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PREFACIO

PREFACIO

Bienvenido al Manual de Medicion del capital revisado. Este Manual debe ser provechoso tanto para los
productores como para los usuarios de estadisticas de capital.

La publicacién del Manual de Medicion del capital original en 2001 fue un desarrollo significativo en la
medicién de un importante componente vital de la actividad econdmica. El capital juega una funcién
fundamental en el proceso de produccién y es un componente significativo de la riqueza y una fuente de
ingreso. Es vital que tanto los aspectos de stock y flujos del capital sean bien medidos con objeto de apoyar
el desarrollo y monitoreo de la politica econdmica, asi como también de manera mas general el andlisis
econdmico. Esta edicion revisada de la Medicion del capital se basa en la versién original, tomando en
cuenta los nuevos desarrollos para la medicion del capital y asegurar consistencia con la revision del
Sistema de Cuentas Nacionales — el SCN 2008.

Como con la edicién original, esta edicién revisada toma al SCN como punto de partida, en
reconocimiento de que las estadisticas del capital son un componente importante de las cuentas nacionales.
Mantiene también el énfasis en un enfoque integral para medir el capital con el objeto de asegurar la
consistencia entre varias mediciones de stock y flujo. El capital es un componente importante del anélisis
de productividad y por ello este Manual provee un vinculo importante entre el SCN y la medicién de la
productividad. En continuacién para complementar el Manual de Medicion de la productividad de la
OCDE.

La preparacién del Manual revisado fue guiada por el Grupo II de Canberra sobre la Medicién de los
activos no financieros, con el valioso apoyo secretarial proporcionado por la OCDE para el trabajo del
Grupo. El Manual ha sido endosado por el Grupo de Trabajo de las Cuentas Nacionales de la OCDE y por
el Comité de Estadistica de la OCDE.

EIl Manual revisado es un excelente ejemplo de la cooperacion entre las oficinas nacionales de estadistica y
las organizaciones internacionales de estadistica, fue un gran placer para mi dirigir el trabajo del Grupo II
de Canberra. Mi agradecimiento va para todos aquellos que participaron en las discusiones de Canberra II
y para el personal de la OCDE que se involucré en el apoyo al Grupo y en la preparacién del Manual. En
particular, deseo reconocer los importantes esfuerzos de Charles Aspden y de Paul Schreyer de la OCDE.
También deseo agradecer a la OCDE por publicar el Manual revisado.

Peter Harper

Presidente
Grupo II de Canberra sobre la Medicion de los Activos no Financieros.

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

RESUMEN EJECUTIVO

En 2001, la OCDE publicé el Manual Medicién del Capital para proveer una guia de los conceptos y
practicas de la medicién del capital. Desde entonces, un sinntimero de acontecimientos se han llevado a
cabo, el mas notable la revision del Sistema de Cuentas Nacionales 1993. La revision traté muchos temas
con respecto a los activos no financieros que afectan también al Manual de Capital original. El presente
documento es una revisiéon del Manual de 2001, para tomar en cuenta los nuevos avances y asegurar su
consistencia con el Sistema de Cuentas Nacionales revisado.

En el pasado, en muchas oficinas de estadistica, el principal propésito de medir el capital era para proveer
una base para el cdlculo del consumo de capital fijo asi que las mediciones netas podrian derivarse en las
cuentas nacionales. La medicién del consumo de capital fijo sigue siendo la principal razén para la
medicion del capital pero dos objetivos adicionales han ganado creciente importancia: establecer las hojas
de balance para los sectores econdmicos y la medicién de los servicios de capital para el andlisis de la
produccién y de la productividad.

El principal objetivo del presente Manual es tratar con estos objetivos adicionales y presentar un enfoque
integrado y consistente hacia la medicidn del capital que incluya diferentes mediciones del los stock de
capital (bruto, neto y stock productivo) junto con las mediciones relevantes de los flujos econémicos
(inversion, depreciacion y servicios de capital).

Muchos de los conceptos de medicioén en el Manual reflejan una fundamental naturaleza dual del capital
que posee ambos almacén de valor y fuente de los servicios de capital en la produccion. En otras palabras,
existe un lado de valor o riqueza del capital y hay otro lado de volumen o cantidad de este. Dependiendo
del propdsito analitico, ya sea el lado del valor por ejemplo en la forma de stock de capital neto o el lado
del volumen en la forma de stock de capital productivo que son la medida apropiada.

Mientras que el lado de la riqueza y el de la produccién son aspectos diferentes que ayudan a analizar
diferentes cuestiones, ellas no son independientes una de otra. Todo lo contrario, hay una liga clara entre el
valor de un activo y sus capacidad productiva corriente y futura y la consistencia en las mediciones del
capital significa tomar en cuenta este nexo.

La distincién entre la riqueza y el aspecto de la produccion empieza a nivel del activo individual y la
primera parte del Manual explora cémo, para un solo activo, su perfil edad-precio y su perfil edad-
eficiencia se combinan. El perfil edad-precio abarca toda la informacién acerca de la historia de precios de
un activo conforme envejece y refleja la depreciacién, un cargo en contra del ingreso. El perfil edad-
eficiencia contiene informacién acerca de la capacidad productiva del activo a través del tiempo y provee
la clave para medir los servicios de capital, la contribucién del activo a la produccién. Para los activos
homogéneos solos, los dos perfiles se relacionan pero son diferentes en general.

En la préctica, las cohortes de activos se consideran para la medicion, no los activos solos. También los
grupos de activos nunca son homogéneos totalmente pero se combinan tipos similares de activos. Cuando
se trata con cohortes, las distribuciones de retiro tienen que ser invocadas porque es implausible que todos
los bienes de capital de la misma cohorte se retiren en el mismo momento de tiempo. Por lo que no es
suficiente razonar en términos de un solo activo pero los perfiles edad-eficiencia y edad-precio tienen que
ser combinados con los patrones de retiro para medir los stocks productivos y de riqueza y la depreciacion
para las cohortes de clases de activos. Un resultado importante de la literatura, tratada con cierta extension
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en el Manual es que, para una cohorte de activos, la combinacién edad-eficiencia y el perfil de retiro a
menudo parecen un patrén geométrico, p.e. una declinacidn a una tasa constante. Mientras que esto parece
como un punto técnico, esto tiene grandes ventajas practicas para la medicion del capital. El Manual por lo
tanto recomienda el uso de patrones geométricos para depreciacion porque ellos tienden a ser soportados
empiricamente, conceptualmente correctos y faciles de implementar.

El consumo de capital fijo o depreciacion permanece como una variable central para la medicion del
capital y hay una larga historia de debates acerca del significado exacto y su medicién. Con la creciente
importancia de los bienes de capital de alta tecnologia que se someten a un rapido cambio tecnolégico, se
ha renovado la discusién acerca de la medicién de la depreciacién. En particular, la cuestion se ha erigido
sobre si la medicién de la depreciacién debe incorporar o no, las pérdidas reales retenidas esperadas.
Algunos autores han sugerido que si, argumentando que esta es la forma correcta para capturar la
obsolescencia esperada. Otros han llegado a una conclusién diferente, y fijan una distincién entre los
cambios en el valor de un activo debido a la edad (la cual ellos la identifican con la depreciacién) y los
cambios en el valor debido los cambios generales de precios del grupo de bienes de capital. El Manual
encuentra que no existe una sola forma “correcta” para tratar con los cambios esperados en los precios en
el contexto de la mediciéon de la depreciacién sino mds bien diferentes cuestiones analiticas acerca del
ingreso neto que dan pie a diferentes prescripciones acerca de cémo medir la depreciacion. Para la
implementacion el Manual se apega al enfoque para la medicién del consumo de capital fijo que excluye
las pérdidas por posesion reales de la depreciacidon. Esto corresponde a la préctica de las oficinas de
estadistica.

Junto con el volumen de los servicios de capital, un precio para los servicios de capital debe ser
especificado y el Manual explica cémo esos precios o costos unitarios a los usuarios han de ser derivados o
medidos. Ellos comprenden dos elementos principales que constituyen el costo de usar el capital en la
produccioén: la depreciacion, y los costos reales del financiamiento o el retorno real requerido del capital.
Existen varias formas de formular estos elementos cuando se trata de medirlos y ellos se presentan en el
texto. Se da atencién a como el retorno del capital es medido, y la literatura ha sugerido los célculos ex-
post basados en mediciones observadas del ingreso de propiedad en las cuentas nacionales asi como los
calculos ex-ante basados en informacion de los mercados financieros. Por muchas razones, los resultados
no son idénticos pero la evidencia general parece ser una robustez de la medicion de los servicios de
capital con respecto a las especificaciones para el retorno del capital. Tome o no en cuenta el precio del
servicio de capital la revaloracién real del activo, por otra parte, esto parece jugar un papel muy importante
para las estimaciones resultantes.

