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guerite Yourcenar, ya al borde de
la fama, publica Recordatorios y se:

anuncia el libro como si fuese una

autobiografia, se produce un ver--

dadero revuclo. ;Una autobiogra-
fia? ;Cdmo esta ¢scritora tan se-

creta, tan “objetiva”, tan poco .
A) )

dada a confesiones personales, po-
dia tratar el espinoso —sobre todo
para clla— tema de su propia
vida? A pesar de algunas inevita-

bles filtraciones de su propio pen--

samiento y de su sensibilidad en
sus obras anteriores —sobre todo

“en Les songes et les sorts, libro ha

tiempo agotado y que la autora co-
rrige actualmente para una nueva
edicion, o en Feux (Fuegos, tam-
bién excelentemente traducido por

Emma Calatayud en Alfaguara)— -

Ia escritora habia conservado has-
ta entonces la mayor reserva'y dis-
crecion en todo 1o que se referia a
su vida privada. Y lo que se puede
decir es que, a pesar de todo, de
esta serie memorialistica sobre su
propia vida y de Jos repentinos fo-
cos de la celebridad vueltos hacia
ella, Marguerite. Yourcenar sigue
conservando su objetividad de
siempre, su discrecion y su secre-
to, que siguen siendo la norma
principal de su oficio de escritora.

Memoria e historia

“El ser a quien llamo ‘yo' —se
lee al empezar este libro— llegé al
mundo un lunes § de junio de
1903, hacia las ocho de la mariana,
en Bruselas...™. Todas las prome-
sas'de una verdadera biografia se

HHD U L M v wvaeae

-hasta sus 26 o 28 afios.

Recorduatorios se centra en la his-
toria de su familia materna, o de
algunos de sus protagonistas, ter- .
minando con la figura de un tio es-
critor, Octave Pirmez, y de su pro-
pia madre, que murié a los 10 dias
del nacimiento de la escritora. La
discrecion llega hasta ¢l punto de
velar sus propios apellidos familia-
res tras unas pidicas iniciales que
a estas alturas ya han sido desve-
ladas en el volumen de Oeuvres ro-
manesques, que aparecio el afio pa-
sado ed'la célebre Bibliothéque

me..wm dela wmnw:m‘ paterna hasta
la de su propio padre, Michel, per-

sonaje fundamental en la vida de .

la escritora, con quien recorrié.Ia
Europa galante de los afios veinte,
y se formé en los clasicos y la his-
toria, a través de preceptores pri-
vados, en medio de una vida ele-
gante y bohemia de una alta bur-
guesia bastante personal e intrans-
ferible hasta su primera madurez.

En resumidas cuentas, a pesar
de la memoria personal, estos dos
libros son una especie de gran no-
vela histérica: la memoria se ha

mismo tiempo, de la memonia a la
historia, del documento a nuestra
intimidad. ;Caben entonces mejo-

res confesiones que las que se ins-

criben en estos majestuosos mo-
numentos personales, en esta pa-
noplia implacable y serena cuyas
deslumbrantes armas son cada
uno de sus admirables libros?
“Mi rostro empieza. a dibujarse
en la pantalla del tiempo”, dice la
escritora al final de Recordatorios,
al abandonar a la figura de su ma-
dre, recién casada, sentada en la
tumbona de un trasatlantico, en-

hima ou ta vision du vide, o 1os reu-
nidos en su dltimo volumen, Le
Temps. ce grand sculpteur, que por
cierto ya ha aparecido en catalén
antes que ‘en. castellano. Leer a
Marguerite Yourcenar es, desde
luego, un placer; pero también la
revelacién de los valores mas.ocul-
tos y olvidados que siguen mante-
niendo la llama sagrada de la con-
dicién humana en medio de este
siglo desgraciado, en cuyos miste-

rios y tragedias la escritora ha pe.

netrado como pocos. Como casi
nadie. |
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FUERA HAY MUCHO, DENTRO HAYMAS.
TAN EQUIPADO COMO LO QUERIAS.
Y TAN ECONOMICO.

e el 1 <

FIESTADCUY% 11

£l Fiesta Bravo ll es el coche atu medida.
Un Ford Fiesta de produccién limitada, con
todo el equipamiento que exige tu estilo
de vida. Fijate:

Por fuera:
* |dentificacidon exclusiva.
* Espejo retrovisor exterior con control
remoto.
* Embellecedores de lantas exclusives.

Por dentro:
* Econdémetro.
® Radio P-21.
* lavalimpia 2 velocidades e intermitente.
* Tapizado Truro exclusive.
¢ Alfombra pelo certo y bandeja posterior
alfombrada.

Y ademds, con 6 afios de garantia contra
lo perforacién por corrosién de la carroceria.
Una preduccién limitada y un precio

muy especial. Para tu estilo de vido.
Visita tu concesionario Ford y sarprén-
dete con su precio.

FORD FIESTA
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La dltima palabra de Cepsa.

Supercahdad. superehicacia, supe/poder lubrcarte
ias caractensiicas que definen la uitmna novedas
de CEPSA el Super Multigrafito 20W-50

Muitigrade Porque
1a accron ge este acete
es inalterabie, propor-
cronando ai motor una
proteccion de maxima
estabidad. bao fas

TR CONCICIONES Meteoro-
iGgICas mas severas

Nuestra viima
palabra El compo-
nente especidico de!
Super Multigrahto
que forma una peh-
cula protectora
espec:al spbre ias
pezas del motor.
garanpzando una
profeccien integra
perfecta

Cepsa acaba de decir la ultima
palabra en lubricacion:
Super Multigrafito 20W-50. El aceite
elaborado con grafito. a partir de 1a 3
tecnologia mas avanzada: para extraer \

\
|

de motores reduciendoel consumao.
para prolongar su vida mucho mas
tempo

4
%%czpsn

- ) S
El Superaceite. = i, 1
D %rcn@.ﬁé‘ggggaagss N
L <al

A HB
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N O cabe la menor duda de que la industria mundial del automaévil va a
sufrir grandes y rapidos cambios en la década de los ochenta.

De hecho el proceso de transformacién del sector se inicié a partir del
cambioc en el panorama energético mundial y la saturacion de los mercados
de renovacidn en los paises europeos, Estados Unidos y Japén.

Dado el papel central que desempefa el automovil tanto en la vida
econdmica y social como en la industria de las naciones industrializadas no
parece facil presagiar el fin de la era del automovil. Pero si podemos intuir
que las cosas nunca volveran a ser las mismas en un mundo escaso de
petréleo.

En algunos paises no industrializados se empiezan a cuestionar ante-
riores decisiones sobre sistemas de transporte centrados en el automadvil,
mientras que, en los paises industrializados de Occidente, el futuro del
automovil dependerd, en gran parte de los esfuerzos que se hagan para
mejorar la economia del combustible, asi como del apoyo gubernamental a
las opciones del transporte publico.

El automdévil se encuentra en una doble encrucijada. No solo se ve afec-
tado por la limitacion de la produccion mundial de petréleo, sino también
porque tiene que competir por ese petrdlec con otros usos mas esenciales
del mismo. La necesidad de incrementar la eficiencia de los automoviles
resulta obvia y urgente. Esta mejora en las actuales prestaciones de un
vehiculo v el disefo y desarrollo de otras nuevas, tiene que seguir la linea de
los avances tecnoldgicos conseguidos par los japoneses, en la que las nece-
sarias restructuraciones exigen un gran volumen de inversiones. De ahi que
la estrategia del sector esté marcada por la concentracién y centralizacion de
la industria, tendentes a homogeneizar el mercado mundial a través de la
cooperacion entre los productores y la internacionalizacién de la produccién.
Produccién que se trata de canalizar hacia la exportacion con polfticas co-
merciales agresivas a precios competitivos para copar los mercados de
aquellos paises en los que el grado de «automovilizacion» no ha alcanzado
aun las cotas de los paises industrializados de Occidente.

ICE—JULID 1982/3



4ACE—JULIC 1982

Los dos articulos de Luis Partillo que abren este numero 587 de /CE y que
encabezan la seccién dedicada a la INDUSTRIA DEL AUTOMOVIL analizan en
primer lugar las estrategias que se dan en las distintas zonas productoras de
automéviles: Japon, Estados Unidos, Europa del Este, la Comunidad Econd-
mica Europea vy los paises en vias de industrializacién, para pasar a continua-
cion al estudio de la situacion de crisis y las perspectivas de futuro de este
sector en la economia espanola.

Otros dos articulos sobre los efectos de la regulacién en la industria
automovilistica norteamericana componen esta primera seccion del numero.

L A economia subterranea, sumergida, irregular, oculta, etc., es un tema de

actualidad, tanto en Espana como en el resto de los paises desarrolla-
dos. Los primeros estudios sobre el fenémeno se iniciaron hace un lustro en
Estados Unidos, siendo el principal impuisor de estos ef profesor Feige de la
Universidad de Wisconsin, dos de cuyos trabajos han sido publicados en /CE
(564-565) de agosto-septiembre de 1980 y en Cuadernos Econdmicos de ICE
(16), 1981. La relevancia de este tema para nuestro pais queda puesta de
manifiesto por la velocidad con que se ha incorporado la preocupacién por
aste fendomeno a nuestro mundo econémico. Todavia existe una gran canti-
dad de estudios aplicados para Espafha, pero la comprensién tetrica de la
economia irregular ha calado hondo entre los economistas, con o cual se
puede esperar que este interés no sea pasajero y que por tanto podamos
contar en un futuro préximo, con aportaciones empiricas abundantes que
ayuden a cuantificar la evolucién reciente y las perspectivas futuras del
tamano, causas y consecuencias del fenomeno en cuestion.

L a valoracion de la economia oculta en Espana es muy diversa. Hay quien la
considera intolerable y hay quien opina que es un mecanismo awomatico de
ajuste a la crisis que si bien no ha sido deseado es perfectamente aceptable.
En cualquier caso la economia oculta surge por unas causas complejas pero
que se pueden resumir en los incentivos que se les presentan a 10s agentes
econémicos a pesar de la ilegalidad, cuando la regulacion o la presion
impositiva de cualquier clase hacen muy costoso mantenerse dentro de la
economia oficial. Es evidente que si estas son las causas, las soluciones que
se articulen, para promover la afloracion de la parte de la economfa sumer-
gida no pueden pasar por un incremento en la regulacién, sino que deben ser
mas bien medidas tendentes a disminuir ese «gap» incrementado en los
altimos anos, que existe entre el coste de ser oficial y la probabilidad de
penalizacion por ser ilegal.

En la seccion titulada ECONOMIA SUBTERRANEA se publican las versio-
nes definitivas de cinco ponencias presentadas en el Simposio Internacional
sobre «Economia QOculta» que se celebré en Madrid en diciembre de 1981
bajo los auspicios de la Presidencia del Gobierno. Los c¢inco articulos se
pueden considerar como un comienzo de apunte sobre las lineas de investi-
gacion que se deben seguir en nuestro pais. La mezcla de teoria y economia
aplicada es una buena direccion para conseguir explicaciones relevantes de
la realidad, explicaciones completamente necesarias para poder evaluar un
fenémeno tan complejo e importante como parece ser el reciente creci-
miento del sector sumergido en la economia espanola.
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Estrategias actuales en la industria
mundial del automévil

Luis Portillo

ARA abordar la nueva fase de

desarrollo de la industria del
automovil, las diferentes zonas
productoras se hallan en situacién
de partida muy diferentes, ha-
biendo definido ya los primeros
elementos de sus respectivas estra-
tegias, aspectos que pasamos a
considerar a continuacién.

LA INVASION JAPONESA

En el transcurso de estos tltimos
anos, Japén ha sido el pais que me-
jor ha sabido encajar las limitacio-
nes que caracterizan el nuevo con-
texto de desarrollo de la industria
mundial del automovil (grafico 1).
Asi, por ejemplo, mientras que la
produccién de automéviles en la
CEE ha permanecido practicamen-
te estabilizada entre 1970 y 1980,
con un descenso del 23 por 100 en
el nimero de unidades exportadas,
la produccién japonesa ha aumen-
tado, en ese mismo periodo, en un
122 por 100; y sus exportaciones,
en un 426 por 100 (cuadros 1 y 2).

La industria japonesa del auto-
mavil ha alcanzado ya un nivel tal
de realizacién, una rentabilidad y
un dinamismo tales que, por la sola
fuerza de la inercia adquirida en
estos Uitimos afios, representa una
importante amenaza para sus prin-
cipales competidores en el mundo.
Y, por si fuera poco, tras la crisis
petrolifera de 1979, Japén va a tra-
tar de incrementar las exportacio-
nes del sector automévil —entre
Otros— precisamente para com-
pensar sus importaciones de
crudos.

El éxito de los constructores ja-
poneses se debe, simultaneamente,

a su estrategia de desarrollo y a su
sistema integrado de organizacién.
En lo referente al primer punto, las
firmas japonesas ponen mayor én-
fasis en consolidar sus posiciones
comerciales que en obtener una
rentabilidad inmediata, o que les
ha llevado a dedicar a la inversién
un porcentaje mucho mayor —con
relacién al valor afiadido— que sus
principales competidores.

Ese ‘esfuerzo inversor —favore-
cida su financiacién por un consi-
derable volumen de recursos inter-
nos y guiado por disposiciones fis-
cales favorables— ha ido dirigido a
incrementar la productividad me-
diante la automatizacién intensiva
de las cadenas de produccién. Ello
ha ido acompafiado de un ripido
avance en la formacién de ios tra-
bajadores y un fuerte aumento de
la productividad en la industria de
componentes, que tiene un papel
estratégico en la fabricacién de au-
toméviles {el recurso a la subcon-
tratacion llega a alcanzar el 80-85
por 100, frente al 50-55 por 100 en
la CEE). Y el resultado no podfa
ser otro: En el transcurso de los
iltimos veinte afos, la industria ja-
ponesa de automéviles ha incre-
mentado su productividad a un
ritmo doble que la europea y cua-
tro veces mas deprisa que la nor-
teamericana.

En cuanto a la organizacién, la
industria japonesa de automgviles
se caracteriza por una éptima inte-
gracion de los circuitos industriales
y de comercializacién, con las con-
siguientes ventajas:

a) una gran fluidez de los pro-
cesos productivos, gracias a la es-
trecha vinculacién y coordinacién
entre proveedores y constructores
(6ptimo abastecimiento de las ca-

denas de produccién, reduccién al
minimo de los stocks de piezas, in-
formacion rapida y precisa);

b) un proceso de comercializa-
cién muy eficaz, con el empleo de
medios informdticos sofisticados y
una flota de transporte centrali-
zada (con fletes inferiores en un 40
por 100 a los europeos);

¢) una &gil adecuacién de la
oferta a la demanda —principal-
mente en los mercados exterio-
res—, a diferencia de sus competi-
dores, que normalmente han pre-
tendido exportar los excedentes de
una produccién adaptada a sus pro-
pios mercados nacionales.

Todo ello ha permitido a los ja-
poneses beneficiarse de importan-
tes bazas frente a sus competido-
res, espectalmente en lo referente a
costes de produccién (un 20-30 por
100 inferior a los europeos).

Los constructores japoneses van
a invertir, entre 1981 y 1983, unos
12 mil millones de délares en su
propio pais, destinando esos recur-
s0s a renovar los modelos y los
equipos productivos, limitandose a
aumentar la capacidad instalada
para la fabricacion de vehiculos de
pequena cilindrada. Al mismo
tiempo, se pretende acelerar nota-
blemente la aplicacion de la infor-
matica a los procesos productivos,
con la meta de duplicar en cinco
anos la productividad por trabaja-
dor. (Toyota, por ejemplo, prevé
el funcionamiento completamente
automdtico de sus instalaciones en
1984.)

En un futuro préximo, sin em-
bargo, la fisonomia de la competiti-
vidad japonesa puede verse sensi-
blemente modificada, debido esen-
cialmente a factores politicos. Por
el momento, empiezan a eviden-
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GRAFICO 1

PRODUCCION MUNDIAL DE AUTOMOVILES
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clarse ya sintomas de un cambio de
estrategia en la industria japonesa
del automévil, en el sentido de mo-
derar el crecimiento de las exporta-
ciones, establecer nuevas implanta-
ciones en el extranjero ¥ proceder
a la diversificacién industrial.

Los Gobiernos de los paises in-
dustrializados, alertados ante los
efectos negativos sobre el empleo v
la industria propios, han adoptado
medidas tendentes a limitar las ex-
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portaciones juponesas. Hasta fina-
Jes de la década de los setenta, los
fabricantes japoneses pudieron be-
neficiarse de la concentracion —en
Europa v EE.UU.— de sus expor-
taciones directas de automoviles,
totalmente ensamblados en Japon.
Ahora. v fundamentalmente por
razones politicas, los constructores
japoneses se estan viendo obliga-
dos a llevar a cabo —yv cada vez en
mavor medida— una cierta deslo-

calizacién de su centro de produc-
cion. Esta estrategia. reservada
hasta ahora a los paises del sudeste
asiatico, se extenderd en el futuro a
los grandes mercados solventes.
En resumen, el redespliegue de
la industria japonesa del automovil
se llevard a cabo. por una parte,
mediante la mundializacién de la
produccién y ensamblaje de auto-
moviles: y por otra, bajo la forma
de una politica de inversiones ex-
ternas al sector. Con respecto al
primer punto, es asi como debe in-
terpretarse la multiplicacion de
acuerdos entre firmas japonesas,
eurcpeas y norteamericanas y los
proyectos de inversiones directas
japonesas (como el de NISSAN en
Gran Bretaia v Espana). Con res-
pecto al segundo, el ingente volu-
men de recursos de las firmas japo-
nesas es tal, que no cabe pensar en
su reinversidn integra en el propio
sector. Esa es la razén de que NIS-
SAN, por ejemplo, emprenda la
Fabricacién de motores fuera-
bordo y de barcos, mientras que
TOYOTA —que ya dispone de
una rama de actividad bancaria—
ha iniciado la fabricacién ¢n ca-
dena de viviendas prefabricadas.

LA OFENSIVA
NORTEAMERICANA

La industria automovil estado-
unidense experimenté en 1980 las
m4s graves dificultades de su histo-
ria. Las pérdidas acumuladas de los
tres primeros constructores, en cse
afo, ascendieron a unos 4,5 mil mi-
llones de dolares (tan sélo las pér-
didas de Chrysler representaron el
mayor déficit jamas registrado por
una compafia norteamericana); la
produccién descendié un 30 por
100 con respecto al ano anterior: el
déficit comercial del sector ascen-
dié a mas de 13 mil millones de
dolares; la tasa de penetracion ex-
tranjera en el mercado USA sobre-
paso el 35 por 100 y mas de 300.000
personas perdieron sus puestos de
trabajo (mas de la cuarta parte de
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la mano de obra empleada directa-
mente en el sector).

La explicacién de ese deterioro
de la situacién puede resumirse
brevemente. La segunda crisis del
petréleo (1979) produjo un brusco
desplazamiento de la demanda ha-
cia los coches pequefios, cambio
para el que no estaban preparados
los constructores norteamericanos,
habituados a abastecer un mercado
en el que la especificidad constitufa
un obsticulo a la competencia ex-
tranjera. Hasta entonces, los fabri-
cantes habfan privilegiado una po-
litica de cambios superficiales en
los modelos, en detrimento de las
inversiones destinadas a aumentar
la productividad y el desarrollo tec-
nolégico; razén por la que, ahora,
se encontrarian ante un doble han-
dicap frente a sus homélogos japo-
neses (el 80 por 100 de las importa-
ciones de automoviles extranjeros
en EE.UU. son japoneses): la in-
capacidad para satisfacer la evolu-
cién cualitativa de la demanda y
unos costes de fabricacién mas ele-
vados .

Dadoe el importante papel que la
industria automdvil juega en la
economia estadounidense —no
solo por el peso intrinseco del sec-
tor, sino principalmente por el lu-
gar que aquélla ocupa en el sistema
de transportes del pais— 2, se com-
prende que las firmas norteameri-
canas pretendan reconquistar la su-
premacia en la industria mundial
del automoévil. Ese es el objetivo
que pretenden alcanzar, hacia
1985, con sus ingentes planes de
inversion: producir el nimero de
vehiculos correspondiente a la de-
manda estimada de su mercado in-
terno (més de 11 millones * de au-

! Una vez tenidos en cuenta los gastos de
transporte y de entrada en el mercado esta-
dounidense. las firmas japonesas se benefi-
cian de unos costes de fabricacién inferiores
en 1.000-1.500 délares a los de los automs-
viles norteamericanos.

* E195 por 100 de los desplazamientos de
pasajeros y el 83 por 100 de los interurbanos
se efectian en automovil.

% Esa cifra incluye la produccién esti-
mada de VW-USA (unas 450.000 unida-
des). pero no las de otras implantaciones
eventuales de constructores extranjeros.

CUADRO 1

EVOLUCION DE LA INDUSTRIA MUNDIAL DEL AUTOMOVIL, 1970-1980

(Vehiculos particulares)

Afic  CEE EE.UU. Japén Restodel oy
mundo
Vehiculos particulares en ‘
circulacion (millones) .... 1970 53.770 88.209 8.041 38.180  188.000
1980 86.534  120.104  23.655 86.892  317.185
Variacién 1970/1980 (%) ... + 60,9 + 36,1 +194,1 + 1270 + 68,7
Densidad
(N.° de automdviles por cada
1.000 habitantes) ........ 1970 214 431 77 12 51
1980 332 540 202 23 79
Variacién 1970/1980 (%) ... + 55,1 +252 +162,3 +916 + 54,9
Matriculaciones (miles) 1970 6.751 8.388 2.379 4.582 22.100
1980 8.535 8.801 2.886 10.528 30.750
Variacién 1970/1980 (%) ... + 26,4 + 4.9 +21,3 +129.8 + 39,1
Produccién (miles) ........ 1970 9.424 6.550 3.179 3.547 22.700
1980 9.545 7.000 7.050 7.155 30.750
Variacion 1979/1980 (%) ... + 1,3 +69 4+ 121,7 + 10,7 + 354
Exportaciones (miles) ...... 1970 2.458 285 726 1.307 4.776
1980 1.898 695 3.820 2.034 8.447
Variacion 1970/1980 (%) ... - 228 + 1482 +4262 +556 + 769
Importaciones (miles) ...... 1970 149 2.007 ! 18 2.275 4.449
1980 1.362 2,830 47 4.203 8.442
Variacion 1970/1980 (%) ... +814,1 +41,0 +161,1 + 84,7 + 89,8

! Incluidas las importaciones prevenientes de Canadé.

FUENTE: Marketing Systems/Comisién de las Comunidades Europeas.

CUADRO 2

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS EXPORTACIONES JAPONESAS

DE AUTOMOVILES

1970 1980
Destino Nuamero Namero
unidades % unidades %
(miles) (miles)
Norteamérica ................. 404.5 557 1.986,7 52,0
(EEUU.) .. oriiveian (339,5) (46.8) (1.850,0) (48,4)
CEE ... it 44,6 6,1 743.,4 19,5
Resto Europa Occidental ....... 56,5 7.8 2170 5,7
Asia . 63,9 8.8 485,1 12,7
Oceanfa . ......covvveeniani... 86,3 11,9 1650 4.3
Africa ... ... ... L. 39,6 5,4 117,5 3,1
Latinoamérica ................ 298 4,1 1064,1 2,7
EuropadelEste ............... 0.4 0.1 2,0 0.1
TOTAL ...iviiiiiiiinniacannn 725,6 100,0 3.820,0 100,0

FUENTE: Marketing Systems/Comunidad Econdmica Europea.

tomdviles particulares de bajo con-
sumo energético —«fuel effi-
cients— y 13 millones si se inclu-
ven los «vans» y utilitarios ligeros).

La cifra de las inversiones a rea-
lizar hasta 1985 asciende a unos
70-80 mil millones de ddlares, mu-
cho mas que el proyecto «Apo-
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CUADRO 3

LA EFICIENCIA PRODUCTIVA

DE LOS TRES GRANDES BLOQUES PRODUCTORES

Vehiculos producidos (miles de unidades) !

Empleo (miles de personas)* .............

' Vehiculos parteulares y vehiculos industriales

CEE EE.UU. Japon
(1979) (1979) (1978)
11.487 L 1.480 9.269
. 1.953 2.200 605

Y Empleo directo en las firmas constructoras v tabricantes du partes v piezas.

FUENTE: Comision de las Comunidades Europeas.

lo» ' Esos vastos programas de in-
versiones implicaran la adopcion
de importantes innovaciones (la
concepeidn de los motores. nuevos
materiales. el empleo de la electro-
nica). que permitiran un considera-
ble aumento de la productividad.
principalmente mediante la incor-
poracion de numerosos robots in-
dustriales, cuyo nimero se pre-
tende duplicar entre 1981 y 1983,
Se trata de un enorme esfuerzo por
modernizar tatalmente las viejas
instalaciones.

El proceso de reconversion en
marcha e¢sté exigiendo un amplio
recurso a la tecnologia y al aprovi-
sionamiento del exterior. En este
sentido, los constructeres nortea-
mericanos han establecido ya una
serie de acuerdos con sociedades
japonesas y europeas para abaste-
cerse de motores y otros compo-
nentes destinados a equipar sus
nuevos modelos *; acuerdos que no
se limitan exclusivamente al inter-
cambio de componentes: recorde-
mos que. desde hace ya algunos
anos. existen importantes vinculos

' Una idea de la magnitud de esas inver-
siones puede dirla el hecho de que los gas-
tos de equipamicato de los cuatro primeros
constructores durante toda la década de los
setenta, ascendicron a 38 mil millones de
dolares. montante inferior al que solo GM
va a dedicar entre 1980 v 1985,

* Asi. por ejemplo. Chrysler comprara
un millon de motores a MITSUBISHI. en-
tre 1982 v 1985 v, de modo similar. GM y
Ford recurrirdan ampliamente a sus filizles
curopeas v latinoamericanas. que se veran
asf integradas de manera muchoe mas activa
en la organizacion mundial de su pro-
duccion.
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financieros ¢ntre las firmas nortea-
mericanas v japonesas “.

El «world car» habrd de respon-
der a las nuevas condiciones ener-
géticas: En 1985 tendrd guce ser po-
sible recorrer 27.5 millas por
galén © (frente a sélo 18 millas en
1978). Sus principales innovaciones
conciernen al tamano. ¢l motor y el
modo de propulsion (la traccién
delantera permite ganar espacio in-
terior, reducir el peso y —por lo
tanto— también el consumo de
carburante). Asi, ¢l tradicional
mercado norteamericano de auto-
maviles —vehiculo de alto con-
sumo de gasolina— va a experi-
mentar un cambio radical —cl
«downsizing»— para convertirse.
hacia 1985, ¢n un mercado domi-
nado por ¢l pequeno modelo de
tipo europco perfeccionado.

Todo este proceso es de tal en-
vergadura que ha sido precisa una
considerable intervencién de la
Administracion. Seralemos a este
respecto la ayuda prestada por el
Gobierno para salvar a Chrysler; la
negociacidn de un acuerdo de auto-
limitacién de las exportaciones ja-
ponesas de automaoviles: la colabo-

S Segun «Le Nouvel Economistes {2 de
marzo de 1981). Ford estaria o punto de
concluir dos acucrdos: uno con TOYO/
KOG YO, para la importacidn en EE.UU. a
partir de 1984, de un pequeito cilindro total-
mente ensamblado en Japon: v el otro. para
la produccion en EE UL, ¢n cooperacion
con TOYOTA y TOYO/KOGYO. de
300.000 furgonetas anuales, a partir de com-
ponentes importados principalmente de
Japén.

T Aproximadamente S litros por cada
100 km.

racién gubernamental en la obten-
cion de los fondos requeridos para
las inversiones previstas; la elabo-
racion de un plan global con la
creacién de un comité tripartito en
la industria automdévil; la decisién
de aligerar las limitaciones regla-
mentarias concernientes a los cons-
tructores de automdviles, suavi-
zando las anteriores normas sobre
seguridad y control de la polucién;
el planteamiento de cuestiones re-
ferentes a la competencia interna-
cional (legislacién anti-trust) y a la
formacién de la mano de obra, etc.
Medidas todas ellas tendentes a
acrecentar la competitividad de la
industria automévil norteameri-
cana en los préximos afos. Los sin-
dicatos, por su parte, se hallan en-
frentados —entre otras cuestio-
nes— a la necesidad de redefinir
una estrategia salarial orientada a
reducir la diferencia entre los cos-
tos laborales en EE.UU. v en Ja-
pén .

Es obvio que el profundo redes-
pliegue de la industria automadvil
norteamericana habrd de tener
—-esta teniendo ya— amplias con-
secuencias, tanto internas como ex-
ternas. A nivel nacional, y desde el
punto de vista social, el empleo di-
recto en el sector puede verse redu-
cido en unas 200.000 personas adi-
cionales, entre 1980 vy 1985; vy ello,
aun cuando se materialicen las am-
biciones norteamericanas de pro-
ducir 13 millones de automdviles
en 1985 y de reconquistar su mer-
cado interno. Y en el plano regio-
nal, los efectos también seran im-
portantes, dado que las nuevas y
pocas instalaciones productivas a
construir, seran localizadas, en ge-

* Una de las ideas propuestas en este sen-
tido ha sido la reduccién de los aumentos
salariales, a cambio de la participacién de
los trabajadores en los resultados econémi-
cos de las empresas. Mas recientemente, a
mediados de febrero de 1982, Ia Ford llegd
al establecimiento de un pacto con el Sindi-
cato de Trabajadores del Automévil, con-
sistente, esencialmente, en la congelacion
salarial durante treinta v un meses, a cam-
bio de garantias a vida de los puestos de
trabajo.
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neral, en regiones diferentes a
aquéllas en que se va a proceder a
cerrar las viejas unidades de pro-
duccién. (EI 90 por 100 de la pro-
duccién norteamericana de auto-
mdéviles se halla concentrada en
siete Estados). Por dltimo, y desde
el punto de vista comercial, el défi-
cit del sector habra de continuar
aumentando, debido principal-
mente al creciente desequilibrio en
los intercambios de componentes.

En lo concerniente a las implica-
ciones externas, si los proyectos de
las firmas norteamericanas son
efectivamente llevados a cabo,
puede presentarse el riesgo —hacia
1983-1985— de sobrecapacidad en
la produccién de automéviles a ni-
vel mundial. Hasta esa fecha, los
constructores estadounidenses van
a tener mas que suficiente con su
propio mercado interno (lo que su-
pondria, por tanto, una tregua para
Europa, antes de que se desenca-
dene la ofensiva de los norteameri-
canos). Pero, a mas largo plazo, la
l6gica interna de la estrategia de
los grandes oligopolios forzara a
éstos a dirigirse al exterior de una
manera mas agresiva que en el pa-
sado (actualmente, EE.UU. no ex-
porta siquiera 700.000 automdvi-
les, frente a una importacién de 2,8
millones). Los margenes de benefi-
cio sobre los automéviles compac-
tos seran menos elevados que en
los grandes modelos de antafio; y
ello les forzara a establecer una es-
trategia mundial que les permita
sacar el mayor partido posible de la
produccién en masa y utilizar la
ventaja del precio en la conquista
de los mercados exteriores.

En lo que respecta a Europa, la
ofensiva norteamericana se va a
apoyar tanto sobre la exportacion a
partir de las instalaciones situadas
en el propio territorio estadouni-
dense, como sobre sus implantacio-
nes en Europa. En este sentido, las
instalaciones en suelo estadouni-
dense se beneficiaran plenamente
de las inversiones de moderniza-
cién ya en curso, de las economias
de escala de las grandes series y
también —y este es un elemento
nuevo— de los menores costes re-

lativos de la mano de obra ®. Pero,
por otra parte, los norteamericanos
disponen también de «caballos de
Troya» en Europa: la GM y la Ford
cuentan, cada una, con aproxima-
damente un 10 por 100 del mer-
cado europeo. Y esas implantacio-
nes en Europa les van a permitir,
ademads, presionar contra los posi-
ble brotes de proteccionismo en el
sector. De hecho, esas filiales son
las tinicas que tienen una estrategia
curopea integrada: A diferencia de
las firmas europeas —y aun cuando
algunas de estas abarquen al con-
junto del mercado comunitario—,
la GM y la Ford se hallan fuerte-
mente implantadas ya en el Norte
de Europa (Inglaterra, RFA, Be-
nelux) y estdn actualmente afian-
zando sus intereses en el Sur del
Continente (Espaa, Italia, Portu-
gal), preparando asi un temible
asedio a mas largo plazo.

Con todo, las previsiones relati-
vas a la evolucién de los intercam-
bios comerciales s6lo pueden ba-
sarse en especulaciones sobre el
comportamiento de las zonas pro-
ductoras competidoras. Si, en
1985, EE.UU, logra efectivamente
una capacidad de produccion equi-
valente a la de su demanda interna,
{qué suerte van a correr las impor-
taciones de automoviles que ac-
tualmente realiza (unos 2,8 millo-
nes de unidades)? El previsible au-
mento de la competencia que ha-
bra de resultar —necesariamente—
de la emergencia de nuevos paises
constructores, exige prestar una
mayor atencién a estos dltimos.

NUEVOS PAISES
COMPETIDORES

Hay que mencionar en este apar-
tado a los paises de Europa del
Este, los futuros miembros de la

" El coste global de la mano de obra en

EE.UU. —en particular, en la regién del
Sunbelt— es actualmente més bajo que en
algunos pafses europeos.

CEE (Espaiia y Portugal) y los pai-
ses en avanzado estado de indus-
trializacion.

A diferencia de los grandes cons-
tructores tradicionales (EE.UU.,
CEE y Japon), el papel de esos
nuevos paises constructores ha es-
tado muy limitado hasta ahora; sin
embargo, su participacién en la
produccién mundial de automévi-
les viene incrementiandose de
modo regular, habiendo pasado de
representar ¢l 10,3 por 100 en
1970, al 19,8 por 100 en 1980.

Los paises de Europa del Este

El desarrollo de la industria au-
tomovil en estos paises se ha ba-
sado, en grado notable, en la trans-
ferencia de tecnologia occidental,
bajo la forma de compra de fabri-
cas «llave en mano» (tal es el caso,
por ejemplo, de la realizacién, por
Fiat, del complejo de Togliatti en
la URSS). En 1980, estos paises
representaron el 6,9 por 100 de la
produccién mundial de automévi-
les. El porcentaje exportado de su
produccién es considerable, si bien
ha seguido una tendencia decre-
ciente (34,7 por 100 en 1970, 27,4
por 100 en 1980), siendo dirigida
principalmente a los mercados eu-
ropeos.

La incidencia de esas exportacio-
nes debe ser evaluada en funcién
del papel jugado por el Estado en
los pafses de economia centralizada
(la necesidad de divisas influencia
directamente la cantidad y los pre-
cios de los vehiculos destinados a la
exportacion) y de las caracteristicas
del producto (automdéviles general-
mente fabricados bajo licencia y
comparables a los modelos euro-
peos; se trata, ademas, de automo-
viles de baja gama destinados a una
demanda muy sensible al precio de
venta, principal elemento de su
competitividad).

Hasta ahora, los acuerdos de
cooperacién industrial y tecnologia
han permitido a los fabricantes de
Europa Occidental exportar insta-
laciones y know-how a los paises
del Este —muy cerrados a los pro-
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ductos acabados— y obtener, me-
diante acuerdos de contrapartida
(buy-back deals), vehiculos y com-
ponentes a bajo precio '

Sin embargo, la evolucién re-
ciente d¢ la cooperacién Este-
Qeste en el sector del automovil
permite prever un rapido creci-
miento de los intercambios secto-
riales. En efecto desde mediados
de la década de los setenta estan
aumentando notablemente los con-
tratos entre firmas de ambas partes
de Europa, los compromisos
(acuerdos de contrapartida) adqut-
ridos por los socios occidentales y
la envergadura de los proyectos.
Ademas, mientras que los prime-
ros acuerdos de cooperacién con-
cernjan fundamentalmente a mo-
delos de automdviles yva existentes
v a procedimientos de fabricacion
ya experimentados en Occidente,
algunos de los proyectos mas re-
cientes conciernen, por el contra-
rio, a nuevos modelos que serdn
fabricados exclusivamente por las
firmas del Este utilizando las tec-
nologfas mas avanzadas ''. Los pai-
ses del Este estan decididos a ser
competitivos en el mercado mun-
dial, al objeto de poder destinar
una parte considerable de su pro-
duccion a la exportacion.

Al parecer, no resulta facil eva-
luar las consecuencias comerciales
de tales proyectos. Algunas estima-
ciones. sin embargo, consideran
que ¢l total anual de las entregas de
contrapartida a efectuar por las
empresas de Europa del Este —en
¢l marco de los acuerdos de «buy-
back»— podria alcanzar la cifra de
2-3 mil millones de ddlares en
1982- 1983 (frente a sélo 500 millo-
nes al afo cn la década de los se-
tenta); v las importaciones de auto-
moviles provenientes de esos pai-

W Es asi como FIAT, por ejemplo, s¢ ha
comprometido a hacerse carge en un pe-
riodo de siete apos. de 820.000 motores,
50.000 automoviles y diversos subconjun-
tos, como contrapartida a la instalacion de
dos fabricas en Polonia.

t Por c¢jemplo. ¢l acuerdo de Citroén
con Rumania, para fabricar el modelo «Ol-
cit»: v el de FLAT con Polonia. para fabricar
el modelo «Zeros.
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ses, reahizadas por la CEE, pasa-
rian de casi 160.000 umdades en
1979, a unas 300.000 unidades en
1985 1%,

Los futuros miembros de la CEE
(Espafia y Portugal)

El desarrollo de la produccion de
automéviles en estos dos paises ha
venido determinada por el rapido
crecimiento de sus mercados inter-
nos, la decision de sus respectivos
Gobiernos de lograr la rapida im-
plantacién de una industria local y
el importante papel de las filiales
de firmas multinacionales en am-
bos paises.

La entrada, c¢n fecha préoxima,
de estos dos paises en la CEE, hace
que la situacién del sector en ellos
adquiera una especial relevancia
para el contexto europeo. Pues es,
en efecto, en ¢l contexto de su inte-
gracion progresiva en el complejo
productivo de la Comunidad,
donde hay que situar jos recientes
cambios habidos en sus respectivas
industrias. asi como las perspecti-
vas de su evolucion.

