sus prodoctosn, el sector  obtiens ftasas
da rendimiento neto posibtivas {(de alrededor del
4%y ¥ no empeora su esfructura financiera, pone de

Tiesto  dque eszte  sgaecbtor 17 es potencialmenta

-
punt
[
o

Bl sector textil sector 19 consigue én
todos lTos escenarios  superar 8w inicial tasa de

IS

rendimiento neto negativa vy  alcanzar tasas de
beneficio razonables. Mantiene una estructura
financiera relativamente saneada sin que los
Fondos ajenos superen practicamente nunca ol 50%
del pasivo

total.

Rien es verdad gue en todos i1os emcenarios
logs salarios Qe muevaern por debajo de logs precios

de los productos texbiles. Con obhieto de valorar



]
I

en ¢gud medida este hecho puede ser responsable de
i1a recuperacidn del sector textil se ha resueltbto
el modelo bajo el supuesto de gue las venbas crocoe
a un 3% en términos reales v Los salarios crecen
al mismo prilitmo que los precios de los productos
textiles, FEl resulftado eg que en 1988 la tagsa de
rendimientoe neto as del 4, 8% ¥y ogque los fondos
ajenos representan un 50% del pasive total. Por
tanto parece (ue las recuperacidn del s@eotor
textil simulada por el modelo no depende crucial -
mente de que los salarios crezcan mis despacio gue

Los precios de sus productos.

Por Gltimo, los resultados de generacién de
empleoc  de  la dindustria  an  su  conjunto siguen
aiendo enocrmementae pobres. Pogpe ejemplo, en el
ascanario Foen el gue las wventas de todos los
gectores craecan &l 3% ar términos reales, sa
deatruyven ma s puestos de trabajo de los gue se
ciragan. BL ftobtal de trabajadorves ampleados en Lodos

los sectores es an 1988 un 97% de loo empleados en

1a83 destruyéndose duranta al guinguenic 30, 853

4

prestos de bLrabajo.

.03 Leonsecuencias de una drastica veducoldyn

de las subvenciones publicas

Ye  han investigado en obro escenario las
consecuencias para los sectores mis subvencionados
d e una reduccidn drastica  de  las subvenciones

pablicas,

La rediccldn estudiada caonsisten que en 1984
las subvenciones sean solamente el 50% de las

recibidas en 1983, gue en 1985 pasen a ser el 25%

de lasa iniciales, que an 1986 sean ndlo el 6% v

gue desaparezcan a partir de 1987

It
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En el cuadro adjuntoe se presentan resultados
para  los ochoe  sectores mas subvencionados en un
coptexkto en el gue las vantas de los sectores
areoen a un 3% en términcs reales y en el que los
salarios crecen todos al 10%, 5o comparan des
gacenarios: uno en el gue las subvepnciones crecen
al mismo ritmo que las ventas v obtro an gue las=
subvenciones eayperimentan una  preduccceidn en los

términes que se acaban de vreflerire,

Enn primer lugar hay que  mencionar guae
axceplbuamos el gsector 11 (maguinaris industrial
agricolal) todos los asechtores on crisis se encuaen
tiran a  1a cabhewa de los sectores més subvenciona-
dos. Junto  a estos aparecen en  eata relacidn

Tos sectoires dao Productos minoralaes

oo I
H )

Productaos guimiocos facctor

—r

{smoctor 19 rapael v oartes grificas (ageator 22
X v "

¥
Los sectores 9 v 22 tuvieron en 1983 una tasa de
rendimiento netoe positiva pero muy bhaia {(del 1% ¥

los gsectores & y 19 la tuvieron rnegativa

Pero an codos los CHOQNADI OB do ventoaa,

precics ¥ salarios considerados endaeresan Lokal-

\,

“n

mente su situacidn. A @llo  han contribuido
aubvenciones gue =a2e ha supuesto crecen siempre al

misme ritmo gue las ventas.

Pero ocomo puede observarse en el cuadio
adijunto Lo hubieran hecho igualmente en un conbtext
de rapida raeduccidn  de tas subvenciones i we
hubleran mantenido el resto  de los paramebros.
Todos terminan ol periocdo 83-88 con una tasas de
rendimiento neto elevads ¥ todos acahan con una
relacidn fondos ajenas a pasivoe total (FPA/PTY
infericr a la inlcial en 1983, La dnica excepcidn
an este Lltimo punto ea el sector texbil sector
19) gue al reducirse drdsticamente sus subvencione
pasa de una relacida  FA/PT  del A4%  en 1983 a

una del 19% en 1988, 51 los salarios en el sector

o



textil, gue como hemos dicho

PLODT orecen en toedos los esce

de Yos

lLos

gue los precios produ

misma fasa precios Le

que
pobiiic
F i

de las subvenciones a8

a éste con una relacidn SPT

secbores en orisis

(63,

{15 -

al

Los

1), aut omd

ALero

naval empecran ainn

quiebre var reducidas lasg

gue recibilan, aungue de hecho

19

en el apartado anbtae-

eanarios a menor ribtmo

ctoa, cracieran a ia

una reduccidn
la

del

S -
xtiles,
i

pondrl

57%.

aocthor

19868

al a i

da

combustibles sdlidos

(14) Yy constiruceidn

mas su situacidn de

subvenciones puhblicas

s situacidn en 1988



an un contexto de

O Qe de 1 subvenoe

oo
[

reales era va de {ead

aubvaenclones o haoo

e Dracaszo, Pera res

e do aston z2ectoras

necesitan  de LG i

alla de la mera

ayuda

81 ejevoicioc gue

wado a nivel de aechorp

da. Pop abtro L

similares con ampraesas

crecimiento

ionea)

g
s

nlta

@

e

S

of unda

(tant

del
latao,
que

identa

PR 4 I'e -
caracnaer

roeal

pablica.

