ALFONSO ALMENDROS MORCILLO

Sobre la utilizacion de los ratios ICOR.
Una aplicacion a Cataluna, Pais Vasco, Galicia
y Pais Valenciano. 1969-1975

El propésito de estas lineas es ofrecer un ejemplo de un intento de
aplicaciéon de los ratios incremento de capital/producto («Incremental
Capital/Output Ratio» o ICOR) a unas cifras representativas de una eco-
nomia real. Se ha centrado la atencién en Catalufia, Pais Vasco, Galicia
y Pais Valenciano, desglosando los datos en once subsectores industria-
les durante el periodo 1969-1975. No se ha pretendido en ninglin momento
realizar un andlisis econémico regional y menos atn elaborar un «rank-
ing» sectorial como criterio de inversién. Como ya hemos dicho, simple-
mente se trata de la aplicacién de un concepto tedérico a unas. cifras
reales disponibles. Este intento necesita un esquema tedrico previo y
luego desbrozar las numerosas dificultades planteadas por la medicién
cuantitativa de las variables econémicas implicadas.

Aun cuando pudiera parecer que un concepto teérico y su medicién
empirica debieran estar estrechamente unidos en cuanto a su significa-
do, problematica y discusién, en el analisis econdmico muchas veces nos
encontramos con notables discrepancias entre ambos extremos. El pro-
blema estriba no sélo en que a la medicién empirica se le escapan ele-
mentos del universo estudiado y por consiguiente la cuantificacién obte-
nida es mucho més pobre que la realidad analizada, sino también la
ambigiiedad y deficiente definicién del concepto provoca las discrepan-
cias y divergencias aludidas. Es muy dificil proceder a una medicién
cuantitativa sin tener una nocién clara del uso a que se puede destinar
dentro del campo de la economia aplicada el concepto que la ha ori-
ginado.

En la practica los métodos utilizados para el calculo estdn bastante
determinados por la disponibilidad de los datos. En este sentido se ha
de reconocer que la existencia o inexistencia de cifras sobre un tema
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concreto, puede dictar la ultima palabra en cuanto a metodologia se
refiere. En el ambito de la economia aplicada, insistimos en la vanidad
de las discusiones que ignoren este hecho.

Un ejemplo de este problema lo encontramos precisamente en la
literatura econémica sobre la relacién capital/producto. Por un lado los
intentos de conceptualizacién se encuentran nada menos que con el pro-
blema de definicién de capital, y de su no menos problemética medida.
Por otro lado la escasez de estimaciones sobre el capital sobre todo a
nivel sectorial y/o regional obliga a escoger vias de calculo que aunque
no sean las 6ptimas son las tinicas posibles. Nos referimos a la utiliza-
cién de los ratios incremento de capital/producto o ICOR («Incremen-
tal Capital Output Ratio»). Estos ratios permiten el ca'culo de la relacién
entre los requisitos de capital y la obtencién de valor afiadido bruto con-
creto a escala sectorial, regional, nacional, etc. No obstante debemos
sefialar que la utilizacién del ICOR es algo mas que una simple «proxy»
al ratio capital/producto. El hecho de que los datos sobre inversién sean
mas faciles de obtener que las estimaciones de capital, no debe hacernos
olvidar los serios problemas planteados por las cifras de inversién y
sobre todo que fue la relacién entre inversién (adicién de capital) y
producto, no entre capital («stock») y producto, la variable que aparecié
primero en la literatura econémica. El problema de la estimacién de
capital por sectores y/o 4reas geograficas vendria més adelante y llevaria
en su seno problemas tedricos y practicos de primer orden. Sobre este
punto volveremos en la seccién primera del presente articulo.

Debemos estar muy atentos a no confundir las dificultades surgidas
de la medicién cuantitativa con los problemas propios del esquema teé-
rico que nos sirve de base. En cualquier aplicacién ambos grupos de
problemas se superponen y entrelazan constituyendo una trama de dificil
analisis, pero podemos situarlos correctamente si nos atenemos a una
ordenacién clara y escalonada de los mismos.

En la seccion primera de este articulo se explica la aparicién histé-
rica del concepto relacién capital/producto y las dificultades que plantea
la medicién del numerador. En la seccidn segunda, se hace un breve re-
paso a los principales problemas que plantea la utilizacién de los ratios
incremento de capital/producto, con especial mencién a sus relaciones
con el crecimiento econémico y su complementariedad con otros indi-
cadores econdémicos. En la seccidon tercera se examina la vinculacién
entre el ICOR y el rendimiento del capital. En la seccidn cuarta se expo-
nen los resultados numéricos de la aplicacién de los ratios ICOR a las
economias de Catalufia, Pais Vasco, Pais Valenciano y Galicia en el pe-
riodo 1970-75. En la seccidn quinta se resumen las conclusiones.
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I. ORIGEN TEORICO DEL ICOR Y PROBLEMAS DE MEDICION

La relacién capital/producto aparece por primera vez dentro de un
planteamiento dindmico y microeconémico,! en un articulo de Roy
Harrod publicado en 19392 De hecho este ratio es una de las variables
que se incluyen dentro de la ecuacién fundamental de lo que después se
llamaria modelo de crecimiento de Harrod.

La ecuacién es:

G:C=s

Siendo G el ritmo de crecimiento, C la adicién de capital en relacién
al crecimiento del producto (primer ejemplo de un ratio ICOR), y s el
ahorro expresado como una fraccién de la renta. Podemos reescribir la
ecuacién precedente como sigue:

AY I S

Y AY Y

siendo Y la renta, I la inversién y S el ahorro.’ Lo que aqui nos interesa
destacar es la relacién incremento de capital/producto, es decir C. Harrod
la define al principio como el valor de los bienes de capital requeridos
para la producciéon de una unidad del incremento del «output», este
valor seria considerado como ideal por los productores teniendo en cuen-
ta el producto que obtienen. Mas adelante y dentro de su primer articulo
utiliza la notacién C, para representar el valor realmente alcanzado en
un periodo de tiempo concreto y en un lugar concreto, es decir una
cantidad «ex-post». Usando un lenguaje un tanto oscuro Harrod nos dice,
en esa primera exposicién de sus ideas (1939), que «no estd seguro si
C debiera ser considerado como su correspondiente ex-ante» (de C;).
Afios mas tarde* el autor usaria la notacién C. para el coeficiente
capital requerido, es decir la adicién de capital requerida dividida por
el incremento de produccién para sostener el cual se necesita ese volu-

1. Desde un 4ngulo microeconémico, el ratio activo/ventas como «proxy» del «capital/output
ratio» fue ya estudiado en 1945 por Walter A. Chudson para las empresas manufactureras estadouni-
denses. Su estudio se centraba en la relacidén entre este ratio y la dimensién de la empresa, Josep
Steindl (1947), Stanley Sehor (1952) e Hiram Davis (1956), volvieron sobre el tema llegindose final-
mente a conclusiones poco favorables para la proposicién de que la ratio disminuye cuando la di-
mensién empresarial aumenta. (Ver bibliografia.)

A partir de esta cita, todos los economistas mencionados en este articulo irdn acompafiados
por el afio entre paréntesis del trabajo al que se hace referencia. Estos trabajos se hallan debidamente
relacionados por orden de aparicién en el texto, dentro de la Bibliografia que se publica al final del
mismo,

3. La estabilidad de la fraccién ahorrada de la renta s, es una de las piedras angulares y al
mismo tiempo el mayor punto débil de este planteamiento.

4. El paréntesis de la Segunda Guerra Mundial hizo que Harrod no volviera a ocuparse del
tema, hasta las conferencias que pronuncié en la London School of Economics en febrero de 1947.
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men de nuevo capital. La ecuacién fundamental quedaba entonces como
sigue:
Gw . Cr =S8

Siendo G., la tasa de crecimiento requerida («warranted») y s, la
fraccién ahorrada de la renta. En otras palabras G. significa una tasa de
incremento de la renta o producto, indispensable para una plena utili-
zacién de un «stock» de capital que es a su vez creciente.’ C. es entonces
los requisitos de nuevo capital necesarios para mantener un incremento
de la produccién capaz de satisfacer tanto la demanda de consumo pro-
vinente del incremento marginal de la renta de los consumidores, como
la nueva demanda de inversién generada. Se hace muy evidente la doble
consideracién que se da a la inversién en el modelo de Harrod, por una
parte se la considera como adicién de capital que contribuye al incre-
mento de la capacidad productiva y por otra parte como generadora de
renta a través de los mecanismos keynesianos de la demanda agregada
o total de la economia, En este punto tanto el enfoque de Harrod como
posteriormente el de Domar suponian un tratamiento de la.inversién
mucho mas completo que el efectuado por Keynes, ya que éste no analizé
los aspectos de aumento de la capacidad productiva generados por la
nueva inversién, limitdndose a una visién estatica de la relaciéon ahorro-
inversién.