Dentro de esta optica cobra todo
su significado la evolucion reciente
del sector en ambos paises: la pro-
gresiva apertura de sus mercados
nacionales a las importaciones, el
lanzamiento de planes de reestruc-
turacién orientados a mejorar la
competitividad y el estimulo a la
inversion extranjera (lo que va ha
implicado tanto a las firmas comu-
nitarias como a norteamericanos y
japoneses) .

De manera que, dentro del con-
texto mundial —v mas concreta-
mente. del europeo— la considera-
cidn del sector automaévil en ambos

12 Las eslimaciones para este ultimo ano
oscilan entre 300.000 y 800.0(K) unidades.

1 Se estima que los constructores extran-
jeros van a invertir en Espana, entre 1980 v
1985, unos 3.8 mil millones de dolares. NIS-
SAN ha tomado recicntemente una impor-
tante participacion en ¢l capital de «<Motor
[bérica». al objeto de fabricar en Espana
vehiculos utilitarios: ¥ VW va a participar
en SEAT. En Portugal. sc hatlan en estudio
dos importantes proyectos de Renault y
Ford.

paises, en lugar de enfocarla desde
una perspectiva a corto plazo (la
posible competencia frente a deter-
minadas firmas europeas), debe ser
enfocada bajo la dptica de la com-
petitividad potencial que ambos
paises pueden aportar a la industria
automdvil comunitaria, tras su in-
tegracion en la CEE.

Los PMDs en proceso de
industrializacién

Estos paises representan actual-
mente menos del 7 por 100 de la
produccion mundial de automovi-
les. Hasta ahora, la competitividad
de estos nuevos paises ha estado
influenciada, fundamentalmente,
por el papel de las grandes firmas
constructoras; pues la capacidad de
fabricar vehiculos adaptados al
mercado mundial dependia de la
medida en que aquéllos pudieran
utilizar las tecnologias y el know-
how vya desarrollados en los Pls
(Paises Industrializados).

Sin embargo, algunos PMDs (Pai-
ses Menos Desarrollados) estén sa-
liendo también a la palestra con
su industria automdvil y empie-
zan a ocasionar temores —por
sus exportaciones de vehiculos
terminados—, en particular a los
constructores europeos y japone-
ses. El papel de esos nuevos paises
en la guerra mundial del automovil
puede ser dectsivo: Por una parte,
es en el Tercer Mundo donde van a
ubicarse en el futuro las tasas de
crecimiento de la demanda mas fa-
vorables; y por otra, algunos
PMDs en vias de industrializacidn
v con mano de obra barata ofrecen
va un campo particularmente inte-
resante para las nuevas inversio-
nes, susceptibles de originar un ex-
ceso de capacidad a nivel mundial.

Si los mercados de EE.UU., Ja-
pén y —en menor medida— Eu-
ropa, se aproximan ya al nivel de
saturacién, esta claro que los
PMDs en despegue de Asia y Lati-
noamérica constituyen los merca-
dos del futuro. En 1978, el Nomura
Research Institute (de Japdn) esti-
maba que el mercado mundial del
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automavil (vehiculos particulares y
comerciales) creceria desde 33 mi-
llones de unidades en 1976, a 50
millones en 1985, aproximada-
mente a una tasa del 4 por 100
anual. Pero mientras que el ritmo
de crecimiento serfa sélo del 2 por
100 en los PIs, alcanzaria el 15 por
100 en el caso de los PMDs. (Como
zonas mds prometedoras se sefala-
ban el Sur de Europa, Oriente me-
dio, Sudeste asidtico y Latinoamé-
rica). Y también las tasas de moto-
rizaciéon —para el afio 2000— seiia-
laban importantes disparidades: 37
por 100 en los paises de la OCDE,
10 por 100 en Latinoamérica y 1,4
por 100 en Asia.

Sin embargo, el hecho de que la
industria automévil no requiera
una mano de obra excesivamente
cualificada, no implica necesaria-
mente su implantacién en los
PMDs. La falta de un tejido indus-
trial y de una subcontratacién local
de calidad, de un mercado interior
solvente y de una red de comercia-
lizacién sélida, son factores que
contribuyen a reducir la competiti-
vidad. El menor coste de la mano
de obra no es suficiente, en gene-
ral, para compensar esos handicaps
basicos y la menor eficacia de la
inversién.

Sin duda que el bajo costo de la
mano de obra en esos paises consti-
tuye, desde ya, un importante ele-
mento de atraccion en la estrategia
mundial de las multinacionales del
automévil; pero se trata mds del
ensamblaje final o de la subcontra-
tacién de piezas mecénicas, que de
la concepcién global. La implanta-
cién de la industria del automovil
en los PMDs, hoy por hoy, res-
ponde esencialmente todavia a las
estrategias de redespliegue de las
grandes multinacionales. Excep-
tuando el caso de Corea del Sur, no
Se ven surgir en €sos paises empre-
sas constructoras nacionales sufi-
cientemente agresivas. Habran de
pasar muchos afios todavia antes
de que los PMDs puedan adoptar
una estrategia (;auténoma?) en el
sector, que pueda ser «peligrosa»
para los constructores de los Pls;
0 para que las redes comerciales

GRAFICO 2

EVOLUCION DE LOS COSTES LA.BORALES EN LA INDUSTRIA DEL AUTOMOVIL
(Salarios-hora, en délares de EE. UU)

us §
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FUENTE: Comisitin de las Comunidades Furopeas.

CUADRO 4

PARQUE AUTOMOVIL MUNDIAL
(Millones de unidades}

Automoévil Vehicul Parque de Parque del
Aifio utomoviles ehculos Parque total EE.UU. + Japon+ Tercer Mundo
particulares comerciales + CEE % %
1976 ... ...... 237 74 347 87 11
1985 ......... 339 95 430 80 18

FUENTE: Nomura Research Institute.
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CUADROQO 5

[MPLANTACION DE FIRMAS CONSTRUCTORAS DE AUTOMOVILES EN LATINOAMERICA
{Numero de unidades producidas. de todo tipo de vehiculos, cn 1978)

Argentina Brasil Chite Colombia Pera Uruguay  Venczuela — México Total
Volkswagen ............. — 518.603 — — 2.808 1.447 5.002 93.977 621.837
Ford ........ ... ..., 50.2%87 156.727 — — o 1.853 63.262 67.6063 339.792
General Motors ....... .. 5.876 194.736 4.044 — — 2.026 40.249 49.424 296,355
Chrysler ... . ..., 21,164 16.926 — 20.002 1.802 — 36.064 76.806 172.764
Fiat . . o 25.604 105.641 6. 140 4,450 — 1.385 4.881 —_— 148,101
Renault ... ... ..., 28.886 — } 7007 200010 — 386 6.564% 13.572 76.431
Peugeot ... oL 22.535 — ’ o — 555 — — 23.110
Clroén ..o 8.226 — 2.857 — — 867 — — 11,950
Mercedes-Benz oL 7.825 58.776 — — e 289 165 — 67.055
NISSAN L - — — — 319 — 6.871 39,505 49525
American Motors ... .. —_ — — — — — — 23.113 23.113
Jeep ool — — - — — — 6.037 — 6.037
Tovota ............... .. — 3.36Y9 — — 2.217 — 9.241 — 14.827
Volvo oo — -— — — 368 - — — 368
Scania ..o - 3.713 — — - _— — — 3713
OUros oo 8.737 3.390 — — 849 675 3.388 20.068 37.157
FOTAL .....ciiviennnns 179.160 1.061.181 20,048 44.468 11.243 9.483 181.724 384.128 1.892.135

© Ineluida Ta produccion de American Motors
I'UENTE: Bangue Sudameris,

de los tabricantes de los PMDs
se expansionen en los mercados de
los Pls.

En cualquier caso, los grandes
constructores estan fabricando ya
parte de sus componentes €n €50s
paises de bajos salarios, en los que,
¢n estos nltimos anos, han sido lle-
vadas a cabo una serie de operacto-
nes de gran envergadura, en ¢l con-
texto de una estrategia impuesta
por la competencia mnternacional.

Como va hemos dicho, Corea
del Sur constituye una cxcepcion
—en este terreno— a los restantes
PMDs en vias de industrializacién.
En un lapso de tiempo muy breve,
cste pars ha logrado crear una in-
dustria automovil nacional y estd
empezando a vender, en los merca-
dos occidentales, automdéviles muy
competitivos fabricados en condi-
clones optimas (costes salariales
muy bajos, tecnclogia y compo-
nentes japoneses, disefio y equipos
ecuropeos). La industria automovil
sudcoreana empieza a proporcio-
nar también algunos temores a sus
poderosos vecinos japoneses, que
senalan el peligro de una situacion
de sobreproduccion a nivel mun-
dial. El bajo precio a que se comer-
cializan los productos sudcoreanos
en los mercados del Tercer Mundo
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ha levantade voces de alarma, por
el riesgo de invasion que compor-
tan tales niveles de competitividad.

A medio y largo plazo habra que
contar también —aparte de Corea
del Sur— con la competencia de
Brasil, México y Argentina (los ex-
pertos conceden asimismo una
atencion especial a Taiwan, Hong
Kong y Singapur, paises que cuen-
tan con experiencia industrial, apti-
tud de la mano de obra y «capaci-
dad de gestion»). Las mejores pre-
visiones en e¢ste terrcno se auguran
para Brasil, primera potencia ¢co-
nomica de Latinoamérica y con un
mercado de 200 millones de habi-
tantes en el ano 2000. Brasil ex-
porta ya automoviles a Africa, en
donde compite con productos simi-
lares de otros centros tradicionales
de produccidn, incluidos los japo-
neses. México cuenta con sus nue-
vos recursos de hidrocarburos vy
con la proximidad del gran mer-
cado estadounidense. para el que
la barata mano de obra mexicana
tiene una importancia decisiva.

En estos tres paises, la industria
automovil va a experimentar una
rapida expansion —fomentada por
su respectivos Gobiernos—, pu-
diendo representar. en 1990, el 10
por 100 de la producciéon mundial.

Y. cn cambio, las posibilidades de
exportar a e€sos mismos paises pa-
recen muy limitadas, dada las ac-
tuales politicas gubernamentales,
que restringen extremadamente las
importaciones .

CUADRO 6

PRINCIPALES GRUPOS MUNDIALES
FABRICANTES DE AUTOMOVILES
{(Namero de unidades producidas en 1979)

{. General Motors ... ... .. 8.333.742

2. Ford Motor ............ 5.230.383
30 Toyota ....... ... 2.996.225

4. Nissan ... oae .. 2.704.544
5. Volswagen-Audi ... ... 2.530.565

6. Peugeot-Citroén-Talbot .. 2.425.798

7. Renault-Saviem-Berliet 1.945.289

8. Fiat-Autobianchi-Lancia-

OM ... 1.542.163

9. ChryslerCorp. ..., .. 1.429.082

10. Toyo-Kogyo ............ 971.421
11, Mitsubishi ... ... ... 938.517
12, Honda ................. 801.869
13. British Leyland . ..... .. 657.637
14, Daimler-Benz .......... 604.859
15, Isuzu .................. 424.788

FUENTE: Comision de las Comunidades Europeas.

' En Brasil, por ejemplo, las importacio-
nes de automdgviles particulares estan practi-
camente prohibidas: y los derechos arance-
larios para los demas vehiculos son del 250
por 100. En Argentina. el porcentaje obli-
gatorio de contenido local sobrepasa ¢l 60
por 100; en Corea del Sur, llega a alcanzar
¢l 95 por 100 para determinados tipos de
vehiculos.



AUTOMOVIL

LA RESPUESTA EUROPEA

A decir verdad, no existe una
industria automévil comunitaria o
integrada, sino la mera yuxtaposi-
cién de las respectivas industrias
nacionales; y ello, a pesar de tra-
tarse de un sector dominante en los
cuatro principales paises de la
CEE. Esa es la razén principal de
las debilidades de la industria auto-
movil de la Comunidad: la hetero-
geneidad de situaciones en las em-
presas fabricantes, la fragmenta-
cién en la produccién de compo-
nentes, la cortedad de las series y la
falta de estandarizacion de los pro-
ductos.

El menor grado de integracion
de los fabricantes se aprecia en un
simple dato): en EE.UU. y Japén,
las dos primeras firmas constructo-
ras detentan aproximadamente el
75 por 100 de sus respectivos mer-
cados nacionales; en la CEE, es
preciso agrupar a los cinco prime-
ros constructores para lograr una
cuota similar (cuadro 6}. En la fa-
bricacién de componentes, el nivel
de concentracién (nimero de em-
presas, grado de especializacién,
estandarizacién de los productos)
también es muy inferior: Mientras
que en EE.UU. vy, sobre todo, en
Japén, numerosas empresas del
subsector componentes se hallan
bajo el control financiero o comer-
cial de los constructores, en la CEE
son, €n su mayor parte, financiera-
mente independientes.

De modo que a la industria auto-
movil comunitaria le queda todavia
mucho que avanzar en la organiza-
cién de su sistema productivo, para
poder beneficiarse del enorme po-
tencial de las economias de escala.
No parece, sin embargo, que se
vaya a proceder a una dréstica re-
duccién del nimero de empresas;
la tendencia es, mas bien, hacia un
mejor aprovechamiento del poten-
cial de I + D existente y a propor-
cionar una mayor flexibilidad al
proceso productivo.

La CEE es actualmente el pri-
mer exportador mundial de auto-
méviles. Pero, tal como revela la

CUADRO 7

EVOLUCION DE LA PENETRACION JAPONESA EN LA CEE, 1970-1980
(Porcentaje de mercado detentado por firmas japonesas)

. .. Ingla- Bélgica/ Ho- Dina- .

RFA Francia Italia terra Luxem. landa marca Irlanda Grec1f1 CEE
1570 ... 0,1 0,2 0,02 0,4 5,0 3.2 0,4 0 14,6 0,6
1980 ... 10,3 3,1 0.1 11,9 246 262 29,5 30,5 421 8.9

FUENTE: Marketing Systems/Comisian de las Comunidades Europeas.
I Wehiculos particulares y vehiculos comerciales.
CUADRO 8
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS EXPORTACIONES
DE AUTOMOVILES DE LA CEE
1970 1980
Destino Nimero Numero
unidades % unidades %
(miles) (miles)

Europa Occidental ........ .. . ... ... ... 659,0 26,8 733.4 38,6
Europa Oriental ............ .. ... ..... 80,0 3.3 63.4 3.3
Norteamérica .......................... 9939 40,4 501.0 26,4
(EE.UUL) oo, (867,5) (35,3) (441,6) (23.2)
Latinoamérica .......................... 162,5 6,6 108.5 57
Asia o 154,6 6,3 226,8 11.9
Africa ..o 2589 10,5 221,0 L6
Oceania ............................... 1233 - 5,0 29.7 1.6
Otros Paises ........................... 24,8 1,0 15.0 0,8
TOTAL ......... b erriaeeateetaenenans 2.457,9 100,0 1.898,8 100,0
Exportaciones «intracomunitarias» ........ 2.272,6 — 2.692.8 —

FUENTE: Comision de las Comunidades Europeas.

evoluciéon de los intercambios en
los 1ltimos afios, ese potencial co-
mercial —que permite a la Comu-
nidad financiar aproximadamente
el 20 por 100 de sus importaciones
de petréleo— se ve hoy amena-
zado, tanto por el debilitamiento
de la posiciéon dominante de los
constructores €uropeos en sus pro-
pios mercados nacionales, como
por la erosién de sus posiciones en
los mercados exteriores.

En lo que respecta al propio
mercado comunitario, el indice
mas evidente de ese debilitamiento
lo constituye la evolucién de las
cuotas de mercado detentadas por
los constructores japoneses, que
han incrementado considerable-
mente su grado de penetracion
(cuadro 7), pasando sus ventas en
el mercado comunitario, de sélo

48.400 unidades en 1970 a mas de
754.000 en 1980.

Y en lo que respecta a los merca-
dos exteriores, las exportaciones
comunitarias de automéviles han
experimentado un descenso del 23
por 100 en el transcurso de la dé-
cada, pasando de 2.458.000 unida-
des vendidas en 1970, a sélo
1.899.000 en 1980 (cuadro 8). Esta
evolucién no puede explicarse sim-
plemente por el desarrollo de las
implantaciones de firmas comuni-
tarias en EE.UU. y en algunos pai-
ses de Latinoamérica y Africa. En
este sentido, lo sucedido en el mer-
cado estadounidense es particular-
mente significativo: En el trans-
curso de la década, las exportacio-
nes comunitarias a EE.UU. han
disminuido en 425.000 unidades,
mientras que la produccion de au-
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tomoviles ecuropeos (VW) en
EE.UU. sélo aumentd en 250.000
unidades. Japdn, en cambio, au-
mentd sus ventas en EE.UU., en
mas de 1,5 millones de unidades,
aumentando también con ello su
cuota de mercado . El descenso
de las exportaciones comunitarias
¢$ tanto mas relevante si se tienc en
cuenta que, durante ese mismo pe-
riodo, las exportaciones mundiales
de automdéviles aumentaron, por ¢l
contrario, en casi un 77 por 100y
las de Japdn. en 426 por 100 (cua-
dros | v 2). En definitiva, la indus-
tria automovil comunitaria ha per-
dido un considerable terreno en
cuanto a su capacidad exportado-
ra .

Pero, pese a todo, la industria
automavil comunitaria —forzada
por los cambios tecnologicos im-
puestos por la crisis energética y
por la necesidad de optimizar los
costes de produccion para hacer
frente a la competencia internacio-
nal— va a tratar de restablecer su
capacidad competitiva global me-
diante la racionalizacién de su apa-
rato productivo, la explotacion de
su capital teenoldgico y la valoriza-
cién de sus sistemas de comerciali-
zacion.

El ajuste de las estructuras pro-
ductivas —que tiene importantes
implicaciones industriates, finan-
cieras. tecnologicas, sociales y
espaciales-— estd llevando ya a la
concentracion v cooperacion secto-
rial. La fragmentacidn actualmente
existente exige continuar avan-
zando en el proceso de integracion:
v, en muchos casos. pasar del plano

> Eintre 1979 v 1980, las cuotas de mer-
cado detentadas por los constructores japo-
neses han pasado del 3 por 100 al L1 por 100
¢n Latinoamérica: del 135 por 100 al 35 por
100 en Africa: y del 4 por 100 al 21 por 100
en EE.ULC.

® De haber mantenido la cuota que de-
tentaba en 1979 ¢n ¢f comercio mundial de
automoviles —y que le permitio realizar en
ese ano mas del 51 por 100 de las exporta-
ciones del sector—. la CEE hubiera expor-
tado, en 1980, aproximadamente 4.3 milto-
nes de automaviles, esto es, 2.4 millones
de unidades mas de las efectivamente reali-
zadas. EHo supone nada menos gque la péi-
dida potencial de unos 400,000 puestos de
trabajo.
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nacional al comunitario, en parti-
cular en la fabricacién de compo-
nentes. Y la cooperacion entre las
firmas europeas no s¢ va a limitar
exclusivamente al scctor de auto-
mocién en sentido estricto, sino
que va a implicar tambi¢n a toda
otra serie de industrias (la clectro-
nica, los nucvos materiales, ta pro-
pulsion alternativa, cte.). Es la
unica manera de realizar ccono-
mias de escala y crear grupos com-
petitivos a mivel internacional.

El proceso de reconversion re-
quierc un esfuerzo inversor consi-
derable, en un momento nada pro-
picio para ello. No s¢ trata ya solo
de Ia orientacion y cuantia de las
inversiones -—unos 35 mil millones
de dolares para un periodo de 3-3
afos— U7, sino de la capacidad fi-
nanciera de las empresas, que van
a tener que incrementar su endeu-
damiento, ya clevado con respecto
a las firmas de los paises competi-
dores. Dadas esas limitaciones, la
financiacion ira dirigida, funda-
mentalmente, a promover la inte-
gracion y cooperacion entre cons-
tructores y. sobre todo, a racionali-
zar la fabricacion de componentes,
que e¢s donde va a ubicarse en el
futuro una parte cada vez mayor
del valor anadido del sector.

En materia de teenologia, la
CEE contaba hasta hace poco con
notables ventajas sobre sus compe-
tidores. (Es a la teenelogia curopea
a la que ha recurrido la industria
japonesa para llevar a cabo su de-
sarrollo; v ¢s también a clla a la
que van a recurrir ampliamente los
constructores norteamericanos
para llevar a cabo su propio redes-
pliegue.) Pero hoy, los curopeos
han perdide ya parte de esas venta-
jas —especialmente frente a la in-
dustria automavil japonesa. que ha
rcalizado importantes esfuerzos en
I + D——, v su capital teenolégico se
halla insuficicntemente explotado
v disperso entre numerosas empre-
sas: cuestién tanto mds grave por

Y OEn el periodo 1970-1977. ¢l total de
recursos invertidos por los diez primeros fa-
bricantes curopeos de automéviles apenas
llegs a 15 mil millones de délares.

cuanto que, en lo sucesivo, ¢l pro-
greso tecnoldgico va a constituir el
principal motor del crecimiento y
la capacidad de innovacion va a
condicionar ——a largo plazo— la
competitividad industrial y el grado
de flexibilidad del sistema produc-
tivo.

Por ello, los europeos van a mul-
tiplicar y reforzar los acuerdos de
[ + D '® acelerando la incorpora-
cion de los avances tecnolégicos
—esencial para la mejora de la
productividad— a los automoviles.
También aqui, la tnica salida es la
cooperacion v la coordinacién. 'Y
en lo que respecta al proceso pro-
ductivo, la clave es la automatiza-
¢ion —conforme al modelo japo-
nés—. que va a exigir el equipa-
miento con robots industriales v
maquinas-herramientas perfeccio-
nadas.

Finalmente, al considerar la pro-
hlematica del sistema de comercia-
lizacién. c¢s obligado subravar la
importancia del mercado comuni-
tario (el segundo del mundo. des-
pués de EE.UU.). Los intercam-
bios de automoviles entre los pai-
ses de la CEE —2.7 millonces de
unidades en 1980— son superiores
en casi un 50 por 100 a las exporta-
ciones extracomunitarias. No cabe
duda quc la existencia de un mer-
cado amplio v homogéneo consti-
tuye un factor decisivo para alentar
los cambios a emprender por la in-
dustria europea de automocion.

Y si bien es cierto que las redes
de comercializacién en la Comuni-
dad son va particularmente densas
—baza importante para resistir a la
competencia exterior—, la tenden-
cia sera hacia una mayor vincula-
cién entre fabricantes y distribui-
dores; al igual que —y con mayor
razon aun— en el caso de las redes
de comercializacién en ¢l exterior,
que condicionan la politica de 1im-
plantacion y de exportacion v cu-
yos costes son diffcilmente soporta-

™ Hay que senalar. @ este respecto. la
creacion. por los constructores curopeos.
dél «Joint Research Committees, que
agrupa # Renault, BL, FIAT. PSA, VW
v Volvo,
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bles para muchos constructores
considerados aisladamente,

En lo concerniente al redesplie-
gue fuera del continente, varias fir-
mas europeas {VW, Renault, Peu-
geot) estan realizando ya esfuerzos
en Norteamérica. Los modelos eu-
ropeos, en efecto, se hallan parti-
cularmente bien adaptados a las
mutaciones en curso en la demanda
estadounidense; ademais, la reno-
vacién de toda una parte del par-
que automdévil norteamericano en
los préximos anos, justifica las in-
versiones de los constructores ex-
tranjeros en ese paifs. Y la presen-
cia europea se estd consolidando
asimismo en terceros paises, con Ja
multiplicacién de instalaciones de
montaje ',

También en la comunidad, la
evolucién técnico-econdmico-in-
dustrial del sector automdvil va a
tener, por supuesto, un impacto so-
cial considerable (importantes
cambios en la cualificacién y en la
afectacion sectorial de la mano de
obra, asi como en la localizacién
regional de las actividades), con
amplias repercusiones sobre el em-
pleo. Y, de modo similar a lo que
va esta sucediendo en EE.UU, el
problema global de la reorganiza-
cién del trabajo no podra ser re-
suelto mas que sobre la base de un
consenso entre todas las partes
afectadas.

Por dltimo, en lo referente a las”

perspectivas de los intercambios
comerciales del sector, las previsio-
nes coinciden en sefialar que —por
lo menos, hasta 1985— continua-
ran aumentando las importaciones
de automéviles en la Comunidad (y
en los paises de Europa Occiden-
tal, en general) v reduciéndose las
exportaciones comunitarias de
vehiculos terminados, lo que se tra-
ducird en un progresivo deterioro
de los intercambios de automéviles
particulares de la CEE 20, Estas

¥ Es asi como, en 1978, mds de 4,5 millo-
nes de automaviles de todo tipo fueron ter-
minados o fabricados bajo licencia en los
cinco continentes (frente a sélo 959.000 uni-
dades por parte de ios norteamericanos y
813.000 por los japoneses). ]

* Las previsiones en ese terreno son dife-
rentes. Asi, mientras que algunos estudios

previsiones pesimistas se justifican
por una serie de razones: la persis-
tencia de la penetracién japonesa,
el desarrollo de las implantaciones
en los mercados exteriores, la re-
conversion de la industria nortea-
mericana {que cesaria de importar
automéviles pequefios de sus filia-
les europeas) y el aumento de las
importaciones provenientes de los
paises del Este y de algunos PMDs
(especialmente Corea del Sur y
Brasil).

En cambio, las perspectivas de
evolucion de los intercambios de
componentes son mas halagiliefias
—aunque mas dificiles de preci-
sar—, debido esencialmente a las
compras que los constructores nor-
teamericanos pretenden realizar de
sus filiales europeas. Los intercam-
bios de componentes continuarin
sustituyendo asi a los intercambios
de automoaviles terminados, con un
aumento progresivo de las exporta-
ciones de partes y piezas, bienes de
equipo para el automdvil (princi-
palmente robots industriales), tec-
nologia y krnow-how.

El mercado comunitario —dadas
las diferencias en las tasas de
equipamiento— es el que va a dar
lugar a la mayor demanda mundial,
en términos absolutos, en los pré-
ximos ainos. Los mercados de Ja-
pon v, especialmente, de EE. UU.,
se hallan mucho ma4s cercanos que
el europeo del punto de saturacién,
lo que fuerza a los constructores de
esos pafses a exacerbar su estrate-
gia mundial. Por esa razén, el mer-
cado europeo —pese a las bajas
tasas de crecimiento previstas— re-
sulta seductor para norteamerica-
nos y japoneses, convirtiéndose en
el punto de confluencia de todas las
apetencias.

Perspectivas: relanzamiento y
nuevo equilibrio de los
intercambios

La situacién actual, en lo concer-

senalan que Europa Occidental podria de-
venir importadora de automdviles a partir
de 1983, otros predicen la reduccion de las
exportaciones netas de la CEE (que de ex-
portar actualmente unas 550.000 unidades
pasaria a exportar menos de 300.000 en
1985).

niente a los intercambios de auto-
moviles particulares, se caracteriza
por un profundo desequilibric en-
tre las tres grandes zonas produc-
toras:

e Los Estados Unidos son im-
portadores netos, con una produc-
¢ién actualmente inferior a su de-
manda en aproximadamente 1,8
millones de automdviles.

® La CEE es exportadora neta,
con una produccién que excede en
un millén de unidades a su de-
manda interna. Por otra parte, se
registran importantes diferencias
en las tasas de penetracién de los
automoviles japoneses (que repre-
sentan mas del 50 por 100 de las
importaciones comunitarias de au-
tomdviles) en los mercados de los
paises miembros de [a Comunidad.

® Japén es ampliamente exce-
dentario, exportando méas del 50
por 100 de su produccién, mientras
que sus importaciones son real-
mente insignificantes, realizando
un excedente neto de casi cuatro
millones de vehiculos particulares.

La incorporacién, en este cua-
dro, del conjunto de intercambios
del sector (vehiculos utilitarios,
componentes, maquinas-herra-
mientas), no altera sensiblemente
la situacién de desequilibrio se-
falada.

Esos desequilibrios —generado-
res de las consiguientes tensiones
comerciales— han dado lugar, en
Europa y EE.UU., a tomas de po-
sicién tendentes a moderar las ex-
portaciones japonesas de automd-
viles.

Pero debemos subrayar que la
causa de las crecientes tensiones
comerciales en el sector automévil,
reside fundamentalmente en la ex-
cesiva y desequilibrada concentra-
cién en los vehiculos terminados.

Sin embargo, las recientes ten-
dencias del desarrollo de la indus-
tria del automévil senalan la posi-
bilidad de llegar —por la via de una
integracién creciente de la produc-
cién a nivel mundial— a unas es-
tructuras comerciales estables y sa-
nas, basadas en un mayor volumen
de intercambios de componentes y
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en una evolucién equilibrada de la
localizacién de las unidades pro-
ductivas. Ademaés, los intercam-
bios de equipos y tecnologia van a
tener también un peso cada vez
Mmayor.

Desde ¢l punto de vista técnico-
industrial, hay dos fuerzas motrices
que pueden permitir asentar el co-
mercio internacional sobre unas
bases estables: la creciente disocia-
cidn entre las diferentes fases de la
produccién de automaviles {que,
por razones de economia de escala,
tienen niveles diferentes de funcio-
namiento éptimo) y la transferen-
cia de valor afadido hacia los sec-
tores proveedores de inputs (com-
ponentes y equipos industriales).

Esos dos elementos implican una
modificacién en los factores que in-
fluencian la localizacion de las uni-
dades productivas, acrecentando la
flexibilidad de las opciones (menor
dependencia con respecto a los cri-
terios clasicos de la division inter-
nacional del trabajo) y favore-
ciecndo una mayor integracion
mundial de la produccién de auto-
moviles (necesidad de fabricar los
componentes en series muy gran-
des v posibilidad de ubicar mas fa-
cilmente una determinada fase de
la produccién o montaje en los di-
ferentes mercados).

La evolucidn en esa direccidn,
ademas de tener las consecuencias
va scfialadas en el terreno comer-
cial (mayor peso de los intercam-
bios de componentes, equipos y
know-how, frente a los tradiciona-
les intercambios de automdéviles
terminados), puede permitir tam-
bién reabsorber las tensiones co-
merciales que han caracterizado la
situacion hasta hoy: y simultdnea-
mente, puede conducir también al
reforzamiento de las relaciones co-
merciales, asentadas en lo sucesivo
sobre una amplia base industrial,
en lugar de en intereses y conside-
raciones exclusivamente comer-
ciales.

Y ese equilibrio va a tener como
instrumentos principales —son ten-
dencias va visibles— las inversio-
nes en el exterior y la cooperacion
industrial, en un contexto de con-
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certacion politica entre los parte-
naires econdmicos implicados #'.

En efecto. la mundializacién del
sistema automovil hov, convierte
en caducos los planteamientos ba-
sados en una concepeidn estrecha
de los diferentes mercados. En lo
sucesivo. los fabricantes de auto-
moviles tenderdn a organizar sus
estrategias productivas y comercia-
les en una oOptica global, conforme
a ta cual se efectuara la distribucion
de la produccion v de los intercam-
bios entre ¢l conjunto de los mer-
cados concernidos.

Ello implicard. sin duda, un au-
mento sustancial de los intercam-
bios comerciales del sector en su
conjunto v una rapida diversifica-
cidén de su estructura; y ademaés,
permitira también un desarrollo
mas equilibrado de los intercam-
bios, al multiplicarse los intereses
reciprocos entre las diferentes zo-
nas productoras y posibilitar la
compensacion comercial intra e in-
tersectorial.

Es obvio que tal evolucion de-
pende directamente de las decisio-
nes de las empresas. en cuanto a
sus inversiones en ¢! extranjero:
pero concierne asimismo a los po-
deres publicos, determinantes en
gran medida de las condiciones de
establecimicnto de las implantacio-
nes extranjeras.

Por otro lado. la necesidad de
mejorar la eficacia y de reabsorber
las tensiones comerciales. ha hecho
imprescindible hoy la cooperacion
industrial. Si durante las pasadas
décadas, la cooperacion en este te-
rreno permanecio a un nivel relati-
vamente limitado. actualmente se
esta convirtiendo ¢n un movi-
miento de gran amplitud que, por
una parte. refleja las tendencias de
fondo va senaladas {la progresiva
integracién de ta produccion de au-
20 Cabe senadar a este respecto la pro-
puesta hecha en Tokio. a finales de abril de
1982, por la Federacion Internacional de
Trabajadores del Metal (IMF). para cele-
brar una Conterencia Mundial Tripartita so-
bre la industria del automévil, que redna a
las compaiiias, sindicatos y GGobiernos, con
la finalidad de claborar un Acuerdo Tripar-
tito que permita resalver Ta crisis del sector
(«F:1 Paisn, 29-4-82).

tomoviles a nivel mundial), y, por
otra, indica la posibilidad de resol-
ver —mediante una variada gama
de soluciones— los miltiples ajus-
tes que deben realizarse en el
sector.

Esa es la razén de que esté
siendo alentada la evolucidn en ese
sentido. E incluso es muy posible
que —al tiempo que se mantiene el
libre comercio y se respetan las re-
glas del GATT— se vaya hacia una
acrecentada concertacion entre los
grupos y paises mas directamente
concernidos. Es claro que las deci-
siones que se adopten en el terreno
de los intercambios, en las tres
grandes zonas productoras, habran
de tener una perspectiva global,
dada su estrecha interdependencia;
y sin olvidar que también en algu-
nos PMDs y en los paises socialis-
tas la industria automoévil empieza
a desempefiar un papel importante.

En cualquier caso, las tres gran-
des zonas productoras deberian
evitar, ante todo, el peligro latente
de acrecentar las tensiones protec-
cionistas, lo que iria en perjuicio
general, al conducir inevitable-
mente a un retroceso del comercio
mundial en su conjunto y exacer-
bar atin mas la crisis de la industria
del automovil 2.

S5i todo ello es efectivamente te-
nido en cuenta a la hora de adoptar
las decisiones pertinentes, cabe la
posibilidad de evolucionar hacia
una reduccion de las tensiones co-
merciales existentes —suscitadas
por los desequilibrios sefialados—
mediante ¢l redespliegue de las co-
rrientes comerciales, redespliegue
que viene impuesto por los cam-
bios estructurales del sector; y, asi-
mismo. cabe también la posibilidad
de asegurar el crecimiento conti-
nuado del sector, mediante una
adaptacion coherente de la estruc-
tura de los intercambios. Seran,
pues, los necesarios reajustes de la
industria automovil los que habran
de impulsar el relanzamiento de
ésta y de los intercambios comer-
ciales consiguientes.

2 Véase a este respecto: GATT. «El co-
mercio internacional en 1980 y las perspecti-
vas actuales», marzo 1981
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La industria del automovil en Espafia:
Crisis y perspectivas

Luis Portillo

EL CONTEXTO DE
CRECIMIENTO DE LA
INDUSTRIA

La industria espaficla de auto-
moviles ha experimentado un cre-
cimiento espectacular —sélo supe-
rado por Japén—, pasando de una
produccién de 500 unidades en
1953 a mas de un millén en 1980 1.
Este largo periodo abarca dos eta-
pas claramente diferenciadas: la
primera, hasta 1974, que consti-
tuye el periodo de auge de la indus-
tria, con una tasa media de creci-
miento anual de la produccién de
aproximadamente un 23 por 100; y
la segunda, desde 1974 hasta hoy,
de crisis, con un ritmo de creci-
miento de sélo el 8,9 por 100 anual
(1975- 1980), la caida de Ia rentabi-
lidad y cuantiosas pérdidas acumu-
ladas por el conjunto de la indus-
tria 2.

El intento de hallar y compren-
der las razones explicativas de la
actual crisis del sector y de vislum-

! Una visién retrospectiva del desarrollo
de la industria espafiola de automéviles
puede verse en R. Tamames, Estructura
Econdmica de Espada, 13.2 edicién,
Alianza Universidad, Madrid, 1980, pags.
528-536; y A. Giménez Cassina, La industria
del automdvil en Esparia, Salén Internacio-
nal del Automévil, Barcelona, 1981.

* Las pérdidas acumuladas, para el pe-
riodo 1975-1979, ascendieron a 4.588 millo-
nes de pesetas {en pesetas constantes de
1970), equivalentes al 3,7 por 100 del valor
afiadido bruto o al 1,2 por 100 de las ventas
acumuladas de ese periodo. Durante los
afios 1970-1974, por el contrario, la indus-
tria del automévil obtuvo unas ganancias de
6.440 millones de pesetas.

brar las perspectivas de éste, nos
obliga a remontarnos al periodo de
configuracién y auge de la industria
espafiola de automdviles.

El contexto en el que se enmarcd
¢l crecimiento de esta industria en
nuestro pafs —y que nos permite
comprender la configuracién de su
especial estructura productiva—
viene definido por cuatro principa-
les aspectos 3: proteccionismo, ca-
racteristicas del mercado interno,
dependencia de las casas matrices y
mercado de trabajo controlado.

1) Proteccionismo. 1a indus-
tria espaiiola de automdviles se ha
beneficiado, desde sus origenes, de
un elevado grado de proteccion: al-
tos aranceles para el producto ter-
minado, practicamente insoporta-
bles para cualquier competidor ex-
terior; fuerte contingentacién de la
importacion de automéviles; altos
aranceles para partes, piezas y
componentes; exigencia de un alto
porcentaje de contenido local del
producto terminado (el denomi-
nado
cidn») 1.

2) Caracteristicas del mer-
cado interno. Se trataba de un
mercado relativamente reducido,
con respecto a otros paises occi-
dentales desarrollados; pero, al
mismo tiempo, era también un

% J. Bueno y A. Ramos, Lg industria de!
automovil en Espafia, Bolsa de Madrid,
1981, pags. 78-81.

* Se entiende por «grado de nacionaliza-
cién», el porcentaje que representa el valor
de las piezas y componentes de fabricacién
nacional utilizados en la construccion del
automgvil, con respecto al valor de éste (su
coste en fébrica), sin beneficio industrial.