Heooaan

tione
rabaio

Lndiowvi

ha de

Wita e

o
it

o

dualaosn

fra

[SRAES

o de las vontas

3%
T.a

an bLérminos

ausencia do

cer om LA ) a ooy iy 4y
el ciin pPan el

que el proble-

estructural v

ructuracidn m

comentar reall -

]
1

avancla

lwan ejercicic

Timita-

subvencionadas,

%)
P




21

DE__LOE SECTORES TNDUSTRIALES MAS EN

Hemos visto como los sectores 1 (combustibles

adlidoesy, 6 C(acero), 11 {magquinaria industrial vy
agricolad, 14 (anbtomdviles) v 15 (teonstruccion
navall en ninguno de los escenarios considerados
dejan de tener tasas de rendimiento neto negativa
en todos los afics y casi con generalidad alocanzan

en 1983 un patrimonic neto negative®.

Eotos resultados nponen de manifiesto una
situacidn muy crifica en estos sectoras due las
hace acreasdores de un estudio mas detaliado

i astudio congiste enn resolver el modelo

aplicadoe a cada uno de los sectores en egcenarios

especificos. Asimiamo se resuelve el modelo hacien-

do el rendimiento neto en todos los afios tgual a

Cera Y haciendo enddgena la variable "coste labo-
pral”, De eata Fforms se astilma come deberia evoln-

cionar el coste lahoral para mantener a cero ol

rendimiento neto.

a) Combustibles sdlidog (sector 1)

Pece a ser un sector altisimamente subvencio
nado - las suvbvenciones poblicas alocanzaron an
1983 el 20,6% del volumen de venbtas ¥ supuaieron
549 300 pesetas poi trabajador empleado en el

sector ~ el sector de combustibles s86lidos empeora

La ewxcepcidn es el sector acero {mector 6} gue en
los escenariocs en los que lag ventas crecen a4 o un
3% en  términos reales  acaban el periodo con un
patrimonic oneto pesitivo, pero  menor gque el
inieial. Paro esto se consigue gracias a gque los
salarios pagados por el gector corecen a un i tmo
muchoe mis lento que los preclios de sus droduchos.
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notablementa au situacidn  de partida aun en el
caso de gue las ventas crecieran de Corma permanen-
te en un 3% epn términcs reales, las subvenclones
mantuvieran su peso en el volumen de wventas vy sa
produjera un procasoe  gradual de reducceidn  de

Rlantilla a upna tasa acumulativa anual del 32, 4% de

foprma que  en 1988 el numero de empleados fuera un

15% manor gue en 1283 (escenario ),

Bien es verdad due an ente escaenaric los

precios de los product

rrecen a un ribtmo mas

o8
Tanto gue log salarios debido & Gue s#¢  supone una
tasa do cerecimiento  de los precios igual a la
experimentada en 1984 (que para los combustibles

"y

adGlidos fue de 4, 75%) YoOUN#E tasa de crecimiento

alarial comin a todes los sectores igual al 10%.

S1 manteniendo wun orecimiento de las ventbas

an términes reales del 3% se sunone gque preclias y
aalarios ocrecen al 10% &)l sector majora su aitua-

o

cidn alecanzando @ 1988 una ftasa de rendimiento

neto del 3,4% vy una relacidn entre fondos ajoenca v

pasivo total del)l 69%,

Pero para ello han tenidoe qQue crecer las
subvencliones a la miama taaa Gguea 1o hacen las

venbas,

La dependencia de este sector de lag subvan-
ciones pablicas se pone dramdbticamente de manilies-
Lo 21 resolvemos el modelo para el miswmo escenario
de crecimiento de las ventas, precios vy salarios
gque  acabamos de utilizar pero haciendo cero las
subvenciones. En este caso la tasa de rendimiento
nefto en 1988 ea del -21,1% ¥y la relacion fondos

ajenos/pasivo total 1,54

Por el contrarioc =i supuaidramos  gue las
subvenciones paublicas mantienen su nivel de 1983,

o af

las ventas crecen a un 3% en Lérminos reales y laos
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praclos ¥y osalarios Crecarn a wi mismoe 10%, ol

sector  empeoraria  su gituwacidn alcanzando  en
1988 una  tasa de rendimiento neto del -5,89% 3 una
relacidn entre fondos ajenos ¥  pasivo Etotal del
94%. Puede apreciarse por tanto gue el zsctor no
pucde soestenerse con una tasa de crecimiento real
del Ey:4 a no ser que za produzea un crecliaente

apoyo presupuestariao.

Por elloe procede plantearse las congoecuenclas

de una reestructuracidn consistente en una reduc-
cidn de su plantilla en un 10% en el primer perio-
do. Fsbte ajuste parmite hacer compatilile un creci-
miento real del 3% C O Uina congelacidn  de las
subvencionas publicas  al nivel de 1983, pues en
19488 Ge alcanza BN tasa de rendimiento neto
posibtivo (1,43 ¥ una relacidn Ffondos sjenoss/pasivo

oy A

total similar al a inicial (66%).

