Metodologia

Desde mediados los afios 90 del pasado siglo estan
disponibles las series de capital para la economia
espafiola elaboradas por la Fundacion BBVA-lvie.
Las series espafiolas tienen dos caracteristicas que
las distinguen de las de otros paises. La primera es
la importancia que otorgan a las dotaciones de ca-
pital publico. La segunda, la amplia desagregacion
territorial que ofrecen de la informacion a escala
de comunidades auténomas y provincias.

Las estimaciones de la Fundaciéon BBVA-Ivie han
seguido tres etapas diferentes, marcadas por las
recomendaciones metodoldgicas de organismos
internacionales y, especialmente, de la OCDE.
En las publicaciones realizadas antes de 2005,
las estimaciones seguian la metodologia de la
OCDE (1992), que a su vez tenia como punto de
partida Ward (1976). OCDE (1992) considera dos
versiones de las dotaciones de capital: el stock
de capital bruto y el stock de capital neto. El
procedimiento de estimacién es el método del in-
ventario permanente (MIP), que obtiene las series
de stock a partir de la acumulacién de los flujos
pasados de FBCF. Las estimaciones para la econo-
mia espafiola se referian exclusivamente al stock
de capital neto, aunque en Mas et al. (2000) se
ampliaron las series espafiolas, incluyendo tam-
bién estimaciones del stock de capital bruto, con
el fin de homogeneizarlas con las de los paises
desarrollados que proporcionaban este tipo de
informaciones en ese momento, contenidas en la
base de datos STAN de la OCDE.

En el afio 2005 se public6 el estudio E/ stock y
los servicios del capital en Espafia (1964-2002).
Nueva metodologia (Mas, Pérez y Uriel 2005),
basado en la importante revision metodologica
Ilevada a cabo por la OCDE en 2001. En ese afio

se publicaron los dos Manuales (OCDE 2001a,
2001b) en los que se encuentran las recomen-
daciones metodolégicas para la estimacion de las
series de capital en los Estados miembros.

Las recomendaciones contenidas en OCDE (2001a,
2001b) supusieron una importante renovacién de
las series de capital estimadas hasta el momento.
Una explicacion detallada de la metodologia se-
guida aplicando estas recomendaciones aparece
en Mas, Pérez y Uriel (2005), y una version mas
resumida en Mas, Pérez y Uriel (2006).

Las estimaciones realizadas siguiendo la metodolo-
gia OCDE (1992) ponian el énfasis en la desagre-
gacion sectorial para el capital privado, y funcional
para el publico. Sin embargo, el concepto de
capital productivo (también denominado /ndice
de volumen de los servicios del capital), nucleo
tedrico de las nuevas aportaciones, esta asociado
al concepto de activos homogéneos y no a los sec-
tores productivos. Intuitivamente, la razén para el
cambio de enfoque es la siguiente. En el proceso
productivo se utilizan muchos tipos de bienes de
capital de caracteristicas diferentes. Las diferen-
cias en las caracteristicas implican también dife-
rencias en el flujo de servicios que proporcionan.
Desde la perspectiva de la teoria de la produccién,
lo que importa son estos flujos de servicios y no el
valor de mercado de los bienes de capital.

Considérense dos activos de capital concretos, un
ordenador y una maquina de tejer. Supongamos
que ambos cuestan lo mismo pero que, sin embar-
go, el ordenador tiene una vida atil mas corta que
la tejedora. En este caso, el activo que se deprecia
mas aprisa (el ordenador) debe proporcionar ser-
vicios anuales por euro invertido superiores a los
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de la maquina de tejer con el fin de compensar
su menor tiempo de permanencia en el proceso
productivo, debido a su mas rapida depreciacion.

En 2009 apareci6 un nuevo Manual (OCDE
2009) que revisaba, y matizaba, las recomen-
daciones de 2001, pero manteniendo los rasgos
basicos que obligaron a modificar la metodologia
de 1992. La revision de 2001 hundia sus raices
en los trabajos pioneros de Jorgenson y Griliches
en los afios sesenta. Las propuestas contenidas
en OCDE (2001a, 2001b, 2009) distinguen tres
versiones distintas del stock de capital: bruto,
neto (denominado también capital riqueza) y
productivo:

1. El stock de capital bruto (KG) es el resultado
de la acumulacién de inversiones (FBCF), a
las que se les han deducido los retiros que
han tenido lugar a lo largo del periodo. El
capital bruto valora los activos a precios
«como si fueran nuevos».??