El Sistema de Cuentas Nacionales estima el valor del producto de los productores no de mercado por los
costos. Los costos de capital son medidos como consumo de capital fijo nada mas, dejando fuera el otro
principal elemento los costos del financiamiento. Las razones para esto son de naturaleza prictica (;qué
tasa de interés se debe elegir?) pero hay también argumentos conceptuales tales como el rechazo a ver el
PIB aumentar cuando las tasas de interés de la deuda de gobierno aumentan. Al mismo tiempo, hay buenas
razones conceptuales y analiticas de por qué el costo de capital se debe medir tan completamente como sea
posible para los productores no de mercado. Si no para las cuentas nacionales, entonces para propdsitos
analiticos es interesante por lo tanto imputar los costos financieros o una tasa de retorno a los activos del
gobierno y el Manual describe varias maneras de hacerlo. De hecho, para algunos productores no de
mercado, los hogares que poseen viviendas, dicha imputacion ya estd hecha en las cuentas nacionales y el
Manual discute como la informacién del duefio que ocupa la vivienda puede ser usada para otros activos de
productores no de mercado.

Con respecto al dmbito de los activos que son tratados en el Manual, este cubre predominantemente los
activos fijos. Sin embargo, otros tres tipos de activos que son mds relevantes como fuentes de los servicios
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de capital; la tierra (un gran activo no producido), las existencias (un activo que no es fijo) y los recursos
naturales excepto la tierra. Estos tipos de activos presentan cuestiones especificas con respecto a su
medicion. En particular la tierra es un activo cuantitativamente importante que es notoriamente dificil de
medir. Consecuentemente, el Manual dedica un capitulo especial a la medicién de la tierra sin hacer una
reclamacién de ser exhaustiva sobre el tema. Similarmente, hay un capitulo especial sobre existencias. Los
recursos naturales excepto la tierra son tratados especificamente pero con menos detalle porque la
referencia se hace en el International Handbook on Integrated Environmental and Economic Accounting
(United Nations et al. 2003).

Un significativo nimero de pédginas en el Manual son asignadas a la medicién de las vidas utiles, las
funciones de retiro y los patrones de depreciacién. Generalmente, buena informacion empirica sobre las
vidas de los activos es escasa y a menudo obsoleta. Uno de los anexos del Manual presenta juntas las vidas
utiles tal como se usan en varios paises.

La parte final del Manual es la descripciéon matemdtica del proceso de medicién del capital, tomando en
cuenta las convenciones especificadas en las cuentas nacionales. Se espera que esta presentacién
sistemadtica y consistente facilite la implementacién y las rutinas de programacion.
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CAPITULO 1. CONTEXTO, PROPOSITO Y ALCANCE DEL MANUAL

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 produccion cuyo analisis es central para muchas cuestiones econémicas.

Pero el trabajo no es el tnico insumo en la produccién 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 estdn 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 produccién 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 dltimos
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 medicién del capital no se puede hacer sin alguna
teorfa 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 funcién del capital
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Aspectos tedricos aparte, hay un problema central prictico 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 medicién 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 propdosito 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 duefios 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 prop6sitos complementarios:
e Presentar un sistema integrado de stock y flujos asociados con la medicién del capital;

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

Este Manual estd organizado en tres partes principales. La Parte I presenta los conceptos de la medicion
del capital de manera no técnica. Con la ayuda de ejemplos numéricos, el texto provee las razones
estadisticas y econdémicas para le medicion 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 depreciacién y los servicios de capital siendo los flujos
clave y los stocks netos y productivos siendo las medidas mas 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 habra 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 integracién 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 investigacion. 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 bésica 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 investigacién y
desarrollo. Hay tanto problemas pricticos 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 eleccion 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 medicidn 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 medicién 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 — esta 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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CAPITULO 2. INTRODUCCION

Uno de los principales objetivos del presente Manual es introducir un enfoque integrado y consistente para
la medicién del capital que encarne las mediciones de los stocks de capital (bruto, neto y stock productivo)
junto con las medidas relevantes de los flujos econdmicos (inversion, depreciacion y servicios de capital).

Los stocks de capital descritos en dos lugares en el SCN 1993, como parte de la compilacién de los
balances y como herramienta para derivar estimaciones de la depreciacién y el consumo de capital fijo
(CCF) (CFC, siglas en inglés). (Como se estima el stock de capital bruto? Bdsicamente por la acumulacion
de la formacion bruta de capital fijo (FBCF) (GFCEF, siglas en inglés) afio por afio y deduciendo los retiros.
Debido a que no tiene sentido agregar los gastos llevados a cabo en diferentes afios sin ajustar las
diferencias en los precios entre aquellos afios, todas las cifras del stock de capital estan a “precios
constantes”. Estos precios pueden ser los precios del afio actual, en cuyo caso los gastos pasados son
ajustados al nivel de precios corrientes o pueden expresarse a los precios de un afo dado, usualmente en el
afio base para las cuentas nacionales a precios constantes.

Los retiros son calculados por la postulacion de una duraciéon de la vida util o mds precisamente una
funcién de retiro que es aplicada a los flujos de inversion. Cuando estos flujos de inversion, corregidos
para el retiro se acumulan, uno obtiene los stocks de capital bruto (Figura 2). El consumo del capital fijo o
de la depreciacion es calculada mediante la superposicion de un patrén de declinacion del valor a través del
tiempo. Esto es llamado perfil edad-precio o funcién edad-precio. El factor relevante para cada cohorte de
activos es aplicado asi que la cifra agregada de los stocks refleja tanto el nivel de precios elegido como
también el hecho de que activos similares de diferentes edades tengan diferentes valores. Esto da lugar a
los stocks de capital neto o de riqueza.

Figura 2.1 Mediciones del capital en el SCN 1993

Edad-precio _
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Una vez que las cifras del stock de capital
existen con una base consistente para dos afios
sucesivos, es posible calcular la diferencia entre
ellos y deducir después la nueva inversion y de
permitir las cesiones, esto es lo que aparece — ellos las complementan
como la estimaciéon del CCF o depreciacién
como es recomendado actualmente en el SCN 1993. Todos estos cdlculos necesitan llevarse a cabo a
precios constantes.

Los servicios de capital y su precio, los costos del
usuario del capital no reemplazan las medidas bien
establecidas como el stock de capital bruto y neto

En el SCN 1993, no habia un nexo explicito entre el stock de capital y el valor agregado excepto por la
entrada de consumo de capital para explicar la diferencia entre el valor agregado bruto y el valor agregado
neto. Sin embargo, siempre ha sido reconocido que el excedente de operacion es un ingreso derivado por el
uso del capital en la produccién justamente como la compensacion de empleados es un ingreso derivado
por el uso del trabajo. Hay un creciente interés en explorar exactamente como los diferentes niveles y tipos
de stock de capital influyen en el nivel del excedente de operacion. Esto ha conducido a que sea prestada
una mayor atencién a los servicios de capital debido a su aplicacién en los estudios de productividad. Los
servicios de capital pueden ser integrados con la prictica de las cuentas nacionales para determinar la
depreciacion de una manera que permita un andlisis mds profundo y posibles mejoras en los datos
subyacentes de los stocks de capital.

Mientras que la introduccién de los costos de los servicios de capital en las cuentas ha sido en su propio
interés, ellas deben ser también internamente consistentes con las mediciones de los stock de capital neto
asi que las medidas de volumen y precio de los servicios de capital, depreciacion e ingreso neto agregados
en las cuentas nacionales asi como también en los balances sean totalmente integrados. Esto permite a los
investigadores y a las oficinas de estadistica producir indicadores consistentes de productividad multi-
factoriales (ver OCED (2001a)) que sean de significativo interés analitico.

La Figura 3 ilustra los elementos adicionales que los servicios de capital traen a la imagen. Un elemento
importante es el perfil edad-eficiencia o funcién edad-eficiencia que representa la pérdida de un activo en
eficiencia productiva conforme el activo envejece. Cuando los flujos de inversién son corregidos para
retiros y para pérdida de eficiencia productiva, su valor acumulativo es el stock productivo. Los servicios
de capital, el flujo de los servicios productivos de los activos de capital respecto a la produccién, son
proporcionales al stock productivo y pueden ser derivados de lo anterior. Finalmente, el precio de los
servicios de capital — sus costos del usuario o precio de renta — es estimado mediante la combinacién de la
informacién sobre el rendimiento requerido del capital, en la depreciacién y en la revaloracién. Dado el
precio de los servicios de capital — los costos del usuario — y la cantidad de los servicios derivados del
stock productivo, el valor total de los servicios de capital pueden ser calculados. Todo esto serd tratado con
mucho mads detalle abajo pero debe ser subrayado aqui que el valor total de los servicios de capital junta
nuevamente el lado del precio y cantidad de la mediciéon del capital. La consistencia entre estos dos
aspectos del capital es por lo tanto requerida
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CAPITULO 2. INTRODUCCION

Figura 2.2 Conjunto integrado de las mediciones del capital

“ﬁ -precio !