En 1946 Evsey Domar publicé una explicacién sobre el crecimiento
muy similar a la de Harrod, aunque difiriese en algunos detalles. Domar
pretendia determinar el ritmo de incremento de la inversién que pudiese
conseguir un aumento de la renta igual al de la capacidad productiva,
asgurando asi el pleno empleo. La ecuacién fundamental de Domar era:

Siendo I la inversién, « la fraccion ahorrada de la renta, y ¢ un coe-
ficiente que mide la productividad media potencial social de la inversién,
en otras palabras el potencial de crecimiento de la economia.

dP
dt

5. Si la tasa de crecimiento real sc sitia por debajo de la requerida Gw entonces los requi-
sitos de capital reales son superiores a los requendos Es decir, los inversores vivirdn el desajuste
como un exceso de equipos y/o de existencias lo que contribuird a aumentar més el alejamiento de
la senda de crecimiento que garantiza el equilibrio dindmico. El razonamiento inverso es decir
G > Gw producird unos efectos simétricos en sentido contrario. Todo ello contribuye a dejar en
evidencia la alta inestabilidad del aquilibrio dindmico harrodiano.
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La condicién de equilibrio que afiadia Domar era:

Al _ AY

— D ——

I Y

es decir, el ritmo de incremento anual de la inversién y el de la renta
(o produccién real) han de ser iguales para conseguir un crecimiento
sostenido y compatible con el pleno empleo. En este modelo, el ratio
capital/producto se halla implicito en el coeficiente ¢ al ser éste una
medida de la productividad media de la inversién, o dicho en otras pala-
bras el inverso del ratio inversién/producto obtenido (ICOR).

,_AY _s0 1
~ 1 1 ~ICOR

Al buscar las equivalencias formales entre su modelo y el de Domar,
Roy Harrod’ anota que encuentra una relacidon entre el coeficiente C.
y la ¢ de Domar, basindose en que ambos pretenden medir el «poten-
cial» de la nueva inversién, aunque Harrod insista que en su caso se
trata de simbolizar el nivel exacto (ni mas, ni menos) indispensable para
un crecimiento sostenido.

La equivalencia segin Harrod, seria:

1

g = =——

C.

La ecuacién fundamental de Harrod se puede entonces reescribir:

S
G=5=<

y si recordamos la condicién de equilibrio de Domar:

Al _ AY

I Y
encontramos la identidad formal entre ambas ecuaciones fundamentales.

6. Obsérvese que Domar utiliza diferenciales en su notacién para definir ¢. Harrod, por su
parte, cuando encuentra las equivalencias entre ambos médulos, data el proceso de crecimiento del
potencial medio de la inversién introduciendo la notacién de diferencias finitas

. 7. No fue sino hasta septiembre de 1959 cuando Roy Harrod reconocié piblicamente las rela-
ciones de su modelo con el de Domar, en las péginas del Economic Journal. Este escrito de
comienza reconociendo los méritos del trabajo de Domar y lamentindose por no haberlo hecho antes
(Domar habfa mencionado los trabajos de Harrod siete afios antes).
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Ahora bien nuestra atencidn se centra en la primera aparicién for-
mal de un ICOR en la literatura econémica, es decir en C: 0 en o:

1 1
C=F =3
AY

Estamos ante una primera definicién de un «incremental capital/
output ratio».

En resumen, hemos podido ver cémo la utilizacién de los datos de
inversién para el calculo de los requisitos de capital tiene un raigambre
tebrico que contradice abiertamente a los que pretenden ver en el uso
de cifras de inversién una simple maniobra para evitar la enojosa tarea
de la medicién del «stock» de capital.

Respecto a la medicién del capital de un sector productivo concreto,
provincia, regién o pais, debemos indicar que la famosa controversia
sobre el capital que arrancando de Joan Robinson (1954) ha envuelto a
tantos economistas a uno y a otro lado del Atlantico, es indicativa de la
ambigiiedad con la que el concepto de capital ha sido utilizado en la
teoria econémica. La consecuencia légica ha sido una dificil y proble-
matica medicién estadistica.

Tal como sefialdbamos al principio es muy complejo medir algo que
apenas sabemos definir. En la practica se ha llegado a una serie de cri-
terios para la elaboracién de cifras de «stock» de capital sectorial y/o
regional. De hecho el asi llamado «stock» de capital es una combinacién
de muy diferentes tipos de activos, los cuales se mezclan en una sola
cifra al agregar sus valores monetarios. Al proceder de esta forma esta-
mos sumando maquinarias, plantas industriales, inmuebles, etc. Esto
nos lleva a plantearnos una serie de problemas acerca de la valoracién
en dos aspectos diferentes. Primero, hemos de tener en cuenta las va-
riaciones fisicas de estos activos. Segundo, las oscilaciones monetarias
afiadiran un elemento de distorsidén a estas valoraciones. No se le esca-
para al lector que este punto nos conduce al tema de los indices de
precios con todos los problemas de especificacién y calidad que estos
calculos conllevan.

Ademés hemos de tener en cuenta que los activos de capital fijo se
van desgastando progresivamente a lo largo del tiempo. Por ello se con-
sidera méas valioso un «stock» de activos nuevos que uno compuesto por
elementos mas antiguos, aiin cuando éstos se encuentran perfectamente
conservados y mantenidos. El consumo de capital es el fenémeno que
hemos de medir para poder hablar de «stocks» de capital netos o brutos
y de inversién neta o bruta, segiin hayamos calculado o no el envejeci-
miento de los activos componentes. El valor contable de la depreciacién
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no puede emplearse como medida monetaria de este consumo, debido
a que en la contabilidad de las empresas los activos son anotados con sus
precios de compra, los cuales varian segun la época en que fue efec-
tuada y posteriormente su depreciacién se calcula sobre una mezcla de
precios que no son ni los corrientes ni los corregidos o constantes que
se utilizan habitualmente en las estadisticas econémicas. La consecuen-
cia es que no podemos usar este esquema empresarial a nivel agregado
ya sea €ste sectorial, provincial o nacional, por falta de precisién y sobre
todo de homogeneidad.

Como ya hemos sefialado antes, en la préctica se recurre a diferentes
procedimientos convencionales de los cuales el mas extendido es el Mo-
delo Inventario Permanente.’

Por su parte las cifras de inversién tampoco estén libres de proble-
mas de medicién y significacién. En primer lugar, las estadisticas dis-
ponibles nunca son muy completas; en el caso espafiol ademds de no
publicarse en la actualidad las inversiones inferiores a los cinco millones
de pesetas es admitido que existe un importante porcentaje de inversién
industrial que escapa a la estadistica oficial. En segundo lugar, es muy
importante distinguir entre inversidn en capital fijo y en existencias. La
inversion en existencias efectuada durante el periodo estudiado encuentra
una parte de su explicacién en el comportamiento del ciclo. Generalmen-
te se distingue entre inversién en «stocks» técnicos, es decir la cantidad
de «inpunts» necesarios para mantener el proceso productivo en marcha
e inversién en «stocks» comerciales, es decir una produccién que se man-
tiene en almacén para atender al ritmo de pedidos comerciales. Natural-
mente que cualquier movimiento especulativo de acumulaciéon de exis-
tencias («inputs» o «output») podra quedar enmascarado bajo un aspecto
u otro. Esto sera el caso de las materias primas estratégicas en momentos
de fuerte inflacién o de «boom» de sus precios por motivos coyunturales.

En el caso espaiiol las cifras facilitadas por el Registro Industrial
y que publica la revista «Economia Industrial» registran las inscripcio-
nes definitivas por nuevas industrias o ampliaciones de actividades que
hagan referencia a maquinaria. A pesar de ello la imprecisién parece gran-
de’ y aun hace mads dificil el estudio del significado de la variacién de
las cifras de inversién.

Resumiendo, podemos decir que la utilizacién de cifras de inversién
para estudiar la relacién capital/producto tiene un origen histérico en
la teoria econémica como puede comprobarse en los trabajos de Harrod

8. El lector interesado podrd encontrar una aproximacién a este tema de los esquemas de depre-
ciacién, en la obra de R. J. Nicholson «Economic Statistics and Economic Problems». Existe una
traduccién castellana publicada por Oikos-Tau (1976).

9. En el articulo 3.° del Decreto de 22 de julioc de 1967 nim. 1775/67, se dice textualmente:
«Se entiende por ampliacién de industria toda sustitucién, variacién o adicién de elementos mate-
riales de trabajo que determinen un aumento en la apacxdad final de produccién de la misma».
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y de Domar. Por otra parte la ambigiiedad de la definicién del factor
capital en la teoria econémica es un buen ejemplo de las divergencias que
se pueden producir entre un concepto poco precisado y su medida esta-
distica tal como sefialdbamos al principio del articulo. En nuestro caso,
sin entrar en la polémica sobre la definicién del capital, pero no por ello
ignorandolo, hemos repasado las dificultades mas corrientes que se en-
cuentran en los procedimientos habituales de calculo del «stock» de ca-
pital. Estas dificultades constituyen, sin duda alguna, un argumento mas
a favor de la utilizacién de datos de inversion a través de los «incremental
capital/output ratios» o ICOR. Por ultimo hemos examinado algunas de
las dificultades mas importantes que afectan a los datos sobre inversién.

2. EL ICOR FRENTE AL CRECIMIENTO Y OTROS INDICADORES
ECONOMICOS

La utilizacion de cifras de inversién (incremento de capital) junto con
las de valor afiadido bruto (a partir de ahora V.A.B.) permite construir
un ratio incremento de capital/producto (ICOR), el cual atin presentando
una serie de problemas en cuanto a su interpretacién econémica, resulta
en la practica de calculo mucho mas fécil que la relacién capital/produc-
to. La férmula sera:

AK I

AO AY

ICOR. =

siendo AK la adicién de capital o inversién, AO el incremento de «output»
o producto (Valor Afiadido Bruto o V.A.B.) del sector y/o area geografica
que estemos estudiando. Obsérvese que utilizamos el V.A.B. como cifra
indicativa de producto real o renta generada.”