«grado de nacionaliza-

mercado de expansion, con altas
tasas de crecimiento de la renta dis-
ponible. (Eran los afios en que Es-
pana iniciaba su proceso de desa-
rrollo y, también, de la motoriza-
cién.) El mercado del automgvil
estaba practicamente virgen, sin
ningiin problema de saturacién, lo
que permitia un rapido crecimiento
de la demanda. Pero, por otra
parte, al tratarse de un mercado
altamente protegido, no habria es-
timulos a la exportacién: el mer-
cado interno era lo suficiente atrac-
tivo y seguro, mientras que la ex-
portacion planteaba problemas de
competitividad y de comercializa-
cién. (Las casas matrices no permi-
tirian que sus filiales espafiolas
compitieran en el exterior —en los
propios mercados de aquéllas—,
cuando podian obtener una alta
rentabilidad operando en el mer-
cado interno espanol.) De hecho,
las exportaciones realizadas, lo
fueron de modelos pequeiios ~—de
una menor rentabilidad—, que
eran los mas competitivos en Es-
paia, por tener unas series de pro-
duccién mas largas.,

3) Mercado de trabajo contro-
lado, politicamente intervenido,
con una legislacién laboral restric-
tiva que —prohibiendo las huelgas
y los sindicatos libres— mantenia
bajos los salarios y garantizaba la
«normalidad» laboral; y en donde
una concepcién paternalista impe-
dia el despido libre y contribufa al
mantenimiento de unas plantillas
précticamente inflexibles.

4) Dependencia de las casas
matrices. La industria del auto-
mévil en Espafia se gestd, basica-
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mente, a través de la inversion di-
recta de firmas multinacionales,
con una participacidon progresiva-
mente creciente, sirviendo de ali-
ciente para ¢llo algunos de los fac-
tores ya sefialados (el alto grado de
proteccionismo, las caracteristicas
del mercado inierno y los bajos
costes salariales).

Esas serian. pues, las principales
caracteristicas del marco en que se
desarrolld la industria del automo-
vil en Espafia; industria que queda-
ria configurada como un oligopolio
de oferta, formado por cinco fir-
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mas, (cuadro 1), de las que cuatro
son meras filiales de casas matrices
situadas en Europa y EE.UU. y la
restante -—Seat—, notablemente
dependiente de Fiat hasta fecha
reciente,

Caracteristicas y
comportamiento de las
empresas

En ese contexto, ¢l comporta-
miento de las casas matrices y su
reflejo en la actuacion de las filiales
espanolas seria perfectamente «ra-

cional», aunque de consecuencias
negativas para nuestra industria del
automovil.

En efecto, la escasa flexibihdad
de las plantillas y la minima compe-
tencia existente actuarian como de-
sincentivos para una posible tasa
de inversion creciente. En conse-
cuencia, buena parte de los benefi-
cios obtenidos, en lugar de ser rein-
vertidos en Espafia, saldr{an al ex-
tranjero °>, —en donde las empre-
sas del grupo si precisaban realizar
una mayor tasa de inversién— re-
duciendo otro tanto el monto de la
inversion potencial de las filiales.

Por otra parte, la estrechez del
mercado espafiol (que obligaba a
series de produccién muy cortas),
junto a la exigencia de un alto
grado de contenido local (que difi-
cultaba la division del trabajo o es-
pecializacion dentro del grupo res-
pectivo), determinarfa el que a las
casas matrices no les resultara ren-
table emprender la produccién de
los nuevos modelos en sus filiales
espafiolas, hasta tanto no hubiera
transcurrido un periodo de tiempo
suficientemente largo para rentabi-
lizarlos. Ello redundaria en perjui-
cio de la industria espafola, que s¢
veria lastrada con importantes han-
dicaps:

e ¢l utillaje ¢ precisado para em-
prender la fabricacion de un nuevo
modelo séle se importaria cuando
se hubiera rentabilizado —al me-
nos en parte— en fa casa martriz; y,
en consecuencia, las instalaciones
productivas espariolas resultarfan
anticuadas en muchos casos;

e [0s nuevos modelos serian
producidos en Espaifia con un nota-

5 Los mecanismos para transferir benefi-
cios al extranjero son diversos: repatriacion
de beneficios, pago de royalties, precios de
transferencia, ctc. Ya en la década de los
afios setenta —con una mayor competencia
y una orientacién parcialmente expor-
tadora—, la repatriacién de rentas durante
el periodo 1973-1977 fue de unos 12.950
millones de pesetas. Ello da a entender que,
anteriormente, en unas circunstancias bas-
tante més propicias, la repatriacién real de
rentas debid ser todavia mayor. (Véase J.
Bueno y A. Ramos, op. cit., pags. 73-76}.

& Utillaje: Aquellas partes que s preciso
cambiar en las maquinas-herramicntas para
producir un nuevo modelo.
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ble desfase, en relacién con la fe-
cha de lanzamiento en la casa mo-
triz 7;

® la cortedad de las series de
produccién —que implicaban altos
costes unitarios— tratarian de
compensarse mediante el alarga-
miento de la vida del modelo .

Finalmente, la estrechez y la alta
proteccién del mercado interno,
junto con una estrategia productiva
orientada practicamente en exclu-
siva a éste, darfan lugar a unas em-
presas de dimensiones técnicas re-
ducidas —por debajo de los mini-
mos exigibles a nivel interna-
cional— que, al no poder aprove-
charse de las economias de escala
de una mayor dimensién empresa-
rial, producirian con unos costes
unitarios relativamente elevados.
Y, ademds, el fuerte proteccio-
nismo, al impedir practicamente la
importacién de automéviles, lleva-
ria a que la industria espafiola tu-
viera que asegurar, por si misma,
toda la gama de modelos que la
paulatina diversificacién de la de-
manda iria exigiendo.

De manera que los problemas
derivados de la pequefia dimensién
de las plantas se verian agravados
por el excesivo nimero de modelos
bésicos producidos ?; lo que reper-
cutiria, en definitiva, en un bajo
nivel de productividad de las em-
presas y de la industria automévil
en su conjunto (salvo en los mode-
los de los segmentos mas inferio-
res, producidos en series maés
largas y, por tanto, mas competi-
tivos) 19,

? El desfase aproximado en el lanza-
miento de los modelos m4s representativos
¥ su duracién media, puede verse en J.
Bueno y A. Ramos, op. cit. pag. 83.

% Periodo de tiempo durante el cual
puede adquirirse un nuevo modelo.

¥ Puede definirse un modelo basico como
aquel que comprende todos aquellos mode-
los que solo se diferencian en detalles meno-
res, tanto en lo que respecta a la carroceria
como a la suspension, transmisién, frenos,
direcci6n y sistema eléctrico en general.

'* Convencionalmente se distinguen
cinco segmentos de la demanda de automs-
viles, que, clasificados de menor o inferior a
mayor o superior, son: smalil, light, me-
dium, large y luxury.

CUADRO 1

EVOLUCION DE LA CONCENTRACION EMPRESARIAL

(En % de la produccién del sector)

1960 1970 1979

FORD ... ... ......... . ........

TALBOT

78 63 3y
—499 —82 — 58

21} 19 } 27}

— — 24

0,1 6 1l}—>43

— 8 } —1R by

— 4

' FUENTE: J. Bueno v A, Ramos, «La industria del autonanil en Frpuiiao. Bola de Madrid, 981,

Las razones del auge

A pesar de las deficiencias sefia-
ladas en la estructura productiva ¥
de la dependencia de las casas ma-
trices, la produccién de nuestra in-
dustria automovilistica fue cre-
ciendo a tasas anuales considera-
bles (cuadro 2), vendiéndose prac-
ticamente la totalidad en el mer-
cado interno y obteniendo una ren-
tabilidad bastante elevada hasta el
inicio de la crisis.

Las razones que subyacen a —y
explican— ese proceso, permiten
comprender mejor la incidencia de
la crisis, posteriormente, en la in-
dustria espafiola del automévil.

Hasta el desencadenamiento de
la crisis, la productividad de la in-
dustria fue creciendo de modo re-
gular, con la consiguiente reduc-
cién del precio de los automéviles
en términos reales; y, tratandose
de un mercado en expansién
(fuerte crecimiento de la renta dis-
ponible, bajo nivel de saturacién),
es obvio que ello habria de reper-
cutir en un rapido crecimiento de
las ventas interiores.

Por otra parte, la rentabilidad de
la industria se veria favorecida por
unos métodos productivos relativa-
mente intensivos en trabajo y los
bajos salarios vigentes, el largo pe-
riodo de tiempo en que se mante-
nia un modelo de produccién (lo
que permitia una mayor amortiza-
cién) y la situacién de dinero ba-

rato (que reducia los gastos finan-
cieros de las empresas). Simulta-
neamente, el alto grado de protec-
cién frente a la competencia exte-
rior (aranceles y contingentes) per-
mitirfa obtener una alta rentabili-
dad a una industria ineficiente a
nivel internacional.

Esos factores son, pues, los que
han posibilitado y enmarcado el
crecimiento y auge de la industria
automovilistica esparfiola; y, asi-
mismo, los que —junto con la inci-
dencia de la crisis econémica
internacional— la han abocado a
su dificil situacién actual.

En efecto, la rentabilidad de Ia
industria —hasta ¢l momento de
desencadenarse la crisis— ha sido
mas que suficiente para haber
llevado a cabo un esfuerzo inversor
—imprescindible para modificar la
estructura del sector— bastante
mayor que el efectivamente reali-
zado. Sin embargo, fue posible
mantener un equilibrio a bajo nivel
entre una inversién insuficiente y
una alta rentabilidad, gracias a Ia
existencia de un circulo vicioso: la
ausencia de competencia exterior,
junto a los bajos salarios vigentes y
la inexistencia de despido libre, ac-
tuaban como desincentivos a una
mayor tasa de inversion (pese a la
alta rentabilidad obtenida por las
empresas) y, por tanto, a un
aumento de la productividad; lo
que a su vez, «forzaba» a mantener
la prateccion y los bajos salarios.
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CUADRO 2

VARIABLES DEL SECTOR AUTOMOVILES DE TURISMO

{Namero unidades)

<, Exporta-

. s T sfano Vias. in- P Exporta- . Matri- P s : Impor-
Ao Produceion anterior teriores Foslana cion ¢V cglacion @ shaa Li;:::ii:i tactén
1955 11,104 17.811 7.425
1956 15.794 422 3184 78.8 13,534
1957 21,174 3400 250188 =210 4 .89
1938 20743 0.5 32.905 30K 3.3R2
1954 26,120 21,4 40.014 216 3,540
1960 39300 9.4 50,259 25.6 4,890
1961 0423 27.6 09,126 76 8.561
1962 64503 27.9 83,068 202 11.798
1963 77133 19.6 91,195 9K 10.648
1964 112826 463 126,967 2 12.658
19635 [46.017 204 150 [39.292 258 0.1 12.832
1966 236,896 [{ON [Sh 3567 230 673 57.4 02 14.041
1967 275,009 114 320.317 15373 129.6 200.027 157 (16 13,164
1968 31521 13.3 331976 37 2792 775 309 880 6.8 0.9 12.090
1964 360 6YK 18.7 3G1.728 18.0 5763 1064 377.767 219 1.6 14.446
1970 432,947 225 J10h97] 4.9 397 SEN.9 399,171 5.7 KK 13.554
U7t 432,921 (1.0 440,223 7% FT.645 934 432,609 84 17.% 13,042
1972 60, 559 32.6 S10.979 16,1 lid 383 RN 306,453 17.1 17.4 14.021
1973 706,453 17.6 397,770 17.0 [38.250 S1b 395176 17.5 224 17.541
1974 704 574 —0.3 83,761 -23 134,420 15.1 575,723 -33 19.1 14.853
1975 696,124 -1.2 S76.037 1.3 151072 4.6 372188 —0.6 2201 15064
1976 783123 8.2 019,560 7.6 1063 GRS 7.7 619677 8.3 22.0 18,500
|77 OR8.964 313 624,836 (IR RIEW 893 (02 859 6.7 220 18.952
1978 URe. 116 -3 612.270 =21 ATI033 189 34,033 -1.3 379 18494
1979 963, 809 -2 573629 -6.3 RUZAEN 6.3 (620,652 BN | 41,1 32230
[ 9K 1028.813 +6.5 S04.051 - 1201 JU1.667 2318 S74.149 —-7.5 47 % 63739
1981 R35.325 —17.0 3350133 137 BRSS! 159 SO5. 716 -11.9 484 27265

FLENTE Hasta 19700 G Castaito v Gl Coitn: = Fuotgan del sector delasiomaon b e b P S6Y uho, 19 Desde 19770 ANEFAL

EVOLUCION DEL MARCO
JURIDICO LEGAL

A finales de la década de los se-
senta se presentarian los primeros
sintomas de agotamiento del auge
econdmico que habia acompafiado
al rapido proceso de motorizacion
en nuestro pafs. Y por esa razon,
los fabricantes ya establecidos em-
pezarian a plantearse una serie de
cambios en sus estrategias: la nece-
sidad de utilizar la valvula de las
exportaciones, el intento de incre-
mentar su cuota de mercado in-
terno, lograr una mayor integra-
cioén en la estrategia internacional
de sus casas matrices (lo que habria
de llevar al progresivo, incremento
del capital extranjero en las empre-
sas filiales).
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Esas circunstancias. unido a la
solicitud de instalaciéon presentada
por el segundo fabricante mundial
de automdviles (Ford), darfan ori-
gen en 1972, a una nueva regula-
cién de la normativa legal que,
hasta entonces. habia enmarcado ¥
posibilitado el notable desarrollo
del sector.

Los objetivos de la nueva nor-
mativa ecran. fundamentalmente,
estimular la produccion en grandes
series de algunos modelos con
un mayor grado de nacionalizacion
—al objeto de favorecer también el
incremento de las series de la in-
dustria auxiliar— y fomentar la ex-
portacion, especialmente para las
empresas de nueva implantacién.

El Decrete 3.339/1972, de 30 de
noviembre, concretaba las condi-
ciones para el acceso de nuevas

empresas fabricantes al mercado

espafiol ''; y el Decreto 3.757/1972,
de 23 de diciembre, declaraba de
«interés preferente» (con los consi-
guientes beneficios) al sector de fa-
bricacién de automdviles de tu-
rismo y establecia las medidas ten-
dentes a favorecer unas dimensio-
nes empresariales adecuadas y
unos tamanos de series mas racio-
nales, asi como una mayor penetra-

11 Las condiciones para el acceso de nue-
vos fabricantes (Ford} al mercado espafiol
cran fas siguientes: 1} grado de nacionaliza-
¢ién minimo del 50 por 100; 2) inversién
minima de 10.000 millones de pesetas en
activos fijos de produccién; 3) volumen de
exportacion no inferior a los 2/3 de la pro-
duccion; 4) limitacion de las ventas anuales
en el mercado interior al 10 por 100 de las
unidades vendidas por todos los fabricantes
en el afio precedente.
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cién e integracion de nuestra indus-
tria en otros mercados 2.

En definitiva, al tiempo que se
introducia una cierta competencia
(la implantacion de Ford), se toma-
ban también medidas para prote-
ger el mercado interno (la limita-
cién de sus ventas en éste) 3. Pero,
por lo demas, se mantenia en lo
esencial el intervencionismo estatal
(autorizacién previa del Ministerio
-de Industria para el estableci-
miento, ampliacién y traslado de
instalaciones) y la fuerte protec-
cién frente a la competencia exte-
rior {contingentes de importacién
y altos derechos arancelarios),
dando lugar asimismo a una hete-
rogénea configuracién industrial
(para las empresas ya estableci-
das, un grado de nacionalizacién
obligatorio del 90 por 100; para las
de nueva creacién —Ford—, del
50 por 100).

Todas las firmas fabricantes se
acogieron inmediatamente a los

2 Las condiciones para acogerse a los be-
neficios otorgados por la declaracién del
sector de «interés preferentes, eran las si-
guientes: 1) produccién media superior a
500 vehiculos por dia de trabajo; 2) series de
produccién superiores a 400 unidades dia-
rias, como minimo, para un modelo basico,
o de 200, para dos; 3) inversién bruta en
activos fijos de produccién superior a 7.000
millones de pesetas (10.000 millones en el
caso de empresas de creacién posterior al
Decreto: Ford); 4) exportacién minima
anual del 20 por 100 de la produccién (2/3
de la produccién en el caso de Ford); 5)
elaborar y cumplimentar un programa de
creacién de puestos de trabajo, y de promo-
cién de los trabajadores. (Estas condiciones
minimas habrian de satisfacerse antes del
31-12-76, plazo que posteriormente fue am-
pliado hasta el 31-12-77.)

¥ La nueva normativa de 1972 fue elabo-
rada a medida de los deseos de la Ford: A
cambio de la obligacién de exportar —que
era ya de por sf un propésito de Ford, al
objeto de penetrar suficientemente el mer-
cado europeo—, se le autorizaba un grado
de nacionalizacién considerablemente infe-
rior al vigente para los fabricantes ya esta-
blecidos. Con ello se potenciaba la estrate-
gia de Ford, de produccién y mercados eu-
ropeos integrados internacionalmente.
Mientras que los fabricantes ya estableci-
dos, por su parte, apenas podrian oponer
resistencia a la implantacién de Ford, argu-
mentandose que su penetracién no les afec-
taria sustancialmente, dada la limitacién im-
puesta a las ventas de Ford en el mercado
interno. ’

beneficios otorgados por la nueva
normativa, poniendo en marcha
amplios planes de inversién. Sin
embargo, la evolucién posterior
del sector en nuestro pais se veria
fuertemente influenciada por los
efectos de la crisis energética y eco-
nomica en general desencadenada
a partir de 1973, por lo que resulta
dificil evaluar aisladamente los po-
sibles efectos de la nueva ordena-
cidn.

En cualquier caso, la crisis eco-
némica general incidiria de forma
negativa sobre la evolucién del sec-
tor, endureciendo el mercado in-
ternacional, deteriorando la capa-
cidad adquisitiva, frenando la de-
manda interna, saturando prema-
turamente el mercado y ocasio-
nando desequilibrios financieros a
las empresas. La industria espafiola
de automéviles abocarfa asi a una
situacién caracterizada —en lugar
de por unas estructuras mas
racionales— por un aumento de la
capacidad productiva que no po-
dria llegar a hacerse efectiva, unas
exportaciones insuficientes para
absorber la ampliacién de dicha ca-
pacidad y —en consecuencia— un
considerable descenso en el grado
de utilizacién del potencial produc-

tivo instalado.
Desde 1973 —afio en que parece

agotarse el proceso de expansién
de la produccién— la evolucion del
sector seguiria los vaivenes de la
crisis, con la caida de la demanda
interna y de la produccién. Y tras
el paréntesis de 1976 y, sobre todo,
1977 —ligera reanimacién de la de-
manda interna, produccién a pleno
rendimiento de la Ford, con el con-
stiguiente fortisimo aumento de las
exportaciones—, el sector volveria
a ser presa de las acometidas de Ia
crisis: fuerte reduccién de la de-
manda interna y del ritmo de creci-
miento de las exportaciones, que
no podrian compensar siquiera la
caida del pulso en el mercado in-
terno.

En definitiva, el retroceso de la
demanda interna, la reduccién del
ritmo de las exportaciones, el au-
mento de la capacidad productiva
infrautilizada y de los stocks inven-

didos, llevarian a los fabricantes a
un grave deterioro de su situacion
financiera, obligindoles a reducir
el volumen de produccién y a recu-
rrir a expedientes de regulacién de
empleo.

Se llegarfa asi a 1979, con un sec-
tor en crisis incapaz de mantener
las tasas de crecimiento anteriores;
mientras que, a nivel mundial, los
grandes grupos constructores esta-
ban poniendo va en marcha am-
plios planes de reconversién y ela-
borando sus nuevas estrategias.

La industria espafiola de auto-
moéviles, con una estructura como
la descrita (amplia gama de mode-
los, series cortas, precios no com-
petitivos), una produccién reali-
zada practicamente a través de fi-
liales de multinacionales extranje-
ras, una dependencia cada vez ma-
yor de las estrategias adoptadas
por las casas matrices, ¢ inmersa en
la crisis econdmica general y secto-
rial, no tendria mas remedio que
incorporarse también a los movi-
mientos que estaban teniendo lu-
gar a nivel internacional y proceder
a su propia reestructuracién, con-
dicionada ésta ademas por las exi-
gencias de nuestra préxima inte-
gracién en la CEE.

La conjuncién de esos factores y
la solicitud de implantacién en
nuestro pais de la General Motors
—el primer constructor mundial—,
Hevaria a la Administracién a esta-
blecer una nueva normativa de or-
denacién del sector * que posibili-
tara y encauzara la tan necesitada
reestructuracién, tratando de al-
canzar un mayor grado de competi-
tividad, mantener el empleo del
sector, incrementar los niveles de
produccién y maximizar el saldo
positivo de la balanza comercial.

Mediante las modificaciones le-
gales introducidas en 1979 se pre-
tendia proporcionar una mayor fle-

H Real Decreto 816/1979, de 4 de abril,
del Ministerio de Industria ¥ Energia, sobre
ordenacidn del sector industrial de fabrica-
cién de turismos y derivados. Un detallado
analisis de ese Real Decreto, sus motivacio-
nes y contenido, puede verse en G. Cordero,
«La nueva ordenacion del sector del auto-
movil: razones y objetivoss, Economia In-
dustrial, abril 1979,
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xibilidad a las estrategias producti-
vas de las empresas (mediante la
paulatina reduccién del grado de
nacionalizacién exigido), aproxi-
mar los diferentes regimenes indus-
triales existentes en las empresas y
suavizar las condiciones de acceso
al mercado interno para los fabri-
cantes que las tuvieran restringidas
(Ford}.

La pretendida reestructuracion
promovida por el Real Decreto de
1979 habria de orientarse a:

1) reducir la gama de modelos
fabricados, con objeto de alargar
las series. realizar economias de es-
cala y reducir asi los costes unita-
rios;

2) incrementar la exportacion
de los modelos fabricados en Es-
pafia —al objeto de absorber el ex-
ceso de capacidad existente— y fa-
cilitar la importacién de vehiculos
no producidos en nuestro pais, al
objeto de completar la gama ofre-
cida al mercado interior;

3) incrementar los volimenes
de determinados componentes fa-
bricados por los propios construc-
tores, al objeto de lograr una ma-
yor integracién y eficacia de la pro-
duccidn.

El Real Decreto de ordenacion
del sector se veria complementado.
posteriormente, con una serie de
disposiciones de caracter arancela-
rio y comercial (liberalizacion de
importaciones, reduccién de de-
rechos arancelarios. libertad de fi-
jacion de precios. etc.). ' Con
todo ese conjunto de medidas se
perseguia, en definitiva. una mayor
racionalidad de las estructuras pro-
ductivas y una mayor cooperacion
¢ integracion-de los tabricantes ¢s-
tablecidos en Espafa con sus res-
pectivas casas matrices. Se senta-
ban asf las bases para que. a medio
plazo. la industria espanola de au-
tomaviles pudiera incorporarse a la
dinimica internacional y preparar
sus estructuras de cara a la integra-
cion en fa CEE.

La evolucion del marco regula-

15 Véase «El sector del automovil en Es-
padia», Sitnacion {Banco de Bilbao), mayo-
junio. 1980
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dor del sector evidencia, e¢n dltima
instancia. una tendencia progresi-
vamente liberalizadora (fomento
del comercio exterior sectorial,
suavizacién del grado de nacionali-
zacién obligatorio). tendente a fa-
cilitar la integracion de las empre-
sas establecidas en Espana en un
marco mas amplio y creciente-
mente internacionalizado, alige-
rando el excesivo proteccionismo
que habia ido convirticndose en un
obstaculo para la estratcgia inter-
nacional de las multinacionales con
filiales en nuestro pais. En este
sentido. dicha evolucion se hallaen
linea con las tendencias globales
del sector a nivel mundial y en
coherencia. no solo con los objeti-
vos de las filiales instaladas en Es-
pafa, sino también —v lo que es de
mucha mayor trascendencia— con
la estrategia mundial de las casas
matrices. cn respuesta a la tenden-
cia predominante de internaciona-
lizacion de! capital de la industria
del automovil '

NATURALEZA DE LA CRISIS

La actual crisis del sector en
nuestro pais se explica por la con-
fluencia de una seric de factores,
tanto por ¢l lado de la demanda
como por el de la oferta. Como
toda industria de bienes de con-
sumo duradero, la industria del au-
tomavil es muy sensibie en sus ven-
tas a la evolucidon ccondmica gene-
ral. Pero el lado de la oferta tam-
bién tiene un alto grado de respon-
sabilidad en la actual crisis: la es-
tructura productiva de la industria
espainola de automoviles no es pre-
cisamente un ejemplo de racionali-
dad y competitividad, sino, por el
contrario, el fiel reflejo de un creci-
miento basado en la explotacién de
un mercado interno superprote-
gido y sin un minimo de vision a
largo plazo.

A Gomer Rolddn «Nota sobre la in-
ternacionalizacion del capital v el scctor del
automaovil en Espafas. Feondmicas ¥ Eni-
presariales, N.° 11-12, Madrid, 1982

El principal elemento desenca-
denante de la crisis actual del sec-
tor ha sido, obviamente, la crisis
econémica general que atraviesa la
economia espanola y el resto del
mundo occidental desde mediados
de los afios setenta. Pero hay que
dejar bien claro que la crisis especi-
fica de la industria espariola del au-
tomévil no es, tnica y exclusiva-
mente, el mero reflejo de la crisis
econémica general, sino conse-
cuencia también de las peculiarida-
des que caracterizan al sector en
nuestro pais.

La crisis econémica, al frenar el
crecimiento de la renta real de las
economias domésticas, incidirfa
negativamente en la demanda de
automoviles (por tratarse de un
bien «superior» de consumo dura-
dero, con alta elasticidad-renta),
con el consiguiente estancamiento
y descenso de las ventas.

Ademés, el creciente grado
de saturacién del mercado espaiiol
—que ha llevado a una ralentiza-
cién relativa de la demanda de re-
posicién 7y al aumento del tiempo
de posesién media de los vehi-
culos—, el incremento de los pre-
cios de algunos bienes complemen-
tarios (gasolina y mantenimiento)
—que desalientan también la utili-
zacién y compra del automovil—.
junto con algunas mejoras en el
transporte publico —que consti-
tuye un medio alternativo al auto-
mévil privado—, son todos ellos
factores que han dado lugar a que
la incidencia —por el lado de la
demanda— de la crisis econdémica
general cobrase unas mayores di-
mensiones en la industria del auto-
madvil, con respecto a otros sec-
tores.

1" Por demanda «nuevar se entienden las
adquisiciones de turismos nuevos realizadas
por compradores que no han poseido ante-
riormente ningin turismo nuevo. Y por de-
manda «de reposiciéns, las compras de tu-
rismos nuevos realizadas por compradores
que ya han poseido otro nuevo con anterio-
ridad. En 1976, la estructura de la demanda
en Espafia estaba constituida en sus tres
cuartas partes por demanda nueva, y en una
cuarta parte por demanda de reposicion:
justo a la inversa que en los principales pai-
ses desarroltados.
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CUADRO 3

ESTRUCTURA DE COSTES DE PRODUCCION Y DEL VALOR ANADIDO (SEAT Y FASA)

{Porcentaje)

1970 971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Manodeobra ...... ... ... 212 26.4 27.9 27.5 31.1 29.7 27.8
Inputs Materiales . ........ ... 61.6 70.3 57,7 2.8 60.1 50,3 54.5
(Energia) ................... (1.0) (1.1) {(1.2) (L1) (1.2) - —
Amortizacién ......... ... .. 6.7 5.2 35 3.5 4,5 38 3.6
Tozal costes produceién ... ... 10,0 100.0 1000 100.0 100.0 100,0 100.0
Gastos Financieros/VAB ... .. 7.4 7.1 6.1 44 T 60 6.2 5.8 7.2 10,2 13.6
Amortizacion/VAB ........... 26.3 19.9 223 19.9 15.5 10.3 10.6 112 13.1 12.0
Salarios/VAB ... ......... .. 55.4 62.3 63.2 63.5 78.0 81.4 82.8 78.0 - 102.9 PR
B.*industrial neto*/VAB .... 210 17.3 16.7 14.9 7.5 s4 1.0 11.6 =79 =51

FUENTE: J. Buenov A. Ramos, ap. it ’

“ Delinidky conie Beneficio antes de impuestos mis gastos tinanciero,

La crisis economica general ha
contribuido también a desencade-
nar la crisis especifica del sector
por el lado de la oferta, al elevar
diversas partidas de los costes de la
industria automovilistica: energfa,
inputs materiales y costes financie-
ros(cuadro 3).

La importancia de los inputs
energéticos dentro del total de los
costes de produccién de la indus-
tria automovilistica, es relati-
vamente pequefia, por lo que la
elevacién de su precio ha tenido
-—contrariamente a lo que se
cree— una incidencia redativa-
mente marginal.

Mayor incidencia ha tenido, en
cambio, la subida de los precios de
los inputs materiales, ya que éstos
representan un porcentaje muy
alto en el total de los costes de
fabricacién. Gran parte de esos in-
puts son adquiridos a la industria
auxiliar espafiola; y su encareci-
miento parece deberse en particu-
lar, a las dificultades por las que
atraviesa la industria siderdrgica en
nuestro pais.

Por su parte, las compras de in-
puts en el exterior —alentadas por
la reduccién del grado de nacionali-
zacién obligatorio— se han visto en-
carecidas por el aumento en la so-
brefacturacién efectuado —precisa-

mente en los momentos de crisis—
por las casas matrices, en sus ex-
portaciones a las filiales estableci-
das en nuestro pais, asi como por el

continuado deterioro de la peseta,

que implica un encarecimiento
cada vez mayor de nuestras com-
pras al exterior 5. Este es, pues,
uno de los aspectos negativos de la
dependencia de las empresas espa-
fiolas respecto de sus casas matri-
ces: la incidencia en los costes (al
aumentar, en situacién de crisis, las
compras al exterior y/o encarecerse
éstas) y en la rentabilidad (al pro-
ducirse, también en plena crisis, un
aumento de la repatriacién real de
rentas). .

No obstante, es obligado sefia-
lar, asimismo, la responsabilidad
de otro factor interno al sector: la
ralentizacién de la inversién en la
industria del automévil ya antes del

¥ Las importaciones de inputs han co-
brado una notable importancia desde la im-
plantacién de Ford, y tenderan a hacerse
progresivamente mayores conforme el
grado de nacjonalizacién vaya disminu-
yendo para todos los fabricantes. Dichas im-
portaciones —excluidas las de FASA— pa-
saron de 5.740 millones de pesetas en 1973
(el 7,4 por 100 sobre las ventas y el 24,6 por
100 sobre el valor afiadido bruto) a 31.106
millones en 1977 (24,6 por 100 y 44, 4 por
100 respectivamente).

inicio de la crisis *®. Ese estanca-
miento del ritmo inversor .—con
anterioridad al estancamiento de
las ventas y cuando la cartera de
pedidos estaba por encima de su
nivel normal y los stocks por de-
bajo del suyo— parece imputable,
mas que a meras cuestiones coyun-
turales, a un aumento en la repa-
triacién de rentas hacia las casas
matrices 2°. Y ello repercutiria en
un descenso en la tasa de creci-
miento de la productividad, que se
estancaria (o disminuiria, si excluj-
mos de la industria a Ford) durante
el periodo de crisis y que llevaria a
los fabricantes a aumentar el pre-
cio, en términos reales, de los auto-
moviles.

" En 1973, el esfuerzo inversor (relacién
inversién/ventas) caeria en un 30,6 por 100
cuando precisamente las ventas en 1972 ha-
bian aumentado un 23 por 100.

20 Las casas matrices, acuciadas por el
aumento de la competencia en sus propios
mercados, a finales de los afios sesenta y
primeros afios setenta, precisaban de todos
los fondos dispenibles para financiar el au-
mento de sus inversiones; mientras que sus
filiales espafiolas, en cuanto que disponian
de un mercado interno protegido, podrian
prescindir de esas inversiones. Asi, la repa-
triacién real de rentas —excluyendo a
FASA-Renault— pasé de 1.453 millones de
pesetas (1,7 por 100 sobre ias ventas) en
1974, a 7.420 millones (3,6 por 100} en 1977.
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CLUADRO 4

DESCENSO DEL RITMO INVERSOR. ESTANCAMIENTO DE LAS GANANCIAS DE PRODUCTIVIDAD Y
SUBIDA DEL PRECIO REAL DE LOS TURISMOS

tPorcentajer™

197 - _ 1975
o 1974 1974 1975 1976 1977 1978 L A
—13R ~254 =224 + 9.0 + Y6
Porcentaje variacion de Lyinversion oo -192 ~14.0 0.3
-1 TAN —37.7 16,8 10.7 + 106
- 247 1201 ~12.3 -~ 1.4 (.x
Porcentaje variacion del estuerzo inversor ... - 22 +27 4 11.5
+1273 -p7 4 S T S ) NS
1.4 + 07 - 14 - 3.5 = (3
Porcentaje variacion productividad oo + 74 1l 2
- 21 +14.1 = 1.9 + 0.6 - 34
Porcentaje variacion de los precios reales de los -
FISTTIOS o et e e e e e - 63 6.1 1.3 - 1.3 + 1.3 + 2.8 + 7.3 - A
FUENTE: T Bueno s A Ramas.op. i
1 as subdis isiones dentro de eada (ki corresponden: L primena, al conjuntade idduseree am Ford, v L seeundas con el
S¢orehiore g crevimienfos medios anuules acumulatnos
Este hecho significaba un cam- det sector, destacandose los si- de reposicion, desincentivar la de-
bio radical con respecto a la situa-  gulentes: manda nueva y aumentar la susti-
cién anterior (cuadro 4). En 1)  La excesiva imposicion fis- tuibilidad del transporte colectivo.
efecto, hasta el momento de desen- cal sobre ¢! automovil. La cuan- También hay que sefialar —como

cadenarse la crisis, los precios
de los automdviles —en términos
reales— habian venido descen-
diendo, gracias a una tasa de creci-
miento relativamente elevada de la
productividad —si bien a un nivel
no competitivo a escala interna-
cional— en un contexto de costes
estables. Y si el nivel de inversion
era ya bajo, en términos absolutos,
en los anos sesenta, la reduccidn
del esfuerzo inversor (la relacién
inversién/ventas) justo antes de
iniciarse la crisis —cuando ya a ni-
vel mundial la tecnologia del sector
estaba llegando a sus limites pro-
ductivos— no podia sino conducir
a un descenso en la tasa de creci-
miento de la productividad. En
consecuencia, la caida de la de-
manda, por un lado, y la subida del
precio de los automdviles, por
otro, habia de ocasionar necesaria-
mente una fuerte caida en el ritmo
de crecimiento de las ventas inte-
riores.

Hay, ademas, toda una serie de
factores que han contribuido a pro-
fundizar atn mas la crisis especifica
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tia de la imposicion fiscal a la ad-
quisicién de automdviles tiene una
repercusidon apreciable sobre las
ventas de los fabricantes (alta
elasticidad-precio de la demanda).
En Espana, el alto nivel impositivo
sobre la compra de automéviles
NUEVOS Yy sus repuestos tiene un
acentuado impacto negativo sobre
las ventas; y lo mismo puede de-
cirse de la fuerte presion que, indi-
rectamente, sufre el mercado de
coches usados (cuadro 35).

Esa repercusion —soportable
por el fabricante antes de presen-
tarse la crisis— cobraria una espe-
cial relevancia en la crisis, contri-
buyendo a profundizar ésta al ele-
var excesivamente los precios € in-
cidir atin mas en la caida de la de-
manda.

2) La infraestructura de uso
del auromovil.  El rapido proceso
de concentracidon urbana registrado
en Espaifia desde los aiios sesenta,
ha implicado —para el usuario—
un descenso en la utilidad de uso
diario del automdvil. con las conse-
cuencias de contener la demanda

factores negativos— el descenso de
la velocidad media de circulacién
urbana y las dificultades de aparca-
miento gratuito, asi como las defi-
ciencias de nuestra red viaria y la
escasa tongitud de las autopistas '

3) La incidencia de los costes
laborales. El crecimiento de los
salarios también ha repercutido en
los costes de la industria espanola
del automovil, cuyos pagos por
mano de obra se han acercado, en

21 A este respecto, hay que sefalar que la
Administracién no ha realizado un esfuerzo
inversor comparable al crecimiento del par-
que automovilistico o al de los ingresos fis-
cales que obtiene del sector. En 1970, con
un parque de 3,1 millones de vehiculos de
cuatro ruedas, la red viaria asfaltada tenia
una longitud de 139.000 kildmetros, lo que
daba una proporcién de 22 automdviles por
kilometro. A finales de 1980, las cifras co-
rrespondientes eran 8,9 millones de unida-
des, 156.900 kilometros y 56 vehiculos por
kilémetro. Por otra parte, la imposicion fis-
cal constituye una apreciable fuente de in-
gresos para el erario piblico. En 1979, por
ejemplo, los ingresos procedentes de gravd-
menes sobre el automévil representaron el 7
por 100 del total de ingresos del Estado (sin
tener en cuenta la recaudacion fiscal proce-
dente de la gasolina).
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estos (ltimos afios, a los niveles de
algunos paises mas avanzados.

El aumento relativo de los costes
salariales (apreciable tanto dentro
de los costes totales como en su
participacién en el valor afiadido)
incidirfa —por el lado de la
oferta— en la crisis del sector, al
repercutir —via incremento de
costes-— sobre los precios y/o la
rentabilidad.

Pese a ello, hay que matizar dos
aspectos que descargan parcial-
mente a los costes laborales de su
contribucién a la crisis del sector.
Por un lado, los costes salariales
s6lo empezaron a subir apreciable-
mente dentro del valor afadido
bruto a partir de 1978, esto es,
cuando la crisis estaba ya mas que
instalada en la industria. Y por
otro, hay que tener en cuenta que
la incidencia de los salarios en la
rentabilidad viene medida por la
productividad; y ésta, a su vez, de-
pende —entre otros factores— de
la inversién realizada en el sector,
que, en cuanto a esfuerzo inversor,
fue notablemente inferior al
promedio de toda la industria na-
cional.

Una vez sefialado todo este con-
junto de factores, es preciso volver
a lo que sefialdbamos al inicio de
este apartado. La crisis econémica
general vino a desvelar las deficien-
cias estructurales del sector, que
—heredadas del periodo de auge y
veladas por éste— serian las princi-
- pales responsables de la especifica
incidencia de la crisis econémica en
la industria espafiola del automé-
vil, al intensificar aquélla, afectar
al nivel de productividad y desalen-
tar atn mas la demanda22.