Otra ocuestidn es sl tal ajiuste es compatible

con lon obijetivoea de  producceidn impllicitos en o)
eacenario, & 1 o largo  del periodo T984-88 la
plantilla disminuvye un 6% mias va gue ol crecimiento
real no es suficiente para compensar la calda del
eampleo debido al auvment o exduenc de la produc-—
tividad., 3i NG hubiera sido asgi los resultados

habrian empecrado.

En el graficvo adjunte se rvepresenta ol periil
temporal que ftandria que seguir el coste lahboral
tatal para que el sector ftenga rendimiento neto
nulo todos los afios en Lres escenarios alternativos

de crecimiento de sus venbas,

[

by Siderurgia {(sector 6)

El sector gideriurgico parte con una eastruc-
tura de costes v una estructura linanciera albtamen-

ral

e deficiante C OG0 consecuencla da ne haberse
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ajustadoe o la calda de Ja demanda de sus productos

¥y al encarecimiento de los inpubs

Un relanzamiento de la demanda no vesulba
suilciente para enderezar el sechtor. Si suponemos
que btante los salarios como los precios arecen al
T0% un ecrecimiente de las ventas del 3% anual en
términos reales pone al gector en 1988 con una
taza de rendimiento neto del -109% v oun pabtrimonio
naeto negativo. Y un crecimianto de las ventas dol
Te {1 an términes reales no mejoraria miucho 1a
aituacidn, alcanzando en 1988 una tasa de rendi-
miento peto del ~4,7% ¥ un patrimonic neto pricti-
4

camente nulao, Fn amhos Ca2Os, ademas so asta

suponiendo gque las cuantiocsas swhvencione piublica
que el sector recibid an 1983 crecen a la miacma

tasa gue 1o hacen las ventas,

il seclor necesils nues de vna profundas

2

rocatructuraci dn, 84 en el primer afio del periodo

copsliderado la plantilia sa reduce en wn Ah%. v

experimenta hasta 1988 una btagsa do crecimients de
las ventas del 3% on términos reales con salarios
¥ precics  oreciendo al 10%, &l aector obbtiene al
FCinal de ese periodo una tasa de rendimiento nato
negativa (-2, 8%) ¥y o oaleoanza una relacidn entre
recursos ajenos vy pasivo ftotal del 89% (partiendo

de mas del 83%)

Puede apreciarse, por btanto, la magnitud de
la reestructuracidn necesaria para sanear el

sector.

En el grafico adjunto se observa gue incluso
con tasas de erecimiento e Tas vantas bastante
elevadas ¢l sactor necesita de un fuerite descenso
de sus costes labhorales para gue la tasa de rendi -

miento nato noe sea negativa
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de

2U8
deo

dos ajenos su

és de un crec

@l seclbor

-
b

tamente defic

reestructurac

)

an

s ventas ore

tos al 9, 69

nivel que en

experimentado

an
983 un

vantas

3

sensiblemente

Lo

del
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160
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2 3%
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i aste egcaenario de crecimiento salarial

i

nulo v tasa de crecimiento real del 3% la tasa de

rendimiento  neto en 1988 wseria del 1,7% v los
fondoes ajenos en ese afio representarian el 87% del
pariodo total. Vemos Donr tanto gue un caso ban
extremo de congelacidn salarial en un  contexbo de
crecimiento bastante razonable e girve para

enderaezar la situacidén financiera del zector.

Por el contrarico una reduccice del Lamafio
del gecltor, disminuyendo su plantilla en un 25% en
el aflo hase, haria sostenible un crecimiento del
3% en términos reales, Se pasaria de una basa de
rendimiento neto del ~8,8% en 1983 a una de 3,9 en
1988, manteniende wuwna  relaclon Pondos ajenos/
pasivoe tobal similar en ambos afios (alrededor del

748Y paro reducidpdose dosde 1986,

Los datos utilizadon Para ronsbtruir el
modele no proporeionan  informacidn sobre =i fal
reduoceion de  plantilla es factible desde el punto
da vista reasl. Fa decir, ai La reduccldn 28 O noe

ble con los obietivos de produccidn, o si

e

Lncompat
[

para gue Lo sea necesita de un plan  de inversiédn

muy auperior al generado por el modelo

Lo que el modelo dice es  gue aes albamonte

conveniente para el saneamiento ¥ superviviencia

del mector Una acoion de preduccidn de costes de

tas dimensiones apuntados.

d) Fobricacidn de auvtomdviles (secktor 14

o

El sector auvbomdviles (sector 14) 2e ancuaen-

I

traen 1983 en un estadoe de grave crisis Tinanciera
con una tasa de rendimiento neto de -7,3% v una

relacidn Pfondos ajenoa/pasivo total del 77%.



0y
Py

Conoccidos  los  problemas del sector phHblico
del automévil ae ha analizado eate sector 14

desagregindolo entre sector privado vy pihblico

El sector privado gue parte con wna relacidn

entre fondos ajence y pasivoe total del 71% v una
o

u

tasa de rendimiento neto de ~2,3 no consigue

enderezar su situscidn por una mera expansidon de
sus ventas., Un 3% de crecimiento real, con salarios
v precios creciendo al 9%, le conduce a un patri

"]

Avo en 1888, Un crecimiento del 8%

i

monic nekbo nega

en términos reales con salarios y preciocs creciendo

al 9% no permiten alcanzar en 1988 una tasa de

rendimiento neto 7Dpositiva (es del 1, 1% v ola

relacion fondos ajenos a pasivo tatal es del 89%.