En términos generales se ha considerado que una cifra baja del
I.C.O.R. representa un resultado favorable para el sector y/o zona geo-
grifica considerada. La interpretacién estatica «ex-post» de una cifra
reducida, seria que con un requisito minimo de capital se ha generado
un alto valor afiadido. La explicacién «ex-ante» del mismo resultado con-
sistiria en explicitar como la relacién marginal entre capital y producto
es altamente favorable al capital y que como consecuencia de la misma se
puede mantener una senda de crecimiento satisfactoria para los empre-
sarios, en vista de los V.A.B. conseguidos, con unas necesidades no muy

10. Por esta razén a lo largo del articulo hemos empleado las notaciones AY, AQ indistinta-
mente para el denominador del ICOR.
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onerosas de capital. Una cifra alta implicaria una explicacién opuesta.
Por supuesto que la explicacién «ex-ante» para ser consistente requiere
que el I.C.O.R. sea estable a lo largo del tiempo™ y esto ya no es tan
normal, segin muestra la evidencia empirica y podremos comprobar
para el caso espafiol en la seccién cuarta del presente articulo.

A partir de este punto se nos abren tres campos de estudio respecto
a los I.C.O.R. El primero de ellos es la posible relacién entre el I.C.O.R y
el rendimiento o productividad del capital. Segin, la relacién entre los
resultados de los ICOR y la «performance» del crecimiento econémico en
sectores y/o éreas geograficas concretas. Tercero las comparaciones del
ICOR con otros indicadores econémicos para obtener explicaciones con-
sistentes de la realidad econdémica estudiada.

El primer tema, el de la productividad del capital, lo trataremos con
mayor detalle en la seccién tercera. El segundo tema, €l de la relacién
con el crecimiento econémico, ha atraido como un imédn a multitud de
autores a lo largo de los ultimos afios. Como sefiala Leibenstein (1966)
entre las razones del atractivo ICOR destaca su «magnifica simplicidad».
No obstante debemos advertir que esta aparente sencillez ha conducido
a multitud de errores de interpretacién econémica. Otro de los motivos
de esta atraccién ha sido la relacién inversa que se observa entre las
cifras de ICOR y las de crecimiento econémico. La condicién de equili-
brio del modelo de Domar:

Al  AY
I Y
puede ser reescrita de la siguiente forma * si recordamos que ¢ = ICOR
Al ~ AS  AY a
I S Y ICOR

Como puede verse claramente, el crecimiento de la renta o producto
esta vinculado a través de una relacién aritmética inversa con el ICOR.
En otras palabras, cuanto mas favorable sea el ICOR (es decir mas pe:
quena la cifra) mayor serd el crecimiento econémico.

Esta sugestiva relacién fue puesta a prueba por Leibenstein (1966),
con una muestra de 18 paises de diferente nivel de desarrollo, escogidos
al azar, La evidencia empirica confirmé la relacién inversa en 129 de las
134 observaciones efectuadas. La excepcién la constituyeron el sector
publico y el de construccién de viviendas donde no se producia la rela-
cién inversa mencionada. Segun el autor ello podia ser debido a la gran

11. Aparte del supuesto de la estabilidad de la fraccién ahorrada de la renta que ya comen-
tamos en la nota 3.
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importancia que tienen en esos sectores los «inputs» ajenos al capital.®
Por otra parte el autor insiste en que su analisis sélo es a corto plazo
(el periodo estudiado oscila alrededor de los diez afios), con ello quiere
dejar el tema de la constancia de los ICOR en el tiempo como una cues-
tién abierta.

La evidencia empirica sugiere que el ICOR esta realmente en fun-
cién inversa del crecimiento econémico. Ahora bien, el problema es hallar
el por qué. Sobre este punto se han dado las mas diversas explicacio-
nes. Se ha pretendido ver en esta relacién, desde una simple reciproci-
dad aritmética hasta una prueba del papel minimo que juega la inver-
sién frente a las otras variables que afectan al crecimiento, Leibenstein
(1966). Para poder minimizar el papel de la inversién, Leibenstein busca
una base empirica en los estudios de Solow (1951, 1959), Aukrust (1959),
Fabricant (1959) y otros. Segin estos autores los incrementos de capital,
entendidos en el sentido mas ranciamente neoclasico del término,” con-
tribuyen sélo en una pequefia proporcién al crecimiento total en con-
traste con la aportacién al mismo de otros «inputs» como pueden ser
el trabajo o el factor residual.

Por otro lado Vanek y Studenmud (1968), atribuyen esta relacién
inversa a la utilizacién de cifras brutas de inversién para calcular los
ICOR. A mayores tasas de crecimiento se requeriran menores propor-
ciones de renta nacional adicional para el mantenimiento y reemplaza-
miento del capital productivo. Por ello, si empledsemos en el numerador
del ratio cifras netas, éstas serian mucho mas reducidas y en el caso
de escaso crecimiento podria resultar un ratio mas favorable (cifra mas
reducida) que contrastaria con el escaso incremento de la renta.

Esta critica a la existencia de una relacién inversa entre las cifras
representativas del crecimiento econémico y del ICOR nos conduce, otra
vez, al tema del consumo de capital que ya hemos examinado en la sec-
cion primera. Evidentemente hablaremos de inversién neta o bruta
segiin descontemos o no el consumo de capital. En términos generales
podemos decir que cuanto mayor sea la proporcién de inversién bruta
que hemos de rebajar por el consumo de capital, mas favorable (cifra
més reducida) sera el ICOR.

En los ICOR que hemos calculado para diferentes sectores y sub-
sectores industriales de Catalufia, Pais Vasco, Galicia y Pais Valenciano
se han empleado cifras de inversién brutas. Ello se ha hecho porque a
pesar de la critica precedente la inversién bruta es en si misma un im-

12. Se ha de ser extremadamente cauto al hablar de resultados sectoriales. Cuando el nivel
de desagregacién es minimo, se estin mezclando productos muy heterogéneos que comportan pro-
blemiticas de productividad laboral y de dimensién de empresa muy diferentes. Este punto que
serd desarrollado en la seccién cuarta de este articulo, lo debo a los ttiles comentarios de J. Ortega.

13. Es decir, sin explicitar la unidad de medida del capital, tratando a éste como un acervo
homogéneo de bienes.
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portante vehiculo de progreso tecnoldgico, el cual de otra forma queda-
ria en gran parte fuera de nuestro analisis. La relacién inversa entre
ICOR y crecimiento del VAB también se confirma en el caso espaiiol, tal
como cabia esperar de la propia estructura aritmética del ratio. La com-
probacién la hemos realizado a un nivel simplemente aritmético, dejan-
do para mas adelante el tratamiento econométrico del tema, ya que éste
desbordaba el ambito del presente trabajo.

Tanto el ratio del incremento capital/producto como el de capital/
producto a pesar de lo sugestivo de su planteamiento, adolecen de una
grave insuficiencia que por otro lado es obvia. No nos dicen mucho por
si mismos, su utilidad y real importancia provienen de las comparacio-
nes y asociaciones con otros indicadores que estos ratios, una vez calcu-
lados, permiten. En este sentido sera claramente aleccionador repasar
algunos ejemplos.

J. Alcaide (1974) encontr4 en la comparacién entre la baja produc-
tividad aparente del trabajo en el sector industrial catalan (1965-1967) y
la baja relacién capital/producto de este mismo sector, la base para ex-
plicar la paradéjica y escasa capitalizacién del sector secundario en el
Principado.* Alcaide trabaja con las cifras de la estimacién de la riqueza
nacional 1965 realizada por la Universidad de Deusto (como capital) y
con las cifras de valor afiadido sectorial y provincial calculados trianual-
mente por el Servicio de Estudios del Banco de Bilbao (como producto).
Lo que aqui nos interesa destacar es como encuentra un razonamiento
consistente en la comparacién entre la baja cifra resultante de ratio ca-
pital/producto y la baja productividad aparente del trabajo.” Segin el
autor esa coincidencia eliminaba la posibilidad de un error en la estima-
cién del V.A.B. generado, argumentando que si el valor afiadido estuviera
infravalorado subiria la cifra de productividad aparente del trabajo, pero
al mismo tiempo disminuiria la cifra del ratio capital/producto (es decir
aun seria mas favorable). Por ello consideraba que el problema no se
halla en el denominador sino en la escasa cuantia del numerador, con-
clusién bastante sorprendente que contradecia la imagen mas divulgada
y tépica de la Catalufia industrial.

El Servicio de Estudios y Programacién de la Confederacién de
Cajas de Ahorro ha publicado recientemente (1978), un estudio donde
se aborda el mismo tipo de andlisis del ejemplo anterior. En este caso
se procede también a una comparacién internacional entre la relacién
marginal capital/producto y la productividad aparente del trabajo. El
ratio incremento de capital/producto es medido a través de las cifras de

14. Tal como hemos sefialado en la nota 7, el excesivo nivel de agregacién de los sectores
que estamos estudiando puede falsear por completo los resultados obtenidos. En este sentido Alcaide
menciona en su trabajo cémo la falta de industrias de base en el sector secundario catalin puede
influir notablemente en los resultados obtenidos.