# Frente a las quejas y demandas de ios
propios fabricantes, un reciente editorial se-
nialaba: «... de todos es sabido que desde la
politica financiera a la de stocks; desde la
obsesion por la proliferacion de modelos
hasta la calidad; y desde la politica de pre-
cios, en los dltimos afios, hasta la inercia por
la reconversion, las deficiencias de plantea-
miento y gestion, para una época de crisis,
han contribuido, tanto o mas que la propia
crisis y, al menos con la misma fuerza que el
precio del petr6leo, la fiscalidad, la finan-
ciacién al comprador, los Ayuntamientos,
las plantilias y la infraestructura viaria, a

CUADRO 5
IMPOSICION SOBRE EL CONSUMO

. uisicis StOs
Tarifa gene- Adg sicion Repuestosl
ral * (%) automgévi- - para automo-
les 2 (%) viles * (%)
Francia ...................... ... .. ... ... 17.6 33.33 17.6
Alemania ................. L. 12 13 13
Ttalia ......... .o 14 — 14
—Hasta 2.000ce. ............ .. .. ....... — 18 —
—Miasde 2.000cc. ........... ..., — 35 —
Reino Unido ................... .. ... e 15 16.99 15
Bélgica ................... .. ... e 16 25 16
Espana ........................ ... .. e 12.1 43.36 42.22
FUENTE: «Situacion- {Banco de Bilhao), n.» 5. mayo-junie, 1980,
' Tarify general de 1 TVA en Europa. En Espaia, ostimacian media de la presion fiscal resultante de fa imposicion ¢n
cascada por ol automovil.
#¥ 7 En Europa la tarifa especial de la FVA. En Espafia. estimacion media fiseal resultante de T imposicion en cascada v

del impucsto de lujor.

En efecto, si la demanda cre-
ciente, la expansién de las ventas
interiores y el fuerte proteccio-
nismo habian sido los factores que
potenciaron —y que explican— el
auge de la industria hasta los afios
setenta, ahora, la caida de la de-
manda, junto con los problemas de
costes y de productividad, pon-
drian al descubierto las deficiencias
que venjan aquejando a la estruc-
tura productiva del sector v a las
caracteristicas de los automdéviles
fabricados:

® Una dimension empresarial
inferior, en algunos casos, al mi-
nimo técnicamente exigible, que
dificultaria la capacidad de afron-
tar una situacién de caida de la de-
manda, estancamiento de la pro-
ductividad e incremento de costes.

® Unos métodos de produccién
relativamente intensivos en tra-
bajo, y una proporcién también ex-
cesiva de mano de obra indirecta,
con la consiguiente repercusién en
los costes totales y en la producti-
vidad. _

® La excesiva gama de modelos
bésicos producidos en series cortas.

¢ La inadecuacién a la evolu-
cién cualitativa de la demanda y un
notable desfase de los modelos
producidos, que, ademds, requie-
ren un largo periodo de manteni-

hundir el mercado de vehiculos a motor en
Espafa». («Una industria al “raienti’»
«Cinco Dias», 30-3-82)

miento en produccién para com-
pensar la cortedad de las series 23,

La situacién inmediata y la
valvula de las exportaciones

El estancamiento y el retroceso
de las ventas interiores de automg-
viles en estos ultimos afios ha te-
nido como contrapartida favorable
el rapido crecimiento de las expor-
taciones, que llegaron a suponer
casi el 50 por 100 de la produccién
nacional en 1980 (grafico 2). Por
primera vez en su historia, la indus-
tria espafiola de automoviles re-
basé, en ese mismo afio, el millén
de unidades producidas, lo que
constituye un verdadero fenémeno
dada la situacién mundial del sec-
tor. (De entre los grandes paises
constructores, sélo Japén ha conti-
nuado aumentando su produccién
én estos afos de crisis). Con ello,
Espafia continuaba como noveno
productor mundial de automéviles.

Pero el panorama, visto desde el
interior, resulta muy diferente, con
la recesion de las ventas, las regula-
ciones de empleo y los pronésticos
a medio plazo. En efecto, las cifras
de ventas interiores —dnico indice

% En lo referente a la evolucién cualita-
tiva de la demanda de automéviles en Es-
pafia, puede verse J. del Arco, «La industria
espafiola de autemocion, ;callején sin sa-
lidg?», Alta Direccion, n.° 97, mayo-junio,
1981.
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GRAFICO 2

VENTA EN EL MERCADOQO INTERIOR
Y EXPORTACIONES
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valido de la situacién de nuestro
propio mercado— invertian los sin-
tomas proporcionados por las ci-
fras de produccidn. La recesién ini-
.ciada en 1977/78 se ha ido agra-
vando progresivamente, hasta He-
gar, cn 1981, a unas cifras de ven-
tas interiores inferiores nada me-
nos que a las de diez anos antes
—entonces en alza— y que apenas
llegan a la mitad del nimero de
unidades producidas. Y a ello se ha
unido la fuerte desaceleracion de las
exportaciones (cuadro 2).

Asi pues, con una demanda cxte-
rior en declive, un mercado interno
fuertemente recesivo y un alto vo-
lumen de stocks invendidos, las
empresas han tenido que reducir la
produccién una vez mas en 1981, a
niveles inferiores a los de 1977,
proliferando los expedientes de re-
gulacion de jornada y disminu-

yendo considerablemente el grado
de utilizacion de la capacidad insta-
lada, con los consiguientes que-
brantos para la cuenta de resulta-
dos de las empresas. Y las perspec-
tivas a corto palzo no son nada ha-
lagiiciias. Optar por la produccion
a ultranza. llevaria a la acumula-

26/ICE~-JULIO 1982

cion de ingentes stocks: pero acep-
tar la disminucién de la produc-
cion, abocarfa a unas regulaciones
de empleo inaceptables ',

Cuando la General Motors inicie
su produccion a partir de 1983, la
oferta de automdviles registrard un
nuevo salto hacia arriba —como ya
ocurrié con la Ford ¢n 1977—, au-
mento que no podra ser absorbido
por ¢l mercado interno v precisara
hallar salida —cada vez ¢n mayor
medida— en la exportacion.

El fuerte crecimiento de las ex-
portaciones en estos tltimos anos
ha paliado una crisis que pudo ha-
ber sido catastrofica. De hecho la
industria espafola de automoviles
se «salvds on 1980 gracias a las ex-
portaciones (+24 por 100 sobre
1979), que alcanzaron casi el medio
millén de unidades y permitieron
mantener cn ese ano ¢l crecimiento
de la produccién. totalmente ati-
pico en estos ticmpos de crisis.

Pero ese auge de las exportacio-
nes —que on los dos dlumos anos
habian venide constituvendo un
fuctor de  cquilibrio  imprescin-
dible— no parece  que pueda
volver o repetirse. como lo evi-
dencia va la considerable desa-
celeracion de aguéllas en 1981
(— 16 por 100 respecto a 1980}, he-
cho que constituye todo un inquie-
tante sintoma para ¢l futuro. No
cabe confiar, por tanto, en que las
exportaciones —salve ¢n ¢asos
muy concretos— puedan conver-
tirse en un permanente amortigua-
dor de los problemas internos de
nuestra industria automovilistica; y
ello por las razones que senalamos
a continuacion.

En primer lugar, porque los mo-
delos exportados no son —salvo en
el caso de Ford— modelos nuevos,
sino modelos de éxito va algo des-
fasados. Los modelos que més se
exportan son precisamente aqué-
llos que tienen series de produc-
cién mas largas. lo que explica su

21 Eq estos dltimos anos. v durante deter-
minados periodos. en algunas de nuestras
empresas se ha llegado incluso o una pro-
duccion de 5 vehiculos-empleado-aio
(frente a 15-20 ¢n las firmas europeas 6
20-60 en las japonesas).

competitividad, pero no hay que
confundir la competitividad de
unos pocos modelos con la de la
industria en general. Por otra
parte, esas exportaciones, al estar
constituidas principalmente por
modelos pequefios, no son precisa-
mente las mas rentables. Ademas,
las exportaciones espafiolas de au-
tomoviles (cuadro 6) se hallan fuerte-
mente concentradas en la CEE (el
86,4 por 100 de las exportaciones del
sector en 1981), mercado con un
notable grado de saturacion y que
va a estar sometido a una feroz
competencia en los préximos anos.
Y finalmente, teniendo en cuenta
que el capital de nuestra industria
automaovil estd mayoritariamente
participado por las multinacionales
extranjeras, serdn los intereses de
éstas —vy no los intereses
espafioles— los que contaran en
definitiva en las decisiones referen-
tes a la exportacidn.

En resumen, si las exportaciones
han servido hasta ahora como val-
vula de escape, permitiendo aliviar
la crisis del sector, ello no significa
que vayan a solucionar los proble-
mas de fondo de la industria. De
hecho, esas exportaciones no ha-
cen sino reflejar, hasta cierto
punto, las dificultades por las que
atraviesa el sector. Pero los proble-
mas basicos de éste siguen vigen-
tes, pese al crecimiento de unas ex-
portaciones que ni constituyen un
paliativo seguro ni se hallan bajo
control interno.

El sector sigue, pues, inmerso en
una crisis grave —y en absoluto
coyuntural—, tanto por su intensi-
dad como por su extensién y dura-
cion en el tiempo. (Y la crisis es
atin mas grave si sc considera la
totalidad del sector de automo-
cién.)

Y mientras que en los ultimos
mescs de 1981, la crisis del sector, a
nivel mundial, evidenciaba ya algu-
nos sintomas de desaceleracion ge-
neral, la situacion de la industria
¢sparnola, en cambio, seguia dete-
riorandose, con una demanda fuer-
temente inclinada a la baja y una
evolucion cada vez mas regresiva
del mercado interno.
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En tales circunstancias, de per-
manecer estancado el mercado in-
terno, la eventualidad de un retro-
ceso importante en las exportacio-
nes podria llevar a una situacién
insostenible, que provocaria la rup-
tura por alguna parte, con las con-
siguientes implicaciones econémi-
cas y sociales 2,

Pero hay, ademas, otro hecho
significativo y preocupante: los au-
tomadviles de importacién empie-
zZan a comer terreno a las ventas
interiores de fabricados nacionales.
La liberalizacién de la importacién
de automéviles, en 1979, supuso un
paso importante en el desmantela-
miento del proteccionismo tradi-
cional de un sector que ha consti-
tuido un coto cerrado para la pro-
duccidén nacional y que ha vivido de
espaldas a la competencia exterior.

Desde entonces, las importacio-
nes de automéviles se han dispa-
rado, hasta el punto de que, en
1980, el valor monetario de los au-
toméviles importados fue superior
al de las ventas interiores de auto-
moviles de fabricacién nacional. Y
en 1981, mientras que tanto las
ventas interiores como las matricu-
laciones de turismos de fabricacién
nacional segufan descendiendo, las
matriculaciones de vehiculos de
importacién, por el contrario, con-
tinuaron aumentando, tanto ‘en tér-
minos relativos como absolutos, al-
canzando ya una participacién del

# Recordemos que si bien la industria de
fabricacién de automéviles emplea directa-
mente a unos 80.000 asalariados, indirecta-
mente arrastra tras de si a otros varios cien-
tos de miles que trabajan en la industria
auxiliar; y otros muchos més de la siderur-
gia, el transporte y servicios diversos par-
cialmente involucrados por sus contratos
con la industria del automévil. La industria
auxiliar, en concreto, se esta viendo muy
afectada por la crisis del sector, dado que
apenas se beneficia de las exportaciones
mientras sufre directamente las consecuen-
cias de la acumulacion de stocks. Sobre la
problemitica de la industria auxiliar puede
verse la publicacion monografica de la re-
vista Informacion, n.® 1.355, COCIN Bil-
bao, 1981; v M. Caprile, «Los sectores fa-
bricantes de automéviles y componentes en
el marce de la nueva ordenacion del mer-
cado», fCE n.° 563, julio 1980.

10,6 por 100 en el total de matricu-
laciones 26,

Y ello pese a que los precios de
los automéviles de importacién son
todavia muy elevados —practica-
mente ¢l doble que en el pajs de
origen—, debido a los altos arance-
les que gravan su entrada en nues-
tro pais ** (cuadro 7).

De modo que, tras las tendencias
evidenciadas por esas importacio-
nes, si las empresas espafolas no
logran devenir reaimente competi-
tivas, la reactivacién de la de-
manda —cuando se produzca—
podria ir fundamentalmente en
beneficio de los automéviles im-
portados, dada Ia creciente liberali-
zacion del comercio exterior y
nuestro proceso de integracion en
la CEE.

A medida que nuestros aranceles
vayan reduciéndose, Ia cuota de
mercado de los automéviles de im-
portacién ird aumentando, dado el
bajo nivel que estas importaciones
representan todavia, en compara-
cién con otros paises europeos.
Ello representa una importante
amenaza para los fabricantes espa-
fioles, que habran de prepararse
para afrontar el reto de la supre-
sion de las barreras arancelarias
con nuestra entrada en la Comuni-
dad. La competencia —que benefi-
ciard fundamentalmente al usua-
rio— va a ser muy dura y sélo so-
breviviran aquéllos que puedan
ofrecer buena calidad a precios
competitivos,

Los ajustes necesarios

Los problemas con que se en-
frenta hoy la industria espafiola de
automoviles —heredados unos del
pasado y resultantes otros de la cri-
sis econdmica general— no son de
facil solucién. ‘

*6 Sobre las razones e implicaciches de
este «boom» de los automéviles de importa-
cién, puede verse J. C. Le6n Brazquez «Co-
ches de importacién. Un suefio a su al-
cance», El Europeo, 1-10-1981.

* Se calcula en aproximadamente un 110
por 100 sobre el valor del automévil en ori-
gen, los impuestos (aranceles + margen del
importador + impuesto de lujo) que recaen
sobre los automéviles importados.

CUADRO 6

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE
LAS EXPORTACIONES
ESPANOLAS DE TURISMOS EN 1981

o

Paises de destino uIr;Iiaacciiis %
Alemania ............. 54.874 13,3
Bélgica ............... 6.978 1.7
Dinamarca ............ 3.993 1,0
Francia ............... 140.463 34,0
Grecia ................ 2.720 0,7
Irlanda ............... 10.517 2,5
Ttalia ................. 70.606 17,1
Pajses Bajos ......... L. 5.554 1,3
Reino Unido .......... 61.484 14,9
CEE ................. 357.189 86,4
Andorra .............. 244 0,06
Austria ............... 57 0,01
Portuga ............... 26.994 6.5
Suiza ............ ..., 2.477 0.6
Otros ................. 91 0,02
EUROPA .. ... ...... 387.052 93,6
AFRICA ... .......... 12.1531 2,9
AMERICA ........... 11.069 2 2,7
ASIA ... L 3.310 3 .8
OCEANIA ........... —_ 0,0
TOTAL .............. 413.584 100,0

' 9.960 unidades a Egipto.
# 3.110 unidades a Venezuela, 3.161 unidades o Chile ¥
3.763 unidades a Colombia.
* 1.790 unidades a Israel. 648 unidades a Iran y
600 unidades a Jordania.
FUENTE: ANFAC.

CUADRO 7

ARANCELES SOBRE EL
AUTOMOVIL (en %)

Proce- Aran-

dencia el [CG! Toul

CEE 51 13 70,6

Hasta 1979
Otra 68 13 89,8

CEE 46,5 13 65,6

1979-1981
Otra 56,9 13 77,3

FUENTE: J. Bueno y A. Ramos, op. ¢ir.

La evolucién futura del sector
dependerd, en términos generales,
del crecimiento de la renta disponi-
ble de los consumidores, de la poli-
tica sectorial y de la orientacién y
envergadura de 1a reestructuracion
que se lleve a cabo. Evolucién que
debe enmarcarse, ademis, dentro
de la perspectiva de la nueva divi-
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sign internaciona! del trabajo en el
sector, en el que la actuacion de los
grupos multinacionales va a ser de-
cisiva .

Dado que el crecimiento de la
renta disponible constituye un ele-
mento exdgeno al sector —aunque
con una extraordinaria incidencia
sobre la demanda de automoviles—
habremos de centrar nuestra aten-
cidon en los otros dos elementos se-
nalados.

Una notable mejora de la posi-
cion de nuestra industria automaovil
exigiria un considerable aumento
de la productividad y el consi-
guiente descenso del precio real de
los automdviles, un nivel aceptable
de utilizacion de la capacidad insta-
lada, la actualizacién de la gama de
modelos producidos y la garantia
de un determinado volumen de ex-
portaciones. Y para el logro de es-
tos objetivos, seria preciso el cum-
plimiento dosificado de las condi-
ciones siguientes: *

1) La reduccion del gradeo de
nacionalizacion minimo obligato-
rio. Esta medida permitiria a los
diferentes grupos multinacionales
intensificar rentablemente v am-
pliar cn grade notable la division
internacional del trabajo dentro de
cada grupo, pudiendo proceder asi
a la fabricacion y lanzamiento de
modelos nuevos, simultineamente,
en el mercado local de la casa ma-
triz v cn el de las filiales espafolas.
En las instalaciones espanolas se
fabricarfa parte de los mismos, im-
portandose el resto y aprove-
chando de ese modo las economias
de produccion en gran escala: y
parte de las piezas fabricadas en
Espana podrian exportarse, incor-
porindose asi a las tendencias ya
visibles a escala mundial.

Ademas, si el grado de naciona-
lizacion obligatorio fuere estable-
cido en términos fisicos —en lugar

2 Sobre fa actuacion de las multinaciona-
les cn nuestro pais puede verse S, Capa
Eiriz. «El papel de las empresas multinacio-
nales dentro de la nueva politica industrial
espafiolar, Economia Industrial, septiem-
bre. 1980.

® J. Bueno v A. Ramos, op. cir.. pigs.
114-121.
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de en valor, como hasta ahora— se
evitaria que, ¢n la practica, las fir-
mas multinacionales incumplieran
—via precios de transferencia—
este requisito *.

La reduccién del grado de nacio-
nalizacién cbligatorio *' contribui-
ria, en definitiva. a incrementar la
productividad —lo que podria re-
percutir en una reduccion del pre-
cio real unitario del producto—y a
suprimir los modelos desfasados.

2) Fuerte awmento de las in-
versiones.  El logro de altas tasas
de productividad. as{ como Ja fabri-
cacign de modelos adecuados a las
necesidades actuales, requieren un
considerable volumen de inversio-
nes. Recuérdese que el estanca-
miento de la productividad que se
produjo ya antes del inicio de la
crisis, fue debido tanto al estanca-
miento ¢n ¢l ritmo de las inversio-
nes como al «agotamiento» del
proceso de fabricacion (obsoles-
cencia técnica de los métodos pro-
ductivos). De ahi, las cuantiosisi-
mas inversiones que las principales
firmas mundiales del automévil es-
tan realizando va en innovaciones
tecnoldgicas v en fa robotizacion de
fa produccion, al objeto de incre-
mentar considerablemente la pro-
ductividad.

Para aproximarse a un volumen
de inversion proporcionalmente
equivalente al de esas firmas mun-
diales. la industria ¢spanola del au-
tomovil, tendria que multiplicar
por diez —anualmente, y durante
todo un quinquenio— ¢l mento de
inversiones realizadas en 1970.

Esas inversiones permitirfan fa-
bricar una nueva generacion de au-
tomoviles gue implicarian impor-
tantes cambios tecnoldgicos vy que
requerirfan la reconversion parcial
de las instalaciones actuales.

3)  La incorporacion de la in-

W Véase J. Bueno: «Empresas Multina-
cionales: Precios de transferencia y balan-
za de pagos en Espana 1973-1977». {CE. n®
584, abril, [982.

#1 Las implicaciones que para la industria
auxiliar del automadvil supone la reduccién
del grado de nacionalizacion, exigen una
politica global para todo el sector de auto-
mocin.

dustria espanola a la fabricacion
del «world car».  Ante la necesi-
dad de reducir el precio de los tu-
rismos por todas las vias posibles,
los diferentes grupos multinaciona-
les del sector estan mtensificando
la especializacion en la produccion
—a nivel mundial— entre las dis-
tintas plantas del grupo concer-
nido. Cada una de esas plantas —al
objeto de maximizar las cconomias
de escala— tiende a especializarse
en la produccién de un reducido
niimero de piezas, parte de las cua-
les exportard al resto del grupo,
importando de éste las piezas com-
plementarias.

La incorporacion de nuestro pais
a la fabricacién del «world car»
exige, previamente, la reduccion
del grado de nacionalizacién obli-
gatorio; y no s6lo ya como solucién
al tamafio relativamente estrecho
del mercade interno, sino también
y principalmente para que el sector
pueda beneficiarse de una intensa
divisién internacional del trabajo
(tanto en la produccién como en
las actividades del I + D). Como
sefialamos més adelante, este paso
tendria importantes consecuencias
en el terreno de los intercambios
comerciales.

4) Reduccion de la gama de
modelos bdsicos.  El objetivo de
reducir el precio de los automoviles
para estimular su venta, exige tam-
bién simplificar la gama de modc-
los basicos ofrecidos, medida tanto
mas necesaria cuanto menor sea
la capacidad productiva de las
plantas.

En base al criterio general de
que la fabricacion de un modelo
basico s6lo empieza a ser rentable
a partir de una produccion de,
aproximadamente, 150.000 unida-
des anuales, se ha estimado ¢l nad-
mero de modelos al que deberia
limitarse la produccion de las plan-
tas espafnolas, asi como aquellas
plantas que —en su configuracién
actual— no resultarian competiti-
vas %%; lo que lleva a plantearse la

# Véase J. Bueno y A. Ramos, op.
cit., pag. 118.
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conveniencia de posibles fusiones
entre firmas.

5) Fusiones y cooperacion en-
tre firmas. A nivel internacional,
el objetivo de elevar la productivi-
dad de la industria mediante el
aprovechamiento de las economias
de escala, esta obligando a los prin-
cipales grupos multinacionales del
sector a un movimiento de fusiones
y de cooperacién en los terrenos
cbmercial y tecnoldgico, asi como a
un acrecentado intercambio de
componentes.

En el caso de la industria espa-
fiola de automéviles, el objetivo de
alcanzar el volumen minimo de
produccién sefialado anterior-
mente (150.000 unidades anuales
por modelo bésico) exigiria tam-
bién un movimiento en esa direc-
cién, especialmente en el caso de
las instalaciones consideradas no
competitivas.

6) Reduccicn de la imposicién
fiscal. En comparacién con otros
paises desarrollados, los automévi-
les soportan en nuestro pafs un alto
nivel de imposicién fiscal, tal vez el
mas elevado de Europa. El obje-
tivo de facilitar el desarrollo de
nuestra industria y situarla en
igualdad de condiciones con la eu-
ropea, exigiria una fuerte reduc-
cioén de los gravimenes que recaen
sobre el automovil. Se sefiala a este
respecto gue la introduccion del
IVA podria ser el momento ade-
cuado para ello.

CUADRO 8

PARTICIPACION DE CAPITAL
EXTRANJERO EN LAS EMPRESAS
DEL SECTOR (%)

1973 1979
SEAT ............. 36,0 41,1
FASA ............. 49,9 70,3*
CITROEN ........ 45,0 77.8%
TALBOT ......... 97,5 99,2
FORD ............ — 160
TOTAL
(media simple) ..... 57,1 77,7

* A falta de dato correspondiente, repetimos el del aiio
anterior.,

FUENTE: J. Bueno y A. Ramos, vp. cit.

CUADRO 9

COSTES SALARIALES COMPARADOS EN LA INDUSTRIA DEL

AUTOMOVIL. ANO 1979
(En pesetas e indices)

Costes totales

Costes totales Salario medio Cotizaciones  por hora:
por hora por hora aS.S. porhora Indices:
‘ Espaiia = 100
RFA ... 844 496 348 209
EEUU. ... o 680) 488 188 168
Inalia ... ... 608 300 320 150
Francia ....... ... ... ... . .. 600 336 264 149
Japén ..., e 468 388 80 116
Reino Unido ............ ... ... 408 312 92 101
Espana ... .. ... ... ... ... 404 256 148 100

FUENTE: ). Bueno ¥ A, Ramos. op. i1

PERSPECTIVAS Y
PLANTEAMIENTOS FUTUROS

Pese a la sombria evolucién des-
crita para nuestra industria del au-
tomévil en estos iltimos afios, hay
que sefialar, no obstante, algunos
hechos esperanzadores. Las esti-
maciones de las inversiones extran-
jeras ya en curso y a realizar en los
proximos afios en el sector, asi
como la reciente implantacion en
nuestro pais de los dos colosos

mundiales (GM y Ford), permiten

augurar para Espaiia un papel qui-
z4s destacado, en el futuro, en el
contexto europeo.

De hecho, y como consecuencia
de la actual crisis econémica inter-
nacional, se ha adjudicado a Es-
pafa un papel mis activo dentro
del marco —ya muy internaciona-
lizado— del sector del automévil.
Los cambios que se estan produ-
ciendo en la divisién internacional
del trabajo tienden a asignar a
nuestro pais una mayor especializa-
cién relativa en la fabricacién y
montaje de vehiculos 3. Y ello de-
bido a una serie de factores que
sefialamos a continuacion 4.

A nivel general, Espafia retne
todo un conjunto de condiciones

¥ A este respecto, es de interés el trabajo
«El papel de Espafia en el proceso de inter-
nacionalizacién del capital: Un estudio de
comercio exterior», [EPALA. Madrid,
1979.

3 A. Gémez Roldan, op. cit.

(legislacion favorable, potencial de
crecimiento, etc.) valoradas positi-
vamente por los grupos multinacio-
nales en sus decisiones sobre inver-
siones en el extranjero. Pero ade-
mas, el sector espafiol de automo-
cién presenta también una serie de
elementos especificos favorables:

1) La existencia de ventajas
comparativas tales como los meno-
res costes salariales de la mano de
obra 35 y los beneficios que com-
porta la declaracién del sector
como de «interés preferente»;

2) El grado relativamente ele-
vado de proteccion arancelaria
existente en el sector. Esa protec-

‘cién constituye un importante in-

centivo para la inversién directa de
las multinacionales en nuestro pais,
dado que ello les permite apro-
piarse de una cuota apreciable de
nuestro mercado % —que se halla
todavia muy lejos del nivel de satu-
racién de la mayoria de los paises
europeos— y la importacién en él
de determinados modelos no fabri-
cados en Espafia. La reciente im-
plantacién de Ford y GM —que, ya
en el momento de ser autorizadas,
tenian previsto dedicar buena parte

* Asi por ejemplo, los salarios pagados
por la Ford, en 1979, en su factoria de Al-
musafes (Valencia) eran un 40 por 100 infe-
riores a los pagados en sus instalaciones de
Saarlouis (RFA). («El Pais», 7-7-79).

% Asi, la presencia de Ford ha supuesto
una competencia muy dura para las empre-
sas ya instaladas, especialmente para
SEAT, que, desde el principio, ha ido per-
diendo cuota de mercado a favor de aquélia.

ICE—JULIO 1982/29



de su produccion a la exporta-
cidbn— corrobera la relevancia de
este factor.

3) La proxima integracion de
Espana en la CEE. Esta es la razén
de que norteamericanos y japone-
ses hayan acelerado sus estrategias
de penetracion e implantacion de
filiales en nuestro pais.

Elinterés de las firmas japonesas
por rcalizar inversiones directas en
Espana, se debe a los obstdculos
existentes para ello en los paises
comunitarios y ¢n otros pafses eu-
ropeos *7. Nuestro pais, en cambio,
al estar dominado el sector del au-
tomovil por firmas multinaciona-
les, no deberia oponer —en prin-
cipio— una resistencia tan tenaz a
los intentos de penetracién del ca-
pital japonés.

A diferencia de los japoneses. la
estrategia de las firmas norteameri-
canas persigue avanzar aun mds en
su penetracién de los mercados eu-
ropeos, aprovechando las ventajas
comparativas ofrecidas por Espafa
para lograr una mayor coordina-
cidén ¢ integracién con sus plantas
ya establecidas en otros pafses eu-
ropeos . Si Ford vino a Espana
cuando va se preveian los primeros
sintomas de estancamiento, v GM
se decidio a ello ya en plena crisis,
es obvio que sabian muy bien lo

¥ «Financial Times», 11-3-82 («A laun-
ching pad for exports»).

~ «Cinco Dias». 27-5-80 («GM va a in-
vertir 40.000 millones de dolares entre 1980
v 1985.).

que hacian. Y seguramente en-
traba dentro de sus calculos que
Espana fucse —dentro de algunos
anos— un importante centro de fa-
bricacion de automoviles, mientras
que otros paises mas desarrollados
se reservarian otras actividades
mas avanzadas en ¢l plano tecnolo-
gico y estratégico.

No cabe duda que esa mayor
espectalizacién relativa asignada
—dentro de la division internacio-
nal del trabajo— a la industria es-
panola del automévil, habra de te-
ner importantes consecuencias
para el sector y para todo el con-
junto de la economia *.

En primer lugar, se continuara
avanzando ¢n ¢l proceso de inter-
nacionalizacion de la produccién
mediante una mavor racionaliza-
cign, concentracidon ¢ integracion
de las plantas situadas ¢n Espana; y
de éstas, a su vez, con otras locali-
zadas en ¢l extranjero. Y, al igual
que en ¢l resto del mundo occiden-
tal, también en nuestro pais se in-
tensificara la tendencia a aplicar
tecnologia ahorradora de mano de
obra, con los previsibles efectos ne-
gaiivos sobre el nivel de empleo ™.

# Viase a este respecto (. Cordero,
«Desarrollo, crisis y perspectivas de fa in-
dustria dei automaovil en Espafa». Monthly
Review/Revista Mensual, febrero, 1980,
vol. 3. n® 7.

9 Sobre este punto pucde verse C. Cas-
taio y G. Cortés, «Evolucion del sector
del automovil en Espanas, JCE 1.9 563,
julio. 1980,

En segundo lugar —y en relacién
con lo anterior— cabe prever tam-
bién un aumente de los intercam-
bios del sector {automéviles y com-
ponentes) con los paises europeos
y determinados PMDs. Dado que
la magnitud de esos flujos estara,
en definitiva, en funcién de las es-
trategias de las multinacionales, re-
sulta arriesgado tratar de predecir
el efecto final de dichos intercam-
bios sobre la balanza de pagos es-
pafola.

Finalmente, es obvio que —ante
las tendencias hacia una creciente
integracion e internacionalizacién
del sector— la industria espariola
de automocién --actualmente en
manos del capital internacional y
con una legislacién progresiva-
mente liberalizadora— ira per-
diendo su hasta ahora relativa au-
tonomia, adoptandose las decisio-
nes fundamentales cada vez en ma-
vor medida fuera de nuestras fron-
teras.

A nivel mundial, una vez supe-
rada la crisis y reconvertidas las
fuentes energéticas, no se renun-
ciarg al automévil, cuya produc-
cién podra ser encomendada a pai-
ses desarrollades intermedios tales
como Espafa. Pero hasta esc en-
tonces, el proceso de reconversion
va a ser largo y dificil, dejando en
el camino a aquellos fabricantes
que no sean capaces de mante-
nerse, adaptarse y sobrevivir.
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Comportamiento de fijacion de precios
en la industria automovilistica
americana, 1957-71"

Stanley E. Boyle ¢ Thomas F. Hogarty.

LOS modelos de fijacién de pre-
cios de oligopolio, desde la
forma simplificada del comporta-
miento de fijacién de precios ad-
ministrados sugerida por Lanzilot-
ti, Means y otros ! a formas sofisti-
cadas del tipo de la teoria de jue-
gos, han tenido un éxito limitado.
La primera no es facil de reconci-
liar con la teoria basica del precio,
y la dltima no es facilmente sus-
ceptible de verificacién empirica.
En cambio, los modelos basados
en maximizacién conjunta de be-
neficios tienden a ser mis consis-
tentes con la teoria recibida vy, al
menos en el caso de los modelos
de liderazgo del precio, descripti-
vamente mas precisas; sin embar-
go, dichos modelos rara vez se so-
meten a pruebas extensivas.

En este articulo formulamos y
probamos una variante mas gene-
ral del modelo de liderazgo de pre-

* Stanley E. Boyle y Thomas F. Hogar-
ty: «Pricing Behavior in the American Au-
tomobile Industry, 1957-71». Journal of In-
dustrial Economics, dictembre 1975, vol.
XXIV, niim. 2. Basil Blackwell Publisher.
® Traduccién de Maria Cifuentes.

Se presentaron primeras versiones de es-
te trabajo a VPI & SU, la Universidad de
Arizona y a las reuniones de la Southern
Association Meetings en Washington DC,
en noviembre de 1972. Los autores desean
agradecer a los participantes de esas reu-
niones por sus comentarios y sugerencias.
Muchas otras personas leyeron el manuscri-
to e hicieron criticas muy utiles, pero debe
de agradecerse expecialmente a W. L.
Baldwin, R. D. Blair, R. W. Crandall,
A. E. Kahn, R. McGuckin, McKie, W.
Mead, R. A. Miller, D. C. Mueller, W. F.
Mueller, W. G. Shepherd, R. Spann, L. J,
White. También estamos en deuda con el
editor y los «referees» de esta revista por
sus datiles comentarios. Cualquier erros u
omision son responsabilidad de los autores.

! Ver R. Lanzillotti (19), pp. 921-40, y
G, Means (22), pp. 292-306.

cio de coalicién. Nuestro modelo
complementa otros modelos de
maximizacién conjunta de benefi-
cios y es consistente con la eviden-
cia de la industria automovilistica
americana durante 1957-71. Mien-
tras que nuestros tests se refieren
solo a esta industria, el modelo pa-
rece aplicable a la mayoria de las
industrias caracterizadas por esca-
s0 nimero de vendedores y hete-
rogeneidad de productos,

En el segundo apartado de este
articulo presentamos nuestro mo-
delo de comportamiento de fija-
cién de precios. El tercer apartado
confronta este modelo con la evi-
dencia de la industria automovilis-
tica para 1957-71, mientras que el
cuarto considera un modelo alter-
nativo, a saber, competencia per-
fecta. Finalmente, resumimos
nuestros resultados y ofrecemos al-
gunas conclusiones.

LIDERAZGO DE PRECIOS

La discusion de J. Markham 2
del liderazgo de precios como un
sustituto para la cartelizacién
abierta, especificé cinco condicio-
nes para que dicho paralelismo
consciente sea efectivo. Estas
eran: 1) escaso namero de vende-
dores, 2) fuertes barreras a la en-
trada, 3) un producto relativamen-
te homogéneo, 4) elasticidad de
precios no muy por encima de la
unidad, y 5) similaridad de costes
entre las empresas. Sostenemos
que para la industria del automdévil
en particular * y para otras indus-

2

J. Markham (21), pp. 176-89.
De hecho, Markham cita los automé-
viles como un ejemplo de un mercado en el

trias en general la homogeneidad
de producto, la tercera condicién,
es innecesaria para la coalicién
efectiva por medio del liderazgo de
precios.

Recientes trabajos en teoria del
consumo * han mostrado que los
consumidores desean bienes por
los atributos que poseen. Ademads, -
estos atributos son cuantificables
en muchas circunstancias. Dadas
distintas variedades de algin pro-
ducto basico, esto implica una re-
lacion de la forma

P: = f; (Xiln XEZt: v
donde:
P{ = precio de la variedad i-ésima

) en el momento t.
X; = cantidad de la primera ca-
_ racteristica de calidad.
U = término de perturbacion
aleatoria.
(>k)

La forma de la funcién es una
cuestion empirica; sin embargo,
como una primera aproximacion
podemos escribir

P = [Xju] *1 [X'ill] 22 -
[Xid 2 Ui (2]

donde las caracteristicas de calidad
estdn poseidas de una manera ge-
neral, al menos hasta cierto punto,
por todas las variedades del pro-
ducto. Si el mercado en cuestién
estd organizado competitivamente

que la heterogeneidad del producto produ-
cirfa politicas de fijacién de precios indivi-
duales.

4 K. Lancaster (18), pp. 132-57.
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y tos costes de informacion son
bajos, entonces los coeficientes xj
representan precios implicilos o
evaluaciones de los consumidores
de las caracteristicas de calidad re-
levantes. Ademads, los cocficientes
pucden representar los costes in-
crementales de producir las carac-
teristicas si: 1) la industria es per-
fectamente competitiva y 2) las ca-
racteristicas son producidas por
cada empresa con idénticos pro-
cesos de produccion. Para ilustrar
la dltima condicion consideremos
el «funcionamiento» de la caracte-
ristica de calidad. Esta caracteris-
tica puede medirse aproximada-
mente, para un coche dado, como
la mdxima capacidad y veloadad
para acelerar. Como sc muestra
en otro trabajo (13), tanto la velo-
cidad méaxima como la capacidad
méxima de acelerar dependen de
la potencia en caballos del mo-
tor en relacion al peso del coche,
Ademas, el coeficiente potencia de
motor en relacién al peso del
coche puede incrementarsc por
multiples modificaciones del motor
y/o reducciones del peso. Por tanto,
¢l coste incremental de aumentar
el funcionamiento en un coche da-
do podria variar entre modclos vy
por consiguiente entre €mpresas.
En la medida en que no existan re-
laciones bien definidas entre costes
incrementales v la cantidad de ca-
da caracteristica de calidad, la
competencia entre empresas es
probable que resulte en diferencias
de los precios implicitos entre em-
presas. Efectivamente, la compe-
tencia forzaria la igualdad dc los
precios de las transaccioncs para
los coches; sin embargo, la igual-
dad de los precios de catalogo su-
pone no sdlo competencia, sino
también procesos de produccion y
modelos de coches esencialmente
idénticos. Dadas estas dos condi-
ciones, los precios implicitos en la
ecuacién [2] representardn tanto
los costes incrementales como las
evaluaciones de los consumidores
de las caracteristicas de calidad.
Asi. deberiamos esperar que los
mismos precios implicitos preva-
lezcan para todas las empresas ¢n
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la industria en cualquier momento
dado. De forma alternativa, si la
industria sc¢ organiza como un oli-
gopolio no coalicionado. podria es-
perarse que los cocficientes varia-
sen entre las empresas. En este ca-
s0, los cocficientes podrian repre-
sentar las cvaluaciones subjetivas
de las empresas de las preferencias
del consumidor. Dado gue las em-
presas diferirdn en sus evaluacio-
nes, algunas empresas estaran car-
gando un precio alio; sin embargo,
la publicidad y politicas de promo-
cién similares podrian impedir que
sus cuotas de mercado bajen a ce-
ro aun con precios de transaccio-
nes diferentes. Finalmente, en el
caso de que la industria formara
una coalicién con ¢xito, los coefi-
cientes representarian las evalua-
ciones subjetivas de los miembros
del cartel y también. por supuesto,
serfan las mismas para todas las
empresas (miembros). La diferen-
cia ¢sencial entre coalicion y com-
petencia (dados procesos ¥ mode-
los virtualmente idénticos) es que
la primera implica igualdad de pre-
cios nominales o de catilogo,
mientras que la alima implica
igualdad de precios de transaccio-
nes, Esto es, la competencia impli-
carfa la misma relacion para todas
las empresas cuando se mide P en
la ecuacidn [2] como precios de
transacciones, micntras que la coa-
licion implicaria la misma relacion
cuando s¢ mide P como precios de
catdlogo. Los precios idénticos de
catalogo con descuento ofrecen
obviamente a los miembros del
cartel una oportunidad para hacer
trampas “: sin embargo. los des-
cuentos de Jos precios de catdlogo
pueden ser también un medio de
estabilizar las cuotas del mercado
cuando hay un éxito diferente en-
tre las empresas ¢n competencia
no en cuanto al precio. En cual-
quier caso, ¢l asunto ¢s que los
precios de catdlogo o anunciados a
nivel nacional son una caracteristi-
ca comun de muchas industrias oli-

Nos ocupamos de este asunto en ¢l
cuarte apartado.

gopolisticas que tratan principal-
mente con consumidores indivi-
duales. Una relacién como la [2],
con P medida como precio de cata-
logo, seria la misma para todas las
empresas en general sélo con coa-
licién.

