El stock y los servicios del capital

en Espana (1964-2002). Nueva metodologia,
dirigido por Matilde Mas Ivars, Francisco Perez
Garcia y Ezequiel Uriel Jiménez, Fundacién
BBVA-IVIE, Bilbao, 2005, 326 pags.

Como viene siendo habitual de un tiempo a esta
parte, la Fundacién BBVA, en colaboracién con el Insti-
tuto Valenciano de Investigaciones Econdmicas (IVIE),
ha efectuado una nueva publicacién de las series de stock
de capital en la economia espafola. En este caso, se
trata de una revision de la serie para el periodo 1964-
2002. Al respecto, los directores de la investigacion, Matil-
de Mas, Francisco Pérez y Ezequiel Uriel, profesores de
la Universidad de Valencia e investigadores del IVIE,
implementan plenamente para Espafa la nueva meto-
dologia de calculo recientemente propuesta por la OCDE.
La publicacion cubre un importante hueco en las esta-
disticas espafolas, en un momento en que los estudios
de crecimiento de la productividad reclaman especial
atencion por parte de los analistas de nuestra economia.
Hay que destacar que esta informacién se ha incorpo-
rado a la base de datos STAN de la OCDE; y, en breve,
informacion procedente de la publicacién que se resefia
también va a ser incorporada en las bases de datos Pro-
ductivity y ICT Scoreboard, también de la OCDE. Los
datos que publica la OCDE sobre stock de capital estan
tomados siempre de los Institutos Oficiales de Estadis-
tica (cuando los elaboran), excepto en el caso de Espa-
fa que los han tomado de los estudios realizados por la
Fundacion BBVA-IVIE.

En efecto, es bien conocido que el modelo tradicio-
nal de crecimiento de la economia espafiola y su proce-
so de convergencia en PIB per capita real con la media
comunitaria se fundamentaba en el crecimiento diferen-
cial de la productividad. Esta via de convergencia es la
que implicitamente se deriva de los planteamientos usua-
les de la teoria clasica del crecimiento. Las economias
que, como la espafola, tiene unos estandares de vida
inferiores a los de los paises de su entorno, disponen de
una ventaja relativa cara al crecimiento por la posibilidad
de imitar pautas productivas y organizativas de las eco-
nomias mas desarrolladas de su entorno. Ello les permi-
te, en igualdad de condiciones, crecer mas que la media,
lo que facilita el proceso de convergencia real. Este mode-
lo tradicional de crecimiento que habia caracterizado el
proceso de aproximacion de Espafa a los niveles de renta
europeos en afos recientes, parece haber entrado en
quiebra. Nuestra productividad aparente del trabajo en
los ultimos afios muestra crecimientos anormalmente

reducidos, lo que se interpreta como un sintoma de pér-
dida de competitividad y de potencialidades de creci-
miento futuro.

No obstante, dar una respuesta valida a esta proble-
matica exige disponer de medidas adecuadas de los
inputs productivos, que son el capital y el trabajo. Sélo
después de haber evaluado con cuidado los inputs que
se emplean en el proceso productivo es posible inferir cual
es el comportamiento de la productividad. En el caso del
factor trabajo, su nivel de cualificacion debe condicionar
el crecimiento de su productividad aparente. Y, al respec-
to, hay que destacar la importante tarea desarrollada por
Bancaja que, en colaboracion con el IVIE, ha ofrecido en
estudios previos, que frecuentemente actualiza y revisa,
la informacién necesaria para desarrollar este analisis.
Asi, el IVIE, en colaboracién con la Fundacion BBVA, o
con Bancaja, periddicamente suministra estimaciones del
stock de capital humano y del fisico. La nueva estimacion
del capital fisico se inserta en esta saludable tradicion.

El libro que se comenta se compone de tres partes.
La primera esta dedicada a los aspectos metodoldgicos
que plantea la medicion del stock de capital. Se expone,
fundamentalmente, la metodologia propuesta por la OCDE
y se discuten con detalle y con ejemplos concretos las
siempre escurridizas cuestiones que su adecuada medi-
cion plantea, distinguiendo las tres acepciones siguien-
tes: stock de capital bruto, neto y productivo.

— Como el libro sefala, el stock de capital bruto es
el resultado de la acumulacion de los flujos de Formacion
Bruta de Capital Fijo, deduciendo de ellos los retiros que
han tenido lugar a lo largo del periodo. El capital bruto
valora los activos como si fuesen nuevos.

— El stock de capital neto, o riqueza, es el valor de
mercado de los activos, bajo el supuesto de que éste es
igual al valor presente descontado de las rentas futuras
que se espera que generen. Los bienes de capital son
valorados a los precios de mercado.

— Finalmente, el stock de capital productivo a pre-
cios constantes es un concepto cuantitativo que tiene en
cuenta la pérdida de eficiencia del activo. Los servicios
del capital es la variable relevante en los analisis de pro-
ductividad.

