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CAPITULO 15. CALCULO DE LOS STOCKS DE CAPITAL NETO, BRUTO, PRODUCTIVO Y
DE LA DEPRECIACION

En este punto, los siguientes elementos deben estar disponibles: los perfiles edad-precio y edad-eficiencia
para las cohortes de tipos particulares de activos; un perfil de la depreciacién que constituye una
transformacion directa del perfil edad-precio y las series de tiempo para la formacién bruta de capital fijo a
precios constantes asi como también los correspondientes deflactores. Con estos elementos a mano, el
calculo del stock neto, el valor de la depreciacion, el stock de capital productivo y bruto es relativamente
directo. Sin embargo, existe un problema préctico que hasta ahora hemos olvidado — la periodicidad de los
célculos — En la mayoria de las descripciones de arriba, se hizo alusién a “un periodo” o “un afio2
seflalando que la periodicidad anual ha sido la guia implicita para la presentacion. Y la frecuencia anual es
ciertamente la periodicidad tipica para las mediciones del stock de capital en los institutos de estadistica
nacionales. Pero desde luego, existen las cuentas nacionales trimestrales que se han vuelto cada vez mas
importantes en afios recientes. Inclusive si los balances de la economia son compilados anualmente, las
medidas de flujo tales como la depreciacién deben tener su lugar en las cuentas trimestrales y su célculo
depende sobre las mediciones del stock de capital. Ademds, un aspecto central de la medicién de los
servicios de capital es la posibilidad de una desagregacién completa por el lado del ingreso de las cuentas
nacionales en mediciones de precio y volumen e implementar tal divisién precio-volumen a un ritmo
trimestral deberia ser cuando menos un objetivo a mediano plazo. En principio, esto es posible y debe ser
suficiente presentar un modelo trimestral para los célculos, junto con las férmulas relevantes para los datos
anuales derivados de las variables trimestrales. Sin embargo, para muchos paises, esto podria ser una forma
irreal de avance, dada la falta de disponibilidad de datos. Por esto en este Manual no nos aventuraremos en
la presentacion de las mediciones trimestrales y sélo una corta referencia se hard abajo para los célculos
sub-anuales. De todas maneras, se presupone que un periodo corresponde a un afio.

15.1. Frecuencia anual

En el contexto de los datos anuales, es importante que las formulas para el cdlculo de las diferentes
variables reflejan ciertas convenciones de las cuentas nacionales. Por ejemplo, el dltimo afio de inversion
que entra en el stock neto a principio del afio t, es la inversidon que tuvo lugar durante el periodo t-1, y la
cual serd en promedio a la mitad del afio por el inicio del afio t. Asi, la tasa de la depreciacién o la tasa
edad-precio se aplica para un activo de medio afio de edad. También todas las variables se relacionan a
cohortes, mas que a los activos individuales. Para mayores detalles concernientes a la derivacién de las
formula individual, el lector es referido al Capitulo 19 de esta Manual. Por conveniencia, re-escribimos a
continuacion la definiciéon de las variables usadas.

15.2. Depreciacion (consumo de capital fijo)

» Perfil edad-precio definido sobre el precio de los activos de diferente edad n:

W¥n = Pn'8/p® =P, /Pt n=0.5; 1.5; 2.5;

» Perfil de la depreciacién {3,} derivado del perfil edad-precio {y,}:

Sn=1-Po®P,® =1-vynuly, n=0.5; 1.5; 2.5;
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» Perfil edad-precio derivado del perfil de la depreciacion:
YYo= (1-041) (1- 8p2)... (1- 00/2); n=1.5;2.5;...
Yos5 = 1- 80/2.
» Valor de la depreciacion a precios corrientes promedio del periodo t:
Perfil general D' =Py [(1-y05)I' + (Wos-y15) I+ (W15~ Vas) | Ny
Perfil geométrico: D' (geométrico) = Py’ 5[17/2 + W (geométrico) |
> Indice de precios de la depreciacion: P,/P,"° donde t, es una base o afio de referencia

15.3. Stocks de capital neto

> Stock de capital neto al inicio del periodo t, expresado en precios de una afio de referencia, W™:
Perfil general: ~ W™ = Yos I +y s 172+ yos 17+
Perfil geométrico: W*® (geométrico) = (1-8/2) [I"' + (1-8) It* + (1-8) ™ +...]