Una reduccidn tnicial de la plantilla en un

25% no conduce a un total saneamiento del

subseotor

aungue  las  ventas  alcancen un 3% en términos

reales. La btasa de rendimiento neto  an 1988 aao
gitiua en  un -0, 7% Yy oen ese afo los fondos ajenos

suponen un 81% del pasivoe total,

El zsector privado del aubtomévil se encuenbra
pues, ain términos agregados, con una aituacidn
altamente critica. HMNecesita una profunda reestruc-
turacidn de sus constes para hacer sostenible wuna

tasa de crecimiento razonabla.

La situacidn del subsector poblico del
automévil es aln peor: una tasa de crecimianto del
8% en Lérminos reales  ocon  precios ¥ galarios
cereciendo al 9% coloca al subsecltor en 1988 con
una tasa de rendimiento neto al -5%5¢ ¥y con patrimo-

nie neto negativo.

Una reeatructuracidn  equivalente a reducip

un Z5%% la plantilla en el periocdoe inicial parmite
que el sector experimente una leve mejoria sl es

capaz de que asus ventas crazcan  al 5%  anual en
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Partiendo del

supone que  en i

lasn

3%.

crecimiento de

reales en del

supone gue Ia tasa de
la tasa
dal

El

las ventage ew

de los precios

P

mas 3 pPUNtos.

metros

5@

suponan

egoenaria .

al

idéntico

Bacanario

2. 7 e
F: 58

gue la tasa de

salarios nominales

[

fodos los sectores

Junto con estos 8als

delintdos Lgual cada

I

e

acabamos de relacionar excepho gue

rastriccidn deo nhmara de

. FR—
TRt S A

{ puede

A B Awi Tendiremon:

Loconario Tgual que escenario A

minuwin alniimero da

cada secthbor.

Tgual que escenario

diaminuicr el nlmero

cada sector.

(S0 Pgual eacenario

Leocenario

Gue

disminuir el nimero

catda saector.

Pacenario GD: Togual qug escenpario

diaminuir el nimepro

sentor.

cada

encenairio
1as
vantas
e
crecimiento
dea
saechor
resto

Loual

eauconario R
crecimiento

108

escenarios

Uno

empleados

awmaentar)

da

de

do

52

anteiriornr,
sectoraes
en tapminos
decir, ae
ile
croecimiento
an 18984

da los pard-

aa que an el

o o g e e
gRCapLo

do los

igual para

hay obrog

de los que

Y impone la
an oada

ragpacta

pero ain dia-

ampleados

B opero sin

empleados de

U perc sin

empleados de

Sin

de

b paro

cmpleadaos



Escenario GE: Tgual gue esgcenario 0 perc  oln

disminuir el nlmerc de empleados dea

cada sector.

«
b

i

Eacepario GF: Tgual gue escenario ¥ pero ain di

minuir el nlmanro de empleados de

cada sector,
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Bouaoidn

Bouaoidn

Sruaclon

Beuwseidn

Bruanidn

~

29Y

]
—-
[

N
Nt

nes, oréditos a medio vy large plaro v ordditos

a corto plazo

Estas tres scusciones definen la evalueldn

del endecdamicnto botal de  los  tres tipos

considaerados

Dafine  las  aporbtaciones de capital como un
f

poresntaje fijo del capital social

befins la evolucidn del ajuste saoial

Define la evolueidn dsl Patrimonio Neto

Es la funcidn d2 anpl

Express  gus 1a

evolueidn ds viene deftasrmninado por bres

unpa  conastantoe gus  raprasenta ol

ritwmo  Jde avanoce  de la productividad

siftuacian tacionaria, el crecimlento de las

iles v la variaciaon Jdel

Cminos

ventas an o

salario real.



RPE LOS CORFPTET RN

—

RS Y PARAMETROS

a

A efectos de presentacidn puaden distinguirse

5 o

dos tipos de parvametros: ay lopg coeficiente
cada sector o emprasa gue son comunes a los disbin-
tos azcanarios nara fos AREYC sa ha resuvelto el
modela; by las parametros politicos o de centrol
gque al tomar digtintos valores diferencian unos

cacenarios de log obros.

n

Cidleulo de los ceeficientes constantesn

@ Relacidn entre lag exiatencias de prodoo-
Ltos  terminados del sector en 1983 y ol
volumen de ventas del sector en el mismo

ARG,

o felacidn entre los ewistencias de inpubls

del sector en 19283 y 2l valumen de compras
del sactor en @)l miasme afio.

RCP & Rolacién entre las compras del aector an
1983 v 1a produccion  deal sactor  en ¢l
misimo  atfio, La produccion  @e define como
vantas mas fneremento en las existancias

de productos Lerminados.

o0 = Ralacidn antre obros costes (basicamente
transportes) en 1983 vy volumen de venbtas

en ol miemo afo.

5 Tipo de cotizacidn a la seguridad mocial
axpresadoe como el cociente entra pagoesg a
Ta Seguridad Social en 1883 v sueldos vy

galarios ese miamno ano,

RRDEP = Relacidn entre amortizacidon del zeclor en
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g0 ha gatimado para el conjunto de los

secbores v se ha supueato igual para btodos

los sectores y empresas.

