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La revalorizacion de la importancia del capital en el analisis econémico ha provoca-
do, en las tltimas décadas, la aparicién de numerosas investigaciones que tratan de mejo-
rar la medicion de este factor de produccion. Estas investigaciones han estado determi-
nadas por dos elementos: en primer lugar los avances en la teoria econémica, guiados por
el desarrollo de nuevas teorias del crecimiento, especialmente la teoria del crecimiento
enddgeno y sus derivaciones, y, en segundo lugar, por la espectacular etapa de creci-
miento de la economia estadounidense, dominada por fuertes crecimientos de producti-
vidad, inexplicables con las estimaciones existentes de stock de capital y su participacion
en el crecimiento, que habia servido en las explicaciones que predominaban en los afios
sesenta y setenta.

En Espaiia la investigacion sobre la participacion de los factores en el crecimiento
estuvo retrasada durante un tiempo debido a la ausencia de estimaciones de capital. El
calculo de series de stock de capital requiere de abundancia de datos y tiene que con-
tar con series largas de inversion. La ausencia de estas series impidio contar con es-
timaciones oficiales de capital. Estas estimaciones oficiales han sido sustituidas por
estimaciones privadas, las cuales, debido a su calidad, han acabado convirtiéndose en
las estimaciones de referencia en nuestro pais. Lo cual no debe hacernos olvidar que
Espaifia continua sin aparecer en las publicaciones de la OCDE por la inexistencia de
estimaciones oficiales.

Los dos libros resefiados en esta nota contindan una ya larga serie de volimenes ini-
ciada en 1995 gracias a la colaboracion entre el Instituto Valenciano de Investigaciones
Econdmicas y la Fundacion BBVA. El primero actualiza la informacion presentada en
anteriores estudios, llevando las estimaciones hasta 2002 y presentando series corres-
pondientes al capital privado y publico y sus desagregaciones provinciales y regionales
empleando la metodologia que se venia utilizado desde el primer estudio. El segundo
volumen utiliza la nueva metodologia desarrollada por la OCDE para estimar nuevas
series de capital, algunas ya conocidas y otras que se estiman por primera vez, aunque
aquellas y éstas con nuevos métodos de estimacion.

Las estimaciones segun el primer método, recogidas en El stock de capital en Esparia
y su distribucion territorial (1964-2002) presentan las ventajas e inconvenientes ya cono-
cidos en estas publicaciones. Entre la principal ventaja hay que comentar la ya resefiada
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de ser la tnica estimacion existente. Lo cual se ha hecho manteniendo unos niveles de
calidad tales que ha desanimado la apariciéon de una estimacion oficial que la sustituya.
También hay que resefiar las ventajas que presenta la territorializacion de la inversion,
que permite contar con estimaciones de capital regionales y provinciales. Las desventa-
jas derivan de las decisiones tomadas en los primeros estudios y que por coherencia se
han mantenido en éste. El objetivo principal de aquellas primeras estimaciones era la
constatacion de desigualdades en las dotaciones de capital publico entre regiones y la
influencia que tales desigualdades pudieran tener en las productividades regionales y en
las diferencias de renta per capita entre regiones, en linea con los estudios que sefialaban
la existencia de una infradotacion de capital publico en algunas regiones espafiolas, lo
que origind una amplia literatura empirica destinada a medir las tasas de rentabilidad de
la inversion en capital privado o publico. Como consecuencia de todo esto, la estimacion
del capital publico es central en esta investigacion, entendiendo como capital publico el
capital procedente de las inversiones realizadas por las Administraciones publicas y en
otras infraestructuras asimiladas a las publicas, lo que ocasiona problemas de delimita-
cion entre lo publico y lo privado (por ejemplo en el caso de las empresas publicas, con-
sideradas dentro del sector privado).

Con todo, las ventajas se han demostrado durante todos estos afios superiores a los
inconvenientes, y nos han permitido contar con unas estimaciones que han completado la
imagen que teniamos de la economia espafiola.

El segundo volumen, EI stock y los servicios del capital en Espaiia (1964-2002).
Nueva metodologia, tiene sus antecedentes en el esfuerzo de los paises de la OCDE en
homogeneizar las estimaciones de capital, plasmado en la elaboracion de dos manuales
que recogen una nueva metodologia que deberan aplicar todos los paises para realizar
estimaciones de capital comparables. ;Suponen una mejora importante estos métodos y
las nuevas estimaciones respecto a las anteriores? Tres ventajas deben ser especialmente
reconocidas. La primera es que, por primera vez, las estimaciones espafiola son plena-
mente comparables con las de los paises de la OCDE. Hasta el momento, las estimacio-
nes de la economia espafiola diferian de las publicadas por la OCDE, puesto que se refe-
rian exclusivamente al sfock de capital neto, mientras que los organismos internacionales
publicaban el stock de capital bruto. La segunda es que las nuevas estimaciones abando-
nan la clasificacion segun el agente inversor (capital publico/capital privado) y clasifican
la inversion segun tipo de activo y segun ramas de actividad. De esta manera aumentan
los niveles de desagregacion, aunque se ha perdido la territorializacion de las inversiones.
La tercera es la inclusion de nuevas categorias de capital, a afiadir a los ya conocidos de
capital bruto y capital neto, como es el caso del capital productivo. El capital productivo
es especialmente relevante, pues sirve como indicador del volumen de los servicios de los
diferentes activos que forman el capital. Su calculo es necesario puesto que los servicios
del capital son la variable que debe entrar en los calculos de productividad.