Con leyes efectivas contra la
coalicién abierta, el liderazgo de
precios serd normalmente el Gnico
medio de llevar a cabo la misma
relacion precio-calidad para todas
las empresas. Sin embargo, atin
quedan las cyestiones de detectar y
después tratar .efectivamentc el
«trampeo».

Se ha demostrado que la detec-
cion del trampeo es relativamente
facil cuando se mantienen las si-
guientes condiciones . 1) el mer-
cado estd principalmente compues-
to por muchos pequefios compra-
dores; 2) la identidad de los gran-
des compradores cambia infre-
cuentemente, y 3) hay una gran
lealtad de marca. Dado lo ante-
rior, pocas empresas permiten a
los miembros leales del cartel jun-
tar informacién y, por consiguicn-
te, incrementar la probabilidad de
deteccion. Una vez que se ha de-
tectado el trampeo variard la res-
puesta dptima. Mientras el tram-
peo no implique la amenaza de una
mayor desercidon del cartel, la es-
trategia Optima sera una que fije
un precio por encima del precio
del tramposo v maximice, por tan-
to, los valores presentes de las em-
presas leales 7. Si la desintegracién
del cartel parcce probable, seria
deseable alguna forma de fijacion
de precios punitiva,

El apartado siguiente presenta
pruebas directas que apoyan la hi-
potesis de coalicidn sobre precios
de catélogo por parte de las princi-
pales empresas automovilisticas.
El apartado cuarto discute los des-
cuentos de los precios de catdlogo,
importaciones y otras pruebas indi-
rectas relativas al tema del com-
portamiento de coalicién vs. com-
portamiento competitivo.

® G. Stigler (33). pp. 39-63.
" D. Orr y P. MacAvoy (26). pp. 186-
97.
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COMPORTAMIENTO DE
COALICION (1957-71)

Las principales caracteristicas de
calidad deseadas por los compra-
dores de coches podrian conside-
rarse¢ como: confort, durabilidad,
economia, maniobravilidad, rendi-
miento, seguridad y estilo. Un es-
tudio de uno de los autores (13),
utilizando datos sobre sedanes y
coches con techo cubierto y de
produccién americana, desarrollé
indices para cada una de estas ca-
racteristicas de calidad para 1957-
71. Después estos indices se rela-
cionaron con el precio de catalogo
(precio al por menor sugerido por
el productor) para cada uno de los
afios 1957-71; la experimentacién
con diversas formas funcionales
mostré que los mejores resultados
se habian obtenido por la forma
multiplicativa (lcg-lineal) utilizada
en la ecuacién [2] anterior 8.

Con la excepcién del ahorro de
fuel, todas las caracteristicas ante-
riores eran significativas estadisti-
camente (y tenian el signo espera-
do) en regresiones que utilizaban
precios de catdlogo en al menos
uno de los afos 1957-71. Sin em-
bargo, para la mayor parte de los
anos los indices de durabilidad,
maniobravilidad y estilo no esta-
ban significativamente relaciona-
dos con el precio. En otros casos
(por ejemplo, los indices de seguri-
dad) sélo se pudieron conseguir
datos para aflos seleccionados.

Ya que los tests de coalicién de
precios requieren el uso de sub-
muestras de empresas individuales,

8

Las observaciones para cada modelo
se ponderaron por la cuota (de ese modelo)
de la produccién total. Este procedimiento
de ponderacién se utilizé para mitigar la in-
fluencia de los «errores» del fabricante. Por
ejemplo, una empresa podria arriesgar, di-
gamos el 0,5 por 100 del output en modelos
que incorporaran mayores, pero no proba-
das, innovaciones. Por tanto, un enfoque
«un modelo-un voto» distorsionaria cual-
quier relacién observada. Por supuesto, si
el trampear implica miembros individuales
del cartel introduciendo modelos especula-
tivos, nuestros test podrian no revelar di-
chas practicas. Sin embargo, nos preocupa
la coalicién sobre el modelo «medios. Por
tanto, parece inapropiado asignar pondera-
ciones iguales a los Fords y a los Lincolns.

CUADRO 1

COEFICIENTES DE REGRESIONES DE PRECIOS DE CATALOGO SOBRE INDICES
DE CONFORT Y RENDIMIENTO, UNA VARIABLE «DUMMY»

PARA DIRECCION ASISTIDA (FRENOS) COMO EQUIPO ESTANDAR

Y AUSENCIA DE LA COMISION DE PREPARACION POR EL PROVEEDOR i

TODOS LOS FABRICANTES, 1957-7] ©

Afo Constante Confort Rendi- Direccién  No comisién R?
miento asistida  de preparacién
(frenos) por el
proveedor
1857 ... .. 5,946 * 0.654 * 0,320 * 0,446 * 0,990
1958 ... . ... 6,444 * 0.626 * 0,384 * 0,493 = 0,985
1959 ........ 2,797 * 1.051 * 0,143 0,457 * 0,958
1960 ........ 5,672 * 0,701 * 0,270 * 0,517 * 0,971
1961 ........ 5,832 ¢ 0,716 * 0,291 * 0,568 * 0.970
1962 ..., .. 5,788 * 0,719 * 0,282 = 0,539 * 0,968
1963 ...... .. 5,788 * 0,691 * 0,284 * 0,532 * 0,960
1964 ... ... 5,634 * 0,638 * 0,264 * 0,435 * 0,839
1965 ...... .. 6,172 * 0.609 * 0,345 * 0,512 * 1,905
1966 ........ 5,894 * 0.664 * 0,306 * 0,609 * 0,980
1967 ... ..., 5817 * 0,697 * 0,203 * 0,575 * 0,987
1968 ..... ... 5773 * 0.704 * 0,281 * 0,572 * 0,966
1969 .. ... ... 5712 % 0714 * 0,271 * 0,556 * - 0,202 0,968
1970 ........ 5,499 * 0,720 * 0,238 * 0,432 * - 0,187 * 0,961
1971 ...... .. 5,581 * 0,741 * 0,244 * 0,433 * -~ 0,149 * 0,964

* En 1969 Tord Motor Co. omitié la comisién de preparacion per cl provecdor (alrededor de 40 délares) de ciertos
subcompactos. Otras empresas. con la excepeidn de General Motors, |a siguicron ¢a 1970-71. Por tano. para 1969-71

introducimos una variable que es igual si se omite la comision de
¢s igual a ecro en cualquier otro caso. Excluimos €sta vatiabic d
las entradas de General Motors. Por SUPUCSIO, CSta exclusidén t

preparacién por ¢l proveedor del precio de catilogo. y que
e 105 tests de homogeneidad., ya que seria cero para todas

enderd a sesgar nucstros resuitados contra un hallazgo de

homogencidad entre fos fabricantes. Sin embargo. dado que utitizamos obscrvacioncs ponderadas, ¢l impacto por omitir

esta variable serd pequerio.

Todas las vaniables, excluyendo a la variable «dummy». se ponderaron por la cuota de produccién relativa ¥ sc

expresaron ¢n logaritmos (naturales).
H

Denota al cacficicnte como significativamente distinto de cero al nivel de 0,05 o mis.

El coeficiente de la variable «dummy= para la dircecién asistida (frenos) como equipo cstandar refleja el precie de dicho
cquipo mds cl precio de opciones de lujo similares {cjemple: transmisiones automiticas. relojes, neumaticos radiales) que
son a menudo estandar en modelos de lujo. En la medida en que el sesgo ¢n ¢l cocficiente de esta variable afecta a nuestro

test de homogencidad es probable que el impacto sca un scsgo
de homogeneidad entre fabricantes indicaria una tendencia a |

cualquier ano dado.

a cncontrar relaciones heterogéneas. Por tanto. un resultado
a imitacion en aquellas opciones que se han hecho estandaren

desedbamos una relacion entre
precio de catdlogo y caracteristicas
de calidad que mostrasen un poder
explicativo sustancial a lo largo de
los 15 afios 1957-71 y no dieran lu-
gar a matrices singulares (o casi
singulares) cuando se utilizasen en
conexion con submuestras de em-
presas individuales. La vinica rela-
cién que satisfizo ambos criterios
fue una en la que el precio de caté-
logo estaba relacionado con tres
caracteristicas de calidad ?; con-
fort, rendimiento y una variable

Ya que nuestro uso de la relacion pre-
cio-calidad se limita aqui a los tests para
coeficientes de homogeneidad de regresién
a través de los fabricantes, cualquier sesgo
significativo en los coeficientes POor omisidn
de variables en afios individuales afectaria
todas las submuestras aproximadamente
igual. En la medida en que una o mis va-
riables significativas en la relacion global
imparta un sesgo variable cuando se omitan
en las regresiones del fabricante individual,
esto reducira la posibilidad de observar Ia
homogeneidad entre las empresas. En resu-

«dummy>» para la direccién asistida
(frenos). El indice de confort !°
era la amplitud de asiento (frontal)
y el indice de rendimiento era la
potencia de caballos dividida por
el peso del coche. La variable
«dummy» era igual a la unidad si
la direcci6n asistida (frenos) fuera
equipo estandar, siendo cero en
cualquier otro caso, Como vimos
antes, todas las variables se expre-
saron en forma logaritmica, con la
excepcion de la variable dummys.
Los resultados obtenidos usando
esta forma trucada se presentan en
el cuadro 1. Con la excepcion de
1959 (que se discute a continua-
men, el uso de las regresiones de Ias tres
variables reducird, si acaso, la probabilidad
de confirmar nuestra hipétesis de cartel.
Ya que nuestros datos muestrales ex-
cluian convertibles, rubias y jeeps, la capa-
cidad de asiento frontal estaria altamente
correlacionada con la capacidad de asiento
trasero y la capacidad del maletero. Ade-
mds, no habia una diferencia significativa
entre los modelos de dos y cuatro puertas.
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CUADRO 2

TESTS DE HOMOGENEIDAD
{VALORES DE F) PARA
REGRESIONES DE PRECIOS DE
CATALOGO SOBRE INDICES DE
CONFORT Y RENDIMIENTO. Y
UNA VARIABLE «DUMMY» PARA
LA DIRECCION ASISTIDA
(FRENOS). LOS TRES MAYORES
FABRICANTES DE AUTOMOVILES,
1957-71 ¢

Valor critico

ARO Valor de F (nivel 0.05)

1957 1311 2.51

1958 2,593 " (1,794) b 2.32 (2.90) b
1959 3.781 * (2.281) 240 (2.96)
1960 2.000 2.26

1961 1,286 2,30

1962 1,078 2,20

1963 1,600 2,18

1964 1.169 2.17

1965 1.066 2,15

1966 1.264 2.14

1967 0.871 2,10

1968 (1,294 2.10

1969 0,331 2,05

1970 0,571 2,04

1971 0,655 2,04

* Los testy QUe agui se presentan sc reficren i la rela-
cién mostrada en ¢f cuadro 1. pero excluyendo la variable
«dummy» para la ausencia de comision de preparacidn por
¢l provecdor y Himitando la muestra a las tres mayores em-
presas

Las entradas entre paréntesis son valores criticos ¥
reales de F. respectivamente, para submuestras consistens
tes en General Motors v Ford solamente, Por tanto. estas
dos empresas emplearon Ty misma relacion precio-calidud
en todos los 15 anos.

cién). el poder explicativo de la re-
lacion es alto y los coeficientes pa-
recen razonablemente estables a lo
largo del tiempo.

El comportamiento de coalicion
requiere que los coeficientes que
se presenta en el cuadro 1 sean
los mismos para todos los fabrican-
tes. Se puede utilizar un test de
homogeneidad estandar para eva-
luar esta hipotesis.

[Sc2i - X Sgl]

1

(T—1) (K+1)

o sk Gl
[N - % (K + 1)]

donde:

§2 = sumas residuales de cuadra-
dos de la muestra combi-

nada.
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SZ, = sumas residuales de cuadra-
dos de la muestra de una
empresa.

niamero de submuestras.
nimero de variables inde-
pendientes; vy

tamano de la muestra (pro-
medio).

Tomando cada una de las tres
empresas '' como submuestras in-
dividuales, el valor calculado de F
sera estadisticamente insignificante
(el valor real de F menor que el
valor critico) si los coeficientes son
los mismos para todos los fabrican-
tes. En relacidn al cuadro 2, ve-
mos que!

1. Con la excepcidn de 1958-
59, todos v cada uno de los tres
miembros del cartel principales
fijaron precios {conscientemente o
de otro modo) de acuerdo con la
relacion dada anteriormente.

2. El «tramposo» ha sido
Chrysler, ya que para 1958-59 no
podemos observar una diferencia
significativa entre General Motors
y Ford, aunque observamos casi
una quiebra en 1939.

Ya que la coalicion exitosa de-
pende, inter alia. de la estabilidad
temporal de la relacion precio-
calidad, hicimos un test adicional
de homogeneidad. En cste caso
probamos la homogeneidad entre
coeficientes de regresiones obteni-
dos a partir de 1) una muestra con-
sistente en todos fos modelos pro-
ducidos por las tres empresas prin-
cipales durante 1960-69 y 2) un
grupo de 30 submuestras, que re-
presentan los modelos de cada uno
de los fabricantes principales, to-
mados individualmente, para cada
uno de los afos 1960-69. El valor
de F resultante fue 0,939, que indi-
caba claramente igualdad de coefi-
cientes para todas las empresas
principales para ¢l perfodo entero
de diez anos.

En contraste, un test de homo-
geneidad similar para los dos afos

1l

T
K

il

11 Nuestras observaciones sobre Ameri-

can Motors y otros micmbros del «margen
competitive» fucron demasiado escasas co-
mo para permitir la inclusion de dichas em-
presas en cl test.

1957-58 produjo un valor de F de’
1.897. Este valor, con 20 y 44 gra-
dos de libertad, respectivamente,
fue significativo en el nivel 0,05.
Por tanto, el comportamiento de
fijacion de precios de las tres em-
presas difirié significativamente
durante 1957-58, pero no durante
1960-69. En otras palabras, el car-
tel operd con éxito durante los
diez afos siguientes a 1959, pero
sin éxito durante los dos afnos
anteriores '

Estos resultados llaman la aten-
cién en vista de las ventas y expe-
riencia de beneficios de los miem-
bros del cartel. El descenso de las
ventas para Chrysler fue casi el
mismo durante 1938 y 1961 . De
forma similar, mientras que los be-
neficios de Chrysler cayeron dra-
maticamente durante 1958, ecsta
empresa tuvo en 1961 una expe-
riencia comparable a la que tuvo
Ford en 1967 . Por lo que se re-
fiere a las principales marcas, Che-
vrolet experimenté una caida im-
portante en la cuota de mercado
en 1957; sin embargo, esta expe-
riencia se repitié en 1970. Final-
mente, la proliferacién de modelos
fue al menos tan grande durante
1960-69 que durante 1957-58 .
Por lo tanto, mientras la adversi-
dad y los répidos cambios en los
productos crean a menudo dificul-
tades para los carteles, en este ca-
so los resultados diferenciales
(1957-58 vs. 1960-69) deben expli-
carse sobre otras bases.

Volviendo a 1939 observamos

12

2 La falta de datos provoco la ausencia
de tests para anos anteriores; sin embargo.
esta omisién tiende a ir contra la confirma-
cion de nuestra hipdtesis.

13 Chrysler y las ventas de la industria
(exclusiva de importaciones y miembros del
cartel menos importantes) fueron como si-
gue (en miles):

Chrysler Industria
1957 ... ... 1.096 5.783
1958 ........ 648 4.270
1959 ..., 683 5.421
1960 ... .. .. 921 6.069
1961 ... .. 632 5.469

L. White (43). p. 249,
Ibid, p. [89.
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que este afo representé no sélo
una quiebra del cartel, sino aun un
colapso temporal en la utilizacion
por la industria de la relacion pre-
cio-calidad que se discutié ante-
riormente. Estos dos fenémenos
pueden atribuirse a la Ley de Re-
velacién de Informacién Automo-
vilistica de 1958 '°. Esta Ley origi-
nada por la prictica —segun se di-
ce muy difundida a mediados de
los afios cincuenta— es conocida
como «price packings». Este fend-
meno de fijacién de precios consis-
tia en que un proveedor afadia a
menudo grandes cantidades al pre-
cio al por menor sugerido por el
fabricante para permitir una gran
subvenci6n a la adquisicién de los
coches usados de los clientes. De
acuerdo con un estudio del gobier-
no de 1958 '7, Chrysler habia man-
tenido un margen tradicional de al-
rededor de 20 délares sobre los
precios citados por General Mo-
tors y Ford. Sin embargo, en la
medida en que el «price packing»
estaba muy extendido, era dificil,
sin duda, para el consumidor me-
dio ser perfectamente consciente
de esa diferencia de precio. Ade-
mas, Chrysler podria haber sido
capaz de anunciar precios sugeri-
dos algo mds altos, mientras que,
al mismo tiempo, conservaba una
amplia gama para descuentos sub-
siguientes (i.e. «paquetes» més pe-
quenos) del proveedor.

El tema parece ser que, antes de
la aprobacién de la Ley, no habia
limites, pablicamente anunciados,
sobre los precios. La ley de revela-
cién de informacién, requiriendo
«precios fijos» sobre cualquier co-
che nuevo que se vendiera, fij6 de
hecho precios al piblico maximos
para cada coche nuevo (y, por lo
tanto, para cada fabricante), Ade-
mas, en la medida en que existian
margenes del proveedor de toda la
industria para varios tipos de co-
ches, los nuevos precios maximos
al publico fijaron de hecho precios
minimos. En suma, después que se

15 V.5.C. 1231-33 (1963).
7 Senado de USA (37), p. 61.

aprob6 la Ley, se determiné la ga-
ma absoluta de precios de automdé-
viles como guias para los precios
de las transacciones. Por consi-
guiente, cuando un miembro (por
ejemplo, Chrysler) fijara aparente-
mente precios bajos de catilogo, el
«trampeo» no podria ser descu-
bierto por los otros miembros del
cartel, ya que no llegaban a cono-
cer la cuantia del paquete de pre-
cios.

Por supuesto, adn antes de 1959,
cada fabricante estaba al tanto de
los precios anunciados de los
otros; sin embargo, este conoci-
miento no era totalmente compar-
tido por los consumidores, sino
el «price packing» no hubiera lle-
gado a ser tan prevalente. El se-
creto que llevaba consigo el «price
packing» hizo que fuera mais dificil
detectar el trampeo. Asi pues, pa-
radégicamente, una Ley ideada pa-
ra aumentar la informacién dispo-
nible para los consumidores y para
promover, por consiguiente, la
competencia activa hizo efectiva la
cartelizacion 8. Por otro lado, este
resultado Ro es tan paraddgico.
J. M. Clark una vez observé que
«un tipo de imperfeccién requiere
otro para compensar su mal efec-
to... y que en dichos casos la com-
petencia efectiva requiere alguna
incertidumbre sobre si habra o no
una reduccién en el precio» '°. Por
lo tanto, mientras que la compe-
tencia perfecta requiere un pleno
conocimiento, también requiere
mucho més; la politica publica
creada para tratar una imperfec-
cién sin una atencién adecuada pa-
ra otros {ejemplo: alta concentra-
cién de output) empeorarda a me-

nudo la actuacién de la industria.

La Ley alter6 la relacién tradicio-
nal de precio-calidad usada por la
industria, por dos razones. En pri-
mer lugar, se fij6 la fecha de entra-
da en vigor de la Ley como «el pri-

mer dia de octubre de 1958 o el

' Finalmente, es interesante tener en

cuenta que la aprobacién de esta ley cstuvo

favorecida por Ford Motor Co y conté con

la objecién del Departamento de Justicia.
"1 M. Clark (5).

primer dia de la introduccién de
cualquier nuevo modelo de auto-
moévil en cualquier linea de auto-
moviles comenzando después de la
fecha de promulgacién de esta
Ley, cualquiera que sea la que ocu-
rra después» (72 Stat. 327), En vir-
tud de la introduccién del Buick,
el 19 de septiembre de 1958, la
Ley entré de hecho en vigor el 1.°

de octubre de 1958. Debido al lar-
g0 proceso de planificacién en la
industria, el ajuste a la Ley no po-
dia ser inmediato y ademas se vio
estorbado por la incertidumbre so-
bre la fecha de entrada en vigor.
En segundo lugar, dado que los
precios anunciados eran ahora pre-
cios mdaximos, se requirieron sus-
tanciales revisiones en los precios
planificados.

Hasta ahora hemos ofrecido ex-
plicaciones de cémo: 1) las princi-
pales empresas automovilisticas
determinan la estructura de los
precios modelo y 2) el requeri-
miento de precios maximos publi-
camente anunciados facilité la car-
telizacién. La préxima cuestion se
refiere a como estas empresas se
ponen de acuerdo sobre el nivel
(medio) apropiado de precios vy
cambian ese nivel en respuesta a
cambios en la demanda a lo largo
del tiempo.

La respuesta, que no es sorpren-
dente, es que General Motors rea-
liza el papel de un lider de precios.
El examen de los anuncios de. pre-
cios para 1965-71 en el Wall Street
Journal confirma en general la im-
presion de General Motors como
un lider de precios. Estos datos
tienden a ser imprecisos, expresa-
dos alternativamente en délares o
en términos porcentuales, pero
aparece repetidamente un patrén.
Chrysler anuncia unincremento se-
guido por el anuncio de un incre-
mento mas pequefio por parte de
General Motors. Entonces, Chrys-
ler revisa su anuncio para «poner
sus precios mds en la linea de los
de General Motors». Las diferen-
cias restantes se atribuyen normal-
mente a «mejoras» y a la «estanda-
rizacién del equipo que anterior-
mente era opcional».
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EVIDENCIA INDIRECTA:
COALICION O COMPETENCIA

Ya que no hemos ofrecido nin-
guna evidencia sobre coalicion ex-
plicita, nuestro resultado de pre-
cios ajustados a la calidad (casi)
idénticos puede interpretarse como
evidencia de «aceptaciéon d¢ pre-
cios» como se sugirié anteriormen-
te. Una conclusion tal es tentado-
ra, ya que la convergencia de pre-
cio tuvo lugar después de una Ley
que pretendia en principio incre-
mentar el conocimiento de los pre-
cios por parte del consumidor. En
resumen, las diferencias en los pre-
cios antes de 1959 podrian inter-
pretarse como ¢l resultado, no del
«trampeo», sino mas bien de la ig-
norancia. Esta interpretacion se
hace mds convincente por otra evi-
dencia de un ostensible comporta-
miento competitivo de precios. En
primer lugar, hay cambios ocasio-
nales cn los precios de catdlogo 2
En segundo lugar, hay programas
de incentivo de ventas (para mode-
los seleccionados) que consisten en
incentivos en metalico para los
proveedores. En tercer lugar, hay
descuentos lmportantes guec sc
ofrecen a los compradores rapidos.
Estas excepciones aparentes tiencn
menos importancia en la medida
en que se inician a menudo o se
limitan (ocasionalmente) a Chrys-
ler Corporation. A pesar de todo.
estudiarcmos cada objecién por
orden.

La primera, a saber: cambios
ocasionales de los precios de caté-
logo, es casi trivial. Hay errores y
los cambios ocasionales son apenas
suficientes para el comportamiento
competitivo. Se pueden aplicar si-
milares comentarios a los progra-
mas de incentivo de ventas. Dichos
esfuerzos indican claramente falta
de rigidez de precios 2! no reflejan
necesariamente beneficios perdidos
o comportamiento competitivo. Los
costes selectivos de precios para
ajustar las cuotas de mercado a ni-

N pyrante ¢l ado modelo 1970, Chrys-
ler redujo tos precios de los modelos Dart
en ddlares 177-224 ddlares.

I Wer G, Trivoli (38). pp. 398-407.
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veles descados no son poco comu-
nes en los carteles =,

El tercer tipo. los descuentos en
las ventas rdapidas, podrian consi-
derarse como una discriminacion
rentable de precios excepto que:
1) el lider en dicha actividad ha si-
do Chrysler, 2) General Motors no
siguié la iniciativa de Chrysler has-
ta 1965, en cuyo momento su Cuo-
ta de ventas de lotes ha caido agu-
damente {del 37,2 por 100 en 1958
al 13,5 por 100 cn 1964). En este
caso, pues, claramente tenemos
trampeo, que puede obscrvarse co-
mo un rendimiento parcial de la
competencia.

Sin embargo. dicho trampeo no
persistié indefinidamente. Cuando
el modelo del ano 1971, dichas con-
cesiones de precios fueron elimina-
das efectivamente. De acuerdo con
el informe del Departamento de
Justicia (en lo sucesivo, el
Informe) **, ¢l proceso por el que
se terminaron estas concesiones
comenzd en febrero de 1967 con
discusiones cntre General Motors
y los lideres del N.A.D.A. **. El
N.A.D.A. objetd enérgicamente
los descuentos por lotes, ya que
sus miembros, casi exclusivamente
proveedores de coches nuevos, es-
taban recibiendo margenes brutos
tan bajos como de 50 ddlares sobre
las ventas de lotes. De acuerdo
con el Informe (p. 64) hubo algu-
nas concesiones de precios en cl
mercado de lotes en 1962, En esc
momento. la cuota combinada de
General Motors v Ford del nego-
cio de lotes cra ¢l 84 por 100,
mientras que Chrysler tenfa el 10
por 100. En ese ano la Chrysler: 1)
organizd una filial de la que era
unico propictario para entrar en el
negocio de arrendamiento de co-
ches a empresas de alquiler diario
de coches v de arrendamiento de
coches, y 2} inicid importantes
descuentos para fomentar las ven-

=P, MacAvoy (20)0 pp. 1234

2 Este informe se resume en «A Price-
Fixing Case Rattles Detroit». Business
Week. 27 de enero de 19730 pp. 23-4.

* National Automovile Dealers Asso-
ciation (Asociacion Nacional de Distribui-
dores de Automoviles).

tas de lotes por medio de sus dis-
tribuidores autorizados. La cuota
de Chrysler en el negocio de ven-
tas de lotes subid draméticamente
(a casi el 24 por 100 en 1967), pro-
viniendo la mayor parte de sus ga-
nancias de las ventas para compa-
fias de alquiler diario y de arren-
damiento.

Ya que la mayoria de los miem-
bros del N.A.D.A. eran distribui-
dores de General Motors y Ford,
esta organizacion tuvo todavia mas
razones para oponerse a las tram-
pas de Chrysler. Se usaron varias
técnicas para hacer presion, entre
ellas la amenaza de un proceso
contra Chrysler. Estas amenazas
directas sélo a Chrysler parecieron
inefectivas; sin embargo, el N.A.-
D.A. pudo amenazar a Chrysler y
a Ford con una campaifa de publi-
cidad adversa. Los ejecutivos de
General Motors temian especial-
mente la campaila de publicidad
sobre las concesiones de lotes, ya
que «dicha publicidad adversa po-
dria repercutir en otras dreas» (In-
forme, p. 20).

Comenzando con el modelo del
ano 1969, General Motors y Ford
aumentaron sus descuentos por
ventas en lotes. Esos descuentos
fueron evidentemente muy gran-
des hasta el punto de que el 17 de
marzo de 1970 un informe del staff
financiero a los directivos de la
General Motors mostraba las ven-
tas a las «companias de alquiler
diario con una pérdida variable»
(Informe, p. 186). Habfa ain mas
informacion de que las pérdidas de
Chrysler eran ain mayores. En
cualquier caso, la posicion finan-
ciera de Chrysler habia disminuido
significativamente hacia el 12 de
marzo de 1970. Ese dia, Town-
send, de Chrysler. dijo a Ford y a
Roche, de General Motors, que su
empresa «no podria participar.
probablemente, en ninguno de los
pactos de asistencia mutua (para
beneficiarse mutuamente de repar-
tirse la carga de una huelga de sus
trabajadores). Mcnos de diez dias
después, tanto General Motors co-
mo Ford anunciaron «... la climi-
nacién o reduccidén sustancial de
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sus reducciones de precios» (Infor-
me, pags. 135-136). Chrysler, aun
para el modelo del afio 1971, con-
tinué ofreciendo concesiones de
precios a los gobiernos estatales y
locales, pero tales concesiones fue-
ron muy reducidas de sus niveles
iniciales (Informe, pdg. 274). Fi-
nalmente, el anuncio del final de
las concesiones de precio por parte
de General Motors fue acompafia-
do por la declaracién de que la
corporacion estaba estudiando las
politicas de otros fabricantes y que
tomaria cualquier accién necesaria
para mantener la posicién efectiva
de sus distribuidores. Esta amena-
za implicita fue mas efectiva, ya
que General Motors y Ford duran-
te 1969-1970 habian aparentemen-
te actuado en concierto (Informe,
pags. 223-24, 242-257).

Por tanto, a Chrysler se le per-
mitio, aparentemente, trampear en
las ventas de lotes hasta que las
objeciones y amenazas de los dis-
tribuidores de General Motors y
Ford (individualmente y a través
del N.A.D.A.) hicieron insosteni-
ble tal tolerancia. Llegados a este
punto, General Motors y Ford ini-
ciaron una politica de igualacién
de las concesiones de precios de
Chrysler en general, y de fijacién
de precios extremadamente bajos
en la principal porcién de mercado
de Chrysler, a saber: el submerca-
do consistente en empresas de al-
quiler y de arrendamiento. Esta
reaccion por parte de los miem-
bros leales del cartel fue suficiente
para acabar con todos los principa-
les trampeos. En suma, las desvia-
ciones del precio de catdlogo han
sido muy pequedias 0 han estado
eficazmente relacionadas con lo
anterior. Efectivamente, los estu-
dios de Jung ** han mostrado que
los precios de las transacciones son
siempre menores que los precios
de catalogo; sin embargo, como vi-
mos antes, el acuerdo sobre pre-
cios maximos implica un acuerdo
sobre precios minimos debido a la
costumbre de la industria de mar-

3 El estudio m4s reciente fue el de A.
Jung 17.

genes de beneficio estandar (venta
al por mayor en relacién a la venta
al por menor) para categorias de
coches dadas %6,

Un medio adicional para evaluar
estas hipétesis rivales (cartel vs.
competencia) es un examen de
otros tres tipos de evidencia indi-
recta. Los principales temas aplica-
bles al caso de que ahora nos ocu-
pamos son la evidencia sobre elas-
ticidad de precios, ventas de co-
ches importados y beneficios. En
primer lugar, consideremos la evi-
dencia sobre la elasticidad de pre-
cios de la demanda. La mayoria de
las estimaciones de la elasticidad
de precios para automdviles estan
en el intervalo de 1,0-1,5. Estas es-
timaciones bajas podrian indicar
que la industria era competitiva, o
que los costes eran extraordinaria-
mente bajos ¥, Sin embargo, esta
evidencia es inconcluyente por dos
razones: una menos importante,
otra mas importante. La razén me-
nos importante es el hallazgo de
Crandall #®* de que las empresas
automovilisticas han usado una
forma «dura» de ventas ligadas

* Con respecto a los compactos, para
los que es menor el margen. Jung [17],
Cuadro 1, pag. 71, observé los siguientes
descuentos de los precios de catdlogo en
Chicago:

Descuento medio (%)
del precio de catilogo
Fecha Che-
vrolet Ford Lark Ram-
bler

Julio 1961 164 158 157 144
Julio 1960 18,2 17,7 15,1 149
Julio 1959 184 17,6 10,4 139

Es interesante la similaridad entre Chevrolet
¥ Ford en contraste con los descuentos mas
pequeiios por parte de los distribuidores de
Studebaker y Rambler.

Desgraciadamente, los estudios de Jung
se realizaron después de la Ley de 1958. Sin
embargo, parece justo conciuir que los
«descuentos» observados de los precios de
catilogo antes de ese momento hubieran
presentado mucha mas variedad en des-
cuentos medios entre los distribuidores que
pertenecian a los principales miembros del
cartel.

7 Sin embargo, ver las condiciones re-
queridas por el liderazgo efectivo de pre-
cios (mds arriba).

** "R. Crandall (8), pp. 19-30.

(«tie-in») en el marketing de auto-
moviles y piezas de reparacién. Es-
te hallazgo implicaria precios mas
bajos para los coches (compensa-
dos por precios mdas altos en las
piezas) y, por consiguiente (supo-
niendo demanda lineal), una esti-
macion relativamente baja para la
elasticidad de precios. Sin embar-
2o, el principal problema con estas
estimaciones es que estin sesga-
das. El sesgo se deriva del uso de
precios nominales (opuestos a los
precios ajustados a la calidad) para
los coches. El uso de precios nomi-
nales en series temporales produci-
ra un sesgo ascendente en el creci-
miento temporal de los precios vy,
por lo tanto, un sesgo descendente
en la estimacion de la elasticidad
de precios.

La segunda parte de evidencia
se refiere a la importancia de las
importaciones en el consumo na-
cional. Seguramente, dado que las
importaciones han captado tanto
como el 18 por 100 del mercado,
podriamos decir que se ha restau-
rado la competencia. Este argu-
mento es erréneo por las siguien-
tes razones. Primero, la entrada es
una caracteristica comin en las in-
dustrias cartelizadas. Dadas unas
barreras minimas, la cuantia de la
entrada normalmente serd mayor
cuanto mayor sea la cantidad de
beneficios excedentes. Por lo tan-
to, la mayor importancia de la en-
trada por las empresas extranjeras
durante los afios sesenta podria
atribuirse en parte al mayor éxito
del cartel automovilistico durante
ese periodo. Segundo, aun con ba-
rreras sustanciales, pero no insupe-
rables, ni la amenaza de entrada ni
su ocurrencia real serian suficien-
tes para producir la desintegracién
del cartel. Atn mas importante, la
entrada amenazada o real ni si-
quiera induciria a los miembros del
cartel a reducir el precio al precio
limite *°. Si la cuota del output in-
dustrial del cartel es alta con
anterioridad * a la amenaza u ocu-

f" J. Wenders (41), pp. i258-77.

* En este caso, las anteriores refe-
rencias a la cuota de los «Tres Grandes» de
la produccién nacional. Con competidores
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rrencia real de la entrada, enton-
ces la estrategia Optima seria:
1) ignorar la amenaza de¢
entrada *', y 2) cuando ocurre la
entrada reducir el output del
cartel . Por supuesto, dicha e¢s-
trategia es dptima sélo en tanto en
cuanto la entrada no destruya lite-
ralmente el cartel.

Nuestra evidencia sugiere quc el
cartel automovilistico americano
era debilisimo a finales de los afos
cincuenta, y, dado el largo proceso
de planificacidon en esta
industria **, la estrategia Optima
en ese momento fue «echar a los
invasores». Por otro lado. la reno-
vada amenaza del extranjero a me-
diados de los sesenta y despucs, no
puso en peligre la existencia del
cartel. De hecho, algunas importa-
ciones cautivas estan entre los lide-
res v los impuestos de importacion
sobre coches extranjeros son ahora
mads altos. Por supuesto, aun en la
situacién que se discute mds arri-
ba, la entrada real daria por resul-
tado precios mas bajos que en otro
caso. Nuestro punto es simplemen-
te que la competencia extranjera,
al menos en este caso. era mucho
menos efectiva de lo que parecia.

Finalmente. un criterio para juz-
gar las hipdtesis de cartel vs. com-
petencia podria ser el comporta-
miento de los beneficios de la in-
dustria. Esta clase de comparacion
tiene una utilidad muy limitada, ya
que es virtualmente imposible al-
canzar niveles razonables de con-
trol experimental. Ademis. las ta-
sas de beneficio basadas en valores
contables estan sujetas a importan-
tes problemas de contabilidad. De
forma similar, los accionistas ob-
tendran los beneficios de la carteli-
zacion {mas cxitosa) en la medida
en que los beneficios del monopo-
lio se contempien como permanen-
tes. En suma, los datos sobre ren-
tabilidad tienden a ser incon-
cluyentes.

como American Motors y Cheker Motors la
cuota cra del orden del 97 por 100.

Y Egto es. adoptar una inmediata maxi-
mizacién de beneficios (estiticos).

1. Wenders. op. cit.

ML White (43). pp. 29-37.
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Sin embargo, notamos que la ta-
sa de rendimiento contable de la
industria automovilistica era mas
alta después de 1959 que antes **,
mientras que la actuacidn
relativa > de la inversion de esta
industria fue mejor ¢n 1960-63 que
durante 1955-58 . Por supuesto,
diferentes medidas o diferentes pe-
riodos de tiecmpo podrian producir
diferentes resultados. Sin embar-
go, estos resultados al menos no
son inconsistentes con nuestra pri-
mera evidencia V.

