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N el transcurso de los afios
Esetenta se registr6 en la

economia espafiola una
modificacion profunda de la es-
tructura de los precios relativos
de los factores de produccion
que debi6 ejercer una influencia
notable sobre la utilizacion de
cada uno de ellos en el aparato
productivo de la nacion. Sin
embargo, son escasos hasta el
momento los estudios que han
centrado su atencion en ese
fenébmeno y, en particular, lo
son los referentes a la inciden-
cia de los precios relativos so-
bre la demanda de aquellos fac-
tores: tierra, trabajo, estructura
y equipo productivo, energia y
materias primas.

Una buena parte de los tra-
bajos que cubren hasta los pri-
meros afios de la década de los
setenta se encargd de resaltar
la escasa importancia del papel
desempefiado por los precios
relativos en las decisiones de
inversion en estructuras y equi-
po productivo y la influencia
predominante que las variacio-
nes del gasto y la produccion
global ejercian sobre las mis-
mas. Y la inercia del pensamien-
to contribuyé a extender acti-
tudes vy juicios arraigados en un
periodo en el que las variacio-
nes de los precios relativos fue-
ron reducidas hacia otro perio-
do en el que se han registrado
modificaciones intensas que de-
ben haber influido de forma sig-
nificativa en el proceso de acu-
mulacion de capital y en la uti-
lizacion del factor trabajo. Un
simple examen grafico, sin pre-

tensiones de gran rigor, propor-
ciona una impresidbn marcada
de la importancia del movimien-
to de los precios relativos duran-
te los afios setenta y de su in-
fluencia probable sobre las de-
cisiones de inversion en bienes
de equipo.

En el grafico 1 se recoge,
junto a la formacion bruta de
capital en bienes de equipo y
material de transporte, a pese-
tas constantes de 1970, un in-
dicador de la variacion bruta de
la capacidad productiva de-
seada.

Para la construccion de este
indicador se ha supuesto que
la capacidad productiva que los
empresarios desean tener en un
periodo futuro es funcién de la
demanda esperada para enton-
ces. Y que ésta depende a su
vez de las tasas de crecimiento
esperadas y del nivel de deman-
da de los periodos precedentes.

En concreto, se estim6 una
tasa esperada de crecimiento de
la demanda en funcién de las
tasas observadas en tres perio-
dos precedentes, con pondera-
ciones que caen en progresion
aritmética. Asi, la capacidad pro-
ductiva deseada para el periodo

t+1, CP,.,, fue definida como

2
CP(+1: Z"’A
i=o
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donde Q es el Producto Interior
Bruto.

Teniendo en cuenta una cierta
tasa de reposicion de la inver-
sion, d = 0,09, y la existencia de
un desfase temporal entre el
momento en que se adopta la
decision de aumentar la capa-
cidad y se cursan los pedidos y
aquel otro momento en que se
fabrica e instala el equipo, se
obtiene que

ly= R {X ¢i[€Pt—1 —(1—d) €P17|71] }

donde |, es la formacién bruta
de capital en bienes de equipo
A

y material de transporte y V es
la relacion capital/producto «de-
seaday.

Es al término que aparece en-
tre «llavesy, {...}, calculado so-
bre la hipotesis de un desfase
que se distribuye a lo largo de
un periodo de dos afios con
ponderaciones 0,6 y 0,4, al que
se denomina, en el grafico 1,
«Indicador de variacion de la
capacidad deseada». En el mo-

mento de calcular un indicador
de la capacidad deseada, y al
considerar la existencia de un
desfase temporal entre el pedi-
do vy la inversién, se considera-
ron distintos supuestos, y con
todos los grupos de supuestos
se registro el fuerte desplaza-
miento de V que se aprecia, a
partir del primer tercio de los
setenta, en la parte superior del
grafico 2.