15. VAB sectorial/poblacién ocupada en el sector.
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Formacién Bruta de Capital Fijo y Producto Interior Bruto, tal como
son publicadas por las estadisticas de la O.C.D.E. (Organizacién de Coo-
peracién y Desarrollo Econémicos); la productividad aparente del tra-
bajo es calculada también a partir de la misma fuente estadistica. Los
paises que se abarcan son todos los de la O.C.D.E., divididos en miem-
bros de la C.E.E. (Comunidad Econémica Europea), Espaiia y el resto de
paises miembros de la O.C.D.E. De la comparacién de los ratios capital/
producto nacionales deducen los autores que Espaiia estd en una posicién
ventajosa (ratio mas bajo) respecto a los paises miembros de la O.C.D.E.
Respecto a la productividad aparente del trabajo, este estudio llega a la
conclusién de que la diferencia entre nuestro pais y la C.E.E. es de la
misma magnitud que la existente entre esta ultima y los Estados Unidos.
Ahora bien, de la consideracién conjunta de ambos indicadores los auto-
res deducen una conclusién muy similar a la de J. Alcaide para Catalu-
fia, la baja relacién capital/producto y la baja productividad del trabajo
se corresponde a una escasa capitalizacién.” Este corolario que se con-
firma en los casos de Espaiia, Grecia y Portugal choca con la- evidencia
del caso italiano, donde la relacién capital/producto es mayor (mas des-
favorable) que la que existe en los Estados Unidos. Esta divergencia es
una prueba de la imposibilidad de afirmar como una regla sin excepcio-
nes que a mas bajos niveles de desarrollo se corresponden necesidades
de capital inferiores.” La incidencia de la eficacia organizativa, educacién
de la poblacién laboral, economias de escala y del progreso técnico en
una palabra, de lo que se ha dado en llamar «factor residual» tendra, en
este caso, la ultima palabra. En este articulo también se afirma que para
dos paises con una estructura productiva similar, con un grado de desa-
rrollo parecido y unos recursos naturales no muy diferentes, la menor
relacién capital/producto significara una mejora en el grado de eficacia
en el proceso de acumulacién de capital. Un resultado inverso requerira
un esfuerzo inversor mayor.

También se afirma en ese trabajo que la inversa del ratio capital/
producto nos da una idea intuitiva de la productividad del capital, aun-

16. Aqui podemos hacer la misma observacién de las notas 7 y 9 con mayor razén ain ya
que estamos hablando de una agregacién de todos los sectores producnvos para cada nacién.

17. La vinculacién entre el nivel de desarrollo econémico y la ratio capital/producto ha sido
otro dc los caballos de batalla de los autores que se han ocupado de la relacién entre ccrecimiento
econdémico y esta ratio. El mismo Servicio de Estudios y Programacién de la Confederacién, en
un artfculo publicado en su revista (1977), comparaba los ICOR provinciales en Espana Ilcgando a
la conclusién ya apuntada, A menores niveles de desarrollo correspondian ICOR mis bajos (mds
favorables). Esta vinculacién entre ICOR reducido y bajo nivel de desarrollo parece bastante rela-
tiva, como ya hemos podido ver para el caso de Italia y los Estados Unidos. El resultado de la
compa:acxén puede variar si enfrentamos un grado de desarrollo medxo con otro muy elevado. De
todas formas parece plausible argiiir la menor necesidad de inversién para obtener una unidad de
valor afiadido, en aquellas 4reas geogrificas donde exista una cantidad de recursos ociosos debido
precisamente a la falta de oportunidades consecuencia del atraso econémico. Sobre esta relacién
nos volveremos a ocupar en la seccidn tercera cuando comparemos los ICOR sectoriales de distintas
zonas geogrificas de Espafia.
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que se advierte que el resultado dependera, en gran medida, tanto de la
estructura del «output» (composicién interna del mismo), como de la
productividad del trabajo englobada dentro de este indice. En la pré-
xima seccién de este articulo veremos cémo hay que dar un paso mas
para poder establecer cifras orientativas de la productividad del capital,
concretamente necesitaremos mas informacién sobre la cuota de partici-
pacién de la renta del capital en el aumento del V.A.R. De igual forma
cuando establezcamos comparaciones internacionales a un nivel secto-
rial, también necesitaremos conocer la cuota de participacién en el in-
cremento de V.A.B. por parte de los rendimientos del capital, si quere-
mos establecer comparaciones ordinales entre los sectors estudiados.

Otro tipo de andlisis para los que se ha utilizado el ICOR son los
relacionados con las transacciones internacionales. Asi, por ejemplo,
B. Wasow (1978) estudia la dependencia exterior de la economia de Puer-
to Rico utilizando una versién invertida del ICOR, es decir, un ratio de
incremento de producto/capital, que recuerda al coeficiente ¢ utilizado
por Domar.

(«incremental output/capital ratio»)

Este ratio lo emplea Wasow para un doble cometido. En primer lu-
gar, describir la evolucién reciente de la economia de la isla antillana,
donde segun sus calculos, a lo largo de la década de los sesenta, han dis-
minuido las necesidades de capital por unidad generada de producto. En
segundo lugar, utiliza el «IOCR», conjuntamente con lo que él denomina
ratio de dependencia exterior (relacién entre la entrada neta de capital
y la inversién), para calcular la fraccién de Producto Interior Bruto
destinado a pagar los beneficios del capital extranjero en la economia
portorriqueiia. Es decir:

oio():

siendo Y el Producto Interior Bruto; Q el Producto Nacional Bruto me-
nos los beneficios del capital extranjero; i la tasa de rendimiento del ca-
pital exterior; v el «<IOCR» y d la relacién entrada neta de capital/‘inver-

18. Otro trabajo que pone en relacién el ICOR con las transacciones exteriores es el de
Chenery y Strout (1966). Strout (1969) planteé también una formulacién de la inversa del ICOR
bruto (¢ de Donar) donde introducia la observacién de Kuznets (1960) acerca del’agmento que
experimentan los ICOR nacionales cuando se producen incrementos de la renta per cédpita.
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sién. Segiin Wasow la expresién = es la fraccion del P.I.B. destinada a

pagar los beneficios del capital extranjero. Utilizando AO para significar
el incremento de producto y R/K para significar el rendimiento de capital,
podemos reescribir:

i _ AR/AK _ 4R
v AO/AK AO

es decir la participacién del rendimiento del capital en el incremento del
output obtenido, tal como indica Wasow.

Esta segunda seccién se puede resumir en los tres grandes campos
de problemas que plantea la utilizacién del ICOR. El primero de ellos,
la productividad o rendimiento del capital y la inversién sera tratado
més detenidamente en la siguiente seccién. El segundo, Ia relacién in-
versa entre crecimiento econdémico e ICOR es el mas sugestivo y ha mere-
cido explicaciones muy contrapuestas, este punto nos lleva a plantearnos
el problema de la utilizacién de cifras brutas o netas en los calculos, El
tercer orden de consideraciones nos sitia en la complementariedad del
ICOR con otros indicadores econémicos, sobre todo la productividad
del trabajo, para poder obtener explicaciones plausibles y consistentes
de la realidad econdmica estudiada. En este ultimo sentido hemos re-
pasado algunos ejemplos de utilizacién conjunta en la literatura econé-
mica maés reciente.

3. EL ICOR Y LA PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL

La relacién incremento de capital/producto ha dado lugar a muchas
teorias amén de multitud de intentos de medicién relacionados, tanto
con el creciimento como con el rendimiento o productividad del capital.

Estos intentos se han planteado en campos muy especificos que han
abarcado desde la relacién entre el ratio capital/producto y la dimen-
sién de la empresa,” hasta la valoracién de proyectos de inversién. Al-
gunos autores han examinado las posibilidades de utilizar el ICOR como
criterio o regla de inversién. Es decir, pretendian comprobar su ade-
cuacién como criterio para decidir la inversién en un sector u otro, y a
un nivel mas concreto en un proyecto especifico u otro. A este respecto
podemos decir que el ICOR presenta un cierto nimero de serias limita-
ciones, de las que no es la tltima la poca fiabilidad de los datos de base
cuando lo que se trata no es de resaltar grandes rasgos de una economia

19. Ver pie de pdgina 1.
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nacional o regional sino de recomendar una inversiéon concreta. Yoto-
poulos y Nugent (1976) han destacado lo inadecuado del ICOR como
criterio de inversién frente a métodos més tradicionales (la tasa interna
de rendimiento, criterio de valor actualizado, etc.). El principal incon-
veniente es que de cara a un proyecto o sector especificos, el ICOR igno-
ra los periodos de maduracién del capital y las etapas temporales de
los costes y beneficios del proyecto, ademas de no decirnos nada sobre
las posibles economias de escala y otros efectos externos del mismo, En
resumen, el ICOR, como criterio de inversién, excluye el coste de cual-
quier otro factor («input») que no sea el capital, adicionalmente ignora
la importancia del elemento tiempo en el escalonamiento de costes y
beneficios.

Cabe preguntarse, entonces, como se ha pretendido que el ICOR
sirviera para un cometido tan impropio, como el de valorar las decisio-
nes de inversién. La contestacién la encontrariamos en la llamativa re-
lacién, ya sehalada en la seccién segunda de este articulo, que parece
unir a los ratios capital/producto con el rendimiento del capital y de la
inversién. Ahora bien la tasa de incremento del rendimiento no puede ser
calculada a menos que se acompaiie al ICOR con una cifra que refleje
la cuota correspondiente a la renta del capital (renta de la propiedad y
de la empresa, en terminologia O.C.D.E.) dentro del incremento de VAB
generado. Sea K el capital y O el producto («ouptput»):

ratio capital/producto

ratio incremento de capital/producto (ICOR)

AK
AO
Sea R el rendimiento obtenido por el capital.

renta del capital

en términos de incremento, hablaremos de tasa de rendimiento del ca-
pital.