Tasa de crecimiento al empleo si no
variara ni la venta en términos reales ni
2l salario real. S5e¢ ha tomado @l wvalop
.02 obtenido de una  Tuncidn  de empleo
eatimada en Sebastiédn y Ley (1985) vy se
ha supuesto igual para todos los sectores

¥ oempresas,

Variacidn de 1a tasa de empleo asociada a
un punte de wvardacidn en  las ventas an
términos realen, Se na tomado el valor
C.023) obtenido de una funcidn de demanda

de emplao asbtimada an Sebastibn vy Ley

{1985 ¥ se supuest

paira todos los

secbores ¥y empraosas

Variacidn de la taca de empleo asociada a

o

un punto de variosoeidn del salario real. Se

a tomado ol valor 04 obtaenido de una
funcidn de demanda de amples eatimada en
Saebastian v oLey {(1985) v se ha aupues

i

to dlgual para bodos los sectores y emproe-

WA

Fa el cociente entre los sueldos vy cala-
rios pagadoes por La sector an 1983 y el
niamecro de ampleados e el sector eae
mismo afoe. Bl nimerc de empleados s ol
nimaro dae empleados {ijos mas el nlmero
de empleados no Fijos mulitiplicando eata
variable por 21l nimero de semanas gue han

trabalioe los empleados no Pijos v dividido

2.

popr =

e
i
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ITNFAT =}

5

s el cociente enbre la suma del inmowvi -
lizado Financiero del sector  aen el
Eatado de Hqguilibrio Financiero de 1982
man el del Fstado del Equilibrico Financie-
ro o de 1983 vy la suma del active total del
sactor de los  Fstados de Equilibrio

Financiero de ambos afios

T

i w Porcentade del endeudamiento del Lo 3]

del s=mector en el estado de Bguwilibrio
Financierc de 1963 sobire el total del

endeuvdamianto de ese mismoe afio

En el andevdamiento a corto plazo ao
incluyen, ademds  de  los  préztamos  bancarios a

P

corto plazo vy el saldo del descuento comeraial,
tos préstamos  de “0Otros  acreadores" distinbtos de

la Hacienda v la Seguridad Social.

Los paradmeblres politicos o de cont

El walor de estos parametbtros varian do un

cgcaenarico a obtro pues H 00 Ton que, precisamenta
caracterizgan  cada o de los escenarios. Estos

pardmetros aon:

L.a tasa de crecimiento de las ventas
La tasa de crecimiento de los salarios
La tasa de orecimiento de leg precios
Log fipos de interdés de las operaciones

Lo}

Los tipos de interés de las operaciaopes
oen achbivo
L& evolucldn de las subvenoiones a la

explotacidn

~

la evolucidn dea las subvenciones do

capital
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mas

40

2

Ze ha supuesto gue ol tipe de interds
aperacionas de activo es un punto menocr gque

pegquefic tipo de interés de las operaciones

pasivo.,

de
=)

dea
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APENDICE B: ESCENARIOS CONSIDERADOS

Frn el apadlisis de consistaencia intertaemporal
i

de los Z5 sectoraes i gue Ga han  agrupado lasg

do la Central de Balances

empresas  induabiric
del Banco de Espafia, se han consideradoe distintos
escenarics  combinando distintos valores de losg

pardmetros politicos o de conbiro.

En  todos ellon sze han supuesto que laso
sulivenciones pGhlicas, ya sean de explotacidn o de
caplital, c¢recen a la misma tasa que 1o hacen las
ventas de cada sector, manbteniendo por tanto al
moame peso que tenlan  en 1383, Maa adelante se
estudia  gué  pueds  ocurriyr on  los sectores mas
dependientas de las subvenpcionaes pihlicas =i ae
en o anbas

S I

praduce una fuerto

considerads sein combinacionas distin:

pracios, salarios

oAy e . LT " A SRR R N A P, A S S
tlpon de dintords. ¥V ooada combinacidn asnpecifioag

deo parametros politicos o de cont ol cuenta oon

dog wubencenarion. Unc on el gue ¢l cmpleo depende

de 1o cvoelucidn de 1

A owvaenbtan en Yoérminon realan

del salaric real y obro on @l gue se impone Guco o)

ampleos an un sector no nuaede disminuir., Se Lirata
de wvarp cuales serian los resultados del secbor g£i

impusiara 1a prohibicide de  disminouinr su

so la
nimere  da ampleados, auvngue la evolucidn de las
ventas y de los smalarios reales asl 1o acongseiaran.

La caracterizacidn de los seis pares de

ezcenarioes es la siguiente:

Locenario A Todas loag pardmetros politicos foman

los mismos valoresn quae tuviaron an

1983, Trata de  comprobar  si 1a
situacidn de 1983 a5 sontenible al

praoyvectarlsa en el btiempo.



Esocenario

B

Lo de orecimiento de las ventas

Lasa
antre

1983 v

on Eérminos reales es 1a media

ha

1882, Eata

la gque ae piraducido en

de media  ha sidoe proyeo-

Tos precios

1983,

fLada suponiende quea

crecen a la misma Lasa gque en

EL resto de los paramebiros politicos

son los

A es

3

mismos gue  on al @scenario

decin, los  miamos

1983,

que 5e

dieron on

Lba tasa de crecimiento de Tas ventas

Ta media de

19872,

raalesg

1983 y

en Lédrminos

@

produceidn en Paro

suponer ahora que las tasa da craeci-

mianto de los precios que sa VAT @

mantener an el fTubturo es la

dquae soe h

produecido en 19384, 1a taza de crecl

tdrminos

ol

i ot qa lag vl oas a0

nominales Gl diastintba ore 23]