Retorno de capital

Costo usuario

Productivo X »

g Capital servicios
. stock

Edad -eficiencia

funcién

Asi, los servicios de capital no son simplemente afiadidos a las mediciones de los stock de capital neto —
ellas son su contraparte analitica que viene junto con los dos roles basicos del capital — una medida de
riqueza e ingreso y una medida de la contribucién del capital a la produccién. Las distintas mediciones de
los stocks y los flujos de capital estdn directamente relacionadas con estos propdsitos, como se muestra en
el Tabla de abajo. Una descripcidon mds detallada serd presentada después pero un nimero de indicaciones
se pueden dar inmediatamente:

El capital neto mide el valor (de mercado) del capital, y es por lo tanto una medida de la riqueza.
Su evolucidn a través del tiempo es gobernada por los flujos de inversion y de depreciacion. Una
terminologia mds adecuada para los stocks netos es el de “stock de riqueza”. La palabra “neto”
distingue los stocks depreciados de capital de los stocks no depreciados o brutos. Mas sobre el
stock neto/riqueza puede encontrarse en el capitulo 6.

La Tabla 1 no muestra la entrada para el stock bruto de capital. Esto es porque los stock brutos, si
se calculan después de todo, constituyen un paso intermedio hacia el célculo del stock neto y
productivo mas que una medida de los stock por su propio derecho analitico. Sin embargo, el stock
bruto es una estadistica bien conocida y se dird mds en la seccién 3.2.4.

El stock productivo existe para cada tipo de capital usado en la produccién. La inversién pasada
para cada grupo de activos es acumulada después de corregir por la pérdida de eficiencia que ha
ocurrido desde que este era nuevo. Los stocks productivos son el primer vehiculo para derivar las
medidas de los servicios de capital, el flujo de los servicios productivos proveidos por el capital
durante un periodo. Comtnmente, es hecho el supuesto de que el flujo de los servicios de capital
estdn en una proporcion fija con respecto a los stock del capital productivo — por implicacion la
tasa de cambio en los servicios de capital puede ser leida a partir de la tasa de cambio de los stock
de capital productivo. El stock productivo se describe con mayor amplitud en el capitulo 7.

A pesar de las dos perspectivas distintas, ingreso/riqueza y produccién/productividad, las dos
esferas estdn ligadas. Por ejemplo, el perfil de la depreciacién no es independiente del perfil de la
eficiencia y de las medidas de la depreciacién no sélo entran en el stock de capital neto, ellas son
parte también de los costos de los usuarios que forman la base para la agregacién de ponderaciones
al stock productivo.
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Tabla 2.1 Dos aspectos del capital

CAPITULO 2. INTRODUCCION

Ingreso y riqueza
perspectiva

Produccién y productividad
perspectiva

Flujo bésico

Agregacion de los activos a través de
diferente edad basado en

Stock resultantes para cada clase de
activos

Flujo derivado

Agregacion a través de diferentes
clases de activos basada en

Stock resultante

Medicion derivada

Inversiéon

Perfil de depreciacién (perfil edad

-precio)

Stock de capital neto por tipo de

activo

Depreciacién

Precios de mercado

Total de stock de capital neto

Entrada al Balance, riqueza
nacional, medidas netas del

ingreso

Inversion

Perfil edad-eficiencia

Stock productivo por tipo de activo

Servicios de capital por tipo de
activo

Precios de los servicios de capital

Stock productivo para cada tipo de
activo

Servicios de capital, productividad
multi-factorial

La Figura 3 mostré los variados elementos de un sistema integrado de las mediciones del capital. Es util ir
mads adelante y colocar este sistema integrado en el contexto mds amplio del sistema de cuentas nacionales,
observando que los servicios de capital no han sido reconocidos en el SCN 1993 y que no forman parte
obligatoria del SCN 2008. Las ligas basicas se muestran en la Figura 4. Los stocks y flujos de capital e
inversion aparecen en las cuentas de las transacciones (la cuenta de produccién y la cuenta de la generacion
del empleo), en las cuentas de acumulacién y en los balances. Mientras que la mayoria de estas ligas han
existido en el SCN 1993, el reconocimiento propuesto de los servicios de capital y su desagregacion en los
precios y volimenes de los servicios de capital en las cuentas de la generacion del ingreso son nuevas y se
describen con mayor detalle en la seccién 16.1.1. Un ejemplo mds detallado del sistema de medicién de
stock y flujos del capital que esté totalmente integrado al sistema de cuentas nacionales estd dado en

Jorgenson & Landefeld (2006).

Figura 2.3 Mediciones del capital en un sistema de cuentas

Cuentas

Edad-eficiencia

funcién

Productivo
stock

Retorno del capital

Capital servicios
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Costo usuario
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CAPITULO 3. COMO SE DETERMINAN LOS VALORES DE LOS ACTIVOS

3.1. Concepto

La relacién econdmica central que liga el ingreso y las perspectivas produccién con cada uno es la
condicion del valor presente neto: en un mercado en operacion, el valor de los stock de un activo es igual al
flujo descontado de los beneficios futuros que se espera que el activo genere, una idea que viene cuando
menos desde Walras (1874) y Bohm-Bawerk (1891). Los beneficios son entendidos aqui como el ingreso o
el valor de los servicios de capital generados por el activo.

En lo que sigue, consideraremos un solo activo, aunque esto es claramente irreal: ninguna firma y mucho
menos un instituto de estadistica medird el capital mediante la vista a las piezas individuales de maquinaria
o equipo. El caso tipico es considerar las clases de activos, aunque se hace normalmente un intento para
mantener estas clases de activos tan homogéneas como sea posible. Sin embargo, por el momento,
considérese un solo activo que es nuevo, p.e. de edad cero.

3.1.1.  Perspectiva del ingreso

El valor de este activo al inicio del periodo t, Py, para su duefio corresponde al flujo de ingresos futuros
generados por el activo. Un subindice ha sido usado para sefnalar la edad del activo, en el presente caso es

cero porque este es un nuevo bien de capital. El flujo del ingreso para este activo sera etiquetado c'**

s
donde el superindice ‘t+s’ indica el periodo cuando el ingreso crece y donde el subindice ‘s’ indica
nuevamente la edad del activo. Un factor de descuento es necesario también para reflejar el hecho de que la
gente prefiere el ingreso inmediato al ingreso en el futuro. El factor de descuento es etiquetado (1+r),
donde r es la tasa nominal de retorno que el portador del activo espera que el activo genere. El
razonamiento econdmico sugeriria que este es el costo de oportunidad de los fondos atados al activo:
jcuanto habria ganado un inversionista (ajustado el riesgo) si los fondos se hubieran invertido en cualquier
otra cosa? A un minimo, la tasa nominal de retorno debe reflejar los costos de financiamiento del activo,
por ejemplo, el interés que el duefio del activo tiene que pagar por un préstamo obtenido para comprar el
activo. Sin embargo, tipicamente, la tasa nominal de retorno serd mayor que la tasa de interés pagada sobre
el financiamiento pero no es necesario detenerse en esta distincion aqui. Con las observaciones de arriba en
mente, la ecuacion fundamental que relaciona el valor del stock de capital de un activo con a un ingreso
futuro es:

(1) Py’ = co/(141) + ¢ /(140)* + & /(1+0)° + ...+ o/ (1+0) ™,

La relacion (1) ha sido formulada con los beneficios nominales y una tasa nominal de descuento.
Alternativamente, podria haber sido expresada con los beneficios reales y la tasa real de descuento. En este
caso, un deflactor general tal como el indice de precios al consumidor deberia de ser usado para expresar
los flujos futuros de ingresos y la tasa de retorno r' seria ajustada para la tasa general de inflacién. La
consistencia es importante aqui y es incorrecto combinar el ingreso nominal futuro con la tasa de descuento
real o viceversa.
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Ademds, la férmula del valor presente neto (1) asume que los pagos de ingresos son recibidos al final del
periodo de cada afio. Las convenciones de las cuentas nacionales sugieren que los beneficios deben ser
medidos distribuidos uniformemente a través del periodo contable. Esta complicacién serd considerada en
la parte de la implementacion del Manual. Para la exposicion conceptual presente ignoramos la
complicacidn ya que no afecta a las conclusiones principales.