2. El stock de capital productivo (KP) a precios
constantes es un concepto cuantitativo (o de
volumen) que tiene en cuenta la pérdida de
eficiencia como resultado del envejecimiento
del activo. Este concepto cuantitativo esta
relacionado con el precio de los servicios que
proporciona, el coste de uso del capital.

3. El stock de capital neto (también denominado
riqueza) (KW) es el valor de mercado de los
activos bajo el supuesto de que es igual al va-
lor presente descontado de los ingresos que se
espera genere el activo. Los bienes de capital
son valorados a precios de mercado.

En la desagregacion por tipos de activos, las es-
timaciones Fundacion BBVA-lvie consideran die-
cinueve tipos distintos de bienes de inversion.
Merece la pena destacar que se ha mantenido el
maximo detalle de las infraestructuras publicas
de la metodologia previa y, también, que se con-
sideran explicitamente tres activos que configuran
las nuevas tecnologias de la informacion y la
comunicacién (TIC) (software, hardware y teleco-
municaciones). Esta nueva informacién es muy re-
levante, puesto que las TIC han sido identificadas
en numerosos estudios como las responsables del

22 E| concepto de capital bruto es especialmente interesan-
te desde la perspectiva de la Contabilidad Nacional.

crecimiento econémico en los afios 90 del pasado
siglo en la mayoria de las economias avanzadas.
Disponer de la misma ha permitido comenzar a
estudiar este asunto con rigor en el caso espafiol
(Mas y Quesada, 2005).

A continuacion, se describe el procedimiento de
estimacién del stock de capital neto, productivo
y los servicios del capital utilizado en la presente
edicion de la base de datos, siguiendo las reco-
mendaciones de la OCDE (2009). Como se ha
mencionado en el texto, los dos conceptos basi-
cos de capital contenidos en la base de datos de
la Fundacién BBVA-Ivie son el capital neto (KW)
y el capital productivo (KP).

A.1. CAPITAL NETO

El stock de capital neto, valorado a precios cons-
tantes de un activo / en la rama de actividad jy en
el momento ¢, (KW,), se calcula a partir de [A1.1]:

KW, = KW, + IR, ~d-(R,/2+KW,) [ALl]

ijt ijt=1 ijt=1
siendo /R la inversién en términos reales, y d la
tasa de depreciacién que se supone distinta entre
activos, pero no entre ramas de actividad. La in-
version real /IR se define como:

IR, =IN,/P, [A1.2]
siendo P, el precio del activo / e /N la inversion
nominal. El precio del activo al comienzo del pe-
riodo P% se define como:

Pe=(P,+P,)/2 [A1.3]
y la tasa de depreciacién como:
d=2/T [A1.4]

siendo T, la vida media del activo /. Las recomen-
daciones de OCDE (2009) se inclinan, pues —y
a diferencia de OCDE (2001b), que se decantaba
por una funcién de depreciacién hiperbélica—,
por una tasa de depreciacion geométrica. En las
estimaciones Fundacién BBVA-lvie se ha selec-
cionado la denominada double declining balance
rate en la terminologia sajona dada por [A1.4].



El stock de capital neto a precios corrientes,
(KWF¢) se calcula de acuerdo con [A1.5]:

KW¢ = KW, - P [A1.5]

ijt — it~ Uit

Por su parte, el consumo de capital fijo (CCF) a precios
constantes se define como:

CCF,=d,- (IR,/ 2+ KW, ) [A1.6]
Y a precios corrientes (CCF©):
CCF¢ = CCF,, - P, [A1.7]

it = ijt i

A.2. CAPITAL PRODUCTIVO Y VALOR
DE LOS SERVICIOS DEL CAPITAL

Cuando se utiliza, como ocurre con las estima-
ciones OCDE (2009), una tasa geométrica de
depreciacién en sustitucion de las funciones de
supervivencia y de edad-eficiencia utilizadas de
acuerdo con OCDE (2001b), bajo ciertas condi-
ciones las estimaciones de capital neto y produc-
tivo coinciden.?® 24 La diferencia méas sustantiva
entre ambos conceptos en términos numéricos es
que, mientras el capital neto se valora al final de
afio, en el cierre del ejercicio contable, el capital
productivo no esta ligado a un momento concreto
del afio sino al promedio del mismo. Por esta
razén, el capital productivo a precios constantes
se define como:

KP,= IR, /2 + KW, [A1.8]
Obsérvese que en [A1.8], y a diferencia de lo que
ocurria en [Al1.1], al stock de capital productivo
no se le deduce la depreciacion, ya que tiene en
cuenta la pérdida de eficiencia, pero no la pérdi-
da de valor, que si es considerada por el capital
neto (riqueza).

El valor de los servicios del capital del activo i,
en larama jy el momento en ¢ (VCS,) viene dado
por [A1.9]:

Ves,, = u, - KP,, [A1.9]

ij
siendo p, el coste de uso del activo / en el mo-
mento t. En términos generales, y si no tenemos
en cuenta la influencia de variables fiscales, el
coste de uso viene dado por:
p,= P8 (i, +d-gq,) [A1.10]
siendo /, el tipo de interés nominal; g, la tasa de

variacion del precio del activo iy P el precio de
dicho activo 7 al inicio del periodo t.

La implementacién practica de [A1.10] plantea
la seleccion de las tasas de retorno del capital, i,
mas adecuadas, y sobre esta decisiéon la teoria
econémica no aporta demasiada luz. Esta variable
intenta captar el coste de la utilizacién del capital
financiero por parte de las empresas que, en el
equilibrio a largo plazo, debe también ajustarse
a la rentabilidad de las mismas. El coste de utili-
zacion del capital puede interpretarse, bien como
el coste de pedir prestado, o bien como el coste
de oportunidad de invertir en lugar de prestar una
determinada cantidad. En la practica, existen dos
procedimientos para el célculo del término /en la
expresiéon [A1.10], uno exdgeno y otro enddgeno.

Tras valorar las ventajas e inconvenientes de ambas
aproximaciones, detalladas en Mas, Pérez y Uriel
(2005), las estimaciones Fundacién BBVA-lvie se
han decantado por el procedimiento exégeno. En las
estimaciones realizadas hasta el momento, siguien-
do las indicaciones OCDE (2001a, 2001b), se con-
sideraba que el tipo de interés nominal jen [A1.10]
era igual a un tipo de interés real del 4% mas la
media movil centrada, considerando tres periodos,
de la tasa de crecimiento del indice de precios al
consumo (IPC). En las estimaciones que aqui se uti-

23 An important result from the literature, is that for a co-
hort of assets, the combined age-efficiency and retire-
ment profile or the combined age-price and retirement
profile often resembles a geometric pattern. While this
may appear to be a technical point, it has major prac-
tical advantages for capital measurement. The Manual
therefore recommends the use of geometric patterns

for depreciation because they tend to be empirically
supported, conceptually correct and easy to implement.
OCDE (2009: 8).

24 Las dos valoraciones solo coinciden si las vidas de los
activos son infinitas. Por lo tanto, las diferencias entre
ambos conceptos son mayores cuanto menor es la vida
media del activo. Véase OCDE (2009).



lizan, y siguiendo las recomendaciones contenidas
en OCDE (2009), se sigue manteniendo el procedi-
miento exégeno, pero eliminando las variaciones de
precios en la expresién del coste de uso. La razén
de esta exclusién radica en las distorsiones que
introducen los movimientos especulativos en los
precios de algunos activos, singularmente de aque-
llos ligados a las actividades inmobiliarias, vivienda
y construcciones. Por lo tanto, en las estimaciones
que aqui se presentan se supone que el coste de
uso solo tiene dos términos, el tipo de interés real, r,
que se supone constante e igual al 4% en las ramas
de actividad de mercado y 3% en las ramas de no
mercado, y la tasa de depreciacion:

Hy=P5-(r+d) [A1.11]