-

GURCA TNl O 1

Ho supone ] b el salaric real an

Lérminos de precics al consume varia

@iy

1o

ap al futuro dgual que Lo hizo

1983, pero tenitendoe en cuenia (ue

este escenario

Lo

pracios al consumo en

higcieron

1983,

Yan oo

1984 y

CreQer CQHO [N

ne comoe 1o hiclieron en

Se supong gue come en los escenarios

da inteprés =e

1983,

anteriores los tipos

mantienen igual gue en

Fate gacenaric es Pgual gque el ©

salve gue se supone que 1os Lipos de

interés son 1, 5% puntos mencres que
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Al

términos reales. Eifectivamean
del
1988

Lotk

1988

rendimiento neto

tasa de

@
3

fue de alcanza en

fondos

a3, 7%

cildn

dal

ajenos/pasivo

s mituna an

Q@

@} naval (a

28

ta @ casoe la

ubsector 1983

-2, 28

gue en

{955 ¥y 1 rela-

&
inicialmaenta

90, 3%

al Ggue

anooun

153

cctor

Construccion

Fs bien sabido gue la ¢

sitvacidn de
1982

Sin

ancuentra en una

producaeion fue sol

1974,

an

nivael en embargo

habia wariado, Lata ausencia d
da
al
1983,

del -4

un procesc continuvado cuan

seck

L,

acumulacidn ha llevado

monto nel gativo an

0 e

netao eate afoc Tue

apreciar la magnibu

rLo basta considerar gue en un
miento de  las ventas del

roalas, una reducol dn del !
intocial pane il gactor [E3e)

recuperact on aln

179868

pero Conouna

mnegativa (8%

tobtal

neto en N

agaenos/nasivo an ene 171
=

scenario el palirimonio

1986,

@

AR¥

1
iy de
4004

ante mejora

ol o

3

na reduccidn del

genera una import

al sector an una saenda de [

plazo: btras una sustancial

rendimiento neto pasa de -4

viuelve a ampeoran LTigeramen

debido a que el crecimiento de

ras es mas fuerte al creci

que

Lo bruto de explotacidn

maejora

onstruccl dn naval =me

erisis. La

pirofundasa

amaente un 45% de au

antilia

- i
51

& Pl apenas

e ajuste ha generado

tiosas pérdidas cuya
i o

or a tener un patri-

a de rendimiento

Tasa

d del ajuste necasa-

contewto de croci-

3% anual on tédrminos

0% do Ta plantilla

una senda doe lenta

Laaa de rendimiento

una relacidn recursos

819,

positbivae

SMO apo del En

eto se hace

Ta plantilla inicial

nicial pero no sitha

geouperacidn a
la
~10% -

Jargo

da tasa de
2, 08%

e

a

a partir de

las cargas Cinancie-

miento del rendimien-
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5. ANALISTS BDEL ELECTRICO

SECTOR

ANTE

STONES DE

. PEN

Los raeculiados abtenidos

eléctrico en el contewto de los

ifes discutidos en el aparvtado 3

pues el pPrograma da inversionos
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[CR AN

Bl
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I

L
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Lt
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N

ary Re do rLa {funoi
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3
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mater

el PEN, La inversion deocrece a 1o

dor, ritme elevado @l

[

paric

mante mas adelante.
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v ooubpubs parmitienda las

diati

Gue

obros varien a nta tasa. V

Ha
los
del

Tos de e

o

precios inputs reqe

mientras gue los cutput hac

T

JdJunt o
del

supoeniendo

a &Y

¢lién maodel o, han  variado

a0

un contexto infllacionar

o
a9
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-

N tipos
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14,5

el de

o
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medio ¥ largoe), Las ventas crecan, como predic
PEN, a un 4% en términosg realen, Y, como ol PEN al
parecer Postula, logs pracios dae la energia elde-
brica craecen un punto por  encima de  la  tasa de

inflacidn {un 10%)

Bajo estos supucaton al sector aldctrico
consigue reeatablecer una tasa de rendimiento neto
positiva (aungue paguafia, 2, 3% an 19488 evitando
resuliar  ahogado por  la situacidn financiera
actual. La relacidn fondos ajenos/pasive botal on
1988 es del 52%, practicamente igual que la de 1983
(538, Sin embargo, de acuverdo con la especifica-
cidn del modelo, ol sector ne  reparte dividendos
haasta al atho 87 @ el gue obtliene una tasa de
rendimiento neto positiva, Reasulta ilmprobable gue

sl aoa poaible 7 e G io fuera ol sector
k )

I
b

pudiecra obtsner las aporfaciones de accionis

a8

previstas por el modelo. ’

Poedemos concluir, por Lanto, qua do acuardo

con los Jdatos de la Central de Balances del Banco

de Fapaba ¥ con la estructura del modelo utilizado,

——

21l programa de saneamiento inanciere del scistaema
eléctrico ascciado al PEHN se encuentra en la
frontera entre ta factibilidad v la no Dactibili-
dad. E1 gectop aundgue mefora Pinancieramente no
consigue ftasas de rendimiento neto apreciables

Téngase en cuenta, ademds, que a partir de 1988 ol
sector eléctrice tendrd que verse anvuelio en
nuevos programas de inversidn de cuantiosza Dinan~

clacidn,

Bl modelo supone gue esta aportacidn de nuevo
capital es cada afio un 5,868% del capital social
axizstente al final del afio anterior. En el sector
eldeotrico esto pupone cantidades por encima do

los 140,000 millones de pts. anuales.