Una mayor explicacién de los flujos de ingresos f podria ser util. Para un usuario-propietario de un activo,
el ingreso generado por el activo corresponde a los beneficios que el activo genera cuando es usado en la
produccién. En términos contables mas precisos, esto corresponde al excedente bruto de operacion que el
propietario puede esperar por el uso del activo en la produccion. Asi, que el flujo de ingresos para un
activo debe ser “bruto” en el sentido de que este no debe ser corregido, p.e. incluyendo la depreciacion, la
pérdida de valor del bien de capital por su envejecimiento. El flujo de ingresos para un activo es “neto” en
el sentido de que los ingresos extra de las ventas fueron posibles porque el bien de capital generd producto
adicional, se corrigen para los costos promedio del trabajo y los insumos intermedios por unidad de capital.

3.1.2.  Perspectiva de los costos

En los mercados competitivos, no hay beneficios esperados residuales arriba y mas all4 de los costos de los
insumos de capital. La implicacién es que el excedente bruto de operacién' — cualquiera que quede
después de los insumos de trabajo e intermedios han sido pagados — serdn iguales al costo del insumo de
capital. Asi, que el excedente bruto de operacién por activo — el flujo de ingresos generado por este — se le
puede dar también una interpretacion de costo: mds especificamente, esto corresponde al costo a usuario
unitario del activo. La perspectiva del costo permite interpretar los costos unitarios al usuario como el
precio de los servicios de capital: un bien de capital de un tipo particular y de una edad en particular
suministra una unidad de edad y activos especifica para los servicios de capital. El precio de estos servicios
es ¢, — un precio que el duefio propietario “se paga a si mismo”.

La perspectiva del costo puede ser desarrollada directamente mediante el examen de los costos que una
firma podria tener que incurrir si, al inicio de un periodo, esta compra un activo, usandolo en la produccion
durante ese periodo y este es vendido al final del periodo. Los siguientes elementos deberian ser
considerados en el cdlculo de estos costos: (i) el precio de compra del activo al inicio del periodo — si este
es un activo nuevo, este serfa py’; (ii) el precio de venta del activo al final del periodo, observando que el
activo tiene ahora un afio de viejo: p;"*"; (iii) una tasa de descuento r para reflejar el hecho de que el capital
financiero estd obligado en el activo mientras que esta en uso durante el periodo. La combinacién de estos
elementos, los costos por usar este activo son pg'(1+r)-p;"*'. Estos son de hecho los costos del usuario
unitarios, o el precio de los servicios de capital por el activo (ver capitulo 8 para una presentacién a fondo),
que han sido etiquetados ¢,'. No es dificil demostrar (ver seccién 19.1) que la relacién del valor presente
neto (1) sigue del razonamiento acerca del uso del bien de capital durante un periodo: ¢,' =py'(1+1r)-c;"*".

Cuando la secuencia {c'} es interpretada como una secuencia de los costos del usuario unitarios o de los
precios de los servicios de capital en la ecuacion (1) se puede interpretar también como una regla para la
asignacion de costos a través del tiempo: el valor de un nuevo bien de capital tiene que ser distribuido a
través de los periodos contables por su naturaleza como un bien de inversion. Esta asignacién en el tiempo
debe ser tal que los costos de periodos futuros se ajusten a los servicios de capital que sean proveidos por
el activo en cada periodo y mide las cantidades y precios de los servicios de capital que cumplen
exactamente con esta funcion.

1 . . . . .
Los impuestos a la produccién y el ingreso mixto son ignorados por el momento.
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Otro vinculo importante puede ser establecido ahora que ¢, ha sido interpretada como el precio para los
servicios de capital de un activo nuevo en el afio t: cuando se compara el precio de los servicios de capital
de otro activo del mismo tipo pero de diferente edad, digamos de un afio, es plausible establecer que la tasa
de los servicios de capital ¢/ c,' debe reflejar la eficiencia relativa en la produccién del activo nuevo
comparado con el de un afio de edad.

3.1.3.  Perspectiva del mercado

La relacion del valor presente neto (1) puede ser formulada también para el valor de los stocks de un activo
que no es nuevo, p.e. para un activo con una edad mayor a cero. Para algunos activos usados, existen
mercados, para otros no hay mercados. Si existe un mercado para el activo usado, y si el activo es ofrecido
para venta al precio que no parece generar una tasa satisfactoria de retorno, no habra demanda para ese
activo. Si el activo es ofrecido a un precio que parezca generar una muy alta tasa de retorno, habrd mas
demanda que oferta para el activo. En el primer caso, el precio serd cotizado bajo, y en el segundo caso el
precio serd a la alza hasta que la tasa de retorno aumente o disminuya hasta un nivel “normal”. Por lo tanto,
a la ecuacién (1) se le puede dar también una interpretaciéon de cémo los precios de los activos se
determinan en una economia de mercado.

La ecuacién (1) es central para entender el marco conceptual de este Manual. La férmula del valor presente
neto provee la liga entre la medicién de los stock, la depreciacién y los servicios de capital: el valor de los
stock (neto) de una edad en particular s entra via el precio del activo p,; la depreciacién es parte del
término del excedente bruto de operacién por unidad de capital ¢, que refleja el ingreso. Esto a su vez
iguala a los costos unitarios a los usuarios que constituyen el precio de los servicios de capital.

3.2. Relacion entre los servicios de capital y los precios de los activos para un solo activo — un
ejemplo numérico

Esta secciéon usa un simple ejemplo numérico para transmitir las principales ideas detrds un conjunto
consistente de medicion del capital. La caja 1 describe los supuestos numéricos. El ejemplo empieza con la
Tabla 2 que muestra como la ecuacién (1) puede ser usada para calcular el precio de un activo tanto cuando
es nuevo como en cada etapa de su vida ttil. Varios supuestos se han hecho para construir este ejemplo.

Tomamos la perspectiva del costo aqui (ver Seccion 3.1.2
arriba) aunque nada en particular depende de esto, y nosotros | Un auto con 6 meses de edad podria no
igualmente podriamos haber elegido como ilustraciéon la haber perdido su eficiencia productiva
perspectiva del mercado o la del ingreso para ilustracién. La | Pero solo podria ser vendido al 20% de

primera columna de la Tabla 2 muestra el (futuro) de los afios descuento en ffl mercado de se'gl.mda.
de servicio del activo. La perspectiva tomada es desde el mano. Este d1st1qgue la edaq-ef1c1enc1a
inicio del afio 1, viendo hacia delante hasta el final de la vida del perfil edad precio

util del activo. El costo por unidad de servicios de capital que
se espera produzca el activo cada afio es mostrado en la tercera columna y corresponde a la secuencia de
¢, ¢! ¢, etc. en el célculo del valor presente (1). Hay varias formas de calcular la evolucién de estos
precios de los servicios de capital, dadas en la Caja 1 y s6lo una opcion es presentada aqui. Dos factores
impactan sobre el cambio de precios de los servicios de capital: la tasa a la cual la capacidad productiva de
un activo declina conforme envejece, y la tasa a la cual se desarrollan los precios de los activos. El primer
efecto es capturado por el perfil edad-eficiencia, mostrado en la segunda columna de la Tabla. Asi, durante
el primer afio de operacion, el activo corre al 100% de su capacidad productiva, durante el segundo periodo
la cifra es 88% vy asi sucesivamente. El perfil edad-eficiencia ha sido representado aqui linealmente y el

que esto sea correcto 0 no €s un asunto empl’rico.
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El segundo efecto que lleva el precio de los servicios de capital son los cambios generales en los precios de
los activos. Aquellos fueron asumidos con un aumento del 2% por periodo. Los dos efectos pueden ahora
ser combinados para proporcionar la secuencia (o equivalencia, al inicio del segundo afio). Al inicio del
tercer afo, el precio de los servicios de capital ha caido a $8.93, el producto de una declinacién en la
eficiencia al 88% y un 2% de aumento en la inflacion del activo: $10%0.88*1.02=%$8.93. Al inicio del afio
4, el precio del servicio de capital es $10%0.75%1.02°=$7.80 y asi sucesivamente.