A.3. TASAS REALES DE CRECIMIENTO
DEL CAPITAL

En la mayoria de los analisis que utilizan las esti-
maciones de stock de capital es de gran importan-
cia el procedimiento de célculo de su tasa de varia-
cién. Asi sucede, por ejemplo, en los ejercicios de
contabilidad del crecimiento. Sin embargo, pese
a su relevancia practica, pocas veces se hace ex-
plicita la forma en la que las tasas de crecimiento
son calculadas. Para el stock neto, KW, a precios
constantes (de un afio base), se utilizan habitual-
mente las tasas de crecimiento que se derivan de
los indices de Laspeyres. La expresion del indice
de Laspeyres (/L) para el stock neto y n tipos de
activos / entre afios adyacentes viene dada por:

M=

KW,
e [A1.12]
KW, ,

IL(KW,) =

M= |5

]
L

Obsérvese que el indice de Laspeyres dado por
[A1.12] puede también escribirse como:

n KW,
IL(KW,)= o it
(KW;) éqjﬁ KW, . [A1.13]
KW,
siendo #ia =
XKVVIffl

Por lo tanto, el indice de Laspeyres, aplicado a va-
riables expresadas en términos reales, calcula la tasa

de crecimiento agregado a partir del crecimiento de
cada uno de sus componentes y los pondera por el
término g, ,, siendo este igual a la participacion de
cada uno de los elementos que integran el stock de
capital en el agregado, medidos todos ellos a precios
constantes (los del afio base). En consecuencia,
por definicién, el indice de Laspeyres no tiene en
cuenta los cambios experimentados por la estructu-
ra del stock como resultado de los cambios en los
precios relativos de los activos. Este aspecto es muy
relevante, especialmente cuando se trata de activos
que, como los asociados a las TIC, experimentan
bruscas variaciones de precios en periodos de tiem-
po relativamente reducidos. Desde luego, aunque las
ecuaciones se han formulado para el stock de capital
neto, KW, podrian utilizarse para cualquier variable.

Una forma de evitar el problema que plantea no
considerar los cambios en la composicion que
resultan de las variaciones en los precios relativos
es utilizar indices con ponderaciones flexibles.
El indice de Térnqvist es el mas frecuentemente
utilizado, y el recomendado por los dos Manuales
de la OCDE para calcular la tasa de crecimiento
del stock de capital productivo agregado. Esta
especificacion ha sido la también empleada en el
célculo de la tasa de crecimiento real de la FBCF.

La tasa de crecimiento, entre afios adyacentes, de
las magnitudes agregadas de acuerdo con el in-
dice de Térnqvist, en el caso del stock de capital
productivo vendra dada por la ecuacién [A1.14]:

In(x)=In(x_)=3 0,5-[ ¥ + ¥, |-
[In(x)- InCx, ]

[A1.14]

= iu/t KE;
siendo S i KP

i=

=FR%-(r +d)

T Fit it

Por tanto, la tasa de crecimiento del capital produc-
tivo agregado a precios constantes se calcula como
la media ponderada de las tasas de crecimiento del
capital productivo de los activos individuales, siendo
las ponderaciones las participaciones del valor de
los servicios del capital proporcionados por cada
activo sobre el valor total de los servicios del capital.
Obsérvese que, de esta forma, se estan teniendo en
cuenta las modificaciones que se producen en la
composicion del agregado como consecuencia de
las variaciones en los precios relativos de los activos.



El mismo procedimiento de célculo ha sido apli-
cado en el calculo de las tasas de crecimiento
reales de KW. En estos casos, las ponderaciones
v. vienen dadas por el cociente entre el stock de
un activo y el stock agregado, expresados ambos
en términos nominales.