Bien es verdad gque el modelo es una simplifi-
sacidn del sector eléctrico v gue algunos de los
supuestos realizados ~eoperatamente el del ocreci -
miento de los costes de ewxplotacidn- pueden verse

mejorado por la experiencia real
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de coates de lca gectores industriales

a evolucidn de susg ventas y de los

ariaos,
sulfados obtenidos no pueden proyvoc-
mier -

1a

tatintos sectores Industriales

atablezcs la repreasentatividad de

Central Balances del Banco de

representatividad puede considerarse

v

seootbores can cubiertos

——

quellos gue es

porcentad por 1a Central de Balances

metalirgicos),

G N alogunos

nergatic

tiros, il aleatorio de 1a

Ta Centira’ Cos no parmite

comporftamiento

ol

o ¢
abticas ¥

ctores a corragpondan con da

Ta Centira de Dalances perbteneciaont

[t

as reserva s con las derivadas del

7

@ coeliciontes estructurales

algunos

sustancialmente por habaerse tomado
on valores mediocs de 1983, losg paoasul-
] eforcicios raalizados saefialan 1a

induvastriales

(1983}

de Vario soectbores
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b

saluwd  porque  su actual

nanciera ada costes no les permite

evalucion las vantas v oode los

experimentada reciente-
sigquicra

la

Vari o 308, ni pueden

Favorable actual.

avoluci que

tores claramente en orisis: combusti-

, acero, magquinaria industrial ¥

ombéviles ¥ construecldn naval. Qbro



ctor ("Oftros elementos de fLransporte™) necesita
de un ritmo de crecimienteo mas rapido experimen-
tado reclentemente para no acabar hacidndose econd-

mbcamente inviable.

Hay otros sectores, como ol de material
alectrdénice, que resultan también muy sensibles a

Ta evolucidn {futura de g venkas

A

¥oosue coates

u

=1

laboralesn,

Fn los sectoraes mag en orisis se han reali-
cado ejeralolos da reestructuracidn consiatentesn

en calcular la raduccidn gque tendria que producirs

en au plantiliia (o an sus  costes lahorvales) para
gqua  detevrminadoe ritmo  razonable de  sus ventas

conduzeca al secotonr A LIRS sibuacidn de wviabili

dad financiera. En La do eaton sectores la

magnd bud I1RE: 1a rocestructuracion necegaria oh

notabl e,

fleton ojercicios no pueden tomarse litapal-
mente, Ha son, i someramante una propueata de
ajuste dea cada sector en ariais. Ho se tiene
informacidn sobre la factibilidad Eéonioa  de la

roducel dn gue we simula, ap el zentido de gue no se
{ ] i

a reduccidn propueasta es tdoni

L

puede asegurar si

camente consistente con los obijebtivo

1 ode produceldn

que al misme btiempo se proyvectan.

Lo ajercioio de recgtructuracidan deben sor

s}

interpretados como  una medida de la magnitud del
ajuste necesario o, #i wse fgquiere, come una medida
del eatado de deterioro de algunca sectores indus-
triales, FEn eslte zmentide los resuliados son indioca-

Civeos: los sectores mas en crisis necesitap de una

raduccidn gue oscila eptre  un 25% ¥y un 50% parva
que una recuperacidn de las ventas sitide al sector

an una agonda de sanesmiaento
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Se o hace Lambidn un ejercicio capecificoe con
@l sactor elécirice conasistenta en simular las
propuestas contenidas en el  PEN, Los resultados
parecen seitalar  gue ai se cumplen las previasianes
del PEY, se  mantiene un  margean  de unaGs el neo
puntoa entre el ritmoe de crecimientoe del procio da
La enargia eléctrica v el vitmo de crecimiento de
Los precion de log inpubts utilizados por ol sector,

i -

¥ les  tipos de interds ase  reducen, @l sector

aldédctrico puade auparar sug actuales dificultaden

financieras pero quadindosae an unia sitftwuwacidn

atn dénil para afrontar Jas voluminosas inversione

que presumiblemento btendrd fue emprender despuds

de 1988,

Por  OLiimo, hay dque resalbar gque on bodos
los analizados considerados el nbmoero de emplendos

b

an el conjunto de =zeotores industriales congsidera-

doa ea en 1928 ligeramente menor gquae el de 19873
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VARTABLES EHDOGEENAS

TEHT = Yolhmen de ventas
pPROD w Valiamen de produceldn

GoMrn o= Volamen de compras

L Cos Taboral
981 5 Coste variabla

W = Hamero de ampleados

BEBE Resulitado seondmico bruto la explotacidn

nep = dmortizact

8 R RGN

GF = Gastos financieros
i = Ingresos Pinanciaros

DT

ultado rmreto Lobal

THEE Twpuesta sobre §

RHDY pehL md

TH E Tasa de

HAay ks Huavos acltivos £1jos

oo

AT i Aptivo b

Provasdors

PDeudas a Haclends v o la Seguridad soci

sarda

HEH i Hucva financiscidn neos

EEREE i Dividandons distribuides

e acoioniata

anes

Aportae

Huevo spdeudamienito dsl tipo 3 (3 = obligscions

a madio y largo, oréaditos a caortol

sdamionho 3.

cp 5 Capital propio

Patprimonlio ne
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prce]

Taga de crecimiento de las voentay
Batio existenoia de productos terminados/ventas
Batio exigienclas de inputs/ceompras