Caja 1. Ejemplo numérico

En los siguientes capitulos, un ejemplo numérico serd usado con base en los siguientes supuestos
acerca de un activo fijo:

Vida dtil de 8 afios

Tasa de descuento 5 %

Precio de los servicios de capital para un nuevo activo, pagaderos al final del primer afio $10
Por simplicidad, sin inflacién general

Precio del nuevo activo se espera que aumente 2% por afio

Los servicios productivos del activo declinan por un monto constante durante su vida ttil

Debido a que los costos de capital se acumulan en diferentes afios, su valor presente tiene que ser obtenido
mediante una tasa de descuento para el ingreso de cada afio por un factor de descuento (1+r), tomado como
1.05 en este ejemplo. La cuarta columna de la Tabla 2 muestra el valor de los precios de los servicios de
capital, descontados al inicio del aflo asi que el costo del primer afio de $10 es valuado $10/1.05 = %9.52 al
inicio del afio 1; el pago de $8.93 esperado al final del segundo afio (o al inicio del tercer afio) vale nada
mds $8.93/1.05 = $8.10 al principio del afio 2; el pago de $7.80 esperado al final del afio 3 vale nada mds
$7.80/1.05° = $6.74 etc. El total de los precios de estos servicios de capital descontados da el valor del
activo al principio del afio 1, p.e. $40.12.

Tabla 3.1 Relacion entre los precios de los servicios de capital y el valor del activo en el afio 1

Precodzl  Precio cel
sEricio SEMiCiC
ce capital de capizal

Ao it) Edad-eficlenda . \igo  descontado al
del pedodo inicio del
afio 1l
1 100.0%
2 27.5% _0.on 9,52
3 75.0% 2.93 2.10
4 B2.5% F.an 6. 74
5 50.0% 6.63 5.96
[ I7.5% 5.4 4,24
T 29.0% 4,14 3.09
a 12.9% 2.82 2.00
9 0.0% 1.43 0.97
10 0.0n 0.00
Precio del activo al principio de afio 1 40,12
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Hasta ahora, hemos considerado la valoracion del activo al inicio del primer afio. Después considere el
mismo tipo de cdlculo para un afio después, p.e., al inicio del afio 2 y luego dos afios después y asi
sucesivamente. Estos son capturados en la Tabla 3 abajo. Las primeras cuatro columnas son idénticas a las
de la Tabla 2 pero la quinta columna muestra el valor de los activos al principio del segundo afio. Por
ejemplo, el precio de los servicios de capital de $8.93 prevalecientes en el periodo 3 es el mismo que antes
pero como el tiempo ha pasado, este es ahora descontado por un periodo: $8.93/1.05=$8.50. El valor del
activo al inicio del segundo afo $32.12; el valor al inicio del tercer afio es $24.81 y asi sucesivamente. Esta

secuencia de los valores del activo pueden ser considerados como la historia del precio del activo,
expresada en precios corrientes en cada periodo.

Tabla 3.2 Relacion entre precios de los servicios de capital y el valor del activo en todos los afos

Precio del servicio de capital descontado a principio de afio

Precio del
. Servicio de capital
Ao (t)  Edad-eficiencia al inicio 1 2 3 4 5 6 7 8
del periodo
1 100.0%
2 87.5% 10.00 9.52
3 75.0% 8.93 8.10 8.50
4 62.5% 7.80 6.74 7.08 7.43
5 50.0% 6.63 5.46 5.73 6.02 6.32
6 37.5% 541 4.24 4.45 4.68 491 5.15
7 25.0% 4.14 3.09 3.24 341 3.58 3.76 3.94
8 12.5% 2.82 2.00 2.10 2.21 2.32 243 2.55 2.68
9 0.0% 1.44 0.97 1.02 1.07 1.13 1.18 1.24 1.30 1.37
_ 10 _ 0.00 0.00 Q.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 000
Precio del activo al inicio de afno 40.12 32.12 24 .81 18.24 12.52 7.74 3.98 1.37

Con la historia del precio a mano, un vinculo importante puede ser establecido — aquel entre el perfil edad-
eficiencia y el perfil edad-precio. Para mostrar este vinculo, una matriz es construida abajo con la historia
de los precios de los activos en la diagonal principal (Tabla 4). Cada linea estd para cada afio diferente en
la vida del activo y cada columna epitomiza la edad del activo.

Tabla 3.3 Historia del precio del activo

Edad del activo

Afio (t) 0 1 2 3 4 5 6 7 8
1 40.12
2 4092 32.12
3 4174 3277 2481
4 4257 3342 2530 1824
5 4343 3409 2581 1861 12.52
6 4429 3477 2632 1898 1277 7.74
7 4518 3547 2685 1936 13.03 7.89 3.98
8 4608 36.18 27.39 1975 1329 805 4.06 137
9 4701 3690 27.94 2014 1356 821 414 139 0.00

Ahora se puede ver que en las entradas diagonales, la historia del precio del activo, combina dos efectos:
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e Un movimiento (vertical) en el tiempo (desde el afio 1 al 2 etc.) que refleja el cambio general del
precio de la clase de activo en cuestion. Por ejemplo, el activo nuevo al inicio del afio 1 tiene un
precio de $40.12; después de un afio, su valor ha caido a $32.12. el primer efecto se puede leer
mediante la comparacién vertical del precio de un activo nuevo en el afio 1 ($40.12) con el precio
de activo nuevo en el afio 2 ($40.92). La diferencia refleja el cambio del 2% en los precios del
activo nuevo subyacentes en el presente ejemplo.

e Un movimiento (horizontal) en la edad del activo (de ser nuevo — edad cero — a tener un afio de
edad) que refleje el cambio en el valor porque el activo se ha envejecido. En el ejemplo a mano, el
efecto-edad estd dado por el movimiento horizontal de $40.92 a $32.12 — esto es por la diferencia
en el precio de un activo de un afio al inicio del afio 2. En términos porcentuales, el precio relativo
de un activo de un afio de edad comparado con un activo nuevo es $32.23/$40.92 = 78.5%, el
precio relativo de un activo de dos afios comparado con un activo nuevo es $24.81/$41.74 = 59.4%
y asi sucesivamente. Estas comparaciones de precios de los activos de diferentes edades para un
aio dado constituyen los perfiles edad-precio de los activos y estdn directamente vinculados con la
depreciaciéon. En particular, la linea para el afio 9 muestra el perfil edad—precio completo del
activo.

A partir de la descripcion de arriba debe ser aparente que el perfil edad-eficiencia y el perfil edad-precio de
una clase de activos vienen en pares, y aunque ellos puedan ser diferentes, ellos no son independientes uno
de otro. Esto es importante para la implementacién empirica donde el punto de partida puede ser del perfil
edad-precio a partir del cual es derivado un perfil edad-eficiencia consistente o bien, un perfil edad-
eficiencia a partir del cual se puede derivar un perfil edad-precio consistente. Estas dos avenidas se
presentan a detalle en la Parte II de este Manual.

Tabla 3.4 Edad-eficiencia lineal y el perfil edad-precio correspondiente

Edad
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Perfil edad-eficiencia 1.00 0.88 0.75 0.63 0.50 038 0.25 0.13 0.00
Perfil edad-precio 1.00 0.79 0.59 0.43 0.29 0.17 0.09 0.03 0.00

Los perfiles edad-precio y edad-eficiencia para el ejemplo numérico se muestran en la Tabla 5. El pertil
edad-eficiencia es tomado directamente de la primera columna de la Tabla 2, con base en el supuesto de la
declinacién lineal de la eficiencia. El perfil edad-precio ha sido derivado via la Tabla 4, mediante la
comparacién — para un afio dado — el precio de los bienes de capital de diferentes edades con el precio de
un bien de capital nuevo. Uno observa de inmediato que los dos perfiles no son idénticos. Esto puede ser
observado también en la primera gréfica en la Figura 5: el perfil lineal edad-eficiencia da lugar a una curva
convexa del perfil edad—precio. Desde luego, otros tipos de perfiles edad-eficiencia y edad-precio son
posibles y ademads, el perfil de la declinacion lineal de la eficiencia puede que no sea la mds plausible
aproximacion al patrén tipico de la pérdida de eficiencia de un activo conforme este envejece.

Dos casos particulares vale la pena mencionar aqui y son representados en la Figura 5. El primer caso es
una version particular de una hipérbola del perfil edad-eficiencia donde la eficiencia productiva de un
activo declina a una tasa lenta en los primeros afios de su vida Util y a tasas crecientes mds rdpidas hacia el
final de la vida util del activo. Una hipérbola del perfil edad-eficiencia da lugar a un perfil edad-precio
convexa. El segundo caso especial se presenta cuando los perfiles edad-eficiencia o edad-precio declinan a
una tasa constante. Se puede demostrar que en este caso, la edad—eficiencia y la edad—precio son idénticos
y que ambos declinan a la misma tasa. Esto constituye unas significativas ventajas pricticas para la
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implementacion y cdlculo de las mediciones del capital y ha sido usado en una gran mayoria de estudios
empiricos de las medidas del capital y de la depreciacion.