Los nuevos célculos ofrecen una imagen muy similar a la que se obtenia de los ante-
riores métodos de estimacion. El cambio, por tanto, no se encuentra en un nuevo perfil
de la serie, sino en la mayor desagregacion que se obtiene, tanto por tipos de activo como
por ramas de actividad. Las revisiones efectuadas, sin embargo, provocan una estimacion
del capital neto un 20 por ciento superior a las anteriores.

Todos los que hayan prestado atencion en algin momento a los procesos de estima-
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cion de sfock de capital son conscientes de la importancia que los supuestos tienen sobre
los resultados obtenidos. Hipdtesis sobre la duracion esperada de los activos, o sobre la
forma en la que los propietarios de éstos deciden descartarlos cuando envejecen (las fun-
ciones de retiro y supervivencia), tienen una influencia decisiva en el nivel de las series
obtenidas. En este sentido, el trabajo de los autores es modélico al poner frente al lector
la tramoya de las estimaciones efectuadas, una caracteristica que ya estaba presente en
otros voliimenes anteriores y que en éste ha sido mejorada al incorporar distintos ejem-
plos de célculo de las series. La plausibilidad de los supuestos adoptados, uno de los pun-
tos débiles de cualquier estimacidn, es salvaguardada por la busqueda de soluciones de
compromiso con las estimaciones internacionales. La homogeneizacion tiene indudables
ventajas pero plantea no pocas dudas. ;Era la economia espafiola igual a la de los demas
paises avanzados en los afios sesenta? ;Se utilizaba el mismo nimero de afios un activo
aqui que en esos paises? Al sostener que los agentes tienen el mismo comportamiento en
economias tan distintas y con incentivos tan distintos, las estimaciones pueden estar
homogeneizadas de una manera forzada

Permitaseme poner un ejemplo. Uno de los elementos que pueden resultar mas con-
trovertidos en las estimaciones es el calculo de los servicios del capital, el flujo de servi-
cios que cada capital proporciona. Esta variable, representada por el capital productivo,
es el elemento mas novedoso de la nueva estimacion. Su célculo es especialmente rele-
vante en los calculos de la contribucion del capital a la produccion, del mismo modo que
las horas de trabajo de distinta cualificacion representan una aproximacion al flujo de ser-
vicios de los trabajadores. En la agregacion de distintos tipos de activos se emplea el
coste de uso del capital, que bajo ciertas condiciones coincide con la productividad mar-
ginal, en lugar de los precios del capital. Este coste de uso es calculado suponiendo una
tasa de rendimiento interno del 4 %, tanto en el capital publico como en el capital priva-
do. Esto supone que la rentabilidad real de cada unidad de capital a lo largo de los mas
de cuarenta aflos de las series se supone constante y similar en el sector privado y en el
sector publico. Aunque la justificacion sea que se adopta la recomendacion del Grupo de
Canberra, encargado de preparar los borradores de los manuales de la OCDE, no parece
sostenible suponer el mismo comportamiento en una economia en crecimiento con esca-
sez de capital, como la economia espafiola de los sesenta, y en una economia capitalista
madura, como puede ser la economia espafiola actual. Similar consideracion puede hacer-
se de la igualdad en la tasa de rendimiento del capital ptiblico y privado. Otros estudios
empiricos adoptan alternativas diversas, como la tasa de rendimiento de la Deuda o cal-
culos de la rentabilidad de las inversiones a partir de los beneficios de las empresas que
quizas deberian haber sido considerados antes de ser descartados en aras de una mayor
homogeneidad.

Queda fuera del propdsito de esta resefia presentar un resumen, ni siquiera breve, de
los resultados a los que llegan las estimaciones. El lector interesado lo podra encontrar en
las conclusiones que se ofrecen en los dos volumenes. Cabe destacar, por tltimo, los dos
CD’s que acompafian a los volimenes en los que se podran encontrar las numerosas
series que se ofrecen en los apéndices.

En resumen, los datos que se presentan en los libros resefiados, y especialmente en el
segundo, serdn sin duda ampliamente utilizados por la comunidad de investigadores eco-
némicos espafioles e internacionales. Facil resulta realizar esta prediccion cuando ya se ha
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demostrado su utilidad en los ultimos afios. Pero las nuevas estimaciones avanzan un paso
mas en dos sentidos: la comparabilidad de los datos espafioles y la mayor desagregacion de
los activos considerados, junto con la presentacion de series de los servicios del capital. Sin
embargo, no estd de mas recordar que cualquier uso deberia ser consciente de las limita-
ciones (y los supuestos en los que estan basadas) de estas estimaciones.
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