Mas concretamente, en la base de datos Fundaciéon
BBVA-lvie las tasas de crecimiento de las magnitu-
des agregadas en términos reales se han calculado
utilizando indices de Térnqvist de la forma:

In(x,)—In(x, ;) =Z 015'[ Vie T Yt ]

; [A1.15]
[In(x)— In(x,, )

donde x, representa cualquier variable (FBCF, KW,

KP) expresada en términos reales, i es el nimero

de activos y v, son las participaciones promedio

de las variables en términos nominales.?® Asi, si

indicamos con el supraindice ¢ los valores de las

variables en términos nominales:

L, __FBCFf . _ KW
s FBCRT TS KW
-1 1

La utilizacién de indices de Toérnqvist (referido
al agregado) lleva implicito el uso de diferencias
logaritmicas cuando se calculan las tasas de cre-
cimiento de un Unico activo. Por esta razén, en
los resultados que se han presentado a lo largo
del informe, se utilizaran indices de Térnqvist
en el cédmputo de las tasas de crecimiento de las
magnitudes agregadas, y diferencias logaritmicas
para los activos individuales.

A.4. CLASIFICACION DE LA FBCF
POR TIPOS DE ACTIVOS

1. Activos materiales
1.1. Viviendas
1.2. Otros edificios y construcciones
1.2.1. Infraestructuras viarias
1.2.2. Infraestructuras hidraulicas publicas
1.2.3. Infraestructuras ferroviarias
1.2.4. Infraestructuras aeroportuarias
1.2.5. Infraestructuras portuarias
1.2.6. Infraestructuras urbanas de corporaciones locales
1.2.7. Otras construcciones n. c. 0. p.
1.3. Material de transporte
1.3.1. Vehiculos de motor
1.3.2. Otro material de transporte
1.4. Maquinaria y bienes de equipo
1.4.1. Productos metélicos
1.4.2. Maquinaria y equipo mecanico
1.4.3. Equipo de oficina y hardware
1.4.4. Otra maquinaria y equipo
1.4.4.1. Comunicaciones
1.4.4.2. Otra maquinaria y equipo n. c. 0. p.
1.5. Recursos bioldgicos cultivados
2. Productos de la propiedad intelectual
2.1. Software
2.2. Otros activos inmateriales
2.2.1. 14D

2.2.2. Resto de activos inmateriales

Fuente: Fundacion BBVA-Ivie.

25 Como ya se ha visto, en el caso del capital productivo
(KP) las ponderaciones vienen dadas por el valor de los

servicios del capital y no por el valor de las variables en
términos nominales.



A.5. CLASIFICACION DE LA FBCF NACIONAL A.6. CLASIFICACION DE LA FBCF REGIONAL

POR RAMAS DE ACTIVIDAD POR RAMAS DE ACTIVIDAD
CNAE-2009 Denominacion CNAE-2009 Denominacion
01-96 0. Total ramas 01-96 0. Total ramas
01-03 1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 01-03 1. Agricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca
05-39 2. Industria 05-39 2. Industria
05—09, 35-39 2.1. Energia 05'091 35-39 21. Energia
05-09 2.1.1. Industrias extfactlvas - 05-09 DL idsiies Gl
353 galnga;r::;%éa elzgtt:gcnaﬁsizgi;ugousa; actividades de 35-39 2.1.2. Energia eléctrica, gas y agua; actividades de
JE saneamiento y gestion de residuos
Hlec 2z Manufacturés , . _ 10-33 2.2. Manufacturas
10-12 2.2.1. Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco i TN T TR ————
13-15 2.2.2. Industria textil, confeccion de prendas de vestir ) t‘ o [ IR, Boes
. . abaco
e industria del cuero y del calzado — -
16-18 2.2.3. Industria de la madera y del corcho, industria 19318 2'2'2' In_dustrla_ textil, confaccitn de prendas de
del papel y artes gréficas vestir e industria del cuero y del calzado
19 2.4, Coquerfas y refino de petroleo 16-18 2.2.3. Industria de la madera y del corcho, indus-
. . . o tria del papel y artes graficas
20-21 2.2.5. Industria quimica; fabricacion de productos . :
farmacéuticos 19-21 2.2.4. Coquerias y refino de petréleo; /ndustria qui-
22-23 2.2.6. Fabricacion de productos de caucho y plasticos y s fabr|FaC|?n de productos farmacéuticos -
de otros productos minerales no metalicos 22-23 2.2.5. Fabricacion de productos de caucho y plasti-
24-25 2.2.7. Metalurgia y fabricacion de productos metalicos e il p.roductos. mlr.llerales 1 s
26-27 2.2.8. Fabricacion de productos informaticos, eléctri- 2425 2.2t.§i_MetaIurg|a y fabricacion de productos
cos, electronicos y 6pticos DL
28 2.2.9. Fabricacién de maguinaria y equipo . c. o. p. 26-27 2.2.1. Fabricacién de productos informaticos, eléc-
i lectréni Soti
29-30 2.2.10. Fabricacién de material de transporte f1cos, € ecl ronlllcos yop ICOIS . -
31-33 2.2.11. Industrias manufactureras diversas & Gt Bl GE TEREU R G - o6
4143 % CEE 29-30 2.2.9. Fabricacion de material de transporte
4556 4. Comercio, transporte y hostelerfa 31-33 2.2.10. Industrias manufactureras diversas
45-47 4.1. Comercio y reparacion 41-43 3. Construccion
49-53 4.2. Transporte y almacenamiento 45-56 4. Comercio, transporte y hosteleria
55-56 4.3. Hosteleria 45-47 4.1. Comercio y reparacion
58-63 5. Informacion y comunicaciones 49-53 4.2, Transporte y almacenamiento
58-60 5.1. Edicion, actividades audiovisuales y de radiodifusion 55-56 4.3. Hostelerfa
61 5.2. Telecomunicaciones 58-63 5. Informacion y comunicaciones
62-63 5f3 Tecnologfas de la informacién (T1)y otros servicios de 64-66 6. Actividades financieras y de seguros
informacion
68 7. Actividades inmobiliarias
64-66 6. Actividades financieras y de seguros T T o~
68 7. Actividades inmobiliarias - - Actividades profesionales