El ejemplo numérico usado aqui asumio una tasa de descuento de 5% para poner los célculos en su lugar.
En otras palabras, la tasa de descuento ha sido tomada de afuera como una variable exégena. Como serd
descrito posteriormente en este Manual, esta es solo una manera de obtener la tasa de descuento o la tasa
de retorno. En particular, un enfoque ampliamente usado para la medicién de la tasa de retorno es
calcularla enddgenamente (ver Seccién 8.3). Vale la pena enfatizar en este punto que la cdlculo endégena
de la tasa de retorno es dificil de reconciliar con los perfiles no geométricos de edad-eficiencia y edad-
precio’. Asi, cuando las tasas de retorno son calculadas endégenamente, es mejor combinarlas con los
perfiles geométricos edad-precio y edad-eficiencia.

Figura 3.1 Edad-eficiencia y perfiles edad-precio correspondientes

1.2 4 192 -
1.0 10 -
0.8 4 0.8 -
0.6 4 0.6 -
0.4 4 0.4 -
0.2 0.2 -
0.0 0.0 -
0 1 2 3 4 5 6 7 8 0 1 2 3 4 5
Edad Edad
—o— Perfil lineal edad-eficiencia —o— Perfil edad-eficiencia hiperbdlico
—— Perfil edad-precio correspondiente — Perfil edad-precio correspondiente
1.24
1.0+
0.8
0.6 -
0.4 -
0.2
0.0
0 1 2 3 4 5 6 7 8
Edad
—<— Perfil edad-eficiencia geométrico
—— Perfil edad-precio geométrico

? Existe un problema de simultaneidad: si los perfiles edad-eficiencia y edad-precio no son geométricos, y el punto de partida para
las computaciones es un perfil edad-eficiencia, es necesaria una tasa de retorno para derivar el perfil edad—precio. Pero para
calcular una tasa de retorno enddgena, es necesario un perfil edad-precio. En contrapartida, si el punto de partida para la
implementacion es un perfil edad-precio, el perfil edad-eficiencia es requerido para calcular una tasa de rendimiento endégena.
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Hasta este punto, s6lo un activo ha sido considerado. Esto es irreal porque en la prictica, existen datos s6lo
para clases y cohortes de activos. Una clase de activos junta activos similares, por ejemplo, en linea con
una clasificacion de productos. Una cohorte de activos existe cuando muchas unidades del mismo activo
son invertidas durante un particular periodo contable. Incluso cuando activos idénticos son comprados en
el mismo momento de tiempo, no es probable que todos ellos sean retirados en el mismo momento.

4.1. Stock de capital bruto

El stock de los activos sobrevivientes de la inversién pasada y re-valuada a precios de comprador de los
nuevos bienes de capital del periodo de referencia es denominado stock de capital bruto. El stock de
capital bruto es llamado bruto porque ha sido tradicionalmente considerado como el valor de los activos
antes de deducir el consumo de capital fijo. Asi, el stock de capital bruto ignora el decaimiento de los
activos y considera las inversiones pasadas “como nuevas” — sélo cuando el retiro se toma en cuenta.

Aparte de ser un punto convencional de arranque para calcular el consumo del capital fijo y los stocks de
capital neto, los stocks de capital bruto han sido regularmente usadas en el andlisis. La inspeccién mas
cerrada de su aplicacién analitica muestra, sin embargo, que ha sido usada como aproximacién para los
stock de capital productivo (ver abajo) mds que por su propio derecho conceptual. Por ejemplo, el stock de
capital bruto ha sido considerablemente usado como un amplio indicador de la capacidad productiva de un
pais, o ha sido comparada con el valor agregado para calcular las razones capital-producto; finalmente, el
stock de capital bruto ha sido usado a veces como una medida de insumo de capital en los estudios de
productividad multi-factorial. Una de las primeras publicaciones de la OCDE sobre la materia (Ward
1976), propone un stock de capital bruto ajustado a la eficiencia lo cual es equivalente al concepto del
stock de capital productivo.

Sélo en el caso especial donde todos los activos mantienen su eficiencia productiva total hasta que ellos se
desintegran (el patrén ‘“‘one-hoss-shay”) el stock de capital bruto proveeria una indicacién de la
importancia del capital en la produccién. Existe un niimero de activos que muestran concebiblemente dicho
patrén, ciertos edificios podrian ser parte de esta categoria y estructuras tales como estacionamientos o
almacenes. Aunque esta observacion tiene que ser calificada en el sentido de que s6lo se mantiene para un
unico tipo de activo. Ademds, cuando los stocks brutos de diferentes tipos de activos son agregados para
producir un stock bruto a lo ancho de la industria o a lo ancho de la economia, procede la agregacién con
ponderaciones que reflejen los precios de mercado “como nuevos”. Esto constituye una diferencia
fundamental en el proceso de agregacién empleado para los stocks productivos y para los servicios de
capital los cuales estdn basados en un conjunto diferente de ponderaciones, reflejando los costos del
usuario del capital.
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Caja 2. Valoracion de los stocks de capital

Activos que pueden ser valuados en dos tipos de precios:

e Precios histéricos, que significan que los activos son valuados a los precios en los cuales los
activos fueron adquiridos originalmente. La valoracién histérica implica que los diferentes
afios no pueden ser agregados porque cada uno estd con una base de precios diferente. La
valoracién de los precios histéricos es el procedimiento usual en la contabilidad de las
compaiifas. Esto se hace porque los precios histéricos pueden ser objetivamente verificados
mediante el examen de los recibos relacionados con las compras de los activos. Estas
ventajas, sin embargo, son canceladas por el hecho de que los activos que han sido
adquiridos en fechas diferentes han sido valuados a precios diferentes asi que cuando los
precios estdn aumentando/bajando los activos adquiridos mds recientemente tienen dado un
peso mayor/menor que el de aquellos adquiridos en periodos anteriores. Los stocks de
capital valuados a precios histéricos no pueden ser comparados con la contabilidad nacional
u otras estadisticas econdmicas que son expresadas a precios de un solo periodo.

e Los precios de un periodo de referencia, que significan que los activos son valuados a los
precios de un periodo en particular. La agregacién significativa de los activos de diferente
edad a un stock requiere de un vector de precios que sea aplicado y que distinga entre
activos de diferente edad y de diferentes tipos pero que se refiera al mismo periodo o al
mismo momento de tiempo. El periodo de referencia puede ser cualquier periodo, ya sea el
periodo contable presente o el periodo pasado. Observe que la distincidon entre precios
“corrientes” y “constantes” no ayuda en el caso de la medicién de los stock: las mediciones
de los flujos pueden ser utilmente expresadas a precios corrientes (no se requieren
deflactores) o a precios constantes (deflactor requerido). Las mediciones del stock, por otra
parte, nunca pueden ser construidas sin indices de precios. Aunque los stocks fuesen
valuados con los precios del periodo actual, es necesario revaluarlas al periodo presente
todos los activos del afio anterior. El Manual evita por lo tanto, la distincién entre precios
“corrientes” y “constantes” en relacién con los stock y se referird a los stock valuados a
precios de un periodo particular de referencia, sea este el mas reciente o un periodo en el
pasado. La valoracién a precios del periodo corriente es a veces denominado como
valoracion al costo de “reemplazo” corriente, pero el calificativo “reemplazo” presenta
cuestiones acerca de cémo exactamente estd siendo reemplazado. Por esta razén la palabra
reemplazo no es usada en el Manual.