AR

T=3K

dividiendo numerador y denominador por el incremento del producto
tendremos:
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AR/AO _  AR/AO 1 AR
AK/AOQ ICOR  ICOR AOQ

si observamos el ultimo quebrado, veremos que es la participacién del
incremento de la renta del capital (en otros términos de la propiedad y
de la empresa) sobre el incremento del producto o valor afiadido bruto
generado.

La conclusién es evidente, para calcular r necesitamos conocer
AR/AOQ. En otras palabras, precisamos saber la cuota de la renta atribuida
a] factor capital dentro de la generacién del valor afiadido bruto para
cada sector, zona geografica y/o proyecto especifico. Sélo si dicha parti-
cipacién es idéntica para el mismo sector en dos zonas geogréficas di-
ferentes, podremos decir que el rendimiento de la inversién es mas alto
en el lugar con ICOR mas bajo, e inferior donde el ICOR sea mas alto.
Es decir el ICOR y la tasa de rendimiento r estarian relacionados. La
misma férmula puede ser aplicada también a diferentes sectores de la
misma area geografica. Por ejemplo, si en el sector A el ICOR fuera
estable, por ejemplo, 4; y ademds este sector tuviera una participacion
dada en el incremento del VAB, por ejemplo, 20 %; entonces la tasa de
rendimiento de la inversién seria del 5% (20/4) para el sector A. Si en
el sector B tuviésemos un ICOR también estable de valor 10 y la par-
ticipacién del aumento de renta del capital en el incremento del VAB
fuese de 60 %, tendriamos entonces una tasa de rendimiento del 6 %, la
cual es superior a la del sector A.

Si nuestro propdsito no es el de un «policy maker» buscando asig-
naciones rentables a las inversiones posibles, entonces si podemos utili-
zar el ICOR para obtener explicaciones plausibles en comparaciones in-
tersectoriales® e internacionales («cross section»). Nicholas Gianaris
(1970) realizé una comparacién de este tipo, abarcando el periodo 1950-
1965, para diez paises de diferente nivel de desarrollo. Encontré que el
sector de la construccién mostraba siempre los ratios mas elevados, y
por otra parte los sectores industriales registraban magnitudes simila-
res, tanto en paises en vias de desarrollo (Grecia, Portugal), como en
paises desarrollados (Estados Unidos, Alemania Federal, etc.). Esta si-
militud en los ICOR industriales es probablemente debida a que los pro-
cedimientos intensivos en la utilizacién de trabajo y que son propios de
paises con una mano de obra abundante y barata, se ven contrarresta-
dos por la introduccién de técnicas de capital-intensivas en industrias
pesadas y/o de punta que méas tarde o mas temprano acaban siendo in-
troducidas en muchos paises subdesarrollados con el propésito de ace-
lerar el proceso de crecimiento. Las técnicas trabajo-intensivas tenderan

20. No obstante el problema del excesivo nivel de agregacién apuntado en el pie de pigina 7
subsistird pudiendo afectar en gran medida a las conclusiones alcanzadas.
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a disminuir la cifra del ICOR del sector correspondiente, justo al con-
trario de las capital-intensivas que empujan hacia arriba dicho ratio
(relacién capital/producto menos favorable), por requerir inverisones
mucho mas elevadas. Ahora bien, la eficiencia en la organizacién produc-
tiva y la facilidad de acceso a nuevas tecnologias, fenémenos tipicos de
pais desarrollado, producen una serie de disminuciones simultdneas y
paralelas en los costes de diferentes procesos de produccién (economias
de escala) que causan, a su vez, una disminucién de la cifra de ICOR
(relacién capital/producto més favorable).

En esta seccién tercera hemos examinado la relacién entre ICOR
y rendimiento o productividad del capital. La conclusién ha sido la ne-
cesidad imprescindible de conocer la participacién del incremento de
renta del capital dentro del aumento del VAB, para poder calcular la
tasa de rendimiento del capital. No obstante, y una vez deshechado por
esta razén el ICOR como criterio practico de inversién, se puede proce-
der a comparaciones «cross section» que no impliquen recomendaciones
especificas de politica econémica.

4. ALGUNOS EJEMPLOS DE APLICACION NUMERICA:
CATALUNA, PAIS VASCO, GALICIA Y PAIS VALENCIANO

Cuando se intenta una aplicacién de los ratios incremento del capi-
tal/producto en el estudio de una economia concreta los diferentes pro-
blemas de céalculo que hemos ido citando en las primeras secciones de
este articulo se nos presentan con todo su rigor.

El primero de ellos, y no el menos importante, es el de la fiabilidad
de los datos de base. Para calcular un ICOR sectorial a nivel provincial,
necesitamos unas cifras de inversién y de V.A.B. que tengan ese nivel
de desagregacién. En el caso espaifiol existen, por el momento, sélo dos
fuentes disponibles que cubran toda la geografia peninsular y que pro-
porcionen las cifras tal como se precisan. Esas fuentes son el Ministerio
de Industria, para las inversiones industriales, y el Banco de Bilbao,
para el V.AB. sectorial y/o provincial. Las Unicas alternativas a estas
fuentes, la constituyen diferentes estadisticas sobre inversiones que se
confeccionan, o bien anualmente, como en el caso de Catalufia, o bien en
trabajos que han recogido la inversién industrial acumulada en diferen-
tes periodos de tiempo, generalmente a lo largo de la década de los se-
tenta como en los casos del Pais Valenciano, Andalucia y el Pais Vasco,
desgraciadamente no existe nada similar para Galicia Estas estadisti-
cas nos han servido para comprobar la fiabilidad de las estimaciones

21. Ver referencias bibliogréificas.
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realizadas para este articulo, pero no las hemos podido utilizar ya que
los datos no son homogéneos ni en su agregacién ni en los periodos cu-
biertos, por ello no se pueden utilizar comparaciones entre las inversio-
nes realizadas en los diferentes territorios estudiados que corresponden
a las nacionalidades histéricas mas marcadas dentro del Estado Espafiol.
Por la parte del V.A.B. no existe ninguin otro estudio a nivel provincial
que nosotros conozcamos. Con lo dicho ha de quedar bien claro que asu-
mimos todas las carencias y sesgos que esta informacién de base pueda
tener. Ahora bien, ante la muy extendida actitud, por parte de muchos
economistas de nuestro pais, de no iniciar estudios empiricos por la
falta de datos fiables y criticar cualquier intento que se haga, por esta
sola razén, quisiéramos recordar las palabras de J. Alcalde (1977) respec-
to al problema de la falta de datos. «Suele ser un lugar comun entre
economistas argumentar la imposibilidad de analizar un determinado
problema por la falta de informaciones estadisticas adecuadas o por la
escasa fiabilidad que las mismas ofrecen. La verdad, es que, en muchos
casos, tales afirmaciones no dejan de ser un tépico. No puede decirse
que en Espaifia, en el campo que nos ocupa la informacién estadistica a
disposiciones del estudioso sea éptima. Pero es también injusto y supon-
dria ignorancia afirmar la imposibilidad de acometer un andlisis del
problema por falta de datos. En nuestra opinién existen datos suficien-
tes para construir un esquema vélido sobre el comportamiento de la
inversién espaifiola». Aunque estas palabras sirvieron de introduccién
a un estudio de la inversion agregada para todo el ambito espaiiol, esti-
mamos que mantienen su validez en cuanto significan de actitud y de
disposicién para el andlisis y el estudio por parte de los economistas,

Para el cdlculo de los cuadros estadisticos adjuntos la férmula de
ICOR utilizada ha sido:

t

t+2
Ratio incremento de capital/producto = —— ——
(ICOR) 0:.2— 0.

Siendo I la inversién efectuada en los tres afios t, t+1 y t+2; O el
«output» o V.A.B. del afio que se indica. Esta férmula se ha aplicado para
cada sector y provincia concretos. Tal como ya hemos indicado en la sec-
cién segunda, hemos empleado en nuestros céalculos cifras de inversién
brutas y cifras de V.A.B. deflactadas con el deflactor implicito del Pro-
ducto Interior Bruto (base afio 1970). Como ya sefialé John R. Hicks
(1949), no parece razonable suponer que la inversién depende del aumen-
to de «output» producido en el mismo periodo y atin es menos justificable
pensar que el ahorro dependeré de la renta de ese mismo periodo, Hicks
proponia variar la relacién introduciendo retardos que supusieran la de-
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pendencia de la inversién de la renta u «output» del periodo anterior. Por
el contrario, Francesco Farina (1976), en un estudio realizado sobre el
proceso de acumulacién en Italia durante el periodo 1959-1972, utiliza
unos ratios ICOR basados en medias méviles trianuales con un retardo
de un afio entre numerador y denominador, con el objeto de «tener en
cuenta el retardo con que las inversiones influyesen en la renta». En
nuestro caso la disponibilidad real de datos ha tenido una vez mas la
ultima palabra y hemos usado cifras de inversién y V.A.B. simultdneas,
sobre este punto volveremos mas adelante en esta misma seccién.