En la ordenacion de datos, y
dentro de la exposicion, se su-
pone que la relacion capital/
producto deseada es funciéon del
precio relativo de los servicios
de trabajo y capital cuando se
hace referencia, exclusivamen-
te, al valor afadido por esos
factores de producciéon. En este
caso, cuando se formulan de-
terminados supuestos respecto
al proceso de formacion de pre-
cios, dicha relacion capital/pro-
ducto aparece como funcion del
precio relativo de los servicios
de capital en términos de bie-
nes y servicios. Por ello, para
considerar estas hipotesis, se
recoge en la parte inferior del
gréfico 2 la evolucién de los
cocientes entre la remuneracion
bruta por asalariado del sector
privado, obtenida con datos de
la Contabilidad Nacional y de la
Encuesta de Poblacion Activa,
y el coste de uso del capital, y
entre el deflactor del Producto
Interior Bruto y dicho coste de
uso del capital.

El coste de uso por unidad de
equipo capital ha sido calculado
como el producto del deflactor
de precios de la formacion bru-
ta de capital en equipo y ma-
terial de transporte y de un tipo
de interés real. Este ha sido cal-
culado, a su vez, por diferencia
entre un tipo de interés nomi-
nal, promedio del rendimiento
interno de las obligaciones in-
dustriales y de la rentabilidad
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desarrollo temporal de los pla-
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dos de racionamiento crediticio,
la falta de disponibilidad de fon-
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realizacion efectiva de los pla-
nes de inversibn, que se reem-
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periodo en la medida en que el
racionamiento fuera transitorio
y no se incorporara por com-
pleto en elevaciones del tipo de
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media de los préstamos de la
Banca (cuadro 3.1 del Apéndice
Estadistico del Informe Anual
1980 del Banco de Espaia), y
una tasa «esperaday de variacion
del deflactor de formacion bru-
ta de capital antes referido, su-
mandole a dicha diferencia la
estimacion de la tasa de repo-
sicion de los bienes de equipo
ya considerada, d = 0,09. La tasa
esperada de variacion de pre-
cios se construyé como suma
ponderada de las tasas de cre-
cimiento observado en los tres
anos precedentes, con ponde-
raciones que caen en progresion
aritmética.

Al calcular el coste de uso
del capital se ha omitido la con-
sideracion de las variables fisca-
les por no disponer de datos
adecuados.

Asi, pues, con todos los de-
fectos que se desprenden de
una presentacion que no pre-
tende ser muy rigurosa, se ha
procedido a ordenar la informa-
cion disponible siguiendo el es-
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interés. En definitiva, esta hi-
potesis referida a mercados que
no se equilibran de forma con-
tinua, es equivalente a suponer
que, en el caso de mercados
que si lo hacen, los tipos de
interés a largo influyen en las
decisiones referentes a la rela-
cion capital/producto deseada
y que la evolucion de los dife-
renciales entre tipos de interés
a corto y tipos de interés a lar-
go influyen en el ritmo de rea-
lizacion efectiva de dichos pla-
nes.

Aun cuando no se han inclui-
do datos por falta de informa-
cion, la tasa de generacion in-
terna de fondos de las empre-
sas influirda también, bajo de-
terminados supuestos relativos
a la apreciacion del riesgo, en
el desarrollo temporal de los pla-
nes de inversion.

Por Gltimo, cuando se aban-
dona la consideracion estricta
del concepto de valor afiadido
y se adopta el de producto fi-
nal, es preciso expresar la re-
lacibn deseada entre capital y
producto en funcién de los pre-
cios relativos de todos los fac-
tores utilizados: estructura y
equipo productivo, trabajo, ener-
gia y materias primas.

Este enfoque mas extenso re-
viste un interés especial cuando
la elevacion de los precios de la
energia se ha convertido en uno
de los elementos claves de la
problematica econémica de la
segunda mitad de la década de
los setenta.

En definitiva, como puede
apreciarse en el grafjco 2, no ha
sido s6lo el aumento del precio
relativo de los servicios de tra-
bajo el que probablemente ha
contribuido a una intensificacion
de la utilizacion de capital en la
produccion de bienes y servi-
cios, sino que también la ele-
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vacion del precio relativo de la
energia puede haber contribui-
do a la inversion en equipo de
capital que, para una capacidad
de produccion global dada, per-
mita la sustitucion de energia
y la produccion de la misma a
partir de fuentes alternativas al
petréleo.