4.2. Perfil de retiro y vida de los activos

El stock de capital bruto puede ser estimado de varias maneras. Por mucho la mds comun es el método de
inventario permanente que implica la acumulacién de capital pasado y la deduccién del valor de los activos
que han alcanzado el final de su vida util. Para este fin, un perfil del retiro o mortalidad es requerido para
modelar el proceso de retiro de una cohorte de activos a través del tiempo. Un pardmetro clave en el perfil
de retiro es el promedio de la vida 1til de la cohorte. La parte II de este Manual lista perfiles alternativos de
mortalidad y describe formas de cémo estimar las vidas de servicio. Para el presente propdsito de
demostrar los conceptos, nosotros simplemente usamos una distribucién normal del retiro como la que se
presenta en la Figura 6. Esta describe la probabilidad marginal de retiro de una cohorte de activos, con la
probabilidad mads alta de retiro alrededor de los ocho afios de edad, el promedio de la vida util del ejemplo
a mano. El drea bajo la distribuciéon normal suma el 100%, p.e. después de unos 16 afios es casi seguro que
casi todos los activos de la cohorte se habran retirado. Las distribuciones de retiro pueden ser truncadas
para fijar una vida maxima de servicio y en el presente ejemplo esto podria ser establecido a los 16 afios.
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Figura 4.2 Ejemplo de distribucion de retiro
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La funcién de retiro puede ser expresada de manera acumulativa, p.e. mediante la suma de probabilidades
sucesivas de retiro durante la vida util de la cohorte. El resultado se explica mejor al observar la Tabla 6.
Esta muestra la secuencia de la inversion en la misma clase de activo durante un periodo de 16 afios. La
quinta columna representa a la probabilidad de sobrevivencia de los activos que fueron comprados durante
esos 16 afios. Observe que la probabilidad de sobrevivencia es justamente uno menos la probabilidad de
retiro. Suponga que el afio actual (el dltimo) es el afio 16. Entonces, la probabilidad de sobrevivencia de los
bienes de inversién comprados en el afio 16 es uno, p.e., hay certeza de sobrevivencia del primer periodo.
Existe la probabilidad de aproximadamente el 84% de que los activos que fueron comprados hace 8 afios
estén todavia en servicio. Pero sélo a un 0.6% de probabilidad para el afio 16 de que la cohorte esté todavia
operando. Con este patrén de sobrevivencia a mano, se puede calcular el stock de capital bruto, con base en
el método de inventario permanente. La primera columna de la Tabla 6 muestra el gasto de inversién
durante los dltimos 16 afos, a precios histéricos. Con el indice de precios de los bienes de capital (tercera
columna), estos datos son convertidos en unidades comparables, valuados a precios del afo 16 (cuarta
columna). Después, el patrén de sobrevivencia es usado para ponderar las cohortes pasadas por su
probabilidad de sobrevivencia con el resultado presentado en la columna seis. Después de sumar esta
dltima columna, uno obtiene el stock de capital bruto a precios del periodo 16.
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Tabla 4.1 Perfil de retiro y stock de capital bruto

f o Inversion a
Indice X N
. . . precios de aflo
Inversion  de precios  Inversion ,
Patrén 16, ponderados

Afio (t)  aprecios bienes  a precios del
historicos  de capital  aflo 16 d.e . con
sobrevivencia  El patron de
(nuevos) retiro
1 500 1,000 6729 0,0060 40
2 800 1,020 1055,6 0,0225 238
3 1000 1,040 1293,6 0,0666 86,1
4 600 1,061 760,9 0,1584 120,6
5 500 1,082 0621,7 0,3083 191,7
6 700 1,104 8533 0,4998 4204
7 750 1,126 896,3 0,0912 619,6
8 900 1,149 1054,5 0,8411 880,9
9 1200 1,172 13784 0,9330 1286,0
10 1000 1,195 1126,2 09770 1100,3
11 1100 1,219 12145 0,9936 1206,7
12 1200 1,243 12989 0,9984 1296,9
13 1100 1,268 11673 0,9995 1166,8
14 1000 1,294 1040,4 0,9997 10401
15 900 1,319 918,0 0,9998 9178
16 800 1,346 800,0 1,0000 800,0
Stock bruto 31/Dic./afio 16 a precios promedio del afio 16 11173,6

4.3. Perfiles combinados edad-eficiencia/retiro

Las distribuciones de retiro tienen que ser tomadas en cuenta también cuando las funciones edad-precio
son derivadas de las funciones edad-eficiencia como se mostré en la seccién 3.2. Esto significa que los
perfiles edad-precio derivados ahf son perfiles edad-precio condicionada a la sobrevivencia del activo. Si
un perfil edad-precio es construido para una cohorte entera, la distribucién de retiro tiene que ser tomada
en cuenta lo que requiere la construccién de un perfil combinado edad—eficiencia/retiro. A partir del perfil
de esta cohorte edad-eficiencia el perfil de una cohorte edad-precio puede ser derivado, en linea con los
métodos de arriba. El perfil edad-precio resultante toma entonces en consideracién las probabilidades de
sobrevivencia de los activos. El precio de un activo ajustado para la probabilidad de sobrevivencia sera
menor que el precio de un activo sin dicho ajuste, p.e. condicionado a la supervivencia. Alternativamente,
un perfil de retiro puede ser combinado con un perfil edad-precio para obtener una funcién edad-precio
para una cohorte. A partir de este perfil combinado edad-precio/retiro, se puede derivar el correspondiente
perfil edad-eficiencia. Observe que en general las dos avenidas no producen los mismos resultados. Esto se
demuestra formalmente en el Anexo 4.
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Si uno empieza por el lado edad-eficiencia, 7 S

un perfil edad-eficiencia/retiro para una Aunque los perfiles de depreciacion para un solo
cohorte de activos es calculado mediante activo son lineales, los perfiles de depreciacion para
anexar una ponderaciéon de probabilidad a toda una COI}OTt_e toman la forma e

los diferentes indices edad-eficiencia. Por Razonando en términos de un solo activo no es por
ejemplo, al final del primer afio de servicio tanto una buena guia para el perfil de depreciacion
hay cierta probabilidad de que algunos de toda una cohorte.

activos serdn retirados. Por lo que, su perfil edad-eficiencia ha disminuido rapidamente llegando a cero.
Existe un segundo juego de activos cuya edad-eficiencia ha disminuido ligeramente menos rapido que el
primer grupo porque es probable que sean retirados al final del segundo periodo. Existe un tercer grupo
con una expectativa de retiro al final del tercer periodo con su correspondiente perfil edad-eficiencia y asi
sucesivamente. Para cada punto en el maximo de la vida util de la cohorte, es calculado un perfil
combinado edad—eficiencia/retiro ponderando cada perfil edad-eficiencia por su probabilidad de retiro dada
por la distribucién de retiro. Para una exposiciéon completa ver las Secciones 13.2, 13.3 y el Anexo 4 de
este Manual.

Un punto central es que este procedimiento implica que el perfil edad-eficiencia para la cohorte como un
todo es diferente del perfil edad-eficiencia de un activo individual. La Figura 7 muestra esta diferencia para
la funcién lineal edad-eficiencia usada en el ejemplo numérico en este capitulo y para una funcién log-
normal de retiro. A pesar del hecho de que el perfil para un activo individual es lineal, el perfil edad-
eficiencia para la cohorte como un todo es convexo. La conclusion es que el perfil geométrico edad—
eficiencia/retiro puede ser una buena aproximacion para una familia de perfiles edad—eficiencia/retiro para
cohortes enteras. Como la eficiencia geométrica y los patrones de depreciacion facilitan inmensamente los
procesos computacionales para los stocks de capital y los servicios de capital, esta es una consideracién
practica importante.

Figura 4.3 Perfil edad-eficiencia para un solo activo y para una cohorte de activos

0.0 +—— — T — e e e J
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Edad

—o— Perfil edad-eficiencia para un solo activo

—— Perfil edad-eficiencia/retiro para la cohorte

Para el resto de la discusion en la Parte I de este Manual, la distincion entre los perfiles edad-eficiencia
para un solo activo y para una cohorte entera de activos serd mantenida, en particular para la discusion de
la depreciacion y el stock neto.
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5.1. Conceptoy alcance

La depreciacién es la pérdida en valor de un activo o clase de activos, conforme envejecen. La
depreciacion es un concepto de flujo y como tal comparte caracteristicas clave tales como los principios de
valoracién de otros flujos en las cuentas nacionales. Econémicamente, la depreciacién es descrita mejor
como una deduccién del ingreso para contabilizar la pérdida de valor de capital debido al uso de los bienes
de capital en la produccién.’ El significado del valor usado en la produccién explica también porque el
“Consuno de capital fijo” (CCF) (o CFC, por sus siglas en inglés) ha sido usado como sinénimo para la
depreciacion en el SCN 1993. Similarmente, en las cuentas nacionales de los EE.UU., el término
“consumo de capital” ha sido empleado.

Las medidas de la depreciacién, interesantes por si

mismas, tienen un propdsito primario para mover | Un proposito importante de la medicion de la
varias medidas “brutas” de los flujos econémicos depreciacion es para pasar de las medidas
hacia la correspondiente variable “neta”, en brutas a las netas en las cuentas asi que la
particular para la produccién y el ingreso (producto variable relevante al bienestar el “ingreso
neto doméstico, valor agregado neto) y un nimero neto” pueda ser examinada

de variables de demanda tales como, la inversion

neta. Esto es mas que una simple linea de contabilidad adicional porque las mediciones tienen una funcién
particular que jugar en el andlisis. En particular, las medidas netas permiten un andlisis que es mds cercano
a la perspectiva del bienestar* que las medidas brutas que tienden a reflejar una perspectiva por el lado de
la oferta. El aspecto “neto” es también de relevancia particular en conjuncién con las medidas del stock.
Como es explicado en el Capitulo 6, el stock de capital neto es una medida de riqueza que provee otro
vinculo con el bienestar econémico. Para medir los stocks de capital neto de muchos activos, las medidas
de la depreciacion son indispensables.