CONCLUSIONES

Hemos presentado y probado,
con datos para la industria auto-

movilistica americana. un modelo

YA partir de White (431, Cuadro 15,1,
p. 249, encontramos gue ¢l rendimiento
medio ponderado de lu industiia sobre ¢l
valor contable para 1955-58 fue del 10.57
por 100 vs. 1122 por 100 para 1960-63,
mientras que las cifras comparables para to-
das las corporaciones manufactureras fuc-
ron 5.90 por 100 y 5.22 por 100, respectiva-
mente.

* La actuacion de la inversion se mide
en términos de ganancias de capital v divi-
dendos liguidos. Para una discusion de este
indice v del tipo de datos utilizados en la
obtencion de Tos resultados presentados en
la siguicnte nota a pie de pagina. ver L. Fis-
her (11).

Y0 Para 1955-58 la actuacion de la inver-
sion de la industria automovilistica dividida
por la de toda la manufacturera fue 1.0L
Para 1960-63 ¢l cocficiente comparable fue
1,26, Por lo wanto. la actuacion de la inver-
sign de automoviles fue decididamente su-
perior despuds de 1959,

7 Surgen problemas similares en la in-
terpretacion de fos gastos de publicidad en
esta industria. Una prediceion bisica del
modelo estandar de competencia perfecta
es que las empresas ¢n una industria tal no
haran publicidad.

Sin embargo. pucde demostrarse que s
la empresa debe aceptar el precio de mer-
cado como dado. pero también debe produ-
¢ir antes de conocer la demanda real. en-
tonces los gastos de publicidad serdn positi-
vos aun hajo condiciones puramente (o
perfectamente) competitivas. Ademds cl al-
cance de la publicidad vartara directamente
como la cantidad de aversién al riesgo. Por
lo tanto, no podemes ((tilmente) comparar
los gastos de publicidad de los fabricantes
de automéviles a lo largo del tiempo. Supo-
nicndo que una industria monopolizada se
anunciaria menos que una oligopolistica.
las reducciones cn los gastos de publicidad
relativos a lo largo del tempo podrian im-
plicar un movimiento hicia ¢l monopolio o
cambiar las actitudes respecto al riesgo.

de comportamiento de fijacion de
precios en coalicion. Nuestros test
incluyen el examen de dos tipos de
evidencia: directa e indirecta. Am-
bos tipos de evidencia eran consis-
tentes con el modelo de fijacién de
precios en coalicidn.

Nuestra evidencia directa era
también consistente con un estado
de competencia perfecta, incluyen-
do modeios y procesos de produc-
cidn idénticos. A falta de evidencia
de relaciones bien establecidas ¢n-
tre costes y cantidades de caracte-
risticas de calidad abstractas, nues-
tra conclusion inicial era que el
comportamiento de fijacion de
precios de las principales empresas
automovilisticas podria describirse
mejor como de coalicion.

Sin embargo, la conclusion ini-
cial derivada de la evidencia direc-
ta se reexaminé en términos de va-
rios tipos de evidencia indirecta.
Esta evidencia indirecta favorecio
la aceptacidon de la conclusién de
comportamiento de coalicion mas
que la alternativa competitiva. Es-
pecificamente, los resultados glo-
bales sugieren que 10s tres mayores
fabricantes de esta industria sc
coalicionan en términos de precios
ajustados a la calidad y que dicha
coalicidn llega a tener €xite como
resultado de la Ley de revelacidn
de informacion automovilistica de
octubre de 1958. Esta legislacién
convirtid los precios al por menor
sugeridos en precios maximos pua-
blicos y, por lo tanto, inhibid la
habilidad de los miembros del car-
tel para ofrecer concesiones dc
precio a los compradores indivi-
duales. Se vencieron las subsi-
guientes amenazas al cartel. La
practica de Chrysler de hacer
trampas en las ventas de lotes se
termind a través de la fijacion de
precios en represalia de General
Motors y Ford. El flujo de impor-
taciones no amenazd seriamente la
existencia del cartel después de
1960, mientras que la importancia
general de la competencia ex-
tranjera ha disminuido reciente-
mente a causa de las importaciones
cautivas y la intervencion del go-
bierno federal.
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Uno podria reivindicar, ya que
no se ha mostrado la coalicién so-
bre los precios de las transaccio-
nes, que hay todavia oportunida-
des para la competencia de precios
en esta industria. Adn si uno acep-
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NOTICIAS CITROEN PARA QUE USTED CAMBIE A MEJOR.

En 1981, Citroen ha inaugurado 260 nueves

puntos de servicio. Asi, hoy por hoy, Citroar I 2 Dp{gﬁo;de ggm”fia,’

le ofrece 850 taileres Citroen en toda Espana.
Como puede usted ver, estamos decididos
a ofrecerle mas y mejor semvicio que nadie.

1. Mdsde 850 talleres

Usted ha oido hablar de la suspension
dejos Citroen. Es unica. Es uno de los orgullos
l y de las grandes diferencias Citroén.

No er vano los aviones llevan identica
suspension:. Con toda seguridad y confort.

Py
d Y encima, no se rompe.
e servidao. [ Fijese si estamos seguros de elio.
- R SRR TN

3.Unbajonenel
onsumo.

Ahoia el GSA consume Menas que un
utilitario. Solo 6.5 litros a los 100 Km.
Gracias a sb caja de 5 velocidades.

EL1.300 CON 5PUERTAS
MAS BARATO DEL MERCADO.
CITROEN GSA SPECIAL.

4, Redvccion del coste

Consumo a 90 Kmih: £.5 1. icon D velocicades:

¢ »
Jelooidad Masrra 158 Kmn _de manfenimiento,
Cilndrada Motor 1.300ce. Ahora cuesta menos dinerg mantener un
o ’ ' Citroen,

Para eso hemos reducido hasta un 36%
el tempo de entretenimiento y 10s baremos de
tacturacion hasta un 7%.

CAMBIE A MEJOR.
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La Ley de Revelacion de Informacion
Automovilistica de 1958.
Un estudio del impacto de la regulacion *

Richard L, Smith, 11

N estos ultimos anos ha habido

una tendencia creciente al exa-
men empirico de los efectos de la
regulacion. Se han aplicado una
variedad de técnicas al estudio de
la regulacién con diferentes grados
de éxito. Sin embargo, frecuente-
mente ¢l uso de diferentes instru-
mentos econométricos puede lle-
var a distintos investigadores a al-
canzar conclusiones opuestas sobre
el impacto de la misma regulacién.
Esto no es sorprendente, ya que el
salto de la teoria a la hipdtesis em-
pirica es débil.

Este articulo se centra en una
regulacion particular, la Ley de
Revelacion de Informacién Auto-
movilistica de 1958 (LRIA), que
exigié que se pusieran «precios
fijos» y listas de equipo en los co-
ches nuevos. El anilisis de un estu-
dio previo se extiende para incor-
porar datos adicionales y técnicas
econométricas alternativas. El pri-
mer hallazgo es que las conclusio-
nes del primer estudio no se man-
tienen.

En un estudio reciente Stanley
Boyle y Thomas Hogarty (BH)
presentan un andlisis de comporta-
miento de fijacion de precios entre
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los tres principales productores de
automdviles a lo largo del periodo
1957-71 (2). Su propdsito era pro-
bar el impacto de la LRIA sobre la
competitividad de fijacién de pre-
cios de la industria. Basados en su
andlisis, los autores concluyen:

Los resultados globales sugieren
que los tres mayores productores
en esta industria estdn coaliciona-
dos en términos de precios ajusta-
dos de calidad y que dicha coali-
cion llega a ser un éxito como re-
sultado de la Ley de Revelacién de
Informacién Automovilistica.

Su remedio es simple:

Esta ley deberia ser revocada, si
esta accién no fuera deseable,
complementada con una accién di-
rigida a reducir la habilidad de las
empresas para coalicionarse.

Este articulo llama la atencién
sobre algunas deficiencias del mo-
delo de fijacién de precios caracte-
ristico como un instrumento para
probar la presencia de una coali-
cion, v presenta nueva evidencia
que no apoya la conclusién de BH.

REVISION DEL ANALISIS DE BH

El enfoque empleado por BH es
construir un modelo empirico, ex-
plicando precios de catdlogo de au-
tomoviles en términos de caracte-
risticas medibles objetivamente,
siendo el razonamiento tedrico que
estas caracteristicas son realmente
lo que compra el consumidor, y,
por lo tanto, los productos que
comprendan diferentes grupos de
caracteristicas pueden ser analiza-
dos en términos de un conjunto de
dimensiones comunes.

El enfoque de fijacion de pre-
cios caracteristico es bien conocido
y se ha usado con éxito en muchos
estudios empiricos (9) (11). Sin
embargo, la aplicacion por BH es
Gnica en el sentido de que los au-
tores tratan de emplear el modelo
como un instrumento para detectar
una coalicién en el precio del pro-
ducto que surge de la regulacién
) (10).

La premisa del analisis BH es
que la revelacion bajo mandato de
la LRIA de los precios de catalogo
y las caracteristicas del producto
facilita la fijacion de precios «de
coalicion» y baja el coste de vigilar
a los miembros del cartel, BH ar-
gumentan que ¢l éxito de dicho
cartel se revelaria por la uniformi-
dad de los precios de catilogo de
productos ajustados a la calidad.
Por lo tanto, emplean una fijacién
de precios caracteristica para con-
trolar las diferencias de productos
y después usan un test F para eva-
luar la homogeneidad de precios
caracteristicos implicitos sobre las
tres empresas principales. Si se
acepta la hipétesis de homogenei-
dad, los autores interpretan esto
para significar que las empresas in-
dividuales estan empleando idénti-
€Os mecanismos para la determina-
cion de precios de catdlogo, de lo
que deducen que los precios estdn
siendo fijados coalicionadamente.

Hay dos probiemas con este en-
foque: el primero es un punto ted-
rico que se refierea la conexién
entre homogeneidad de precios y
coalicién, y el segundo es un punto
estadistico con respecto a la acep-
tacion de la hipdtesis de la homo-
geneidad de precio. Habria que
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hacer un breve comentario sobre
ambos.

Limitaciones del Modelo
de Fijacion de Precios
Caracteristico

El razonamicnto que hay detras
del Modelo de Fijacion de Precios
Caracteristico (MFPC) es que los
btenes de mercado estan compues-
tos de caracteristicas que propor-
cionan utilidad a los consumidores.
La demanda para el bien de mer-
cado es realmente una demanda
derivada basada en las demandas
de caracteristicas. Bajo los supues-
tos bastante estrictos de «plenitud»
y divisibilidad con informacion
gratuita ¢ intercambio gratuito se
obticne una separabilidad en las
caracteristicas. El precio de cual-
quicr bien de mercado estd deter-
minado por las caracterisiicas su-
byacentes, vy s¢ impone por ¢l com-
portamiento comercial de los parti-
cipantes del mercado. En otras pa-
labras. hay competencia en ¢l mer-
cado por las caracteristicas, y ¢sto
repercute en ¢l mercado de bicnes.

Numerosos estudios han tratado
de determinar si el mercado del
automovil se aproxima al mercado
idealizado lo suficiente como para
que se pueda aplicar la técnica de
fijacion de precios caracterfstica.
La respucsta debe ser que depende
del proposito del investigador.
Hay suficientes madelos diferentes
de vehiculos que pueden conside-
rarse como completos si uno desea
limitarse a mirar las caracteristicas
generales y basicas tal como la po-
tencia en caballos. Si uno conside-
ra la disponibilidad de vehiculos de
alquiler, el problema de la divisibi-
lidad se reduce, y también cs ver-
dad que el coste del intercambio es
relativamente pequeno comparado
con el precio del producto. Dado
que las diferencias entre ¢l modelo
tedrico v el mercado real del auto-
movil no son grandes, el uso del
MFEPC es probablemente apropia-
do para estudios como este de BH.

Sin embargo, el problema csen-
cial en el uso del MFPC para estu-
diar la coalicion es que. en térmi-
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nos de los test de homogeneidad,
una mejor competencia y una coa-
licidn incrementada son observa-
cionalmente idénticas. Ambas se-
rian evidenciadas por conjuntos
cada vez mads homogéneos de pre-
cios de mercado sobre las empre-
sas. Por tanto, cuando BH encuen-
tran homogeneidad de precios de
catdlogo ¢n General Motors, Ford
y Chrysler ¢n solo dos anos, cs im-
posible decir si esto representa coa-
licién o un menor coste de infor-
macion para los consumidores de-
bido a la LRIA. v, por consiguien-
te, una mayor competencia.

Como una proposicion empirica,
la homogencidad no es solo consis-
tente con la fijacion de precios
competitiva —ecs el tnico resultado
consistente con ésta—. La hetero-
gencidad puede significar una de
dos cosas. O bien algin vendedor
tiene pader de mercado. o bien los
precios estan en desequilibrio v se-
ran corregidos bicn por ajustes de
precio o por el fracaso de aquellos
vendedores cuvos precios son de-
masiados altos.

BH conceden que cn competen-
cia los precios de transaccion se-
rian homogéneos. pero sostienen
que solo con la coalicion los pre-
cios de catalogo serian homogé-
neos. Esta distincion ¢s artificial.
Dado que todos los vendedores se
enfrentan a costes v mercados mas
o menos similares y venden pro-
ductos similares, es dificil ver por
qué difcrentes vendedores no - al-
canzarfan independientemente, de
manera aproximada. ¢l mismo pre-
cio de catalogo por ¢l mismo pro-
ducto. La posibilidad de gue la
transaccion v los precios de catdlo-
g0 no estén estrechamente relacio-
nades ¢l uno con el otro ¢s tam-
bi¢n dificil de aceptar por las mis-
mas razones. El precio de catdlogo
es. despuds de todo, poco méds que
un proxy para cl precio real de
transaccion. Incumbiria a cada
vendedor ¢l ascgurar que su precio
de catdlogo tuera al menos compe-
titivo con otras en la industria.

En resumen. la homogeneidad
es consistente bien can coalicion o
con la competencia. Para decir

méas que esto, la heterogeneidad
indica que o bien el desequilibrio o
bien la ventaja de mercado es tco-
ricamente indefendible.

Prueba estadistica
y problemas economeétricos
con el VIFPC

Otro punto con respecto al estu-
dio BH es que el test de significati-
vidad aplicado a los datos se erré-
nco. La conclusion de politica de
los autores se basa en la existencia
de coalicion. Suponiendo, inicial-
mente, como ellos hacen, que la
homogeneidad evidencia coalicién,
habria quc tener cuidado de no
aceptar la homogeneidad puesta
en hipdtesis demasiado facilmente.
Esto es. uno no quicre aceptar la
hipétesis nula, homogeneidad de
precio, a menos de que esté razo-
nablemente seguro de su validez,
Para el propdsito de este andlisis,
si el test usado por BH es significa-
tivo al nivel L = 0.05 o no, el cri-
terio que utilizan cs irrelevante.
Uno necesita saber lo poderoso
que es el test.

Los valores criticos del test F en
el cuadro 2 de BH, que se repro-
duce como cuadro 2 en el Apéndi-
ce A de este articulo, pueden utili-
zarse para inferir el nimero de
vehiculos incluido en el estudio ca-
da ano. Usando esta informacion
podemos determinar la probabill-
dad de que el valor F observado
pueda haber sido generado por
practicas de fijacion de precios no
homogéneas (columna 5 en cua-
dro 2 del Apéndice). A partir de
esto ¢s evidente que la probabili-
dad de que BH aceptara incorrec-
tamente la hipétesis de coalicion u
homogeneidad excedia el 10 por
100 en todos salvo dos de los 13
anos en que la aceptaron, y exce-
dia el 50 por 100 en 10 casos. La
dltima columna en ¢l cuadro 2
muestra el valor F méaximo consis-
tcnte, con una probabilidad de me-
nos del 0.5 de aceptar la hipotesis
de homogeneidad incorrectamen-
te.

Esto no es una evidencia lo sufi-
cientemente fuerte sobre la que



AUTOMOVIL

basar la conclusién de que la in-
dustria del automdévil se coaliciona
sobre el precio. Por otro lado,
tampoco apoya la hipétesis de que
la industria es competitiva.

La frecuencia con la que BH
deja de rechazar la hipétesis de
homogeneidad es seguramente un
doble problema: datos débiles y un
modelo incorrectamente especifi-
cado. Un punto que los autores no
tratan en su articulo [pero que esta
cubierto por Hogarty (10)] es que
la multicollinearidad era un proble-
ma importante al llegar al modelo,
y afin prevalece en la especifica-
cién final. Los coeficientes de co-
rrelacion simple entre variables es-
taban frecuentemente en exceso de
0,90, haciendo dificil llegar a la lis-
ta de variables adecuada y hacien-
do dificil rechazar la hipétesis nula
debido a grandes errores estandar
asociados con los precios implicitos
en_el modelo,

En otro articulo de Dhrymen (6)
se utiliza el andlisis de componen-
tes principales en un estudio de la
industria del automévil para redu-
cir la multicollinearidad y Heva al
resultado de que la homogeneidad
se rechaza consistentemente. El
estudio cubre varios afios de 1953
a 1964. Estos resultados se refieren
al periodo estudiado por BH y son
dificiles de reconciliar con sus re-
sultados.

Evidencia sobre Precios
del Producto

Hay una manera en la que el
MFPC podria utilizarse para detec-
tar una coalicion. Esto seria para
demostrar que una subida anormal
de precio tuvo lugar en concurren-
cia con la mayor homogeneidad de
precios sobre las empresas.

Esto no parece haber ocurrido
en el caso de la LRIA. Desde el
precio pre = LRIA de 1957, hasta
1971, el final del estudio BH, el in-
cremento total del precio para co-
ches nuevos fue del 15,6 por 100,
Esto se basa en un indice de precio
hedénico computade por Hogarty
(10). No se produjeron saltos par-
ticularmente grandes en su indice

de precios en ninglin afo, siendo
el mayor el 4,9 por 100 para 1957-
58, que es anterior al periodo en
que la Ley podria haber tenido un
impacto. El incremento del precio
total estimado es aproximadamen-
te equivalente al incremento del
13,8 por 100 en precios de coches
nuevos reportado por el Bureau of
Labor Statistics en el Indice de
Precios al Consumo, y contrasta
con un incremento del 42,4 por
100 tanto en precios de coches usa-
dos como en precios globales de
transporte del consumidor (17). El
aparente declive en el precio real
de coches nuevos a lo largo del pe-
riodo estudiado por BH podria pa-
recer inconsistente con el supuesto
fortalecimiento del cartel del pro-
ductor. A la luz de esto, no parece
que una mayor homogeneidad
pueda interpretarse correctamente
como evidencia de coalicidn.

RENDIMIENTOS DE STOCKS

Un enfoque alternativo

El problema fundamental con el
enfoque de fijacidon de precios ca-
racteristico como lo emplean BH
es que no puede distinguir entre
competencia intensa y coalicidn
ya que los precios del producto se-
rian uniformes en uno y otro caso.
Un enfoque alternativo se centra
en los precios de las acciones en
vez de en los precios del producto.
Si la LRIA, como alegan BH, faci-
lita la coalicién en la industna. Co-
mo declaran BH: «Los accionistas
recogerian los beneficios de una
cartelizacion (mas exitosa) en la
medida en que los beneficios del
moncpolio se reconocen como per-
manentes» (pag. 92). Si la ley no
s¢ ha anticipado totalmente antes
de su introduccién en el Congreso,
entonces el cambio esperado en las
ganancias resultantes de la LRIA
hubiera sido nueva informacién,
no capitalizada previamente en los
precios de las acciones. Los pre-
cios de las acciones de los miem-
bros de la industria habian enton-

ces aumentado en respuesta a la
aprobacién de la Ley (8).

Algunos estudios recientes han
empleado andlisis de residuos para
probar el impacto de regulaciones
tales como la LRIA (7) (3). Este
es el enfoque que aqui se utiliza.

Sobre la base de la hipétesis de
mercado eficiente/expectativas ra-
cionales se sostiene que los merca-
dos de valores capitalizardn total-
mente el valor de toda la informa-
cidén tan pronto como esté disponi-
ble. La implicacién es que uno no
puede anticipar correctamente la
ganancia, salvo un rendimiento
normal ajustado al riesgo de cual-
quier inversién de acciones. Como
resultado, el impacto total del va-
lor de la nueva informacién debe-
ria concentrarse en un periodo cor-
to de tiempo, y seria evidenciado
por la existencia de rendimientos
anormalmente altos o bajos duran-
te ese periodo.

El rendimiento esperado de
cualquier valor j en cualquier mo-
mento f, R; puede expresarse co-
mo una funcién del rendimiento
esperado el portafolio de mercado
en cualquier momento, R, y la
tasa libre de riesgo Ry, (14). La ex-
presién bisica de la linea de mer-
cado de valores viene dada por

Rjt = Rp + IBj(RMt - Rp) {1]
donde 3; es la covarianza de los
rendimientos de la empresa con el
exceso de rendimientos de merca-
do sobre la tasa libre de riesgo, di-
vidido por la varianza de los rendi-

mientos de mercado menos la tasa
libre de riesgo.

cov [R/'h (RMr - RFr)]

g = (2]

var (RMI‘ - RFI)

Si se supone que Ry, es constante a
lo largo de todos los periodos de
tiempo, entonces el modelo se
puede escribir como

R, = (1 — 8)Rr + BRp, (3]
donde (1 — 3)Rp es la ordenada
en el origen en una regresién lineal
de R sobre Ry, y Rj es igual a la
suma del rendimiento real, R;

. jt
mas un l‘eSldllO, g, QUE S€ supone
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RESIDUOS ESTANDARIZADOS
ACUMULATIVOS. TRES
EMPRESAS, 12 MESES
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GRAFICO 2

RESIDUOS MEDIOS
ACUMULATIVOS
ESTANDARIZADOS, PORTAFOLIO
DE TRES EMPRESAS, 12 MESLES
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quc esta normalmente distribuido
con media cero. Por tanto. ¢l mo-
dele puede estimarse usando mini-
mos cuadrados ordinarios como

=y SRy 4

Resultados del andlisis
residual

En ¢l enfoque del analisis resi-
dual se estima el modelo antertor a
partir de observaciones de rendi-
micntos. rodeando, pero no in-
cluyendo. ¢l periodo en ¢l que
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realmente tuvo lugar ¢l suceso. El
modelo asi determinado pucde re-
solverse para los valores de los
errores de produccion durante el
periodo deb suceso v pueden apli-
carse tests de significatividad a es-
tos errores de produccion.

A menudo es dificil determinar
el periedo cxacte de un suceso, va
que depende de cuando la infor-
macidn ¢stuvo por primera vez a
disposicion de los participantes del
mercado. En ¢l caso que estamos
cstudiando la Ley habria afectado
en primer lugar a los precios del
producto ¢n octubre de 1958; sin
embargo. ¢l informe del Senado
sobre Ia legislacion en curso desde
algunos meses antes, aungue ¢l al-
cance exacto de la legistacion po-
dria no haberse conocido hasta oc-
tubre (16).

Para permitir lo gque deberia ha-
ber sido una llegada gradual de in-
formacion sobre las probabilidades
de la aprobucion se excluyd el pe-
riodo completo de doce meses des-
de diciembre de 1957 hasta no-
viembre de 1958, con el fin de csti-
mar el modelo para cada accidn.
El peligro de este enfoque es gue
el periodo bajo examen ¢s tan far-
go que podrian ocurrir otros he-
chos que podrian incorrectamente
confirmar o regular la hipotesis del
test. En los ndmeros que siguen se
define a maye de 1938 como & = (),
diciembre de 1957 ¢ = — 5 v no-
viembre de 1958 1 = + 6. Las esti-
maciones reales se realizaron utili-
zando datos para los 18 meses an-
teriores v posteriores al periodo
excluido, un total de 36 meses. Es-
te ¢s un periodo relativamente cor-
to sobre el que basar la estimacion
de 2, pero fuc cscogido porgue no
estaban disponibles los datos ante-
riores del precio de mercado en ci
caso de Ford. Se estimd otro mode-
lo por separado para cada uno de
los cuatro fabricantes principales
de vchiculos a motor utilizando
rendimientos de stock mensuales
individuales proporcionados por ¢l
Centro para la Investigacion sobre
Precios de Acciones y rendimicn-
tos de mercado preparados por

Mvron Scholes (4).

BH sostenian la existencia de un
cartel de las tres empresas princi-
pales. Se excluyeron de su estudio
las empresas mas pequeitas por fal-
ta de datos, basindose en en su-
puesto de que «dichas empresas
nunca fueron miembros del
cartel» '. Para probar la hipdtesis
de coalicion de tres cmpresas, los
residuos para cada una de las tres
empresas se estandarizaron por los

errores cuadriticos medios. Esto
es
SR, = 5/5, (5]

donde SR;, es el residuo estandari-
zado para la empresa j en el perio-
do ¢, v %% es el error cuadritico
medio. Sumando [5] sobre ¢ da ¢l
residuo acumulativo estandarizado
para fa empresa j en cualquier mo-
mento T,

SCR;= X SR, (T==5..... 6) [0]

Por la hipdtesis de coalicion de
BH las tres empresas principales
deberian ganar un rendimicnto po-
sitivo anormal a lo largo del perfo-
do del suceso. GM y Ford presen-
tan un RAE positivo de T = 6.
implicando rendimicntos positivos
anormales a lo largo del periodo
(grafico 1). Chrysler presenta ren-
dimientos anormales algo negati-
vos. En andlisis siguientes s¢ ex-
tendera cl estudio para introducir
en el numero de cuatro empresas
American Motors.

Para proporcionar un test preci-
so de la hipdtesis de coalicién sc
estimd la varianza de residuos cs-
tandarizados para el periodo del
suceso. Suponiendo que las varian-
zas estandarizadas de todas las em-
presas son iguales, tenemos

Ver =
O

" SR /120 = D]

S

' Este supuesto de BH s diffcil de re-
congciliar con la menguante cuota de merca-
do de las empresas nacionales méds peque-
fas. Siel cartel establecia precios por enci-
ma de los competitivos, entonces las em-
presas no miembros deberfan haberse bene-
ficiado desproporcionadamente por su ha-
bilidad para vender por debajo del precio
del cartel.
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A partir de [7] podemos determi-
nar la desviacién estindar de los
residuos acumulativos estandariza-
dos en cualquier momento T, so-
bre el supuesto de errores no auto-
rregresivos a lo largo del tiempo,
como

SDSCR-,- = [(T + 6)VSR]1/2 [8]
Normalmente estas estimaciones
son mayores que uno, ya que los
datos que abarcan el periodo del
suceso no se utilizan en la etapa de
minimos cuadrados.

Los dos valores de la desviacién
estdndar, tanto positivos como ne-
gativos, se muestran en el grafico
1, y en los gréficos siguientes. Es
evidente, a partir del grifico, que
ninguno de los RAE para el mes
t =+ 6 excede al rendimiento
normal por dos desviaciones estan-
dar, la magnitud necesaria para re-
chazar la hipétesis nula al nivel
0,05 en un test de una parte. Un
test de una parte de significacién
es lo que se derivaria de la hipéte-
sis de coalicién de BH, ya que ias
empresas no deberian coalicionar-
s€ para ganar rendimientos anor-
males negativos para sus accionis-

tas.
Para examinar la hipdtesis del

cartel explicitamente se elaboré un
portafolio de los valores de las tres
empresas principales, utilizando
ponderaciones tales que los rendi-
mientos de délares residuales para
cada valor tuvieran una varianza
igual para los 36 meses a lo largo
de los cuales se estimaron los mo-
delos (en lo sucesivo, un portafolio
ponderado de varianza). Se com-
puté un residuo medio estandari-
zado en el momento ¢ (SAR,,) pa-
ra ¢l portafolio de la empresa ».

n

SARm = (,\T‘I SRJ’)/” [9]

El residuo medio acumulativo es-
tandarizado para el portafolio de
la empresa # en cualquier momen-
to T (SCAR,;) viene dado por

SCARHT =

T
=I=EESSAR,,,(T=—5, ..., 6) [10]

Siguiendo [7], la varianza de los
residuos medios estandarizados es

6
Vsar = [ Z, (SAR,)?] /11 [11]

y la desviacién estdndar de los resi-
duos medios acumulativos estanda-
rizados bajo el supuesto de no au-
torregresion es

SDscar,, = [(T + 6)Vsar]”? [12]

En el grifico 2 se necesité un
SCAR; positivo de 2,20 para re-
chazar la hipétesis nula al nivel
0,05 en el mes ¢ = + 6. Claramen-
te los rendimientos anormales su-
mados del portafolio no apoyan la
hipotesis BH.

Aunque la seleccién del periodo
de prueba se escogié arbitraria-
mente a los seis meses anteriores y
posteriores a la fecha del informe
del Senado, el andlisis podria ser
criticado sobre la base de que los
residuos para el mes £ = — 5 son
fuertemente negativos, sugiriendo,
posiblemente, un periodo del suce-
sO incorrectamente escogido. Si el
periodo de prueba comenzé dema-
siado pronto, los residuos negati-
vos en el primer mes impondrian
un sesgo a aceptar la hipétesis nula
0 la de no coalicién en periodos
subsiguientes. Para acomodar esta
critica potencial el grafico 3 elimi-
na el mes t = — 5. Asimismo, las
expresiones [5] a la [12] se volvie-
ron a computar para ese periodo
de 11 meses. Como resultado, GM
presenta un residuo positivo, que
es significativo al nivel 0,05; las
otras dos empresas no. El portafo-
lio ponderado de varianzas en el
gréfico 4 para el periodo de 11 me-
ses tampoco se desvia significativa-
mente de cero, aunque claramente
tiene una tendencia positiva y real-
mente seria significativo alrededor
del nivel 0,15. Sin embargo, debe-
ria tenerse en cuenta que eliminar
el primer periodo después de ob-
servar los errores de prediccién
imparte un sesgo positivo a los re-
siduos sumados, un sesgo a favor
de rechazar la hip6tesis nula que
no estd reflejado en la estadistica
del test. También, dado que el pri-
mer mes era uno con residuos
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anormalmente grandes, la elimina-
cién de ese mes redujo sustancial-
mente las varianzas estimadas en
los gréaficos 3 v 4 en relacion a la
de los graficos 1 y 2.

BH excluyen especificamente
American Motors de su estudio,
citando la falta de datos. Al mismo
tiempo, afirman que American
Motors y otras empresas pequefas
probablemente no eran miembros
del cartel. Para el enfoque del mo-
delo de mercado que aqui se em-
plea los datos sobre American Mo-
tors no constituyen un problema.
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Los grificos 5 al 8 corresponden a
los grificos 1 al 4 con la inclusion
de American Motors. A partir del
grifico 5 es cevidente que Ameri-
can Motors c¢s la dnica empresa
con un rendimiente anormal, acu-
mulativo, posilivo v significativo
en el mes r = + 6. En el grifico 6
¢l portafolio ponderado de varian-
za de cuatro empresas todavia no
es significativamente diferente de
ceroen elmes 1 = + 6. En ¢l gra-
tfico 7. con el primer mes elimina-
do. tanto GM como American
Motors son significativamente po-
sitivas. Finalmente. en el grafico 8
¢l portafolio de cuatro empresas ¢s
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significativamente  positivo en el
mes i = + 6, pero sélo debido a la
inclusion de American Motors en
el portafolio. La inclusidon de
American Motors tanto aumenta
el valor de los residuos sumados
como reduce la varianza de porta-
folio residual.

Ordenacion y magnitud
de los residuos sumados

La evidencia sobre cste punto
sugiere rendimientos anormales
positivos a lo largo del periodo de
prueba, pero. generalmente. no lo
suficientemente fuertes como para
aceptar la hipotesis de coalicion de
las tres cmpresas 4 un nivel acepta-
ble de confianza. Otra cvidencia
que es inconsistente con la hipdte-
sis de coalicion es la ordenacion de
residuos acumulativos (no estanda-
rizados) sobre las empresas. Igno-
rando el primer mes. a lo largo de
los 11 meses restantes los valores
de GM obtuvicron rendimientos
anormales del 48 por 100, Ford ga-
no un 22 por 100 v Chrysler gano
— 6 por 100 basado en rendimien-
tos mensuales medios. Esto es
exactamente la ordenucion contra-
ria a la que uno hubicra esperado
de un cartel que permitiese a todas
las empresas ¢l subir los precios de
los vehicules en cantidades simila-
res, como hubicra tendido a hacer-
lo un cartel.

Para ilustrarlo con un ¢jemplo.
para los cinco anos preeedentes de
1953 a 1957 el cociente entre ¢l in-
greso neto medio v las ventas fue
del 7.85 por 100 para GM. 575
por 100 para Ford v 2.02 por 100
para Chrysler (12) . Si el cartel
hubicra permitido a todas las em-
presas ¢l aumentar los precios en
un 1 por 100 o alrededor de 31 do-
lares por vehiculo medio. y las
ventas en volumen no hubieran
cambiado. ¢l incremento represen-

Podria surgir una oritica de que en
competencia los rendimicntos deberfan ser
iguales en las empresas. Tal eriica no se
mantendria s los rendimicntos deferencia-
les representaran rentas sobre L capacidad
cmpresarial que estaba limitada

tarfa un incremento del 49.5 por
100 en el ingreso neto de Chrysler,
un incremento del 17.4 por 100 pa-
ra Ford y un incremento del 12.7
por 100 para GM (12). Si estos
rendimientos incrementados fue-
ron anticipados para durar para
siempre, los valores dc los titulos
deberian haber subido en magni-
tud similar. Chrysler, la empresa
que se deberia haber beneficiado
mas de un carte! tal, presentaba de
hecho un rendimiento anormal
acumulativo negativo para el pe-
riodo. GM, que se debceria de ha-
ber beneficiado menos, tuvo real-
mente ¢l mayor rendimiento anor-
mal porcentual de los tres li-
deres °.

De hecho, 1a serie de rendimien-
tos anormales. incluyendo aquellos
para American Motors, estaba po-
sitivamente relacionada con los
cambios en la participacion de
mercado en ventas unitarias de
1957 a 1958. Una simple regresién
de rendimicentos anormales sobre
¢l cambio en el volumen total de
unidades vendidas explica el 66
por 100 de la varianza de rendi-
mientos anormales *. En un nivel
mas tangible podria anotarse que
el periodo de 1958-59 corresponde
a la primera oleada de coches pe-
queios. Esto, a su vez. cxplica el
aumento en la participacion de
mercado de American Motors, que
estaba agresivamente dedicada a la
produccion de coches pequenos: y
la caida en la participacion de mer-
cado de los fabricantes de coches
grandes, Chrysler en particular.

Extendiendo la comparacién de
ordenaciones de residuos sumados
para incluir a American Motors. ¢l

3
* Esto se basa en cl supuesto de que to-

das las empresas tenfan iniciaimente precios
ajustados a la calidad simitares. Si. por otro
lado. Chrysler hubiese estado poniendo
precios excesivamente altos en relacion a
Ford y GM, ¢l comportamicnto observado
de los residuos poadria haberse producido,
pero cntonces habria aceptado participar en
cl cartel.

' Deberia sehalarse gue el mero hecho
de tales cambios en las cuotas de mercado
¢s también atipico de un comportamicnto
de cartel, que generalmente tiende a estabi-
lizar las cuotas de mercado.
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rendimiento medio sobre las ven-
tas para los cinco afios anteriores
fue — 0,79 por 100. Es suficiente
reconocer que sélo un pequefio in-
cremento en el potencial de ganan-
cias de American Motors deberia
haber afectado el valor de los titu-
los muy agudamente. De hecho,
esto es lo que ocurrié; el rendi-
miento anormal para American
Motors fue del 149 por 100, el
mayor de cualquiera de los cuatro.
Anteriormente ya se sefialé que,
en relacion con las magnitudes de
los rendimientos anormales suma-
dos, un incremento del 1 por 100
en el precio de venta con caracter
permanente deberia haber incre-
mentado los precios de los titulos
de un 12,7 a un 49,5 por 100, de-
pendiendo de la empresa. Los ren-
dimientos anormales reales eran
de — 6 a 48 por 100, o al 149 por
100 si se incluia American Motors.
Esto es un orden de magnitud sélo
sobre el tamafio que resultaria de
un incremento del precio del 1 por
100 con caracter permanente. Su-
giere que el incremento de precio
habria sido pequefio, o habria du-
rado un periodo corto de tiempo, o
que la demanda de automdviles es
relativamente elastica.
Deberiamos referirnos especifi-
camente a Chrysler, la tinica em-
presa que muestra consistentemen-
te un RAE no positivo. BH sefia-
lan a Chrysler como un tramposo
(cheater) en el cartel en 1958-59,
los dos afios en que la homogenei-
dad se rechazé en su estudio. Esto
parece ser una mala interpretacion
del resultado empirico. Chrysler
experiment6 pérdidas netas en am-
bos afios, asi como una caida del
40 por 100 en las ventas, mientras
que ¢l resto de la industria sdlo tu-
vo una caida del 20 por 100.
Varios niimeros de Wall Street
Journal de abril de 1958 revelan
que los fabricantes de automéviles,
y particularmente Chrysler, culpa-
ban a la lentitud de la economia
del declive de las ventas, y que un
resultado de las pérdidas de Chrys-
ler fue una «limpieza de la direc-
cién». Estos no son los resultados
que uno hubiera esperado por ha-

cer trampas en un cartel. Parece,
en cambio, que Chrysler previé in-
correctamente la demanda de mer-
cado para 1958-39, no d4ndose
cuenta de la creciente demanda de
coches pequeiios, y gue esto se re-
flejo en las ecuaciones de fijacion
de precios caracteristicas para esos
dos anos.

Resumen de resultados

Para resumir los resultados esen-
ciales de esta seccién, utilizando
analisis residual, se observa un
rendimiento anormal positivo para
el portafolio de tres empresas que
consta de General Motors, Ford y
Chrysler, pero el rendimiento
anormal no es suficiente para
aceptar la hipétesis de coalicién,
basada bien en el anilisis original
de 12 meses o en el andlisis modifi-
cado de 11 meses. Las empresas
individuales, en particular General
Motors y American Motors, ganan
significativamente rendimientos
anormales positivos en el analisis
modificado de 11 meses (basado
en tests sesgados de significativi-
dad) aunque a GM no le ocurre lo
mismo en el andlisis de 12 meses.
Estos resultados mixtos no son, en
mi opinidn, lo sufucientemente
persuasivos como para rechazar
bien la hipétesis de coalicién o Ia
hipétesis de competencia.