En las estimaciones previas de la Fundacion BBVA y
el IVIE se obtenia el stock de capital neto a partir de los
flujos acumulados de la Formacién Bruta de Capital Fijo,
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deduciendo de ellos los retiros y la depreciacion. El pro-
cedimiento era el estandar y, desde este criterio, la OCDE
publicaba sus cifras de stock de capital por paises. Los
recientes trabajos de la OCDE publicados en 2001 han
modificado parcialmente este planteamiento, contemplando
de forma explicita estas tres formas de capital, y el traba-
jo que se comenta recoge los nuevos enfoques y los apli-
ca a la economia espafola.

El contenido metodoldgico de la primera parte puede
ser util para investigadores preocupados por el tema de
la medicion del capital y puede también servir como mate-
rial didactico para completar un curso de licenciatura o de
doctorado sobre Contabilidad Nacional. Aspectos tales
como la agregacion de activos, la tasa de retorno o el valor
de los servicios del capital son objeto de una cuidada expo-
sicion.

La segunda parte es la relativa a la medicién esta-
distica del stock de capital. Presenta los procedimientos
empiricos que se han aplicado para la elaboracion de las
series de stock de capital por tipos de activo. Un especial
cuidado se dedica a la presentacion del planteamiento
que subyace a la elaboracion de series para activos de
capital ligados a las nuevas tecnologias como el softwa-
re, el hardware y las comunicaciones.

Finalmente, en la tercera parte se ofrecen los resul-
tados de un exhaustivo estudio que muestra el detalle de
la evolucion por componentes de los tres tipos de capital
previamente comentados. Toda esta informacion se sumi-
nistra en CD-ROM y en los formatos PDF y Excel. Ello faci-
lita su exportacion a otros programas de tipo estadistico
y econométrico asi como su tratamiento segun la finali-
dad del analisis.

No es la funcién de una simple resefa presentar los
resultados que los autores obtienen. No obstante, no me
he podido sustraer a la tentacién de ofrecer el detalle de
la evolucion del capital productivo relativo a equipo infor-
matico (la denominacion completa es material de oficina
y equipo informatico, pero en lo que sigue, para simplifi-

GRAFICO 1

car, hablaré de equipo informatico) y a software por la
espectacularidad de los resultados. El grafico 1 muestra
la evolucidn a precios constantes del stock de capital pro-
ductivo en estos dos activos tomando base 100 en 1965.
En la parte izquierda del grafico aparece la variable repre-
sentada en escala lineal y en la derecha en escala loga-
ritmica. Si nos centramos en la escala lineal, entre 1965
y 2002, la valoracidn del capital productivo en equipos
informaticos se multiplica por algo mas de 500, mientras
que la valoracion del capital productivo en software se mul-
tiplica por 160. La magnitud de ambas cifras es impresio-
nante, sobre todo, la respectiva al equipo informatico. Sin
lugar a dudas, cuando se trata de abordar cuestiones tan
complejas, puede haber aspectos mas o menos discuti-
bles en la metodologia seguida, pero la magnitud de estas
cifras da una idea de lo que ha sido la revolucion infor-
matica. En la parte de la derecha del grafico se reflejan
estas mismas magnitudes pero en escala logaritmica. La
I6gica de esta forma de proceder es que al representar
graficamente una magnitud que crece a una tasa cons-
tante, con el paso del tiempo el grafico se trasforma en
una linea vertical. Al representar el logaritmo de la varia-
ble se consigue que la pendiente refleje la tasa de creci-
miento. Como puede observarse, las tasas de crecimien-
to del capital productivo en equipos informaticos y en
software han sido muy estables a lo largo de todo el perio-
do, con unos valores situados en el entorno del 18 y del
15 por 100, respectivamente. En el caso del software, sin
embargo, los datos ofrecidos muestran una ligera des-
aceleracion después de transcurridos los primeros afos
de la década de los noventa.