Analizando el conjunto del
periodo considerado puede
apreciarse en primer lugar, en
el grafico 1, la importancia del
papel desempefiado por un
mecanismo de «acelerador» en
la formacion de capital en bie-
nes de equipo y material de
transporte y lo reducido de
las variaciones registradas por
los precios relativos hasta el

afio 1972. Asi, con anterio-
ridad a este afio, son las va-
riaciones en la capacidad pro-
ductiva deseada y la reposicion
del equipo desgastado las que
explican, fundamentalmente, la
evolucion de la inversiéon en bie-
nes de equipo. El aumento del
grado de racionamiento credi-
ticio aparece en el periodo 1969-
1970 como un factor que con-
tribuy6 probablemente a retra-
sar algunos planes de amplia-
cion de capacidad, y la fuerte
distension del mercado crediti-
cio en 1971-72 parece que per-
miti6 invertir el movimiento e
introducir nuevos estimulos. Con
todo, no puede apreciarse has-
ta esos anos una modificacion
significativa de la relacion ca-
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pital/producto deseada (véase
grafico 2), lo que estaria justi-
ficado por la escasa variacion
de los precios relativos.

Sin embargo, desde el co-
mienzo de la década de los afios
setenta se inici6 un fuerte mo-
vimiento al alza del coste del
factor trabajo, al que vino a
sumarse la elevacion del precio
de la energia. El coste de uso
del capital mantuvo durante
afios, hasta 1977, una estabili-
dad relativa como resultado de
la actuacion de dos fuerzas con-
trarias; por un lado, el alza del
precio de los bienes de equipo
y, por otro, la caida del tipo de
interés real promovida por una
elevacion de las expectativas de
inflacibn que no se vio com-
pensada, por completo, con la
subida de los tipos nominales.

Se produjo, asi, una caida del
coste real de uso del capital,
en términos de bienes y servi-
cios, que estimuldé probablemen-
te un aumento de la relacion
deseada capital/producto. En
este sentido, se aprecia en la
parte superior del grafico 2 un
desplazamiento muy importante
del indicador correspondiente.
En el desarrollo del proceso in-
fluy6 probablemente, ademas,
el grado de racionamiento cre-
diticio, que pudo reducir el rit-
mo de aquél en el afio 1974 vy,
sobre todo, contribuy6 a inver-
tir su signo en el periodo 1977-
1979. En este periodo la escasa
disponibilidad de fondos exter-
nos, que vino a unirse a la caida
en la generaciéon interna de los
mismos, impidio la ejecucion de
planes de inversiébn que pudie-
ron reemprenderse, probable-
mente, cuando desaparecio
aquella situacion en 1980.

A partir de 1977, la instru-
mentacion de una politica mo-
netaria restrictiva, dirigida a lu-

char contra la inflacion, y la
defensa por los ahorradores de
niveles positivos de remunera-
cion real para los fondos de
préstamo, contribuyeron a in-
vertir la caida registrada en el
periodo 1973-77. Esto, junto con
la elevacion del precio de los
bienes de equipo y una cierta
moderacion en el ritmo de avan-
ce de las remuneraciones sala-
riales, ha producido, desde 1977,
un aumento del coste real de
uso del capital en términos de
deflactor del valor afadido por
los factores de produccion na-
cionales. Sin embargo, la nueva
subida del precio de la energia
ha contribuido a elevar, entre
1979 y 1981, el coste de aquélla
en relacion al precio de‘los ser-
vicios de capital. Esto, junto
con la mayor disponibilidad de
fondos, ha impulsado, en fin,
la intensificacion del uso del
capital que muestra el gréafico 2
para 1980. Movimiento que, co-
mo ya se ha indicado, responde
también a la modificacion de las
condiciones de racionamiento en
el mercado crediticio y a un
aumento de la generacion inter-
na de fondos.
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