» Relacion flujo-stock para el perfil geométrico:

W (geométrico) = W™ (geométrico) + I' — [172+W™(geométrico)]

» Stock de capital promedio del periodo t expresado a precios de un afio de referencia:

W= (WPWH)2
15.4. Stocks productivos

> Stock productivo a mitad del periodo t expresado a precios de referencia del afo, K":

» Perfil general: K' = 12 +hysI" + hy I + hysI7 +...
Perfil geométrico:  K'(geométrico)= 172+ W™(geométrico)

15.5. Stocks brutos de capital

> Stock de capital bruto al inicio del periodo t expresado en precios de un afio de referencia, G®:

> Perfil general:  G® = 12 +josI™ + 1517 + josI” +...
Perfil geométrico:  no definido (el perfil geométrico combina las funciones edad —eficiencia y
de retiro y la funcién de retiro que es requerida para calcular el stock bruto de capital, no puede
ser separada).

15.6. Frecuencia sub-anual

Con la creciente importancia de la informacién trimestral seria, en principio, deseable tener un juego
completo de medidas de stocks y flujos de capital con frecuencia trimestral. Dadas las medidas
trimestrales, las cifras anuales podrian ser consistentemente construidas a partir de los datos sub-anuales.
Sin embargo, este es un escenario altamente irreal. La mayoria de las fuentes de datos requeridas para
construir mediciones de los stocks y flujos de capital estdn disponibles en frecuencia anual o menos y la
relacién entre las mediciones anuales y sub-anuales no es una de construccion consistente de los datos
anuales a partir de observaciones trimestrales. La vasta mayoria de los paises no construyen mediciones
trimestrales del stock de capital o de los balances. Donde se requieren los flujos de las variables

105

MEDICION DEL CAPITAL: MANUAL OCDE — ISBN 978-92-64-04366-4 — © OCDE 2009



CAPITULO 15. CALCULO DE LOS STOCKS DE CAPITAL NETO, BRUTO...

trimestrales tales como, la estimacion del consumo de capital fijo, ellas estdn basadas tipicamente en
interpolaciones de datos anuales.

Las consideraciones sub-anuales entran también en el contexto de la inflacidn alta. Cuando la inflacién es
alta, los valores nominales de los flujos de diferentes sub-periodos no se pueden afiadir porque una unidad
de moneda en un trimestre no es directamente comparable con una unidad de otro trimestre. Las cuentas
nacionales podrian ser establecidas usando el valor promedio de la moneda en un trimestre dado como la
unidad de la cuenta anual. También se debe observar que en los paises de alta inflacion, los problemas se
pueden presentar en la medicién de las medidas de volumen cuando los simples valores unitarios son
promediados a través de los cuatro trimestres. Similarmente, los productos estacionales requieren de
cuidado cuando se establecen los indices de precios anuales. Una descripcién de la contabilidad en un
contexto de alta inflacion puede ser encontrado en Hill (1996). Para una descripcion de las cuentas
nacionales trimestrales y el vinculo entre los indices de precios anuales y trimestrales, el lector es referido
también a Bloem, Dippelsmaan y Maehle (2001).

15.7. Estimacion de un stock inicial de capital en ausencia de series de tiempo completas de
inversion

La férmula precedente supone que unas series de tiempo suficientemente largas de los datos de inversion
estd disponible para cada activo. Para los bienes de capital de larga vida, este podria no ser el caso como
los activos de la vida mds larga, usualmente las estructuras podrian tener una vida util de mas de 100 afios.
Hay varias maneras de tratar con esta situacién. La primera posibilidad consiste en la estimacion de series
de tiempo de la inversién, por ejemplo, mediante el establecimiento de una relacién econométrica entre el
PIB y la inversioén basada en las observaciones existentes. Esta relacion puede entonces ser aplicada a los
datos histéricos del PIB (suponiendo que estén disponibles) para generar estimaciones de series de tiempo
de la inversion.

Otra posibilidad es construir una estimacion punto de referencia con base en otras fuentes que las largas
series de la inversion. Fuentes posibles para las estimaciones de referencia incluyen:

e Encuestas de la riqueza

e Censos de poblacién

e Registros de seguros de incendios

e Contabilidad de las empresas

e Registros administrativos de la propiedad

e Valoracién de acciones

Encuestas especificas de los bienes de capital son una forma directa de obtener informacién sobre los
activos. Las encuetas nacionales de riqueza (por ejemplo de Japén) registran la cantidad de los activos
existentes. Porque, por definicion, los activos existentes son los activos que han sobrevivido, una encuesta
directa de la riqueza dispensa el hacer supuestos acerca de los patrones de sobrevivencia o de retiro.
Censos de poblacion sus registros proporcionan usualmente informacién sobre el nimero de viviendas de
distintos tipos. Los valores estimados tendran que ser asignados a varios tipos de viviendas identificadas en
los registros del censo. Seguros de incendios normalmente sus registros dan los valores netos a precios
corrientes y tendrdn que ser ajustados al valor bruto. Ellos son incompletos porque las compaifiias pequefias
no aseguran sus activos y las grandes empresas y el gobierno a menudo prefieren cargar ellos mismos con
los riesgos por lo que serdn excluidos también de los registros de los seguros contra incendios.
Contabilidad de las empresas da los valores de los activos a los costos histéricos depreciados y se serd
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necesario ajustar ambos para expresarlos en precios de un solo afio de referencia y también valores “como
nuevos”. Un problema adicional es que ellos sélo estdn disponibles para el sector corporativo. Registros
administrativos de la propiedad tipicamente registran los edificios comerciales y residenciales a valores
que se supone que son a precios de mercado corrientes pero que usualmente son precios histéricos que son
revaluados a precios corrientes a intervalos regulares. La valoracién de acciones de los activos fijos de
una compaiia pueden ser obtenidos mediante la multiplicacién del nimero de acciones emitidas por una
compaiiia por el precio y sustrayendo los activos financieros netos de pasivos. Los valores resultantes
deben de reflejar los valores corrientes de mercado de los activos fijos de capital de la compaiiia pero la
valoracién tenderd a ser afectada por varios factores incuantificables tales como el “fondo comercial”
(goodwill), las diferencias entre la habilidad empresarial y el clima general de los negocios. Ademas, este
enfoque sélo puede ser usado en paises con mercados de capital activos y entonces sOlo proveeran
valoraciones para las empresas corporativas cuyas acciones se cotizan en las bolsas de valores.

Es claro que la estimacién punto de referencia sustentada en una de estas fuentes serd altamente
aproximada pero la importancia de los errores introducidos en las cifras del stock disminuiran a través del
tiempo conforme la base quede mads atrés.

Una simple aproximacién (Kohli 1982) puede ser usada en particular cuando se aplican los perfiles edad-
eficiencia geométrica o edad-precio. En este caso, el stock productivo (o neto) al inicio del afio de
referencia t, puede se escrito aproximadamente como la inversién acumulada, depreciada de afios previos:

(21)  WY(geométrico) = [I”"+ (1-5)I? + (1-8) 17 + ...]

Después, hdgase un supuesto plausible acerca del crecimiento en el largo plazo del volumen de la inversién
— la posibilidad mds simple podria ser fijar esta igual a la tasa de volumen del PIB para la cual hay muchas
estimaciones empiricas, y llamar a esta tasa de crecimiento de largo plazo 6. Alternativamente, calculando
una regresion para el logaritmo de la inversion real respecto al tiempo puede resultar en una estimacién de
0 aunque basada en el periodo posterior al stock inicial. Mediante supuesto, uno tiene I'=I"'(1+0). Esta
relacion puede ser insertada en la expresion de arriba para el stock de capital inicial:

(22) [T+ (1-)I+(1-8)°T"+...] = T [1+(1-8)(140)+(1-8)*(1+0)*+...]
= I (140)/(5+0)
= 1/ 5+ 0).

289.  Ahora es posible aproximar el stock de capital inicial al inicio del periodo ty por el producto del
nivel de gasto de inversién en el periodo t, (el primer periodo para el cual existe informacidn sobre el gasto
de inversién) y una combinacién de pardmetros de la inversién a largo plazo o de crecimiento del PIB y de
la depreciacion.

15.8. Indices encadenados para la formacién bruta de capital fijo y el método del inventario
permanente

Una caracteristica central del método del inventario permanente es que los flujos de la inversion de
diferentes periodos son agregados después del ajuste para la depreciacién y el retiro. La agregacion
consiste de la suma de las medidas ajustadas de la formacién de capital. Sin embargo, la adicién
consistente es posible sé6lo si cada flujo de inversién es valuado con el mismo vector de precios de un afio
base. En la practica las medidas de volumen en las cuentas nacionales de muchos paises se expresan en
precios del afio anterior. La adicion de las medidas de volumen requiere re-referenciarlas con respecto a un
afio en particular, expresindolas asi en “ddlares encadenados” o “euros encadenados” del afio de
referencia. Dos cuestiones han sido presentadas por la Oficina Federal de Estadistica de Alemania
(Schmalwasser 2002) en el contexto:
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— Los stocks de capital en los balances deben ser valuados a los precios de punto en el
tiempo a los cuales se relaciona el balance. La cuestion es si “...el uso de las series de
formacion de capital que estd vinculado al encadenamiento de un afio de referencia
(re-referenciado) no satisface los requerimientos de la valoracion a precios de
comprador del periodo corriente, porque la tendencia del precio solo es
correctamente representada por medio de la comparacion directa con el aiio previo,
pero no con el aiio de referencia. En contraste, con un precio de base fija, la
tendencia del precio entre el ailo corriente y el ailo base para los precios es
representada exactamente, mientras que, la tendencia con la comparacion del precio
en el aiio previo puede determinarse solo forma limitada debido a los cambios en la
ponderacion”.

e Las mediciones que son expresadas en “ddlares encadenados” no son aditivas: los valores de los
doélares encadenados de agregados de alto nivel no son en general la suma de los valores de los
dodlares encadenados de los agregados de bajo nivel. La cuestion fue planteada “;Como se puede
checar la consistencia bajo la luz de la multidimensionalidad de los cdlculos del consumo de
capital fijo y los cdlculos de capital fijo por tipo de activos, industria, sector y productores de
mercado y no de mercado, si no hay aditividad a través de varias dimensiones?”