Finalmente, después de haber realizado este impor-
tante esfuerzo en el cémputo del capital de la economia
espafola, se abren un conjunto de explotaciones poten-
ciales de esta base de datos. Como los autores recono-
cen, a efectos de analizar el crecimiento y la contribucion
del capital, la magnitud relevante es el crecimiento del
capital productivo, variable expresiva de los servicios del
capital, o bien, un indice del capital productivo obtenido
por acumulacién de las tasas de crecimiento. De hecho,
los indices previamente comentados de evolucién del capi-
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL CAPITAL PRODUCTIVO
Y DEL PIB
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tal productivo en equipos informaticos y en software, res-
ponden a esta légica. En este sentido, una ultima cues-
tién a la que parece oportuno referirse es a la evolucion
comparada del crecimiento del capital productivo a pre-
cios constantes y el crecimiento del PIB en la economia
espafola. El libro que se resefa se ocupa sélo de pre-
sentar los datos relativos al capital, y en la comparacion
que el gréfico 2 establece los datos del PIB los he obte-
nido acumulando las tasas de crecimiento del PIB toma-
das de fuentes oficiales. El grafico 2 presenta los resulta-
dos hallados. Grosso modo, entre 1965 y 2002 el stock de
capital productivo en la economia espafola se multiplica
por 7,3 (tasa media de crecimiento del 5,5 por 100), mien-
tras que, entre estas dos fechas, el PIB se multiplica por
3,5 (tasa media de crecimiento del 3,4 por 100). Ello indi-
caria que, en el transcurso de estos 37 afos, la producti-
vidad aparente del capital productivo habria disminuido
de forma muy considerable. También operando en forma
de indice, si la productividad aparente del capital produc-
tivo a principios de periodo era de 100, en 2002 habria
descendido a 48. Aunque esta forma de abordar el pro-
blema sea en extremo simplista, sirve para descubrir com-
portamientos inesperados, dado que, atendiendo a la 16gi-
ca tradicional, la productividad total de los factores se
aproxima a través de la suma ponderada de las producti-
vidades aparentes de los distintos inputs productivos. Por
tanto, la explotacién de esta nueva base de datos, sin lugar
a dudas, deparara sorpresas. Puede que algunas de ellas
requieran una reinterpretacion de las magnitudes con-
templadas, o puede que abran nuevas vias en la inter-
pretacion del proceso de capitalizacion y de crecimiento
en la economia espafola.

Como conclusidn, creo que hay que felicitar a los
autores del trabajo y a la Fundacion BBVA en colabora-
cioén con el IVIE por esta nueva iniciativa, que es el sub-
producto de un serio e ingente esfuerzo por suministrar
nuevos datos acerca de la economia espahola, y que ser-
vira para alimentar ulteriores aproximaciones al conoci-
miento de nuestra realidad.

José L. Raymond
Universidad Auténoma de Barcelona y FUNCAS

Claves de la economia mundial,
varios autores, ICEX, Madrid, 2005, 472 pags.

La quinta edicién de Claves de la economia mundial,
editada por el Instituto Espafol de Comercio Exterior
(ICEX) con el apoyo del Instituto Complutense de Estu-
dios Internacionales (ICEIl), aparece en un momento de
incertidumbre, en el que la escena internacional se
encuentra dominada por el inquietante déficit exterior de
los Estados Unidos, por la volatilidad monetaria interna-
cional y por los desequilibrios comerciales.

La obra, en la que participa un importante plantel de
expertos y profesores, esta dividida en dos grandes par-
tes que, a su vez, incluyen diversas secciones. La pri-
mera parte (Andlisis y Opinidn) ofrece un analisis por-
menorizado del entorno internacional, junto con el estudio
de un tema central de actualidad como es el proceso de
internacionalizacién de la empresa espanola y sus nece-
sidades de adaptacion a los mercados internacionales.
La segunda parte (Regiones y Paises), partiendo del
conocimiento de las estadisticas basicas mundiales y de
un interesantisimo estudio grafico sobre la energia mun-
dial, se ocupa de analizar, con detalle, la realidad eco-
nomica y social de las principales areas econémicas del
mundo: Europa, América, Asia y Oceania y Africa.

Toda esta informacion se completa con anexos esta-
disticos y macroecondmicos, asi como con un completi-
simo CD que incluye, entre su documentacion, una
exhaustiva recopilacion de datos y graficos, perfiles de
todos los paises del mundo, la economia en imagenes,
estadisticas y un avance de datos macroeconémicos de
2004; todo ello, por medio de menus interactivos que faci-
litan la consulta de esta documentacion fundamental.

Claves de la economia mundial comienza con un
analisis de la situacién de la economia global durante el
afno 2004, caracterizada por el fuerte crecimiento de Esta-
dos Unidos y de Asia especialmente, y, como se dijo con
anterioridad, por la incertidumbre. Esta se traslado a los
mercados de materias primas (principalmente al del petro-
leo) y a los cambiarios y financieros. Sin embargo, la acti-
vidad econdmica mundial se comporté mas favorable-
mente que en los treinta afos anteriores: se registrd una
recuperacion de la produccion en los paises desarrolla-
dos y un significativo crecimiento de los subdesarrolla-
dos (paises exportadores de petréleo, y regiones del sur
y este de Asia). No obstante, las relaciones internacio-
nales de intercambio sufrieron un cierto estancamiento
con respecto a los afos precedentes, en un ambiente
enrarecido (guerra de Irak, conflictos de Oriente Medio,
atentados terroristas), que también perjudicé a la coo-
peracion internacional.

La economia mundial se encuentra en una dificil
encrucijada y aquejada de problemas estructurales pro-
fundos, especialmente en Japon y en la Union Europea.
Por ello, resulta necesario abordar algunos aspectos rela-
cionados con la cooperacion internacional, como son la
reforma de las instituciones internacionales, la modifica-
cion de las relaciones comerciales, procurar la mayor esta-
bilidad cambiaria entre las monedas, el reordenamiento
de los mercados de capital y el establecimiento de politi-
cas econdmicas que combinen la estabilidad macroeco-
ndémica con un mayor crecimiento.
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