Sin embargo, resultados adicio-
nales sostienen, y creo que convin-
centemente, que deberia de recha-
zarse la hipétesis de coalicién. Es-
pecificamente, se determiné que la
ordenacién de rendimientos anor-
males sumados de las tres empre-
sas principales era exactamente lo
contrario de lo que se hubiera pre-
visto de un cartel, permitiendo a
todas las empresas subir el precio
en la misma cuantia. Se obtuvo
que la ordenacién real de los ren-
dimientos anormales se explicaba
bastante bien por cambios en las
cuotas de mercado durante el pe-
riodo. También se observé que las
magnitudes de los rendimientos
anormales sugerian que si se de-
bian a la presencia de un cartel su

impacto sobre los precios del pro-
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ducto se esperaba que fuera débil
0 de corta duracién o de ambos ti-
pos. Finalmente, los resultados de
Chrysler en 1958-59 no son consis-
tentes con hacer trampas en un
cartel.

CONCLUSIONES

Sobre la base de estos resultados
pareceria que un 4drea apropiada
para futura investigacién seria ex-
plotar algunas teorias alternativas
de regulacién como explicaciones
posibles para la existencia de la
LRIA.

La teoria emplicita en el articulo
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de BH es la teoria de captura de la
regulacién. El principio es que la
autoridad reguladora, indiferente a
su cargo original. pasa a defender
excesivamente los intereses del
grupo que estd siendo regulado.
En general se sostienc que ¢sto re-
sulta de que el grupo de intercs re-
gulado estd en buena posicion para
remunerar a los reguladores (el
Congreso cn este caso} bien con
votos, gastos de campaia o un fu-
turo empleo (15) (13). En el caso
que consideran BH. la LRIA se¢ in-
terpreta como la legislacion gue
podria permitir a la empresa coali-
clionarsc.

Un supucsto central de la teoria
de la captura ¢s que los grupos de
interés compitan unos con otros
por los beneficios que pueden pro-
porcionar los reguladores. Normal-
mente, estos beneficios consisten
en transferencias de riqueza entre
grupos de interés. Generalmente,
se suponce que el cuerpo regula-
torio no es capaz bicn de incre-
mentar la produccién total o bien
de reducir la cantidad que se con-
sume como costos de transaccio-
nes, definidas ampliamente. Se-
gun se afirma, la LRIA dio como
resultado una transferencia de
compradores de automaviles a
productores por medic de permitir
a la industria cartelizarse y detee-
tar mas facilmente las trampas en
el cartel.

Como evidencia en apoyo de ¢s-
ta proposicion tedrica, BH obser-
van que en la audicion de la Cama-
ra de representantes un portavoz
de ta Ford Motor Company testifi-
¢t a favor de la legislacion, mien-
tras que el Departamento de Justi-
cia (DD} se opuso a ella.

La basc para la posicion del
DDI era que la legislacion anti-
trust existente podria utilizarse pa-
ra controlar eficazmente la supues-
ta practica de «price packing» en la
industria automovilistica °, hacien-

S Price packing ¢s un término general
que se refiere a la inclusidn de equipo op-
cional no descado para inflar ¢l precio. o @
la préctica de vender coches nuevos a cam-
bio de usados a precios artificiales para
confundir al cliente.
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do que la legistacion especial inne-
cesaria de la LRIA incumbiera so-
lo a la industria automovilistica. El
DDJ sostuvo también que la legis-
lacion facilitaria ¢l mantenimiento
del precio de reventa v aprobd un
argumento de oposicion promovi-
do por la National Independent
Automobile Dealers Association
(16).

La oposicion de la NIADA se
basd en el requerimicnto de que la
revelacion en virtud de la Ley in-
cluyera el nombre del detallista al
que hubicra sido expedido el vehi-
culo originariamente por ¢l pro-
ductor. Esto. sostenia la NIADA |
permitiria a los productores el de-
terminar cudl de sus proveedores
con licencia estaban revendiendo a
proveedores de automoviles inde-
pendientes (16).

Una posibilidad que no se ha
probado totalmente en este articu-
lo es que tanto los productores co-
mo los consumidores podrian be-
neficiarse de la legisiacion. Podria
ocurrir que la legislacion permitie-
ra a la industria automovilistica ha-
cer frente a un problema de free-
rider. El sistema de proveedor con
licencia de la industria automovi-
listica americana otorga a cada
nuevo provecdor un territorio mas
o menos exclusivo para un tipo
particutar de automévil. La garan-
tia de tal arca de mercado prima-
rio es necesaria para animar al
proveedor a proporcionar el nivel
eficiente de informacion sobre el
producto antes de la compra y a
mantener suficientes facilidades de
servicio. Sin territorios exclusivos,
los clientes podrian comprar en
centros de suministro con licencia
que llevaban grandes inventarios.
y después comprar a independien-
tes que ahorraban costes a base de
no dar informacién previa a la ven-
ta ni servicio v, por tanto, podian
entonces vender @ precios mas
bajos. En ausencia de requeri-
miento de revelacion los proveedo-
res con licencia podrian facilmente
burlar ¢l acuerdo de territorio ex-
clusivo vendiendo de forma andni-
ma a independientes en otras dreas
geograficas.

Esta tendencia se refuerza por el
método predominante de bajada
de precios por parte de los fabri-
cantes. Para incrementar el volu-
men se usa una estructura de in-
centivos escalonados para las ven-
tas que estdn en cxceso de la cuota
semanal del proveedor, viz.

Cupo basico cinco vehiculos por
semana.

Suplemento por venta del sexto
vehiculo: 50 dolares.

Suplemento por venta del sépti-
mo vehiculo: 75 délares.

Suplemento por venta del octa-
vo vehiculo: 100 délares.

Suplemento por ventas de mas
de ocho vehiculos: 150 dolares por
vehiculo.

Por tanto, un detallista podria
compartir una porcion considera-
ble de su supiemento sobre las
ventas con independientes en dreas
en las que las ventas no tendrian
impacto sobre el potencial de su
propia drea. Es posible que el re-
querimiento de revelacion pudiera
usarse por productores u otros de-
tallistas con licencia para restringir
dichas practicas y reforzar los terri-
torios exclusivos, eliminando, por
lo tanto. un problema de free-rider
obvio.

Visto de csta manera. la razon
para oponerse por parte de la
LRIA es clara. Ya no es evidente
que ¢l Departamento de Justicia
apoyaria con todas sus fuerzas la
posicién de la NLADA. ya que en
decisiones antitrust recientes ha
aumentado ¢l reconocimiento del
problema de free-rider como una
justificacion de los territorios ex-
clusivos (3). Si la LRIA incremen-
té la eficacia del mercado elimi-
nando un problema de free-rider,
tanto los productores como los
consumidores podrian haberse be-
neficiado de ello. En consecuen-
cia, adn la existencia de rendi-
mientos positivos anormales signi-
ficativos para la industria automo-
vilistica no serfa inconsistente con
dejar a los consumidores en una
posicion mds ventajosa. Una ex-
tension atil de este trabajo consis-
tirfa en examinar ¢l problema de
[ree-rider explicitamente.
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APENDICE

El test de homogeneidad usado por Boyle y Hogarty, que
viene dado por su ecuacién [3] es

F = (Sz%r -z S%r)/[(r -1 (K + 1)] [13])

L8} /IN = r(K + 1))

S2  es la suma residual de cuadrados de la muestra combi-
nada en el afio ¢

5% es la suma residual de cuadrados de una empresa.

¥ es el nimero de grupos,

K es el numero de variables independientes, y

N, es el nimero total de modelos de vehiculos en el afio t.

Usando los valores criticos de F del Cuadro II del trabajo de
Boyle y Hogarty (Cuadro1 de este Apéndice), ¥ permitiendo
8 grados de libertad en el numerador de su test F (basado en
tres grupos y tres variable independientes en el test F), es
posible deducir los grados de libertad en el denominador
usando tablas de significatividad para el test, que en este caso
es igual al tamario de la muestra menos 12. Se utilizé este
procedimiento para estimar el tamaiio de ia muestra por afio
en el cuadro 2 de este Apéndice.

Algunos errores son inevitables dado que el procedimiento

CUADRO 1
(CUADRO II DE BOYLE Y HOGARTY)

Test de homogeneidad (valores F) para la regresion de precios de

catilogo sobre indices de confort y funcionamiento, y una variable

«dummy» para la direccion asistida (frenos), los tres principales fabri-
cantes, 1957-71

Valor
Afo Valor F critico
(nivel 0,05)
1957 1,311 2.51 -
1958 2,593 (1,794) * 2,32 (2,90 # -
1959 3,781 (2,281) 2,40 (2,96)
1960 2,000 2,26
1961 1,286 2,30
1962 1,978 2,20
1963 1,600 2,18
1964 1,169 2,17
1965 1,066 2,15
1966 1,264 2,14
1967 0,871 2,10
1968 0,294 2,10
1969 0,331 2,05
1870 0,571 2,04
1971 0,653 2,04

 Las cifras entre paréntesis son valores de F reales y criticas. respectivamente, para (sub)
muestras consistentes en General Motors y Ford solamente. Por tanto. estas dos empresas
cmplearon la misma relacién preciofcalidad ¢n todos los 15 afos.

CUADRO 2

REEVALUACION DE LOS RESULTADOS DEL TEST
DE HOMOGENEIDAD -

Tamaito

S - Valor P {error ) F apropiada
Ao ((’,.HELS) est:ét;lﬁgldo observado 5i se para
g2 = ¢ Ao a = .
muestra (V) de F acepta *y, (B =05:N}b
57 2.5 30 1.31 0.67 110
58 2.32 38 2,59 0.99 1.08
59 2.40 34 3,78 0.99 1.09
6() 2.26 43 2,00 0.99 1.07
61 2.30 39 1.29 0.70 1.08
62 2.20 30 1.08 0.54 i.05
63 2.8 52 1.60 0.91 1.05
64 2.7 54 1.17 0.63 1.04
635 2.5 58 1,07 0.53 1.03
66 2014 60 1.26 0.74 1.03
67 210 ) 087 * 0358 1.02
68 2.0 72 0.29 ** 0,108 1.02
69 2,05 100 (.33 #* 0,10 2 0.98
70 2,04 108 057 * 0,22 @ 0.96
71 2.4 108 0.66 * 0,282 0.96
882

1= estos sadores aproximados por extrapolacion de curvas potenciales,

FUENTE: Biometrik bles for Statisciuns, Vol 1L E. §. Pearson {cd).

P (error ) = (.30, {error 2) = (.10,

Valor critico de la F para (8 = 0,50 = 033,

Obsenvaciones minimas = 41, mdximas = 112, $i une supone que ésios son ¢l primer y el
whimo afo. respectivamente. el cuadra impliea gue otros fabricantes produjeron 11 v 4 tipos
en esos aaos Un promedio simple de 7.5 por ado implica una muestra total de U945 1y
muestri real eri de Y920 Por tanto. los vadores estimadoes de N parecen bustante exictos.

* implica una buena dosis de interpolacién. Pero se supo por el

trabajo de Hogarty (10) que ¢l tamadio de la muestra total de

. los autores, que incluia a méds empresas que las tres empresas
_. mayores, era 992, y que el minimo en un afo era 41 y el

mdxime 112. Suponiendo que éstos eran el primer y el dltimo
afio, respectivamente, deduje el ndimero de modelos produci-
dos por las empresas que no eran las tres mayores en el pri-
mer y Gltimo afno. Entonces, suponiendo un promedio simple
de estos dos niimeros para cada afo, fue posible estimar la
producci6n total de los productores mas pequeiios en 112,5 a
lo largo de 15 anos de su estudio. Afiadiendo esto al total
estimado para las tres empresas principales da un total eleva-
do de 994.5, que sélo se diferencia del total real en 2,5. Pare-
ce, pues, que el procedimiento de estimacién es bastante
e€xacto, aunque algunas estimaciones para afios dados podrian
quedar fuera.

Usando los tamafios de la muestra supuestos se determina-
ron los valores apropiados de F para rechazar la hipétesis nu-
la al nivel 0,50 y 0,10 y se compararon con los valores obser-
vados de F. También se determinaron los valores de P, o las
probabilidades de que los valores observados de F pudieran
generarse por grupos homogéneos. A partir de esto se hallé la
probabilidad de que los datos homogéneos pudieran no haber
generado los valores observados de F, como se muestra en e
cuadro 2.
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ECONOMIA ESPANOLA

El impacto de la inflacion
en la empresa espanola, 1973-1979 *

Juan José Duran Herrera ® Vicente Salas Fumas e

Ignacio Santillana del Barrio

INTRODUCCION

En los dltimos afios una de Ias
caracteristicas dominantes en la
economia espafiola ha sido las ele-
vadas tasas de inflacién a que ha
estado sometida. El efecto de la
inflacién en la actividad empresa-
rial, aunque es un hecho reconoci-
do, su estudio para el caso espafiol
no ha recibido la necesaria aten-
cién.

El objetivo de este trabajo es
analizar empiricamente para el pe-
riodo 1973-1979 el impacto que la
situacion inflacionaria ha tenido en
el sector empresarial. Para ello uti-
lizamos como informacién estadis-
tica los resultados del «Analisis
econémico-financiero de la empre-
sa espafiola no financiera» !.

Las précticas contables conven-
cionales, especialmente las que se
ajustan a la determinacién de las
bases impositivas de acuerdo con
la normativa fiscal vigente, no re-
flejan los beneficios reales en pe-
riodos de inflacién; al mismo tiem-
po, la valoracién de los activos in-
ventariados por la empresa se rea-
lizan generalmente a valores de
adquisicién (o méxime regulariza-
dos) y éstos pueden diferir consi-
derablemente de los que resulta-
rian si la valoracién se efectuase a
precios corrientes o de reposicién.

*

Este trabajo forma parte de un estu-
dio més amplio que los autores han realiza-
do para el IMPI. Los autores agradecen las
sugerencias del profesor Alvaro Cuervo so-
bre una version previa presentada al I Con-
greso de la AECA, Valencia, octubre 1981.

' «Andlisis econémico-financiero de la
empresa espafola no financiera», I, IT y 1.
Estudio elaborado por Alvaro Cuervo ¥ Pe-
dro Rivero, APD, 1979-1981.

Cuando se combinan los beneficios
contables con la valoracién de los
activos a precios de adquisicién pa-
ra el cilculo, por ejemplo, de la
rentabilidad econdmica del perio-
do (beneficio, antes intereses e im-
puestos, dividido por el activo to-
tal), la magnitud que se obtiene
puede estar totalmente falta de sig-
nificado, ya que las unidades de
medida de las variables que la de-
terminan no respetan las condicio-
nes de homogeneidad. En conse-
cuencia, para restaurar la homoge-
neidad exigida es necesario reali-
zar ajustes previos en los estados
financieros, balance y cuenta de
resultados y obtener asi resuitados
significativos.

En un trabajo anterior desarro-
llamos un modelo formal que per-
mite determinar la valoracién eco-
némica de los beneficios con cam-
bios en los precios tanto absolutos
como relativos 2. Los resultados
son coherentes con los propuestos
en la literatura sobre contabilidad
e inflacién. Ademas, debe sefialar-
se que los mismos se determinan
endGgenamente al modelo, y en
cierto modo pueden considerarse
como demostracién formal de al-
gunas de las férmulas de ajuste
propuestas.

La primera parte del presente
trabajo estd dedicada al ajuste de
los estados financieros del estudio
de APD (originales) a través de la
metodologia propuesta en el tra-

? «Medios financieros y coste del capital
para la mediana y pequefa empresa», Juan
José Durén, Vicente Salas e Ignacio Santi-
llana. Estudio elaborade para el Instituto
de la Pequefia y Mediana Empresa Indus-
triaf, 1981.

bajo antes mencionado. Restaura-
da la homogeneidad en las cifras
ajustadas, estimamos a partir de
ellas los ratios de rentabilidad eco-
nomica y financiera mds significati-
vos y los comparamos con los ra-
tios sin ajustar. Las diferencias son
manifiestas, lo cual sugiere la ne-
cesidad de llevar a cabo los ajustes
inflacionarios pertinentes para ob- -
tener conclusiones validas sobre la
situacion econdémico-financiera de
la empresa. La relevancia de los
ajustes es mas patente debido a las
abundantes referencias que se ha-
cen a los resultados del estudio de
APD cuando se trata de analizar y
presentar la situacién de la empre-
sa espafola no financiera.
Posteriormente extendemos en
varias dimensiones los resultados
obtenidos en la primera parte del
trabajo. Por un lado se establece la
evolucién de la tasa real de inver-
sién para el total de empresas,
mostrando un paralelismo préximo
con la evolucion de la tasa de ren-
tabilidad real. A continuacién pre-
sentamos la evolucién de los tipos
de interés anuales que representan
el coste de la financiacién ajena en
el periodo objeto de estudio.
Nuestras estimaciones muestran
una sensibilidad del tipo nominal a
la tasa de inflacién. El tipo de inte-
rés nominal vigente en un periodo
determinado incorpora la tasa de
inflacién de la economia del perio-
do anterior; esta relacién no se
manifiesta cuando la estimacién
del coste financiero se realiza en
base a tipos medios. Estos dltimos
ni siquiera detectan la importante
subida acaecida en los tipos de in-
terés en 1978, y que queda perfec-
tamente reflejada en la estimacion
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alternativa. Concluimos esta parte
con la comparacion entre la renta-
bilidad vy el coste del capital, calcu-
lado a partir de la mencionada es-
timacion del tipo de interés real y
de un hipotético coste de los fon-
dos propios.

Partiendo de las cifras de renta-
bilidad econdmica, el analisis pos-
terior se centra en la determina-
cién de la rentabilidad sobre fon-
dos propios. Aunque las dos renta-
bilidades estan ligadas por el deno-
minado efecto apalancamiento y la
imposicion sobre beneficios, la va-
loracién del apalancamiento con
inflacién exige (como demostra-
mos en el apéndice) una cuidadosa
definicién de las variables que in-
tervienen en el mismo. Por otra
parte, se sefala la distincion im-
portante entre apalancamiento me-
dio, referido a una estructura fi-
nanciera y coste medio del capital
ajeno dados, y apalancamiento
marginal o efecto de una variacion
en el endeudamiento a los tipos de
interés vigentes en el periodo.

En cuanto a los impuestos, dis-
tinguimos entre la imposicion teo6-
rica sobre beneficios ajustados por
los efectos de la inflacién y la dis-
torsién impositiva que origina la
préctica fiscal vigente al estimar la
base imponible de los beneficios
con criterios diferentes a los suge-
ridos por el modelo. Nuestros re-
sultados indican que el incremento
impositivo por consumos de acti-
vos a precios inferiores a los co-
rrientes o de reposicion es practi-
camente igual, o incluso inferior.
al ahorro impositive que obtiene
por la deduccidn de unos intereses
nominales que incorporan las ex-
pectativas inflacionarias. Por el
contrario, unos saldos importantes
en los activos monetarios netos
mantenidos por la empresa deter-
minan una diferencia negativa en-
tre la tasa de inftacion interna, por
revalorizacién de los activos, y la
tasa de inflacidon externa, medida
por la variacién en el indice de
precios al consumo. Sin embargo,
debe precisarse que los efectos de
la fiscalidad sobre la empresa con-
templados en este trabajo son ni-
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camente parciales en cuanto no se
incorpora en el anilisis la fiscali-
dad sobre las rentas personales de
sus propietarios *. Ello nos impi-

de extraer conclusiones finales so- *

bre los mismos, remitiéndonos pa-
ra ello a los trabajos indicados en
Jas notas 2 y 3.

ESTADOS FINANCIEROS:
AJUSTES

Los cuadros 1 y 2 presentan el
balance y cuenta de resuitados pa-
ra el total agregado de las empre-
sas espanolas. tanto en sus valores
originales (0} segin aparecen en el
estudio de APD. como en los valo-
res ajustados (A) por la presencia
de la inflacion. Las partidas del ba-
lance y cuenta de resultados se va-
loran en cifras previamente corre-
gidas para permitir operaciones di-
rectas entre ellas (en el estudio ori-
ginal las cifras del balance y la
cuenta de resultados se expresan
en porcentajes sobre el activo total
y ventas, respectivamente). La me-
todologia basica que se ha seguido
para legar a las cifras modificadas
es la sigulente:

Ajuste del balance.—1Los ajustes
en el balance tienen por objeto lle-
gar a valorar 1os activos a sus pre-
cios corrientes o de reposicion. De
este activo se deducird el pasivo
ajeno y obtendremos el valor real
de los fondos propios. completan-
dose asi la composicion del activo
y el pasivo.

La primera cuenta del activo
que ajustamos es el inmovilizado
bruto (IB), donde sc incluyen tan-
to el inmovilizado de explotacion
como e} inmovilizado en curso.
Las empresas se han acogido en de-
terminadas ocasiones a lo largo del
periodo a la ley de Regularizacién

* El modelo tedrico y su ilustracion em-
pirica. donde $e presenta un andlisis com-
pleto de la incidencia de la fiscalidad en la
empresa, puede verse en «Influcidn e im-
puestos. Resultados empresariales y valora-
cién de acciones», J. J. Durin, V. Sulase L.
Santillana. Proxima aparicion en {avestiga-
ciones Fcondmicas

de Balances y, por tanto, las cifras
originales incorporan estos ajustes
por revalorizacién que deberan te-
nerse en cuenta en el calculo de su
valor de reposicion. La expresion a
partir de la cual se estima el inmo-
vilizado bruto ajustado es

1B ajustado, = IB original, +
+ (1 — 8) IN ajustado,,
DIFBCF, — A cuenta
regularizacién de balances,

donde # es la tasa de depreciacion
econdmica y DIFBCEF, es el deflac-
tor implicito de la formacion bruta
de capital fijo en el periodo t*.
El valor de ¢ se estima como la ta-
sa de amortizacidn en el afio prein-
flacionario 1972, y es igual a 0,10.
Se supone, por tanto, que los acti-
vos a final de t - 1 que se consu-
men en t no se revalorizan. Se con-
sidera. asimismo. que la inversion
bruta en t estd ya valorada a pre-
cios corrientes y, por tanto, el
ajuste final sobre el inmovilizade
bruto original es igual a la diferen-
cia entre el ajuste tedricamente
aplicable y realmente aplicado, se-
glin se expresa en el incremento de
la cuenta de regularizacién de ba-
lance. El valor del inmovilizado
bruto, estimado segun la expresion
anterior, sirve de base para el cél-
culo de la amortizacién en el pe-
riodo t que, para ajustarla a la
depreciaciéon economica a precios
de reposicién, se estima en un
s = 0,10 de dicho inmovilizado, ta-
sa uniforme para todos los afos.

Para conocer el inmovilizado ne-
to a precios de reposicion es nece-
sario ajustar primero el fondo de
amortizacién. Este ajuste se reali-
za afadiendo al fondo ent — 1 la
amortizacion a precios corrientes y
deduciendo los activos contable-
mente ¢liminados en t, valorados

4 Las tasas de variacién en los deflacte-
res implicitos en el ajuste son, scgin datos
de la contabilidad nacional, los siguientes
(en porcentaje):

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Formacion bruta
capital fijo .. 120 209 158 15.0 224 183 (2.8
Existencias CE32 902127 80 153 150 UBS
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CUADRO 1.

BALANCES ORIGINALES Y AJUSTADOS PARA EL TOTAL DE LAS EMPRESAS

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
0y A 0 A 0 A 0 A 0 A 0 A 0 A 0 A
Iemovilizado bruto ............. 54,32 69,84 73,60 92,31 9375 113,55 114,10 130,17 139,41 147,24 157,90 17946 191,74 26085 229,06
Fondo amortizacién . ..... - (18,39) (22,26) (23,29) (27,87) (30,44) (34,80) (39.63) (42.80) (49.61) (47,70) (56,22) (57.50) (66,47) {84,65) (89,38)
Inmovilizadoneto .............. 3593 47,58 50,31 6444 6331 78,75 7447 8769 8980 99,54 101,68 121,96 12527 176,20 139,68
Existencias .................... 1830 26,35 28,09 3871 56,17 44,50 4732 50,80 52,83 6735 72,50 69.84 7508 8828 96.44
Activos monetarios ............. 3486 48,02 48,02 5856 3856 68,16 6816 80,15 80,15 106,58 106,58 116,19 116,19 151,91 151.01
Deuda sin interés ............... (2331) (34,78) (34,78) (44,70) (44.70) (50.98) (50.98) (58.26) (58.26) (82,80) (82,80) (86.56) (86.56)(107,14)(107.14)
Activo monetario neto 11,55 13,24 13,24 13,86 13,86 17,28 17.28 21.89 21,89 23,78 2378 29.63 2963 4477 44,77
ACTIVONETO ................ 65,78 87,17 91,63 117,01 133,34 40,53 139,07 160,38 164,52 190,67 197,96 221,43 229,98 309,25 280,90
Deuda largo plazo .............. 17,12 2233 2233 27,18 27,18 31,86 31,86 3821 3821 3849 3849 46,51 4651 5977 59,77
Deuda corto con interés ......... 16,30 20,12 20,12 26,79 26,79 3094 3094 34,94 3494 4373 43,73 5237 5237 6290 62.90
Fondos propios ................. 30,89 43,14 43,14 5343 5343 59,58 59,58 68,36 68,36 82,74 8274 91,72 91,72 109.50 109.50
Reserva ajuste inflacién ... ... 1,47 1,59 6,14 9,61 25,94 18,15 16,69 18,87 23,01 263t 33,00 30,78 3938 77,00 4873
PASIVO ... .. .............. 65,78 87,17 91,63 117,01 133,34 140,53 139,07 160,38 164,52 190,67 197,96 221,43 229,98 309,25 280,99
FUENTE: Estudio APD, 1972-1979 y claboracion propia.
CUADRO 2,
CUENTA DE RESULTADOS ORIGINAL Y AJUSTADA PARA EL TOTAL DE EMPRESAS
1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Oy A 0 A ¢ A 0 A 0 Q A ¢ A 0 A
Ventas ............... . 86.30 114,68 152.00 174,70 220,00 274,40 366,70 475,75
— Materias primas ....... . 3524 48,06 63,93 75,99 92,10 126,77 158,16 212,90
— Suministros externos 1468 19,19 24 44 27,90 34,00 34,41 55,26 64,94
— Gastos de personal .. .. L. 20,76 2721 26,39 43,52 61,14 76,06 106,50 135,26
— Amortizaciones .............. 5.46 6,33 7,36 783 9,37 9,15 1140 1164 13,94 1240 1579 17,34 19,17 22,40 22,90
— Diferencia en consumos de exis-
tencias ...................... — — 1,21 — 12,64 —_ 3,57 — — 4,04 — 5,44 — 6,90
+ Revalorizacion activos ........ — — 6,29 —_ 3474 — 16,13 — 13,83 — 26,18 — 30,19 —_ 28,37
— Pérdida poder adquisitivo fon-
dos propios .................. — — 3,51 — 740 — 13,24 — 1416 — 2162 — 2888 — 2791
+ Beneficio extraordinario 0,79 027 — 077 — 0,52 — 2.24 0,60 — 1,65 — 390 —
= Beneficio antes intereses im-
puestos ........... ... 10,95 1416 1470 17,18 30,32 18,66 15,73 2336 18,79 25736 16,49 31,06 2510 44,15 3721
-~ Gastos financieros ............ 3,23 429 — 6,05 — 8.05 — 10,47 — 12,30 — 20,20 — 27,07 —
= Bencficioneto .............. . 7,27 9.87 10,4t 11,13 24,27 10,61 7,68 12,89 8,32 1306 4,19 1086 490 17,08 10,14
— Impuestos ................... 1,60 1,96  — 2,64 — 3,32 — 3,52 370 — 3,85 — 514 —
= Beneficio liquido ............. 6,12 791 845 849 21,63 7,29 4,36 9,37 9,36 0,49 7,01 1,08 11,94 5,00
— Dividendos ................ .. 2,73 3,00 — 3,65 — 3,58 — 4,20 4,20 — 5,28 — 7066 —
= Beneficioretemdo ............ 3,30 491 5.48 4,84 17,98 3,71 0,78 5,17 5.16 3,71 1,73 423 4,28 2,66

FUENTE: Estudio APD. 1972-1979 y ¢claboracion propia.

también a precios corrientes. La
cifra de activos eliminados se esti-
ma como la diferencia entre el fon-
do de amortizacién original en t
que resultaria de afiadir las amorti-
zaciones contabilizadas en el perio-
do al fondoent — 1, y el fondo de
amortizacion que realmente apare-
ce en el estudio original para el pe-
riodo t. El valor resultante se ajus-
ta por el indice de precios segiin el
deflactor implicito de la formacién
bruta del capital fijo. Determinado
el fondo de amortizacion ajustado,

deduciéndolo del inmovilizado
bruto ajustado, se obtiene el inmo-
vilizado neto, también en cifras

ajustadas. ) )
El ajuste de las existencias pre-

senta las mayores dificultades, da-
do que no se conoce el criterio se-
guido para su valoracién. Sabemos
que con inflacién y el método FI-
FO de valoraci6n las existencias en
el almacén se aproximan a su valor
de reposicidén, mientras la imputa-
cién por ¢l consumo de las mismas
se realiza a precios por debajo del

precio corriente. Con el LIFO, en

-.cambio, los consumos se valoran a

precios préximos a los corrientes o
de reposicion, mientras que los sal-
dos de existencias que aparecen en
el balance estan infravalorados en
relacion a su valor de reposicidn,
Otros métodos, coste medio, por
ejemplo, dan cifras intermedias
entre las del LIFQ y FIFO en la
valoracién de los consumos y de
los saldos en el balance. A los
efectos de este trabajo, supondre-
mos que el método de valoracién
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de existencias que da lugar a la ci-
fra de las mismas en el balance ori-
ginal pucde aproximarse conside-
rando que la mitad de las existen-
cias se valoran segin el criterio FI-
FO y la otra mitad con el LIFO.
Para llevar a cabo el ajuste segun
este supuesto consideramos que la
porcion de existencias valorada se-
gin el método FIFO refleja ya va-
lores corrientes, mientras que la
porcién valorada segin el LIFO
debe ajustarse por la tasa de varia-
cion en el indice de precios corres-
pondiente al deflactor implicito de
los inventarios, estimada a partir
de los datos de la contabilidad na-
cional. En consecuencia, la formu-
la de ajuste sera:

Existencias ajustadas, =
= Existencias originales, -

(1 + % DIL)’

DII, es la tasa de variacidon nor-
mal en el citado deflactor.

La cuenta de activos monetarios
incluye los saldos de deudores y
cuentas financieras que aparecen
en los datos originales, mas la esti-
macion del saldo de descuento c¢o-
mercial utilizado. Esta estimacion
se realiza a partir de la cifra publi-
cada por el estudio APD referente
al ano 1979 en que el descuento
comercial habia significado un 7.2
por 100 del total del pasivo. corre-
gida para cada unao de los anos an-
teriores por el indice relativo en la
evolucién del descuento sobre el
total de créditos concedidos por la
banca a las empresas *. De los
activos monetarios se deduce a
continuacion 1os recursos ajenos

5 La cvolucion del descuento sobre el to-
tal del crédito concedido por la banca a la
empresa, segin cilras del «Balance consoli-
dado para la banca espaiola». ¢s lu siguien-
te (en porcentaje):

19721973 974 1975 1976 1477 W78 1939

Descuenio

S 6125 59,16 STRT ST S797 S So0 SS0F
Créditoy

Las cifras de créditos por descuento esti-
madas para cada ano de acuerdo con csta
evolucidn son 7,48, 9,72, 12.3. 14.79.17.26.
21,17, 23.54 y 31,58, desde 1972 o 1979,
respectivamente.
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sin remuneracion directa y obtene-
mos finalmente los activos moneta-
rios netos. Los capitales ajenos sin
remuneracién directa incluyen el
saldo de proveedores v otros, se-
gun cifras originales del estudio.
Las cuentas monetarias aparecen
valoradas a precios corrientes y no
se corrigen por ajustes inflaciona-
rios de ningdn tipo.

En cuanto a las partidas del pa-
sivo, tenemos en primer lugar los
capitales ajenos con remuneracion
directa desglosados en exigibles a
largo y corto plazo. Este dltimo in-
cluye también el descuento comer-
cial estimado segun se indicaba en
el parrafo anterior. El resto de las
cuentas de capital ajeno, asi como
las correspondientes a fondos pro-
pios, se obticnen directamente del
estudio original. Los capitales aje-
nos mas los fondos propios se de-
ducen del total del activo ajustado
y se obticne la reserva por ajustes
inflacionarios que cicrra el pasivo
del balance.

Ajuste de la cuenta de resulta-
dos.—Los ajustes en la cuenta de
resultados ticnen por objeto llegar
a determinar el beneficio econémi-
co real de la empresa en el perio-
do, es decir. ¢l beneficio de libre
disposiciéon despuds e asegurar
que se mantiene cl valor real de
los capitales invertidos. Este bene-
ficio se determina segun la expre-
sién

Ingresos por ventas — costes por
compras v suministros externos
(incluidos los gastos de personal)

& La formula para ¢l cileulo del benefi-
cio ajustado se deriva formalmente en ¢l
trabajo de los autores indicado ¢n fa nota 2.
Como pucde apreciarse. Ta expresion det
beneficio propuesta coincide pricticamente
con los ajustes dentro de lu Hamada «Con-
tabilidad con inflacions, Y. Goldschmidt,
K. Admon, Medida def beneficio en infla-
cién, Piramide. 1981, cap. 6. Sin cmbargo.
no existe uniformidad en dicha literatura
sobre cudles deben ser tos ajustes @ aplicar.
distinguiéndose entre sistemat americano,
curopeo, sudamericano, asi coma diferen-
ciaciones por paises. «Informe Sandilans»
en Ingiaterra o propuesta FASB y SEC ¢en
Estados Unidos. Sin preteader entrar en
comparaciones concretas, digamos Gnica-
mente que la formula de cdleulo propucsta
sc obticne a partir de un modelo tedrico de
comp()rlumicnm fraard la CInpresd.

— activos consumidos a precios de
reposicién (incluyen la variacion
de existencias) — gastos financie-
res + ganancias por revalorizacion
de activos — pérdida en ci poder
adquisitivo de los fondos propios
+ impuestos = dividendos + be-
neficios retenidos.

Los ingresos por las ventas v los
costes por compras y SWministros
exteriores, incluidos los gastos de
personal, se consideran valorados
a los precios corrientes del periodo
y, por tanto, no necesitan ningin
ajuste adicional. En cuanto a los
consumos de activos, se distingue
entre los consumos de inmoviliza-
do y de existencias. Los primeros
estan recogidos en la cuenta de
amortizaciones, que a precios co-
rrientes se estiman en el 10 por 100
sobre el inmovilizado bruto ajusta-
do; es decir, se trata de aproximar
la verdadera depreciacion econo-
mica a precios de reposicidn.

Referente a las existencias. es
necesario ajustar Jos consumos im-
putados a precios inferiores a los
de mercado durante cada periodo.
Como deciamos anteriormente, la
diferencia entre precios de adquisi-
cion y de mercado se produce de
forma més significativa cuando la
valoracion de existencias se realiza
segan el método FIFO. Por tanto,
dado nuestro criterio para aproxi-
mar el valor de las existencias. el
ajuste en los valores de los consu-
mos de las mismas se realizard pa-
ra la porcién correspondiente al
método FIFO. La estimacion espe-
cifica de este ajuste se realiza se-
gan la expresion:

Diferencia en la valoracion
de existencias consumidas =
= 1 .
= T existencias
ajustadas,., DIL,

DII, es de nuevo la tasa de va-
riacion anual en el deflactor impli-
cito de los inventarios.

Los gastos financieros se mantie-
nen en sus valores del estudio ori-
ginal.

La ganancia por revalorizacion
de activos se estima aplicando las
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CUADRO 3.

FONDOS PROPIOS A PESETAS CONSTANTES

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Fondos propios ajustados principio periodo ........... ... .. 30,89 47,19 77,92 94,38 112,76 145,89 177,79
+ Ajuste poder adquisitivo .......... ... ... ... 3,51 7.40 13,24 14,16 27.62 28,88 27,91
= Fondos propios ajustados ............................. 34,40 54,49 91,16 108,54 140,38 174,77 205,70
+ Aportaciones netas periodo ............... . ... ..., 12,79 23,43 3,22 4,22 5,51 3,02 10,84
= Total ajustado a pesetas constantes ..................... 47,19 77,92 94,38 112,76 145,89 177,79 216,54

FUENTE: Elaboracién propia a partir de los cuadros i y 2y la tasa de inflacién media anual.

tasas de variacién en los deflacto-
res implicitos de la formacion bru-
ta de capital fijo y de las existen-
cias sobre los valores ajustados al
final del periodo anterior, de los
inmovilizados netos y las existen-
cias, respectivamente.

La pérdida en el poder adquisiti-
vo de los fondos propios tiene en
cuenta los capitales realmente
Aaportados por los accionistas, tan-
to por ampliaciones como en for-
ma de beneficios retenidos. Por
otra parte, en la estimacidn se uti-
liza la tasa de inflacién que expre-
sa el cambio en el indice de precios
al consumo para cada periodo 7.
Los calculos especificos de esta
pérdida se resumen en el cua-
dro 3.

Las aportaciones netas del pe-
riodo que aparecen en el cuadro 3
se estiman teniendo en cuenta el
beneficio realmente retenido por
la empresa, segin cifras de la co-
lumna de resultados ajustados. Es
decir, del incremento en fondos
propios contabilizado en el estudio
original se deduce la diferencia en-
tre el beneficio retenido segin ci-
fras originales y el beneficio reteni-
do segiin cifras ajustadas.

Aplicados los ajustes y deduci-
dos los impuestos, llegamos a la ci-
fra de beneficio ajustado. Dedu-
ciendo de este beneficio los divi-
dendos repartidos, la cifra final
nos indica el beneficio realmente
retenido por la empresa ®.

T Las tasas de variaci6n media anual en
el indice de precios al consumo pueden en-
contrarse en el cuadro 6 de este mismo tra-
ba’lo.