Un punto realmente importante a la hora de la interpretacién eco-
némica de los resultados obtenidos es el de la mayor o menor agregacién
de los sectores considerados. Resulta extraordinariamente cémodo mo-
verse con ICOR nacionales ya que no aparecen sino muy excepcionalmen-
te resultados negativos o grandes oscilaciones en la trayectoria temporal
de los ratios (que no haya grandes oscilaciones no significa que éstas no
se produzcan). Ahora bien en cuanto empezamos a desagregar el nivel,
comenzamos a encontrar multitud de ratios negativos sobre todo en épo-
cas de crisis, amén de trayectorias de inversién poco coherentes porque
la pauta de inversién aiin no ha recogido el impacto de la caida del VAB,
al estar este calculado mediante las cifras de los afios que constituyen la
cabecera y el final del periodo, etc., etc.

Pero hay atin un problema de mayor entidad en cuanto al nivel de
desagregacién se refiere, La interpretaciéon econémica de ratios ICOR de
sectores excesivamente agregados engloba lineas de productos muy hete-
rogéneos y por ello puede ser altamente engaiiosa. Por ejemplo, la inexis-
tencia de alguno de los escalones basicos de un proceso productivo con-
creto en alguna de las zonas estudiadas puede hacernos llegar a conclusio-
nes equivocadas respecto a extremos como el «grado de capitalizacién»
del sector. Este es el caso de la metalurgia y de la quimica en Cataluiia,
donde la carencia de una industria basica donde sean fundamentales las
inversiones en costosas instalaciones y equipos pueden ofrecer esa imagen
de «escasez de capital» atin cuando alguno de los subsectores componentes
del proceso productivo se halle perfectamente capitalizado gozando de
una productividad aceptable y una dimensién adecuada. Como consecuen-
cia hemos de manipular estos ratios con suma cautela para no cometer
errores de bulto en sus interpretaciones. Ya sabemos —ver secciéon se-
gunda— que por si solos poco nos dicen sobre la realidad econémica des-
crita pero aun acompafiados por los respectivos indices de productividad
laboral, grado de concentracién o dimensién empresarial poco nos van
a decir si el nivel de agregacién no es el adecuado. Este problema ser4
mucho més importante en aquellas zonas donde exista una alta desvin-
culacién dentro de los diferentes procesos productivos, desvinculacién
que se caracteriza por la ausencia o casi inexistencia de alguno de sus
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escalones basicos, intermedios o finales.

En los cuadros estadisticos niims. 1 al 13, incluidos en esta seccién
se recogen los ICOR agregados para cada una de las provincias y nacio-
nalidades histdricas que se han estudiado, asi como para los distintos
subsectores de los que hemos podido disponer de cifras de inversién y
renta homogéneas. No vamos a descender a un andlisis pormenorizado
de los ICOR obtenidos ya que el tema nos llevaria fuera del propésito
de este articulo, introduciéndonos de pleno en un estudio de economia
regional. Por otro lado, y como ya se indicé, estos ratios necesitan ir
acompaiiados de la cuota de participacién del sector y/o zona analizados
dentro del incremento de VAB producido (todo ello para un periodo con-
creto), si queremos hablar con alguna propiedad de la productividad
conseguida. Ademds, hemos de recordar por enésima vez que el ICOR
atn asi no nos diria gran cosa como explicacién de la pauta de crecimien-
to econdémico, si no va acompaiiado de otros indicadores, en especial de
la productividad del trabajo para las mismas zonas y/o sectores,

Hechas estas salvedades, y tomando las debidas precauciones con
las cifras manejadas, podemos intentar examinar algunos de los principa-
les rasgos observados, llegando a unas conclusiones meramente tentati-
vas. Muchas de estas observaciones no tienen otro valor que el de hipé-
tesis de partida para estudios mas completos y detallados. Asi, por ejem-
plo, en el cuadro n.° 1 llaman la atencién los elevados ICOR que registra
Galicia, los cuales, excepto en el periodo 1971-1973, son siempre supe-
riores a los del resto de las regiones consideradas. Este resultado parece
contradecir la correlacién observada por algunos autores entre bajo nivel
de renta y elevada productividad del capital.?

Tal como indicdbamos en la seccién segunda de este articulo, la evi-
dencia empirica de algunos estudios realizados quiebra claramente la
correlaciéon mencionada. Esto ha sido atribuido al peso del factor resi-
dual en el crecimiento econémico. De todas formas, estas cifras hacen
pensar que, en el caso espaifiol, las provincias con més bajo nivel de
renta son, a su vez, las que peor partido sacan de esa renta.®

Sorprende también en el cuadro n- 1, los elevados ICOR registra-
dos en el Pais Vasco, que estarian mds en consonancia con la teoria de
pais rico e industrializado con una menor productividad de su capital,
debido precisamente a la mas intensiva utilizacién de éste. La conclu-
sién no es tan sencilla, y lo decimos no sélo por no incurrir en contra-
diccién con lo expuesto en el ejemplo anterior, simplemente un vistazo
a los elevados ratios que los subsectores de «Alimentacién y Bebidas»

22. Aquf estamos usando el término productividad del capital con toda la imprecisién que

le otorga el no ir acompafiado por la cuota correspondiente de participacién en el incremento del
total provisional, nacional y/o subsectorial, sectorial o total.

23. En un estudio publicado por Coyumtura Econémica, n® 9 (1977) se llegaba a conclusio-

nes muy parecidas, con cifras de 1965 para capital («stock» y de 1967 para VAB extrapoladas a 1973.
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por una parte y «Quimica» por otro, registran en el Pais Vasco nos dara
la pista de que la via de explicacién hay que hallarla a nivel subsectorial.

En el cuadro n’° 9, el nivel de agregacién utilizado, implica reunir
industrias tan heterogéneas como son las productoras de cerdmica, vi-
drio y cemento. Por consiguiente, las cifras resultantes nos ocultan por
completo la excelente trayectoria de subsectores como el de la cerdmica
en el Pais Valenciano, y ain m4s concretamente en la provincia de Cas-
tellén. De hecho, este cuadro tiene el peor nivel de agregacién del pre-
sente trabajo, en cuanto a heterogenidad se refiere. Este poco adecuado
nivel ha sido impuesto por la dificultad de encontrar datos sobre VAB
convenientemente desagregados.

También podemos observar cémo se reflejan claramente en los cua-
dros de ICOR subsectoriales, los diferentes fendmenos de especializa-
cién industrial, provincial y regional, que por conocidos ya constituyen
un tépico al hablar de estos temas. Asi, por ejemplo, en el cuadro n.° 4,
referente a la industria textil se pueden apreciar los favorables ratios
registrados en Catalufia en comparacién con los de las otras tres zonas
consideradas. Por otro lado, en el cuadro n.° 5 se observa la clara venta-
ja comparativa del Pajis Valenciano en cuanto a cuero y calzado se re-
fiere (la inclusién de la confeccién en este grupo, distorsiona bastante
los resultados).

No vamos a proseguir estos comentarios, porque serian a la fuerza
deslabazados e incompletos, pero si es necesario afiadir unas observa-
ciones sobre tres puntos concretos: los resultados negativos, los retar-
dos temporales y las cifras no disponibles,

Respecto a los resultados negativos, podemos decir que éstos acos-
tumbran a ser consecuencia de una caida en el VAB entre los afios ex-
tremos del periodo. Cuanto mayor sea la cifra negativa resultante, me-
nos desfavorable sera la relacién ICOR, ya que representara un descen-
so del VAB menor. Es decir, la interpretacién del resultado negativo ha
de ser simétricamente opuesta a la del positivo, alli una baja relacién
inversién/producto, era un resultado favorable, aqui la interpretacién,
como hemos visto, es la opuesta. Por otro lado, debemos recordar que
es nada desacostumbrada la aparicién de ICOR negativos en estudios
empiricos concretos. Asi, por ejemplo, en el trabajo ya mencionado de
Nicholas Gianaris (1970), los sectores de «Mineria y Canteras» y «Admi-
nistracién Publica» registraban abultadas cifras negativas en Inglaterra
para diferentes trienios, durante el periodo 1955-1965.

Por lo que hace referencia a la introduccién de retardos temporales
(lage) entre el numerador y el denominador de los ICOR, nos remitimos
a las ideas de Hicks y Farina ya expuestas al principio de esta seccién.
Cabe sélo afiadir aqui, que en nuestro caso, la corta serie de datos em-
pleada (periodo 1969-1975), limita muchisimo la introduccién de estos
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lage o retardos. En varias pruebas que hemos efectuado introduciendo
un retardo y un avance, respectivamente de dos afios, hemos comprobado
que el elemento determinante era la magnitud del denominador. Asi los
afos de euforia 1971-1973, con abultados resultados de VAB, sesgaban
a su favor cualquier combinacién de datos de inversién que situdsemos
en el numerador. En otras palabras, para los tres trienios considerados
(1969-1971, 1971-1973, 1973-1975) el ciclo promedio de resultados media-
nos, buenos y decrecientes, respectivamente, experimentaba pocos cam-
bics pese a las diferentes manipulaciones aritméticas fectuadas.