£9-82 8. Actividades profesionales 84-88 9. Administracion Publica, sanidad y educacion pblicas

84-88 9. Administracidn Pdblica, sanidad y educacion 84 9.1. Administracion Publica
84 9.1. Administracion Publica 85(P) 9.2. Educacidn publica
85(P) 9.2. Educacion publica 86 (P) 9.3. Sanidad publica
85(P) 9.3. Educacion privada 85 (P2), 86  10. Otros servicios
86(P) 9.4. Sanidad piblica (Pz;bz_;;éag,
87-88(P) 9.5. Servicios sociales puiblicos
86-88(P) 9.6. Sanidad y servicios sociales privados Nota: La P indica que existen codigos de la CNAE relacionados con més de una rama

de actividad de la Fundacién BBVA-Ivie.
Fuente: Fundacién BBVA-Ivie.

90-96 10. Otros servicios

Nota: La P indica que existen cédigos de la CNAE relacionados con mas de una rama
de actividad de la Fundacion BBVA-Ivie.

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie.



A.7. CLASIFICACION DE LA FBCF
PROVINCIAL POR RAMAS
DE ACTIVIDAD

01-03 1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

05-09, 35-39 2.1. Energia

41-43 3. Construccion

45-47 4.1. Comercio y reparacion

55-56 4.3. Hosteleria

64-66 6. Actividades financieras y de seguros

69-82 8. Actividades profesionales

84 9.1. Administracidn Pdblica

86 (P) 9.3. Sanidad publica

Nota: La P indica que existen cddigos de la CNAE relacionados con mas de una rama
de actividad de la Fundacién BBVA-Ivie.

Fuente: Fundacién BBVA-lvie.

A.8. VIDAS MEDIAS (EN ANOS) Y TASAS
DE DEPRECIACION GEOMETRICA

1.1. Viviendas 60 0,0333

1.2.2. Infraestructuras hidraulicas

publicas gL gy

1.2.4. Infraestructuras aeroportuarias 40 0,0500

1.2.6. Infraestructuras urbanas de CC. LL. 40 0,0500

1.3. Material de transporte

1.3.2. Otro material de transporte 20 0,1000

1.4.1. Productos metalicos 16 0,1250

1.4.3. Equipo de oficina y hardware 1 0,2857

1.4.4.1. Comunicaciones 15 0,1333

1.5. Recursos bioldgicos cultivados 14 0,1429

2.1. Software 7 0,2857

2.2.1. 14D 13 0,1500

Fuente: Fundacién BBVA-Ivie.