Ratico compras/produceiodn

e

Patio coste «

Lransporte v obiros

vanlass

por trahajador en aflo base

los salarios

Tasa de crecimiepto de

Tipo de cotizacidn a la Seguridad saecial

Tosa de crecimisnto de los precios d

productos
finales
7

Tags de opecimiento de los precios ds log bhicnosw

Subvencidn o la syplobaeidn
fatio amortizaciOn/inmovilizado

interés del endaudamniento do

Tipo de

rendisiento del dnmovilizado Pinanoaic

i

T }
de le dnversidn roespoobo ol

mentao de ventl

Copticisnte do la e beneficio gn funcoibn

de inversion

deidad de la demanda de dinevo respecto a
las ventas

Proporeidn de dinmovilizade financiero sobipe
acbive total

Relacidn cobro a olientas/ventas

Relscidn page a provesdores/eompras

Poreentaje de beneficios distribuidaos
Porcentalie de endeudamiento del tipo 3 sobre
total de endeudamiento

Ratie aportacidp ds accienistas/ecapital propio
Subvencidn de capital

Cosfiviente de la funcidn de dewmands de cmpl

Flasticidad del empleo respecto s las ventas

Klasticidad del empleo respecto al salaprio real




EXPLICACION DR LAZ BCUACTONERS DEL MODELO

Gouacion (1) Bxpresa la evolucidn del  volumen de venbas
controlads  por el pardmatro DV {(tasa de

orecimisnto de las ventas)

Pefine 1a variable valor de la  produccidn an

s
—

Eouacion

funcidon de la variable vanbas

Rouaao) £33 Define lag compras en Puneidn do las necesi

dades de  produceién v de  la acumulacidn

sada de

teneias de inpubs

Pouacion (4 Nefing ol coste Laboral spn funcidn del niimaro

de trabajasdores

Bounacidn {5); Ewproesa ol

variahle  de produceion aomo

Suma Taboral, dee las compras v de

Tas obros costes (Cransport

Founcion (6 Deline &l vendimicnto  encondmico  bruto de
axplotacion como diferencis entre valor de 1a
praduceidn ¥y coske variable de produccidn a
o gquo  se suman las posibles subvenciones de

cplotacidn

m
-3
N

Fouvacidn la amortizacion como un porcentaijs dael

inmovilizado al comienzo del perilodo

0n eomo sums de los

Bouncidn {8): Define los gastos financt
geneirados por los bires tipos de endeuvdanienio

gue  sp consideran; obligaciones, oréditos a

medio v largo pi v eréditos a corto plazo

Roeuwacidn (9); Dotine log Ingrss

financieros suponiands una
taga constante de readimionto sobeo ol inmovi-

lizado fipanciero al priacipio del periodo



Bouacidn 110):

Bouwacidn (1)

g

Bouacldn

Beviari o
EOLADT L

Fouasoildn

Bouvactdn {15):

(16):

Fovacidn

Bouacidn (173

Founacidn

Boevacidn (193

a1l rendimiento neito total

Define

Calovula 21  impuesto sobrs  los bheneflicios de

las empres SBera el val o

may o entre 0y

dal

¢l bipa impuesto de seciedades multipli-

cado por &l rendimiento neto btotal  al que soe

le resta  fa  dnversidn  bruta  del  pariodo

multiplzeoada por 0,19 {al tipo de desurava-

2ion por inversionegs)

o

Pafine rendimianto despudsde impuestos

Define de resdimiento bruto de explo-

tagidn

Define la tasa de rendimisnto peito  tobal. Bl

depominador g ol asctive ncto tobtal

fe la funeidn de dnversidn, Bxpresa

gque la

ampre g oseetoar invierho minime el 5%

CORG

de sy dnmovilizado material neto sl principlio

Podrid  dnvertic més dependiendo

ot oda,

vint CHLNGS

evolueion  de

de 1a

SUE

cde  los  beneficios peniodo

antarior.

Define la  evolucidn del inmovilizads

cial, que vendrd delerminada por la inversidn

y por la depreciacion

Dafine la  avolucidn de  las  tensncias  de

activos monetarios en funcidn de las venbas

Define la evolueidn de  Tas existenciass de

productos terminados  y de inpuets. Los prime-

ros vienen determinad tag ventl

o

segundes por las compras

Refine la svoluoidn de la cuenta da cliontes



Bowanidn

Fouacion

Bouacldn

Eonacidn

Bouacion

Loeuvacidn

Fonacidn

Eouooidn

Fouacidn

]

(243

(2

LY

Ty

(27

43

Detaerning @)l dnmovilizado financiero como un

poreentaje del active neto tobal

Define el activo circulante de explotacidn

Dafine o) activo neto tofal

Defing la evolucidn de  la cuenta  de proves-

T esvolucidn de las deudas da ls

empiresa o sector con la Hacienda v ls Segu-

[

iddad Soeial.l g fuerze a qgue tolass deudas

i canceladas en los Dies primeros periodos

prograna

Define las necesidades de nueva Cinanoiscion.

e

Vendpran determinadas por la  difersncis ey

2l resdimieanto ne puds de dmpuestos mas

los Pondos  d8 amortizacidén por  wn o lado v

euidn en inmovilizado neto, &l incre-

mento del capital clroulay b o dncremepnto

de dinmovilizado  financi Aucetdn de

Tagw deudas con Haciends y la Seguridsad Soclal

vy gl reparto de dividandos, por obiro

Determina  los  dividendos peparitidos.

prandimientoe despud da impusstos &8s positive

ge repartica un porcentaje de sse rendimiento

Dafine las ngcesidades de nanevo endandamisanto

a partir de lag necesidades de nueva Cinan-

eiacidn, restande de  estas  magnitudes las

v las subveneion

aportacionss patrimonial
de capital.
natas btres soyaciones delinen ©) nucvo enday-

damiento en cada uwno  de los tires

Fondogs ajenos que s copsideran: obligacio-