En tercer lugar, la no disponibilidad de cifras de inversién para al-
gunos subsectores y provincias, provoca unos resultados algo descon-
certantes a primera vista, Esta carencia de datos viene representada
por guiones alld donde corresponda, en las tablas estadisticas adjuntas.
En todos esos casos, existian cifras de VAB, pero no se daba ninguna
cifra de inversién en la revista Economia Industrial. Ahora bien, como
sblo se publican las inversiones iguales o superiores a los cinco millones
de pesetas* han podido quedar ocultos verdaderos flujos de pequeiias
inversiones. Por otra parte, es notorio, como ya hemos sefialado, que las
cifras de inscripciones definitivas no son ni remotamente completas, pa-
deciendo, ademids, toda una constelacién de deficiencias que van desde
la ocultacién al «abultamiento», por sélo citar dos ejemplos. En conse-
cuencia, encontramos cuadros como el correspondiente a Galicia en el
sector textil, donde, a pesar de que sélo una provincia registra ICOR
significativos, se anotan ICOR regionales para todos los trienios consi-
derados, los cuales son a su vez diferentes del tinico ICOR provincial
facilitado (ver cuadro n. 4).

Por ultimo, hemos de aclarar que un elevado volumen de inversiones
eleva los ICOR exageradamente, sobre todo a corto plazo. Por ello, un
equipamiento intensivo producido por una buena oportunidad de inver-
sién, o inducido por unos VAB muy favorables de periodos anteriores,
quedari registrado como una caida momentanea de la relacién adicién
de capital/producto. Si pudiésemos disponer de una serie mas larga, es
muy probable que observasemos cémo este efecto se diluye a lo largo
del tiempo. Por ejemplo, es notable la importante variacién registrada
por el ICOR correspondiente al subsector «Madera y Corcho» (ver cua-
dro n.° 6) en la provincia de Valencia durante el trienio 1973-1975; en este
caso, la cifra se debe a un volumen de ampliaciones desusadamente alto
durante 1974, que corresponde a un momento particularmente bueno, en
cuanto a beneficios se refiere, para la industria del mueble en Valencia.

24. A partir de abril de 1973 sélo se publican en Economia Industrial las cifras iguales o
superiores a los cinco millones. Antes el tope minimo era un millén. Hcmos realizado una depu-
racién para homogeneizar todos los datos con la cota minima de los cinco millones, en los afios
anteriores a 1973.
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Esta variacién, sumandose a los ICOR negativos de Alicante y Castellén
en ese trienio para el mismo subsector, nos da como resultado un es-
pectacular incremento de la cifra de ICOR para todo el Pais Valenciano,
tal como podemos ver en el cuadro n.° 2.

En los trece cuadros estadisticos adjuntos,® se agrupan los ratios
incremento de capital/producto calculados para el sector industrial, des-
glosado a su vez en once subsectores. En aquellos cuadros donde sélo
se menciona el nombre de las provincias, ha de entenderse que estamos
hablando del ICOR agregado para todo el sector industrial. El cuadro
n° 1, da una visién general de los ICOR provinciales industriales. El cua-
dro n-° 2, resume la evolucién de los ICOR subsectoriales para las cuatro
grandes zonas geograficas consideradas. Los cuadros n.* 3 a 13 dan una
panoramica para cada subsector concreto de la evolucién temporal y
provincial de los ratios calculados.

En esta seccién cuarta hemos repasado las dificultades practicas de
la aplicacién de los ratios ICOR al caso espaiiol. Nuestra atencién se ha
centrado en los problemas relacionados con las fuentes de datos, el nivel
de agregacién, los retardos temporales, los resultados negativos y, en
algunos casos, la no disponibilidad de cifras de inversién. En ningin
momento se ha pretendido abordar un estudio de economia regional.

CUADRO N- 1

ICOR totales provinciales* para Catalufia, Pais Valenciano,
Pais Vasco y Galicia 1969-1975

PROVINCIAS -969-1971 1971-1973 1973-1975 1969-1973 1969-1975
Barcelona 1,20 0,57 1,02 0,66 0,66
Gerona 1,90 0,88 3388 1,08 1,34
Lérida 533 1,07 0,55 1,26 0,60
Tarragona 2,90 741 3,07 3,80 3,06
CATALURNA 1,31 0,68 152 0,76 0,85
Alicante 0,43 0,22 —021 024 1,51
Valencia 0,70 0,27 0,62 033 0,45
Castellén 8,59 1,29 — 0,40 2,57 —145
PAIS VALENCIANO 1,01 0,34 0,72 0,46 0,48
Alava 9,76 2,38 339 311 3,00
Vizcaya 0,81 121 041 0,95 0,63
Guiptizcoa 1,65 511 0,86 732 1,30
PAIS VASCO 191 1,82 0,80 1,51 1,07
La Coruiia 127 3,40 0,30 1,77 0,84
Lugo 0,58 0,98 0,16 0,49 0,29
Orense 0,24 2,53 448 0,95 0,93
Pontevedra 1721 0,49 —525 137 2,95
GALICIA 192 1,30 0,81 1,45 1,06

* Comprenden los 11 subsectores industriales estudiados.

25. El autor quiere agradecer al Servicio de Estudios del Fomento del Trabajo Nacional la
posibilidad de utilizar las series de inversién recopiladas por este Servicio. Sin ellas no hubieran
podido &s:lr realizados los cdlculos del presente trabajo. Por supuesto los posibles errores son a
cuenta autor.
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CUADRO N- 3
Alimentacion y bebidas

ICOR 69/71 71/73 73/75 69/75
CATALURA 188 0,69 1,14 0,86
Barcelona 1,11 0,38 —0,86 047
Gerona 0,82 031 0,50 045
Lérida —0,66 0,51 0,12 0,33
Tarragona —0,17 —0,02 022 —0,11
PAIS VASCO —0,76 —546 —0,31 2,75
Alava 0,95 —043 094 224
Guiptizcoa —0,56 —490 0,07 —28.21
Vizcaya —1,12 1,64 0,58 1,10
PAIS VALENCIANO 0,73 047 1,34 0,60
Castellén 0,33 0,93 —049 732
Valencia 1,99 0,44 0,66 0,60
Alicante 0,38 0,48 2,51 0,54
GALICIA —0,25 1,68 0,21 —1,73
La Corufia —0,20 3,40 0,04 —1759
Lugo 1,48 0,10 — 0,04
Orense 0,06 —0,46 0,78 1,30
Pontevedra —0,18 —0,16 —0,01 —0,08

CUADRO N- 4
Textil

ICOR 69/71 71/73 73/75 69/75
CATALURA 0,57 049 —099 1,02
Barcelona 0,67 043 —0,381 0,95
Gerona 1,68 0,66 —236 1,95
Lérida 431 1,02 —124 447
Tarragona 2,85 224 —154 14,82
PAIS VASCO 0,78 0,950 0,63 592
Alava 193 1,35 —0,61 2,81
Guipuzcoa 1,17 0,10 —0,10 31,58
Vizcaya 0,12 0,14 — 0,42
PAIS VALENCIANO 2,81 048 —1,15 1,83
Castell6n —0,20 0,22 —0,19 1,00
Valencia 2,90 053 —1,00 0,69
Alicante 131 0,51 —152 1,50
GALICIA 0,69 0,75 0,89 0,79
La Coruna - — — —
Lugo —_ — — —
Pontevedra 1,17 —0,16 0,96 1,24

Orense
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CUADRO N-=° 5
Cuero, calzado y confeccion

ICOR 69/71 71/73 73/75 69/75
CATALUNA 0,67 031 0,29 0,28
Barcelona 0,68 0,28 0,32 0,27
Gerona 1,94 4,78 0,20 0,55
Lérida 0,70 0,29 0,05 0,16
Tarragona 0,25 0,76 0,93 0,44
PAIS VASCO 0,28 —0,30 —0,53 1,32
Alava 2,05 — 0,26 0,69
Guiptizcoa 0,31 —0.21 0,10 —1,39
Vizcaya - 0,58 —0,13 0,32
PAIS VALENCIANO 0,39 0,19 0,13 0,16
Castellon 1,48 0,60 0,22 0,38
Valencia 0,89 043 0,17 0,29
Alicante 0,19 0,08 —0,03 0,09
GALICIA 0,10 0,08 0,80 0,11
La Coruia 0,18 0,07 0,10 0,09
Lugo 0,15 — — —1,15
Orense — 0,10 —0,12 0,16
Pontevedra 0,04 0,09 —0,76 0,11

CUADRO N- 6
Madera y corcho

ICOR 69/71 71/73 73/75 69/75
CATALURNA 0,15 —448 1,80 0,49
Barcelona 0,15 —0,32 0,11 0,21
Gerona 0,01 0,05 —123 0,63
Lérida 0,16 1,32 33,80 0,70
Tarragona 0,37 1,09 — 0,67 2,86
PAIS VASCO 0,56 0,45 0,71 0,72
Alava — 0,45 —0,99 0,95
Guiptizcoa 0,95 0,53 —1,01 0,81
Vizcaya 0,46 0,34 — 0,37 0,53
PAIS VALENCIANO 0,66 0,27 39,37 0,50
Castellén 0,40 0,48 —581 0,85
Valencia 0,96 027 548 0,48
Alicante 0,26 0,16 —0,61 0,26
GALICIA 0,58 0,77 1,05 0,63
La Coruia 0,65 0,51 0,84 0,58
Lugo 0,22 0,74 — 1,56 —2,50
Orense 1,06 2,04 —1431 1,63

Pontevedra 0,14 — 0,39 0,16
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CUADRO N~ 7
Papel, Prensa y Artes Grdrcas

