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1.1. La funcion de la medicion del capital

Podria ser util recordar brevemente la funcién que juega el capital en el estilizado sistema de las cuentas
nacionales. Esto puede hacerse facilmente con un diagrama de flujo circular, como se observa en la Figura
de abajo. Los flujos de las cantidades de bienes y servicios son ajustados por los flujos monetarios. En el
caso mas simple con solo consumidores y productores, el intercambio bdsico es entre trabajo (horas
trabajadas) y productos de consumo. Estos son intercambiados en los mercados para trabajo y para
productos de consumo y dan lugar a ingresos y costos para los productores y gasto e ingresos del trabajo
para los consumidores. El flujo del trabajo en el sector de los productores y el flujo del consumo de bienes
fuera de €l sefialan el proceso de produccién cuyo andlisis es central para muchas cuestiones econdmicas.

Pero el trabajo no es el dnico insumo en la produccion y esta es la primera instancia en donde el capital
entra en juego. El capital provee servicios a la produccién y es remunerado por estos servicios con una
renta cuando los usuarios de los bienes de capital los rentan a sus propietarios por uno o mas periodos. A
menudo, usuarios y propietarios estin en la misma unidad econémica. El servicio de capital es entonces
interno a la unidad econémica pero sin embargo este existe y debe ser medido para andlisis. Paralelo al
flujo inicial de los servicios de capital, un pago interno por estos servicios puede ser previsto, en la forma
de un precio para los servicios de capital. El costo del capital en la produccion y el flujo asociado del
servicio no son items que fueron reconocidos en el SCN 1993 — recientemente, sin embargo, las revision
del SCN ha reconocido estos flujos.

Hay otra instancia donde el capital entra en juego y concierne al capital como almacenamiento de valor.
Los productores compran bienes de capital y buscan financiamiento de los consumidores. Los ultimos
invierten en bienes de capital al poner sus ahorros a disposicién de los productores, quienes a su vez
compensan a los consumidores con pago de intereses o dividendos, p.e. con ingreso de capital. El aspecto
de la riqueza del capital es también donde entran los balances — para una fecha dada, todos los activos,
financieros y no financieros, deben aparecer en el balance de la unidad que los posee para proveer una
imagen general de la riqueza econdmica.

Debido a la funcién fundamental del capital en una economia, este tiene que ser medido. Un amplio cuerpo
de literatura ha tratado con los fundamentos tedricos de la medicién del capital y quiza el debate mas
famoso en este contexto fue el llamado debate de Cambridge. El presente Manual no es el sitio para revisar
o comentar este debate pero es bastante claro que la medicidn del capital no se puede hacer sin alguna
teoria y la medicién del capital en el presente texto es hecho en gran parte con referencia a la teoria
neocldsica del capital.
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Figura 1.1 Diagrama del flujo circular — la funciéon del capital
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Aspectos tedricos aparte, hay un problema central practico a la medicién del capital que aparece en muchos
temas empiricos — cémo valuar los stocks y los flujos de capital en la ausencia de transacciones
econdmicas (observables). Esto fue expresado claramente por John Hicks en Capital and Time (1973):

“Pongdmonos en la posicion de un estadistico que le es solicitada una cifra del capital nacional; y
supongamos que lo que se le solicita es un valor (aqui un valor monetario) del capital nacional.
[...]. El ha aprendido que para la medicion del ingreso nacional él necesita un conjunto de
cuentas, las cuentas corrientes (o cuentas de flujo) de la economia nacional. Asi que ahora cuando
a él le preguntan por una medida del capital nacional, él espera presentarlo en un balance
nacional. Pero la tarea de construir un balance nacional es prdcticamente bastante diferente.

Es caracteristico de una cuenta corriente, de cualquier tipo, que la mayoria (aunque no todos) de
los items que entran en estas son registros de transacciones reales. Cuando un articulo es
vendido, el dinero cambia de manos; asi que el volumen del articulo es expresado en términos de
dinero, por el comprador y el vendedor, en la misma manera.

Cuando el dinero es prestado, corrientemente, ocurre lo mismo. Por lo que, si fuese el caso de que
todas las entidades dentro de la economia [...] mantuviesen cuentas corrientes apropiadas, y si
aquellas cuentas no contuviesen nada excepto items de transacciones, seria posible para una
cuenta nacional corriente ser compilada a partir de ellas mediante un simple procedimiento
aritmético. Muchas de las cuentas que él necesitaria para este propdésito desde luego que no estdn
disponibles para el estadistico del ingreso nacional; él tiene que estimarlas. Pero al hacer dichas
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estimaciones, él estd estimando una cifra real [...] aunque la informacion sobre esta no esté
disponible para él [...].

Lo que en las cuentas corrientes es una complicacion, que hasta cierto punto puede ser evitada, en
el caso de la cuenta de capital es central e inevitable. Los activos la posesion de los cuales es
registrada en el balance, son activos que son mantenidos, no son bienes que sean vendidos. Ellos
pueden ser vendidos, cuando llegue el momento, pero ellos no son vendidos en la fecha en la cual
se refiere el balance”.