Considerando como flujos netos de
caja generados durante cada periodo a la

ANALISIS DE LOS
RESULTADOS

Los ajustes en los estados finan-
cieros originales revelan resultados
de interés que pasamos a analizar.
Distinguiremos bdsicamente entre
resultados preimpositivos y posim-
positivos.

Resultados preimpositivos.—1La
comparacién entre las cifras origi-
nales y las ajustadas muestra (ver
cuadro 1} en primer lugar una dife-
rencia positiva progresiva entre el
inmovilizado bruto ajustado y el
original, diferencia que pasa a ser
de signo contrario en 1979 cuando
el inmovilizado bruto toma un va-
lor muy superior al valor de repo-
sictén estimado. Esta diferencia,
intuida ya por los autores del estu-
dio original, puede ser el resultado
de una infravaloracién en los pe-
ricdos anteriores del fondo de

suma de beneficios retenidos mas amortiza-
ciones, se observa, segan los datos del estu-
dio original de APD, que la empresa «tipi-
ca» espanola ha obtenido en todos los pe-
riodos tasas positivas de crecimiento de
flujos de tesoreria derivados de la actividad
productiva. Sin embargo, comparando los
flujos de caja generados segtin el estudio
original con los datos ajustados en los ren-
glones de inmovilizado y existencias se des-
prende las mayores dificultades a que se en-
frenta la empresa espafiola a la hora de au-
tofinanciar sus inversiones de renovacién (y
expansion), a lo que habra que afadir el
mayor coste financiero que debera de so-
portar si ha de acudir a la financiacién ex-
terna.

8i los estados econémico-financiercs hu-
bieran reflejado los ajustes que hemos rea-
lizado, la empresa tipica espariola hubiera
cbtenido en todos los periodos excedentes
financieros (flujos de caja) positivos, pero
en algunos periodos las tasas de crecimien-
to respecto del periodo anterior habrian si-
do negativas.

amortizacidn con la consecuente
sobrevaloracién de los inmoviliza-
dos netos. Aplicados los coeficien-
tes de regularizacién permitidos
por la ley de Regularizacién de
Balances sobre este inmovilizado
sobrevalorado se llegaria a la cifra
tedricamente excesiva del inmovili-
zado bruto.

El fondo de amortizacién ajusta-
do es superior al original para todo
el periodo, por lo que el inmovili-
zado neto ajustado toma un valor
irregularmente mayor o menor que
el original, excepto en el afio 1979,
donde es marcadamente inferior,
dado que ya partimos de una cifra
menor de inmovilizado bruto.

Las cifras de activos monetarios
netos coinciden en los datos origi-
nales y los ajustados, puesto que
no han sido modificadas.

En cuanto a los pasivos, la dife-
rencia entre las cifras originales y
ajustadas se manifiesta en la reser-
va por ajustes inflacionarios. Esta
reserva es mayor en los resultados
ajustados que en los originales, ex-
cepto en los afios 1975 y 1979,
donde es inferior. Esta situacién se
produce como consecuencia de la
evolucion de las cifras de revalori-
zacion de activos por aplicacién de
la ley de Regularizacién de Balan-
ces y la revalorizacién teérica se-
gun nuestro modelo de ajuste.

Referente a la cuenta de resulta-
dos, el andlisis preimpositivo pue-
de iniciarse con la comparacién en-
tre los valores de los beneficios ne-
tos en el estudio original y después
de los ajustes inflacionarios. Como
puede apreciarse (ver,cuadro 2), el
beneficio ajustado es inferior al
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GRAFICO 1

RENTABILIDAD Y TASAS REALES DE INVERSION
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original en todos los afos, excepto
en 1974. Estos resultados se pro-
ducen como consecuencia de que
la ganancia por revalorizacion de
activos (que se contabiliza en la
columna ajustada) no compensa
suficientemente, salvo en 1974, las
pérdidas por incremento en la
amortizacién econdmica a precios
corrientes sobre la realmente con-
tabilizada, la diferencia en ¢l con-
sumo de existencias y la pérdida ¢n
¢l poder adquisitivo de los fondos
propios.

También es interesante compa-
rar las rentabilidades antes de gas-
tos financieros ¢ impuestos que s¢
obtienen con las cifras originales y las
ajustadas, segin las cifras que se
recogen en el cuadro 2. Como pue-
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de apreciarse, las cifras de rentabi-
lidad en ambos casos son sensible-
mente distintas en los afos infla-
cionarios, los valores son inferiores
en las cifras ajustadas, excepto en
1974. La relacidn entre estas renta-
bilidades son coherentes con la
evolucion de los beneficios antes
de intereses e impuestos, asi como
con los activos totales en las cifras
originales y en las ajustadas.

Rentabilidad y tasas de inver-
sién.—La caida desde 1974 en las
cifras de rentabilidad economica
hace prever igualmente un descen-
so importante en las tasas de inver-
sion anual medidas en términos
reales. A fin de analizar la relacion
entre ambas para ¢l conjunto de
empresas, elaboramos el grifico 1,
donde se representa la evolucion
de la rentabilidad ajustada (segun
cuadro 4) y las tasas anuales de in-
version en términos reales, referi-
das a existencias, inmovilizados
netos y a ambas conjuntamente
(cuadro 5). La tasa de inversion
real se obtiene como sigue:

Sea IN, el inmovilizado neto
ajustado en t. Podemos escribir
IN, en funcién de la tasa de inver-
sién real rp; v de la tasa de varia-
cion en el deflactor simplicito del
inmovilizado segin la expresion:

IN, = IN_, (1 + 13) -
- (1 + DIFBCF,),

CUADRO 4.
RENTABILIDAD ECONOMICA

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Rentabilidad: BAJ
Activo:
— Qriginal ... 0.166 0,162 0.147 0.132 0,146 0,133 0,142 0,143
— Ajustado ... ..o g.166 G160 (227 0.113 0114 0,083 0,109 0.132
FUENTE: Cupdros Ty 2
CUADRO 5.
TASAS DE INVERSION REAL

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
1}y Inventarios ... ... 0356 0052 -0.252 0,034 0.190 =-0,100 0,083
2} Inmovitizado ncto .. ... ... 0,250 0,041 0,016 0,048 -0075 0,040 -0.011
3) Inventarios + inmov. nelo . 0288 0.046  -0.100 0.042 0035 -0.012 0.027
FUENTE. Elubotacion proprr ¢ partin del cuwdro |y deflactores implicitos.
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de donde la tasa de inversién real

I, sera:
IN; ‘
IN -

-
)wl,

1
( (1 + DIFBCF,)
— 1 =ny, tasa

IN

llamando :
t-—-1

nominal de inversién, tenemos fi-

nalmente:

S (1 + ng)
* ™ (1 + DIFBCF,)

De los resultados obtenidos me-
rece destacarse las profundas osci-
laciones en las tasas de variacién
anual de los volimenes de existen-
cias, asi como el descenso especta-
cular en la tasa de variacién entre
1973, con una cifra del 35,6 por
100, y 1975, con un valor negativo
superior del 25 por 100. La fluc-
tuacién es mucho menos pronun-
ciada para Jos inmovilizados netos.
Para éstos la tasa de inversién real
se reduce de forma importante en
1974, permaneciendo a partir de
dicho afo en cifras que oscilan li-
geramente alrededor de cero. La
tasa de inversion total, obtenida
como suma ponderada de las dos
anteriores, atenia las fluctuaciones
de las tasas individuales y se esta-
biliza a partir de 1975 en cifras
practicamente nulas. Del mismo
grafico se desprende también el re-
lativo paralelismo entre la evolu-
cidn en la tasa de rentabilidad eco-
noémica y la tasa de inversion total.

Coste de capitales ajenos.—Una
forma de valorar el coste de la fi-
nanciacion ajena es a partir del
coste medio de la deuda, que se
obtiene como el cociente entre los
gastos financieros de cada periodo
y el montante de capitales ajenos
utilizados en la financiacién. Sin
embargo, el coste que obtendria-
mos ¢onl este procedimiento seria
un coste nominal, en cuanto que
los tipos de interés pagados por la
financiacién ajena incorporan una
prima por inflacién a fin de mante-
ner el tipo real deseado. Por tanto,
¢sta estimacién del coste no seria
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la apropiada para compararla con
la rentabilidad del capital, dado
que la rentabilidad viene expresa-
da ya en términos reales.

Se hace necesario, por tanto, co-
nocer la relacién entre el tipo de
interés nominal, la tasa de infla-
cioén y el tipo de interés real a fin
de llegar a determinar este Gltimo.
Una relacion contrastada entre los
dos tipos de interés es la denomi-
nada efecto Fisher, segiin la cual:

ir =1+ g, tiempo continuo,

o bhien:

=0 +1) (1+e) -1,
tiempo discreto,

donde i, es el tipo de interés nomi-
nal, i es el tipo real y 5, es la tasa
de inflacién anticipada para el pe-
riodo t.

El tipo de interés medio, estima-
do como el cociente entre los gas-
tos financieros del periodo y los
capitales ajenos, aproximaria el ti-
po de interés nominal vigente para

el periodo t, si toda la deuda con-
tratada en periodos anteriores se
actualizara a los tipos vigentes en
cada periodo. Por otra parte, si no
se han actualizado ninguna de es-
tas deudas concertadas anterior-
mente, €l tipo de interés nominal
en cada periodo podria obtenerse
como el cociente entre el incre-
mento en los gastos financieros en
relacién al periodo anterior y el in-
cremento en la financiacién ajena
en el mismo intervalo. Las estima-
ciones pertinentes de los costes
medios y marginales segiin estas
definiciones se presentan en el
cuadro 6 y en el grafico 2. A fin de
visualizar la relacién entre el inte-
rés nominal y la tasa de inflacion
del periodo, en el cuadro y el gra-
fico mencionados se representa
también la tasa de inflacién media
anual de cada periodo medida por
la variacién en el indice de precios
de consumo. De la observacién de
estas estimaciones se aprecia una
sensibilidad del tipo de interés
marginal ante las variaciones en la
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RENTABILIDAD ECONOMICA Y COSTE DEL CAPITAL ANTES DEL IMPUESTO
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CUADROQ 6.

TIPOS DE INTERES NOMINALES Y REALES

1972 1973 1974 1975 (976 14977 1978 1979
Gastos financieros PR <
- - nm ... 0097 0101 0112 0,128 0143 001500 0,204 0.221
Capital ajeno
A Ge s financieros
astos fINANCeros ) (117 0,153 0226 0.234 0202 0474 0.289
A Capital ajeno
Tasa inflacién media anual (3) . 0,083 0.114 0,157 0.170 0150 0,245 0198 0.157
Tipo de interds real (4) ....... o 0.030 0035 0050 0055 0,045 0184 0,075
FUENTE: Elaboracion propis a4 partit de los cusdros iy 2. Tasas de inflacio seaun datos del «intorme del Banco de

Espana-.

tasa de inflacién, aunque con un
desfase de un periodo. Es decir.
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los tipos marginales del periodo
t + | incorporan la tasa de infla-

cién del periodo t. De este modo.
la relacién que nos permite estimar
el tipo de interés real en cada pe-
riodo sera:

I+
T+ 50y

En la dltima fila del cuadro 6
aparece el tipo de interés real esti-
mado de acuerdo con esta expre-
sién. Como puede apreciarse, el ti-
po real se mantiene relativamente
estable (téngase en cuenta que el
método de estimacion da un limite
superior a i, cuando el tipo nomi-
nal estd al alza y un limite inferior
cuando esta a la baja), excepto en
1978, que tanto el tipo nominal co-
mo el real experimentan una brus-
ca elevacion. En 1979 se aprecia
de nuevo una caida en los tipos.
aunque todavia estdn por encima
de los vigentes en el periodo 1973-
1977 °.

Comparando el tipo de interés
real con la tasa de rentabilidad
ajustada, comprobamos que la
rentabilidad es superior en todos
los periodos, salvo en 1978, afio en
que es sensiblemente inferior. Sin
embargo. esta comparacion entre
rentabilidad y coste no es la rele-
vante, puesto que la cifra de coste
se refiere s6lo a los capitales aje-
nos. Para estimar el coste medio
del capital se necesitaria disponer
de una estimacidn del coste de los
fondos propios. Puesto que no ¢s
posible conocer este coste a partir
de los datos disponibles. a modo
indicativo presentamos la compa-
racion grafica entre la rentabilidad
y el coste medio del capital, supo-
niendo un coste de los fondos pro-
pios antes de los impuestos sobre
beneficios de k = (,15. Es decir.

Y Para un andlisis mds preciso del tipo de
interés real serfa necesario incorporar a las
estimaciones anteriares ¢l impacto de la fi-
nanciacién internacional utilizada por la
cempresa. Dado que los gastos financieros,
segun el cstudio original, previsiblemenie
incorporaran también pérdidas por varia-
ciones en cl tipo de cambio de la pescla,
estas pérdidas deberian excluirse de los
calculos propuestos, a fin de flegar a la co-
rrecta estimacion de los tipos reales.
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CUADRO 7.

CALCULO DEL APALANCAMIENTO TOTAL

Apalancamiento tedrico después de impuestos
Ganancia por pérdida poder adquisitivo del capital ajeno . ...

Incremento gastos financieros por inflacién

Ahorro en impuestos por intereses nominales

Apalancamiento total ...... ...... ... ... ..

- FUENTE: Elaboracién propia a partir de los cuadros 1. 2 y 6.

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
............. 0,060 0,075  -0,010 0,003 -0,026 0,071 0,000
0,077 0,084 0,120 0,100 0,155 0,124 0,098
.............. -0,061 =002 -0,056 0,070 -0,074 -0,015 -0,112
.............. 0,012 0,017 0,017 0,020 0,021 0,005 0,034
.............. 0,088 0,124 0,070 0,051 0,075 0,043 0,020

CUADRO 8

EFECTO DE LA INFLACION Y LOS IMPUESTOS SOBRE LA

RENTABILIDAD DE LOS FONDOS PROPIOS

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Apalancamientototal ............ ... ... ... ... .. 0,088 0,124 0,070 0,051 0,075 0,043 0,020

- Distorsién impositiva ................... . .. . ..., -0,012 -0,017 -0,017 -0,020 ~0,021 -0,005 ~0,034

= Apalancamiento sin efectos impositivos . ............. . ... 0,076 0,107 0,053 0,031 0,054 0,038 —0,014

+ Rentabilidad sin ¢endeudamiento y después impuestos . . . .. +0,094 +0,135 +0,032 +0,042 —0,005 +0,025 +0,054

= Rentabilidad fondos propios sin distorsiones impositivas | 0,170 0,242 0,085 0,073 0,049 0,063 0,040
— Distorsién por diferencia consumo de actives menos ex-

ceso interés nominal sobre interésreal ................ .. +0,003 —0,030 -0,000 0,006 0,003 -0,014 0,019

— Distorsién por diferencia entre inflacién externa e interna ~0,002  +0,061 -0,025 -0,027 -0,047 -0,040 -0,028
= Rentabilidad fondos propios, ajustada por inflacién e im-

PUESTOS .. ... 0,171 0,272 0,053 0,052 0,005 0,009 0,030

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los cuadros 1. 2, 6 y 7.

estimamos un valor del coste me-
dioc CM, segin la expresion:

CM, = k (1 — by + by,

donde k = 0,15 es el coste del ca-
pital propio, b, es la proporcién de
deuda sobre el total del activo en t
e i es el tipo de interés real. Segin
se aprecia en el grifico 3, la renta-
bilidad antes de impuestos supera
el coste estimado con k = 0,15 en
todos los afos, excepto 1977 vy
1978, este Gltimo con una diferen-
cia importante.

Resultados posimpositivos. —
Fundamentalmente, en este apar-
tado trataremos de determinar ia
rentabilidad financiera, es decir,
beneficios después de impuestos
dividido por el total de capitales
propios. Aunque el calculo de esta
rentabilidad con los datos disponi-
bles podria ser inmediato, nos in-
teresa conocer cudl es la relacién
de la misma con la rentabilidad
que hubiese obtenido una empresa

sin endeudamiento, asi como los
efectos de la imposicion sobre be-
neficios, dada la disparidad entre
beneficios o efectos fiscales y be-
neficios ajustados.

Comenzamos con una evalua-
cién del efecto apalancamiento, s
decir, el incremento en la rentabi-
lidad sobre fondos propios, des-
pués de impuestos, que obtiene la
empresa endeudada en relacién a
la empresa sin endeudamiento.
Agrupando los términos en que in-
terviene el pardmetro b, que nos
mide la financiacién ajena sobre el
total del pasivo, en la expresion de
la rentabilidad sobre fondos pro-
pios que derivamos en el apéndice,
obtenemos:

Efecto apalancamiento =
: b
(Rsp — i) T d-w+

I

b T .

o o G-

b T b
Top el ) T

donde Rgp es la rentabilidad eco-
nomica (beneficio antes intereses e
impuestos sobre total de activo)
que obtendria la empresa si sélo se
financiara con fondos propios; i es
¢l tipo de interés real estimado en
el cuadro 6; n es el tipo impositivo
sobre beneficios segiin datos origi-
nales; ¢ es la tasa de inflacion (va-
riacién IPC); i, es el coste medio
de la financiacién ajena, también
segin calculos del cuadro 6.

De acuerdo con la expresién an-
terior, el apalancamiento total
comprende un primer término gue
denominamos apalancamiento ted-
rico, ya que corresponde al apalan-
camiento convencional cuando la
rentabilidad Rgp y el tipo de inte-
rés i se expresan en términos rea-
les. Los dos términos siguientes,
expresan, por un lado, la ganancia
que repercute en los accionistas
por pérdida en el poder adquisitivo
de los capitales ajenos y, por otro,
los mayores intereses que debe pa-
gar la empresa endeudada con in-
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CUADRO 9.

COMPARACION TASAS DE INFLACION INTERNA Y EXTERNA

Inflacidén externa .. .. ... .. ... .. ...

Inflacién interna:

— Con activos monctarios netos .. ... ...
— Sin activos monctarios netos ... ..

FUENTE Elsborasion propia a partir del cuadre 1. svagiacton 1PC s variacion detlaciores smpliatos inmevilizada v

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
............... O 114 0157 0.170 0.150 0.245 0,198 0157
............... (0.106 0,479 0,128 0197 0171 0.149 0,127
0.124 0.534 0.150 0.124 0194 0.173 0.151

CNINEIC TN

flacion cuando los intereses nomi-
nales incorporan las expectativas
de inflacion. El dltimo término re-
fleja el ahorro impositivo gue ob-
tiene la empresa por los mayores
gastos financieros.

El cuadro 7 muestra las estima-
ciones del efecto apalancamiento.
segin la expresién anterior, para
el periodo 1973-1979. De acuerdo
con los resultados del cuadro, el
apalancamiento total, después de
impuestos, es positivo en todos los
periodos, aunque en los dltimos
afos s¢ aprecia un descenso impor-
tante. El desglose del apalanca-
miento total entre sus componen-
tes muestra en primer lugar un
apalancamiento tedrico practica-
mente nulo o negativo a partir de
1974, como consecuencia del des-
censo en la rentabilidad real y el
incremento en el tipo de interés
real, especialmente en 1978. El
apalancamiento total positivo se¢
produce porque la ganancia que
repercute en los accionistas como
consecuencia de la pérdida en el
poder adquisitivo de la financia-
cién ajena es superior al incremen-
to neto de impuestos de los gastos
financieros, cuando el tipo de inte-
rés nominal incorpora las cxpecta-
tivas de inflacién. Esta diferencia
positiva se explica en parte por el
retardo en el ajuste de los tipos
nominales medios a la tasa de in-
flacion.

El apalancamiento total estima-
do en el cuadro 7 corresponde a un
valor medio para el conjunto de
empresas. Si, por el contrario, de-
seamos conocer ¢l efecto apalanca-
miento para una variacién margi-
nal en el montante de la financia-
cién ajena durante el periodo t, el
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tipo de interés nominal vigente en
dicho periodo incorporara la tasa
de inflacién anticipada y, por tan-
to, el incremento en gastos finan-
cieros coincidird practicamente con
la ganancia por pérdida en el po-
der adquisitivo de la financiacién
ajena adicional. El apalancamiento
marginal deberd estimarse como la
suma del apalancamiento tedrico y
el ahorro impositivo. El apalanca-
miento marginal es. por tanto, ne-
gativo para los anos 1977 y 1978

La segunda parte de los resulta-
dos posimpositivos trata de deter-
minar el importe de la inflacion y
los impuestos sobre la rentabilidad
de los capitales propios. Los calcu-
los correspondientes a esta deter-
minacién s¢ muestran en el cuadro
8 con una ordenacion paralela a la
expresion analitica derivada en el
apéndice. e acucrdo con ¢l cua-
dro, la rentabilidad real de ios fon-
dos propios, sin tener en cuenta las
distorsiones impositivas, experi-
menta un descenso importante a
partir de 1975, alcanzando el valor
minimo de un 4 por 100 en 1979,
Las distorsiones impositivas alte-
ran esta rentabilidad de forma sig-
nificativa y las cifras finales ajusta-
das muestran un valor minimo pa-
ra 1977, aio en que se hace muy
proxima a cero. La descomposi-
cion de ias distorsiones muestra,
en primer lugar. como ¢l exceso
impositivo por la valoracion de ac-
tivos consumidos a precios inferio-
res a los corrientes es practicamen-
te igual al ahorre impositivo por
unos intersses nominales que in-
corporan expectativas inflacionis-
tas, excepto ¢n 1974, 1978 y 1979,
con signo diverso. Mas importante
y sistemdtica sc muestra la distor-

sién por diferencias entre la ganan-
cia por revalorizacion de activos y
la pérdida en el poder adquisitivo
de los fondos invertidos. Esta dis-
torsion, de signo negativo, excepto
en 1974, se produce como conse-
cuencia de diferentes tasas de in-
flacién interna, variacion en el in-

dice de precios de los activos man-

tenidos por la empresa y, externa,
variacién en el indice de precios de
CoNsuUmo.

A fin de establecer de forma
mas precisa la diferencia entre es-
tas tasas de inflacidn, el cuadro 9
muestra los valores de las mismas
para los afios 1973 a 1979. La infla-
cidn interna se estima como la su-
ma ponderada de las tasas de va-
riacion de los deflactores implicitos
de inmovilizado y existencias, en
proporcién relativa de cada uno de
ellos sobre el total de activos. El
cilculo de la inflacion interna se
repite para el caso hipotético en
que los saldos de los activos mone-
tarios netos hubiesen sido nulos
para todos los aios del periodo.
Los activos monctarios netos, al
no revalorizarse y producirse, por
tanto, una pérdida relativa sobre
los restantes componentes del acti-
vo, reducen considerablemente la
tasa de inflacidn interna, que. de
otro modo, cuando el valor de es-
tos activos hubiese sido cero, se
aproximan mucho més a la tasa de
inflacién externa. Cabe concluir,
por tanto, que el mantenimiento
de dichos saldos en la empresa es-
pafnola durante el periodo inflacio-
nario de 1973 a 1979 es una de las
causas importantes de la caida de
la rentabilidad sobre fondos pro-
pios.

Debe senalarse que las distorsio-
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nes impositivas se estiman tenien-
do en cuenta solamente los im-
puestos sobre beneficios empresa-
riales. Como se demuestra en
otros trabajos 'Y, la valoracién
de los efectos de la inflacién y los
impuestos en las magnitudes em-
presariales requiere la incorpora-
cién de la imposicién personal al
modelo de anélisis. Por tanto, los
resultados del presente trabajo son
necesariamente parciales en la esti-
macién de las distorsiones imposi-
tivas y no pueden ser utilizados pa-
ra sugerir cambios en la politica
fiscal si no se contemplan conjun-
tamente a otros mdas generales.

RESUMEN
Y CONCLUSIONES

Se ha demostrado que la infla-
cién es un fenémeno distorsionan-
te para la realidad empresarial es-
panola de los dltimos afios. Parale-
lamente a la presidn alcista de los
salarios con su creciente papel en
el reparto del valor afiadido de la

1 Véanse las obras de los autores indica-
das en las notas 2 y 3.

empresa, basandonos en el estudio
de APD, se constata: 1) un alza en
los tipos de interés nominal que
tratan de mantener su nivel en tér-
minos reales a valores preinflacio-
narios; 2) la descapitalizacién de la
empresa por reparte de dividendos
por encima de los beneficios eco-
ndmicos reales; 3) una sensibilidad
de los beneficios a cambios en la
tasa de inflacién a través de un sis-
tema impositivo que crea un desfa-
se entre el beneficic econdémico
ajustado y el beneficio fiscal.
Aunque para llegar a estas con-
clusiones ha sido necesario realizar
supuestos no contrastados sobre
los sistemas de valoracién de in-
ventarios seguidos por las empre-
sas, los resultados de este estudio
sugieren la necesidad de corregir
los estados financieros de la em-
presa como paso previo a cual-
quier analisis de los resultados. De
no hacerlo, es posible estar compa-
rando magnitudes heterogéneas,
como rentabilidad real frente a ti-
pos de interés nominal o simple-
mente llegar a cifras de resultados
que no tienen ninguna semejanza
con la realidad. La relevancia de
estes ajustes es manifiesta tanto

APENDICE

para el directivo que debe tomar
decisiones correctas como para el
inversor externo que trata de valo-
rar el atractivo econémico de una
determinada empresa o la direc-
cién gubernativa correspondiente
que debe dictar politicas de actua-
cién fiscal.

Sin embargo, y en este orden de
ideas, hemos de ser conscientes,
por una parte, que no solamente
los efectos de la inflacion afectan
de diferente manera a los distintos
componentes del coste y beneficio
empresarial, sino que la distribu-
cién de estos efectos es asimétrica
entre los diferentes sectores de la
actividad econdmica. Asimismo,
conviene recordar, para finalizar
estas conclusiones y poder contex-
tualizarlas lo mas adecuadamente
posible, que la realidad que con-
forma la situacién concreta a que
se enfrenta una gran empresa no
es idéntica ni mucho menos a la
que define el comportamiento de
la pequeifia y mediana empresa, al
igual que también existen diferen-
cias notables entre una empresa
netamente espanola y una filial de
una empresa extranjera localizada
en nuestras fronteras.

Relacion entre rentabilidad sobre fondos propios, Q, = Tasa de inflacién en t.
rentabilidad econdmica, endeudamiento u = Tipo impositivo sobre beneficios:
e impuestos
. o b= D _ D — endeudamiento.
La notacién empleada es la siguiente: A D+ CP
' - . . . BO = Benefici t iginal.
BAIl = Beneficio (ajustado) antes de intereses e im- ga = B:E:f;gg gztg erll]g;tggfo'
puestos. Rep = Rentabilidad capital propio.

BAIlIsp = Beneficio (ajustado) antes de intereses e impues-
tos para la empresa sin endeudamiento.

D = Capital ajeno.
cp = Capital propio.
5 = Tipo de interés medio en t.
1 = Tipo de interés real.
A = Activo ajustado:
_ BAlgp
A

tos sera:

Rep

La rentabilidad sobre capital propio, después de impues-

BA —uBO

o (a1l

El beneficio neto ajustado, por otra parte, puede escribir-

5€ COmo:

= rentabilidad econémica, empresa sin deuda,

BA = BAIl - i, D.
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El BAIIl en relacién a BAIlgy puede escribirse:
BAIl = BAlly, + 37
Sustituyendo estos resultados en [Al]L tenemos:

_ BAlly, +:D - D - uBO

P CP
BAIIgp, D - D BO
- + 2 —_— Y/ - u —
CP T CP Cp cp
BAIIg), A D - D BO
= - — X = + s o= — —u
A CP - CP CCcp P
BAIllg ;
Dado que A = CP + D y Rgpy = A“" b= ? «
agrupando convenientemente los términos, tenemos:
. b b
0 = s 4+ - S - -
Rep = Ry + (Rep — 1) R
< . b BO
S L = Al
R R o 2]

Si el tipo de interés medio i incorpora instantincamerte la
tasa de inflacion anticipada. es decir:

I =1, =1+ g + [A2Z] quedaria expresada por
. b BO
Rep = Rep + (Rgpy = 1) o =1 o,
Cl sp + (Rgp — 1} R U
y por tanto, el efecto «apalancamiento» (Rgp — 1) Afj;—f;

se expresa en los mismos términas que en ausencia de in-
flacion (de ahi el término apalancamicnto tedrico utilizado
en ¢ texto). Puesto que el ajuste en ¢l tipo nominal no se
produce de forma instantdnea. al apalancamiento tedrico le
sumamos algebraicamente la diferencia entre la ganancia por
la pérdida en el poder adquisitivo de los capitales ajenos
Py Ty Y el exceso en gastos financieros por la inflacion
— h - =

anticipada que se ha incorporado al upo de interds reat
= - b
(i, = 1) ————.

' I —b

- . _ BO ST

La deduccion por impuestos. u P pucde  escribirse

como:

u (BAIly, + DCA — RA + PPAFP — 1D}/ CP.

siendo DCA el ajuste en los resultados por diferencia en la
valoracion del consumo de activos. RA ¢l ajuste por revalori-
zacion de activos v PPAFP la pérdida en el poder adguisitivo
de los fondos propios. Es decir. para estimar los impuestos @
pagar reccomponemos la base impositiva segin criterios fisca-
les, los cuales no contemplan los ajustes inflacionarios pro-
puestos.

Sustituvendo esta expresion en el caleulo de Rep. despuds
de agrupar convenientemente los términos. tenemos:

' . b b
Rep = | Ryp + (Rsp — )3 ) (1 —u) +¢ 6
i - i b " DCA - (I,-1) D
G L _
U Ty T ( CP
(rParE A )
CP
El término | Rep + (Repy — i) -1%77 (1= u) repre-

senta la rentabilidad sobre fondos propios para la empresa
con deuda si la base imponible de los beneficios se estimara
de acuerdo con los beneficios ajustados, en funcién de la
rentabilidad econdmica de la empresa sin deuda y ¢l tipo de
) b

interés real. Como ya hemos indicado, : ——— — (i, ~ 1) -
1 —-b

_lblT serd distinto de cero cuando existan retardos en la
actualizacion de los tipos de interés sobre la deuda utilizada
por la empresa. Con inflacidon persistente ¥ con tasas rela-
tivamente estables, el tipo nominal medio se aproximard
al tipo marginal, y por tanto. i, — i =i, ~ i = 2. con lo cual
SR S T S

T 1-b I —b

Los dltimos términos de la expresion anterior expresan [a
distorsion impositiva sobre beneficios por diferencia entre
la base imponible fiscal v los beneficios ajustados. El pri-
" DCA -, ~-1)D

CP

mento en impuestos cuando los consumos de activos, inmovi-
lizado v existencias se valoran por debajo de sus valores co-
reientes o de reposicidn: por otra parte. la empresa obtiene
un beneficio impasitivo. dado que se le permite deducir el
coste nominal de su financiacién ajena. y éste serd superior al
coste real cuando la tasa de inflacion anticipada sea positiva.
Por altimo, se produce también una distorsion impositiva po-
sitiva cuando la pérdida en el poder adquisitivo de los fondos
propios sca superior a la ganancia por revalorizacion de los
activos (téngase en cuenta que ahora los fondos propios son
la unica fuente de financiacion). Cuando todos los activos
reales de la empresa se revaloricen a la misma tasa y ésta
coincida con la variacion en el indice de precios de consumo,
la diferencia entre la pérdida en el poder adquisitivo de los
fondos propios v la revalorizacion de los activos, serd igual a
la tasa de inflacion por el valor de los activos monetarios ne-
tos (diferencia entre activos monetarios y pasivo sin coste di-
recto). Ll efecto final de ta distorsidn impositiva dependerd,
por tanto. de los valores relativos entre términos positivos y
negativos.

Debemos precisar que estamos refiriéndonos a distorsiones
impositivas para la empresa, pero no para sus propietarios,
accionistas y acreedores. Para tener en cuenta fos cfectos to-
tales de la fiscalidad. deberiamos extender el andlisis ¢ incor-
porar la imposicidn personal. segin demostramos en otro tra-
bajo.

mero de cllos. u ( . refleja el incre-
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LA CENTRAL TERMICA
E MEIRAMA

La Central Térmica de Meirama, propiédad de E} lignito con un 50 por 100 de humedad posee chura en cuya planta 0,00 estan situadas las
FUERZAS ELECTRICAS DEL NOROESTE, S. A.  Un poder calorifico ‘nferior de 1.735 Keal/Kg. turbo-bombas de agua de alimentacion, bom-
{UNION ELECTRICA FENQSA), esta situada en El yacimiento €3 explotado por Lignitos de bas de condensado, compresores, cabinas de
{a provincia de La Corufia, en el municipio de  Meirama, S. A {LIMEISA), filial de 1a propieta- 10 KV, condensador, equipo de purificacion de

Cerceda, en el limite de este Ayuntamiento con ria de la Central. condensado, etc.
los de Carral y Ordenes. La distancia entre 1a ) £n la planta 7.00 estan situados el tanque de
Central y la ciudad de La Corufa por carretera Potencia del grupe almacenamiento de condensado, 1as bombas
es de 31 Kmy se encuentra al S.S.W. de ésta.  Teniendo en cuenta las reservas comercial-  de vacio, el sistema de excitacion y regulacion
La superficie del emplazamiento €S de 42 Hay mente explotables de carbon, se selecciond la de tension del alternador, centro de control de
su altitud media de 412 m. potencia del grupo de forma que la explotacién motores, sala de cuadros de distribucién, sala
Lg eleccian de esté gmplazamiento viene de- del vyacimiento de lignitos pardos s€ realice  de baterias, etc. Sobre {a planta 7.00 se han
terminada pot SU proximidad (5 Km) a un yaci- entre 20 y 25 afos con una utitizacion media colocado una serie de plataformas con diverso
miento de lignitos pardos postalpidicos. elevada; esto condujo a la construecién de un equipo v fa planta 16,00 eslade maniobraen 3
Vacimiento solo Grupo de 500 MW de potencia nominal. que esta situado el turboalternador, los arma-
L rios de barras, 12 sala de control y 1a sala eflec-
£l yacimiento de lignitos pardos, situado a 20 Descripcion wranica. E} turboatternador esta instalado en
Km al SW. de la oiudad de La Coruna, en el La Central de Meirama tiene una distribucion una nave de 69,90 m de longitud por 34.50 m
Valle de Meirama. posee una forma rectangu- lineal, estando sobre un mismo eje el turboal-  de anchura, recorrida por un puente grua de
lar de 3 Km por 400 m de anchura y una pro- ternador, la caldera ¥ \a chimenea. A un lado 150 Tm.
fundidad de hasta 400 m, con su ee coinci- de! edificio de turbina van situados los trans-  La planta 19,70 es una sala de cables situada
diendo con el del Valle en direccion N.W. formadores de salida de maquinas y frente a  sobre la cala de control y la planta 22,50 in-
La extraccion del lignito se realiza @ cielo  éstosla sub-estacion eléctrica. cluye 1a sala eloctronica superior, et equipo de
abierto v el transporté a la Central por medio  El calor residual se elimina mediante unatorreé aire acondicionado y el |aboratario quimico.
de cintas. de refrigeracion humeda de tiro natural, si- En zonas anexas al edificio principal v en la
Las reservas totales se estiman en 100 millo- tyada a unos 100 m del Edificio Principal. cota 0,00 se encuentran \os transformadores
nes de toneladas v las explotables en 78 mi-  Edificio Principal. consiste en una nave meté- de salida de méguina {tres monofasicos) ¥ el
lones. lica de 7990 m de longitud pof 44,50 de an- transformador auxiliar.
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DIVISION

o DD Coromant

SIERRAS Y HERRAMIENTAS

FERRETERIA - INDUSTRIAL - MADERA - FORESTAL - TROQUELES

........

- Sistema de ventas a
través de Distnibuidores
- Ofrecemos:
*+ Productos de gran ca-
irdad
+ Soportes de ventas
* Adiestramiento & ven-
dedores y usuarios de
nuestros productos
- Productos de Ferreteria
son funcionales y de
gran rendimiento
Productos para |la "dus-
triz Mecdnica Forestal y
Madera. ofrecemos au
mento de la productivi-
dad para el wus.ario.
- Troqueles: alta calidad vy
servicio cerca del usua-
no

Amplia gama de productos...

.. de gran calidad y avanzada tecnologia...
... ofrecemos productividad y servicio técnico.

Produccian local respaldada en la experiencia,
investigacion y desarroilo SANDVIK.

SISTEMAS DE PROCESO

Disefio vy fabricacion de
sistemas de enfriamiento,
congelacién, secado y coc-
cién en continuo; siste
mas automaticos de clasi-
ficacidn y distribucién de
mercancias

- Equipos vy lineas com-
pletas para Industrnias
Quimicas y Alimenta-
rias.

- Ampliacién de ia gama
ofrecida por la incorpo-
racion al Grupo de las
companias : LEWIS,
JAHN, SPOONER v
ALTQO,

DIVISION

ACEROS

BARRA PERFORADA
ALAMBRE * TUBERIA

ACCESORIOS » FLEJE
PERFILES

- Vendemos

- Innovadores en produc-

tos para el mecanizada
de metales

- Mejora de la productivi-

dad con nuestras mé-
todos

- Ampha gama de produc-

tos” plaguitas, Utiles de
sujecion, acero rapido y
servicios de ingemeria.

- Amplia gama de calida-

des especiales para apli-
caciones especiales:;
Productos Sandvik; re-
presentantes de FA-
GERSTA en Espafia;
fabricados  nacionales
RESISTEL con la calidad,
investigacién y desarro-
llo de SANDVIK.
asistencia
tecnolégica y resolve-
mos los problemas 1éc-
nicos de nuestros clien-
tes.

- Mejora de la productivi-

dad y rendimiento con
NUEstros proguctos

- Servicio de almacenista:

* Amplia gama
* Corte a medida
* Servicio inmediato

SANDVIK ESPANOLA, S.A.

MADRID: Avda. San Pablo, 36 - COSLADA - Tels. {91)871 31 50 - 671 32 50 - 671 36 50
DELEGACIONES:
BARCELONA: Entenza, 324-326 - Tel (93) 321 70 12
BILBAO: Eduardo Coste, 14-12 Las Arenas. Guecho - Vizcaya - Tel. (94) 463 22 00
VALENCIA: Ausias March, 46-1° . Tel. {96) 373 23 99

Bubnciong ARREG - Viadig