ICOR 69/71 71/73 73/75 69/75
CATALURA 049 0,54 037 0,35
Barcelona 045 0,34 0,25 0,27
Gerona 0,84 10,13 0,45 0,66
Lérida 0,70 —23,73 1,91 1,49
Tarragona 023 1,79 1,71 1,04
PAIS VASCO 0,62 0,4 3,85 0,84
Alava 2,83 0,51 0,81 0,77
Guipiizcoa 0,68 0,55 —1,53 1,40
Vizcaya 047 0,37 444 0,44
PAIS VALENCIANO 0,42 0,68 0,63 041
Castellon 0,19 — 1,69 0,48 041
Valencia 0,60 0,69 0,59 0,48
Alicante 0,14 0,51 0,89 0,25
GALICIA 161 1,47 0,10 091
La Coruiia —_ 208,21 0,08 0,18
Lugo 0,13 —0,50 — 023
Orense —_ 0,70 — 032
Pontevedra 253 1,30 0,11 1,16

CUADRO N- 8
Quimica

ICOR 69/71 71/73 73/75 69/75
CATALURA —933 1,48 3,56 2,30
Barcelona —322 1,20 1,58 1,35
Gerona —142 2,83 —1,19 —348
Lérida —522 0,17 0,06 022
Tarragona 491 4,96 5,04 4,55
PAIS VASCO 7,05 2,55 4,10 4,13
Alava 9,22 —2401 —2,57 — 19,64
Guipuzcoa 3,59 1,84 —0,77 — 39,85
Vizcaya 4,68 1,77 0,78 1,59
PAIS VALENCIANO 513 0,52 17,09 1,46
Castellén — 5312 1,86 0,80 3,04
Valencia 0,76 0,28 —171 0,52
Alicante 446 0,35 —0,23 —22,03
GALICIA — 8,288 0,71 0,98 2,38
La Coruiia —529 0,92 0,49 2,86
Lugo —_— —_ - —_—
Orense — 0,46 1,39 033
Pontevedra 3,65 0,64 —5,56 241
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CUADRO N-=° 9
Cerdmica, vidrio y cemento

ICOR 69/71 71/73 73/75 69/75
CATALURNA 7,78 0,40 —4,70 0,77
Barcelona 0,78 0,23 —0,10 0,80
Gerona 348 048 11,27 0,90
Lérida 0,30 — —0,34 0,99
Tarragona 0,71 1,39 0,86 0,68
PAIS VASCO 2,60 1,01 —164 1,16
Alava 2,95 1,74 229 1,71
Guipuizcoa 1,04 0,84 0,83 0,57
Vizcaya 3,16 0,50 1,16 0,66
PAIS VALENCIANO 131 0,51 327 0,94
Castellén 2,56 2,28 1,87 1,74
Valencia 048 0,16 —0,75 0,39
Alicante —3,89 0,15 023 0,36
GALICIA 2,66 0,15 023 0,65
La Coruiia 0,88 — 0,03 0,18
Lugo 2,54 1,25 —041 3,75
Orense — 0,64 0,75 0,45
Pontevedra 398 0,08 0,16 0,79

CUADRO N- 10

Mezdlicas bdsicas

ICOR 69/71 71/73 73/75 69/75
CATALUNA 1,18 0,59 0,49 0,57
Barcelona 124 0,64 0,52 0,61
Gerona — —_ - = =
Lérida — 0,39 0,55 0,21
Tarragona — — —_ —_
PAIS VASCO 1,26 353 —0,30 0,53
Alava 3,10 1,68 0,55 0,70
Guiptizcoa 1,73 —932 0,40 0,98
Vizcaya 0,88 1,34 0,20 0,29
PAIS VALENCIANO 2,03 —0,37 0,09 0,22
Castell6n 1,77 — - 0,17
Valencia 0,09 —0,08 0,01 0,07
Alicante —0,28 0,47 0,30 1,22
GALICIA 0,69 —4,04 136 429
La Coruiia 0,56 —293 151 17,60
Lugo — - —_ —_
Orense 6,12 18,71 448

Pontevedra 107 —106 0,14 033
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Transformados metdlicos

CUADRO N 11

ICOR 69/71 71/73 73/75 69/75
CATALUNA 0,17 0,42 0,36 0,54
Barcelona 1,89 0,42 0,40 0,56
Gerona —025 0,20 0,35 0,43
Lérida —0,37 1,55 027 2,12
Tarragona 091 0,66 0,11 0,15
PAIS VASCO 1,30 1,38 —0,69 0,80
Alava —2,62 0,69 2,19 1,55
Guiptizcoa 1,53 —20,73 0,54 0,98
Vizcaya 0,44 0,98 0,49 0,53
PAIS VALENCIANO 0,64 0,09 0,12 0,12
Castellén — 0,66 0,17 0,12 0,37
Valencia 0,48 0,10 0,13 0,13
Alicante 0,64 0,07 0,09 0,08
GALICIA 0,80 2,18 0,87 0,94
La Coruifia 0,22 4249 0,12 047
Lugo —_ —_ — -
Orense 0,60 0,66 0,77 0,43
Pontevedra 5,10 0,90 2,52 1,84

CUADRO N-r 12
Construccion

ICOR 69/71 71/73 73/75 69/75
CATALUNA 0,14 0,14 0,05 0,07
Barcelona 0,20 0,13 0,06 0,01
Gerona 0,04 0,46 0,09 0,10
Lérida 0,12 0,17 0,07 0,07
Tarragona 0,03 0,02 0,00 0,01
PAIS VASCO 0,49 0,15 —0,11 0,12
Alava 0,40 0,88 0,19 0,22
Guiptizcoa 0,09 0,22 0,08 0,10
Vizcaya —2,34 0,09 0,10 0,12
PAIS VALENCIANO 0,11 0,06 0,05 0,04
Castellén 0,03 0,01 0,01 0,01
Valencia 0,28 0,10 0,06 0,06
Alicante 0,02 0,02 0,04 0,02
GALICIA 0,12 0,09 0,04 0,05
La Coruiia 0,44 0,11 0,02 0,07
Lugo — 0,04 0,09 0,05
Orense 0,04 0,05 0,02 0,03
Pontevedra 0,06 0,11 0,04 0,06
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CUADRO N- 13
Agua, gas y electricidad

ICOR 69/71 71/73 73/75 69/75
CATALUNA 2,61 0,04 0,01 0,04
Barcelona 2,36 —_ — 0,01
Gerona — 8,83 0,25 —041 0,39
Lérida —_ — — —
Tarragona 0,81 0,08 0,06 0,11
PAIS VASCO 1,38 0,72 0,14 0,54
Alava — —_— —_ -
Guipuzcoa 384 162 — 2,60
Vizcaya 0,54 0,33 0,17 0,20
PAIS VALENCIANO 037 0,18 —0,35 0,17
Castellén 736 0,83 0,04 0,18
Valencia 0,10 0,02 —0,01 0,13
Alicante — 0,13 —_ 0,16
GALICIA —0,09 0,01 0,22 0,05
La Coruiia 027 0,03 0,01 0,02
Lugo —_ —_ 0,39 0,28
Orense —_ J— — —_
Pontevedra — — — —

V. CONCLUSIONES

Es dificil resumir toda la complejidad de los problemas surgidos

a nivel tedrico y practico a lo largo de estas lineas. No obstante, inten-
taremos agrupar las principales conclusiones en siete grandes apar-
tados:

1.

Los ratios incremento de capital/producto tienen un raigambre ted-
rico que se remonta a las primeras formulaciones del modelo Harrod-
Domar. La introduccién de cifras de inversién en estos ratios tiene
la misma antigiiedad y, en consecuencia, es algo mas que una proxy
al dificilmente mensurable y atiin mas ambiguamente definido capital
ya sea sectorial y/o provincial.

El ICOR no puede servir por si solo como medida del rendimiento
de la inversién. Necesita ir acompafiado de informacién sobre la
cuota de participacién en el incremento del VAB generado, por el
sector y/o zona estudiados. En consecuencia, el ICOR por si solo
dificilmente sirve como criterio de inversion, otras varias razones
apoyan esta falta de adecuacién.

El ICOR debe ir acompafiado por otros indicadores econdémicos,



448

10.

ALFONSO ALMENDROS MORCILLO

especialmente el de la productividad del trabajo, si se quieren obte-
ner explicaciones plausibles del crecimiento econdémico.

Existe una relacién inversa entre las cifras de crecimiento econémico
y las de ICOR. Esto se evidencia no sélo en el caso espaifiol, sino tam-
bién en estudios «cross-section» realizados a nivel internacional. Por
otra parte, no se puede afirmar de una sola y dnica correlacién entre
el nivel de renta obtenido en una zona y/o sector concreto y la cifra
de ICOR registrada.

Es muy dificil proceder a la medicién cuantitativa de conceptos am-
biguamente definidos. El problema de la correcta definicién de capi-
tal e inversién dentro de los ratios ICOR es un buen ejemplo de ello.
Las tablas subsectoriales con ICOR provinciales que hemos incluido,
necesitan ser complementadas como ya hemos sefialado con otros
indicadores econémicos. Por ello, han sido confeccionadas sélo como
base de datos para hipétesis de trabajo futuras y para efectuar com-
probaciones posteriores,

El estudio de la relacién entre inversién y VAB, sirve para detectar
muchos problemas subsectoriales y/o provinciales aparentemente
ocultos tras analisis mucho mas agregados. A partir de estos ratios y
habiendo aproximado la localizacién concreta del problema o de la
pauta desconocida hasta ese momento, podremos centrar nuestro
estudio con bastantes probabilidades de éxito.

Universidad de Barcelona
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