La cuestién de la valoracion es central para los stock pero las transacciones no observables son también
asuntos centrales cuando se trata de estimar volimenes y precios de los flujos de los servicios de capital:
hay algunos mercados de rentas que emiten observaciones de mercado sobre los servicios de capital pero la
mayor parte del capital es usado por sus duefos todavia. El estadistico tiene que hacer entonces una
eleccion entre ignorar estos flujos econdmicos y estimar el precio y cantidad de los servicios de capital que
sean internos a la unidad econémica. Conforme esto se haga con la necesaria cautela, basado en buen
razonamiento tedrico y con tanta informacién empirica como sea posible, el objetivo final de medir el
capital puede ser logrado, a saber, para entender mejor el proceso de la creacién de valor y el bienestar
econdémico.

1.2. Proposito de este Manual

Este Manual sirve para dos propdsitos complementarios:
e Presentar un sistema integrado de stock y flujos asociados con la medicién del capital;

e Presentar lineamientos précticos para la estimacién de estos stocks y flujos. Particular cuidado se
ha tomado para asegurar su consistencia con el Sistema de Cuentas Nacionales.

Este Manual esta organizado en tres partes principales. La Parte I presenta los conceptos de la medicién
del capital de manera no técnica. Con la ayuda de ejemplos numéricos, el texto provee las razones
estadisticas y econdmicas para le medicién de los flujos y los stock asociadas con el capital. Probablemente
el simple mensaje mds importante que este Manual presenta es el conjunto coherente de flujos y stock en
relacién con el capital: la formacion de capital, la depreciacion y los servicios de capital siendo los flujos
clave y los stocks netos y productivos siendo las medidas mds importantes de los stocks en este contexto.
Si las oficinas nacionales de estadistica se organizan para producir dicho conjunto consistente de medidas
del capital, mucho se habrd logrado mediante la utilidad de las cuentas nacionales.

La parte II del Manual esta orientada hacia la precisién y la implementacion. El texto busca ser lo mas
preciso posible, mediante una presentacion técnica de algunos conceptos y procedimientos de medicion.

La parte II de este Manual echa también un vistazo a algunas mediciones del capital cuya integracion en
las cuentas nacionales estd todavia pendiente y/o todavia no préximas aunque estas mediciones parecen
dtiles desde la perspectiva econdmica y también pueden llegar a ser parte de una literatura mds orientada a
la investigacién. Estas incluyen la imputacién de todos los costos a los usuarios de los activos de gobierno,
una gama de activos productivos que incluye la tierra, otros recursos naturales y existencias.

La Parte III es una exposicion algebraica del modelo de medicién de los stocks y flujos subyacentes. Esta
parte del Manual empieza desde una relacién econémica bdsica acerca de los valores de los activos y

muestra como expresiones como depreciacion, costos del usuario y varios tipos de stock pueden ser
derivados de manera que esto sea consistente con el Sistema de Cuentas Nacionales.
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1.3. Lo que el Manual no cubre

Este Manual no trata con la medicién de la formacién de capital como tal. E1 SCN 1993 y su revisién
alargaron la frontera del activo introduciendo nuevas clases de activos fijos, tales como exploracion
mineral, programas de célculo y entretenimiento, originales artisticos y literarios e investigacion y
desarrollo. Hay tanto problemas practicos como cuestiones conceptuales acerca de la valoracién de algunos
de estos nuevos activos, y estos temas especificos son tratados con relativa brevedad aqui.

El Manual es un poco eclético en la eleccién de los activos no producidos que son tratados explicitamente.
El cuerpo del texto trata implicita o explicitamente con los activos producidos porque ellos constituyen el
esqueleto de la medicién del capital y ellos son los primeros candidatos para la medicién de los insumos de
capital para la produccién. La tierra, aunque primordialmente es un activo no producido tiene una atencién
especial en el Manual mientras que otros activos no producidos tales como los recursos naturales obtienen
un tratamiento menos extenso. No hay una justificacién conceptual sélida para esta eleccion excepto que la
tierra ha sido largamente tratada como una fuente de los servicios de capital en la economia y debe por lo
tanto ser reconocida como tal. Pero en menor medida, este es el caso para otros activos no producidos.
Sobre pura base prictica, proveer una guia completa para la medicién de los activos no financieros en el
balance no habria sido factible dentro del esquema de tiempo para escribir este Manual. Existe también un
cuerpo bien desarrollado de guia internacional concerniente a los activos ambientales, en particular en la
forma del Handbook on Integrated Environmental and Economic Accounting (United Nations et al. 2003)
al cual el lector serd referido cuando sea apropiado.

Los indices de precios para los activos se requieren para la medicion de los stocks de capital y el volumen
de la inversion. La construccion de indices de precios es particularmente dificil porque muchos de los
bienes de capital son tnicos asi que no es posible observar los cambios en los precios de un periodo al
siguiente. Otro problema es que una parte importante de los bienes de capital — por ejemplo el equipo de
comunicaciones y computo — estd sujeto a grandes mejoras tecnoldgicas la cuales a veces son dificiles de
capturar. Importantes problemas de medicién se presentan también en el drea de los indices de precios para
las viviendas y la tierra. Estos problemas son mencionados pero no tratados al detalle porque ellos son
vistos como problemas de indices de precios y no son especificos para la medicion de los stocks de capital.
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