Estas cuestiones merecen mayor discusion. Un primer punto es de naturaleza general respecto a los indices
de precios fijos o encadenados o de volumen. Mientras que es correcto que los indices de precios no tengan
comparacion directa con los precios entre los periodos no adyacentes, este es también el caso — hasta cierto
punto — en la practica con los indices de precios de base fija. Cuando los indices de base fija® fueron
usados en el pasado, cambiando la base tipicamente significé vincular los indices a intervalos de 5 o 10
aflos mas que construir nuevas series de tiempo completas con base en un solo afio base. La razén para esto
ha sido practica. Esto refleja el hecho de que en un mundo donde los productos cambian continuamente, a
menudo es imposible hacer comparaciones directas durante varios afios porque los productos han cesado
de existir. Asi, una primera conclusién podria ser que aunque bajo el enfoque de “base fija” existe un
elemento indirecto de comparacién por simple necesidad.

Un segundo punto concierne al nivel de agregacién al cual el método del inventario permanente es puesto
en su lugar. No hay duda de que en presencia de los indices encadenados, la medicion resultante del capital
depende del nivel de agregacién al cual ha sido construido el método del inventario permanente. La regla
general es que un nivel bajo de agregaciéon es preferible a un nivel elevado de agregacion. Entre mads
detallada la clasificacién de activos que constituye el punto de partida para reevaluar las series de
inversion, es menos importante el problema aunque, por las razones mencionadas arriba, hay limites para
la desagregacién. Al nivel mds bajo de agregacidon las series de volumen se expresan en dodlares
encadenados de la fecha con la cual el balance se relaciona. Los perfiles edad-precio y de retiro son
aplicados y las series de tiempo ajustadas resultantes de la inversion son simplemente afadidas a través de
los afios, industrias o sectores. Ningin problema de no aditividad se presenta a menos que la misma
operacion sea conducida a un nivel mds elevado de agregacion. Pero existen pocas razones para hacer esto
dado que el nivel mds bajo de agregacion disponible es normalmente el preferido sobre el nivel de
agregacion mas elevado.

* Como un apartado técnico se podria mencionar que los indices de volumen de base fija de Laspeyres requieren del
indice de precios de Paasche que comparan directamente los precios entre el periodo del afio base y el
periodo de reporte. En la prictica, los indices de precios son calculados con base a una férmula tipo
Laspeyres.

108

MEDICION DEL CAPITAL: MANUAL OCDE — ISBN 978-92-64-04366-4 — © OCDE 2009



CAPITULO 15. CALCULO DE LOS STOCKS DE CAPITAL NETO, BRUTO...

Una segunda conclusién podria ser que la preparacion cuidadosa de las series detalladas de la inversion sea
la clave para la resultante de la medicién del stock de capital. Cuando Holanda revisé su programa de
medicidn del capital, van der Bergen, de Haan y Horsten (2005) reportaron que:

“Un monto sustancial de trabajo en este proyecto concerniente a la recuperacion de la fuente de
datos original sobre las inversiones. El primer afio cubierto en las series de tiempo a precios
corrientes y constantes (t-1) es 1953. Las series de tiempo fueron construidas al nivel de 57 ramas
industriales, 20 tipos de activos y 18 subsectores institucionales” (pagina 7).

Un tercer punto es que la discusion de arriba estd relacionada con los niveles de los stocks de capital para
los balances. Esto es solo un propdsito de la medicion del capital. Para otros propdsitos, los niveles de
dolares de los stocks de capital son de interés secundario si es que alguno. Por ejemplo, los stocks
productivos, la tasa de cambio es de interés, no su nivel porque la tasa de cambio describe el flujo de los
insumos de capital en la produccién. Como se explicé en otra parte de este Manual, dicha tasa de cambio
debe ser basada en la férmula de un nimero indice superlativo o cuando menos encadenado.™

30 - . . . .. . ~ 2
Si solo los flujos son de interés, aunque la agregacion a través de los afios puede proceder con la férmula de un
nimero indice mas general que la simple adicién (Diewert y Lawrence 2000) aunque esto raramente ha

sido puesto en su lugar en la prictica.
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