El consumo de capital fijo es un costo de produccion. La definicién general de CCF estd dada en la
revision del Sistema de Cuentas Nacionales de 1993, en el Capitulo 6:

“El consumo de capital fijo es la declinacion, durante el curso del periodo contable, a valor
corriente del stock de activos fijos poseidos y usados por un productor como un resultado del
deterioro fisico, obsolescencia normal o dafio accidental normal. [...] Pérdidas debidas a guerra o
desastres naturales mayores que ocurren muy infrecuentemente [...] no son incluidos bajo el
consumo de capital fijo [...] Los valores de los activos perdidos de estas maneras son registrados

3 Ver Triplett (1996) para una descripcién completa de la interpretacién de la depreciacién.

* El primero en establecer formalmente, el vinculo de un modelo basado entre el producto interno neto y el bienestar econémico
fue Weitzman (1976). Sin embargo, el hecho basico de que las variables netas son mds relevantes para las discusiones
sobre el bienestar que la medidas brutas ha estado circulando en la profesién econdémica desde hace mucho (ver
Marshall, 1890 y Pigou 1924 por ejemplo).

34

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



CAPITULO 5. DEPRECIACION O CONSUMO DE CAPITAL FIJO

como otros cambios en el volumen de las cuentas de activos [...] El consumo de capital fijo es
definido en el Sistema de una manera que sea teoricamente apropiada y relevante para los
propositos del andlisis economico. Su valor puede desviarse considerablemente de la depreciacion
como se registra en la contabilidad empresarial o como se permite para propdsitos fiscales,
especialmente cuando hay inflacion.”

Algunas clasificaciones son necesarias:

e  Primero, una declinacién en el valor durante el periodo contable puede ser entendida como la
suma de dos componentes, como ha sido indicado en la Seccién 3.2. Un componente es el
cambio en el precio que refleja el movimiento en el precio de la clase de activo en consideracion,
dada una edad en particular (y es medida, por ejemplo, mediante la comparacién del precio de
un activo nuevo al inicio del periodo con el precio de un nuevo activo al final del periodo). Otro
componente es el cambio en el precio que refleja el envejecimiento del activo dado un particular
nivel de precios para la clase de activos (y medido, por ejemplo, mediante la comparacién del
precio de un activo nuevo con el precio de un activo de un afio de edad). Ya sea que sélo la
dltima medida deba ser usada para capturar la depreciacion o ya sea que el movimiento en el
precio anterior deba ser incluido en una medicién de la depreciacion, tiene que ser sujeto a debate
y serd discutida ampliamente en la seccidén sobre la “depreciaciéon y obsolescencia”. En este
punto es suficiente con sefialar que el presente Manual captura la depreciacion como el cambio
en el precio debido al envejecimiento, por lo que se controlan todos los movimientos en los
precios de los activos. Esto encaja con la idea de las cuentas nacionales que los flujos
econdmicos dentro de un periodo deben ser medidos con respecto a un conjunto dado de precios
promedio de este periodo, expresado también en el SCN: “El consumo de capital fijo tiene que
ser medido con referencia a un conjunto dado de precios, p.e. los precios promedio del periodo.”

e Segundo, “dafio accidental normal” se refiere a los

tipos de accidentes que son comunmente En este Manual, los términos
encontrados cuando los activos son usados en la “consumo de capital fijo” y
produccién. Los dafios accidentales incluyen casos “depreciacion” son usados
donde el activo ha sido bastante dafiado por lo que intercambiablemente porque ellos
ha sido prematuramente desechado. El equipo de reflejan los mismos conceptos. Los

transporte es particularmente vulnerable a dafios de | contadores nacionales usan el primero,
este tipo y cuando las vidas utiles para este tipo de mientras que los analistas econ6micos
activos es estimada ellas tienen que reflejar la | estdn mds identificados con el dltimo.
probabilidad de un desecho prematuro por pérdidas
accidentales.

e Tercero, la definicién de arriba implica, sin establecerlo explicitamente que, la obsolescencia
“anormal” o inesperada es excluida también del consumo de capital fijo. Obsolescencia anormal
significa aqui obsolescencia imprevista y puede ocurrir ya sea por cambios tecnoldgicos
inesperados o cambios en los precios relativos de los insumos. Los precios relativos pueden
cambiar después de los eventos en los mercados de productos o de factores, por ejemplo, los
cambios en las preferencias de los consumidores. Otras razones son de naturaleza tecnolédgica: la
introduccién de calculadoras electrénicas en la década de los 60 es un ejemplo de un desarrollo
imprevisto, que resulto en una fuerte y repentina caida en el valor de los stocks existentes de las
calculadoras electromecdnicas. El choque petrolero de 1973 es un ejemplo de un cambio dréstico
en los precios relativos de un insumo, que posiblemente condujeron al reemplazo prematuro en
algunos paises del uso de equipo ineficiente que usaba petréleo por modelos mas eficientes o por
activos que usan otras fuentes de energia. El desecho prematuro de activos, que se presenta a
partir de la obsolescencia imprevista, es tratado de la misma manera que las pérdidas debidas a
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las guerras o calamidades naturales y es mostrado en la cuenta de “Otros cambios en el volumen
de activos”.

e Cuarto, el cédlculo del consumo de capital fijo debe tomar en cuenta los valores observados de los
activos de segunda mano cuando ellos son activamente comercializados. Cémo la informacién de
los mercados de segunda mano puede ser usada para determinar los perfiles de depreciacion esto
se describe en el Capitulo 15. Sin embargo, hay muchos activos para los cuales no hay o no son
representativos los mercados de segunda mano, dificultando la mediciéon de los perfiles de
depreciacion. En dichos casos, los patrones de depreciacién podrian ser considerados como una
manera de asignar los gastos de formacion de capital fijo sobre la vida qtil del activo. Dicha
asignacién debe ser mirando hacia adelante y no hacia atrds y debe ser proporcional a los flujos
de ingresos esperados generados por el activo durante su vida ttil.’

5.2. Medicion de la depreciacion

La medicion de la depreciacion estd directamente asociada con el perfil edad-precio de un activo o de una
cohorte de activos. La tasa de depreciacién de un activo de un s-afio de edad es la diferencia entre el precio
de un activo de un s-afio de edad y de un activo s+1 afio de edad, expresado como una proporcién del
activo de un s-afio de edad. En este cdlculo, ambos el precio del activo con un s-afio de edad y el precio de
un activo s+1 de edad son medidos como los precios promedio del periodo contable. Por lo tanto, en el
ejemplo de la historia de precios de un activo en la Tabla 4, las tasas de depreciacién son medidas por
comparacion de los valores a través de las lineas. Por ejemplo, la tasa de depreciacién para un activo de un
aflo es (40.92-32.12)/40.92, o alrededor del 21%, la tasa de depreciaciéon para un activo de dos afios es
alrededor del 24%. Observe que en este ejemplo numérico, las tasas de depreciacion se aceleran. Esta es
una consecuencia directa del hecho de que la funcién edad-precio fue derivada consistentemente de la
supuesta funcién lineal edad-eficiencia.

La Tabla 4 estd basada en los perfiles de eficiencia y precio de un solo activo. La descripcién en el capitulo
precedente sobre el retiro mostrd, sin embargo, que realisticamente los perfiles edad-precio para las
cohortes enteras debe usarse, lo que refleja las distribuciones de retiro. Por lo tanto, justo como el perfil
edad-precio para un simple activo puede ser consistentemente derivado de un perfil edad-eficiencia para
uno solo, un perfil edad-precio para toda una cohorte puede ser derivado de un perfil edad-eficiencia para
toda una cohorte. El cédlculo es exactamente como en la Tabla 4 para un solo activo.

La transicién de la perspectiva de un solo activo a la perspectiva de una cohorte es mostrada en la Tabla 7.
La primera columna representa la edad de los bienes de inversién. La Tabla se lee mejor empezando en la
tercera columna que repite la funcidon de edad-eficiencia para el caso de un solo activo con una vida til de
ocho afios — el mismo patrén fue resumido en la Tabla 5. Cuando pasamos de un solo activo a una cohorte,
otras vidas utiles de los activos tienen que considerarse para reflejar la heterogeneidad de los bienes de
capital dentro de una cohorte. La segunda y cuarta columna en la Tabla 7 muestran ejemplos de las
funciones edad-eficiencia para diferentes vidas de servicio — 1 aflo y 16 afios —. Para la cohorte de activos a
mano, 8 afios han sido considerados como el promedio de la vida ttil y 16 afios como el mdximo de la vida
util. Para construir el perfil edad-eficiencia para la cohorte como un todo, una probabilidad-ponderada

> Los montos asignados de esta manera no son una medida completa del costo del capital — ellos ignoran los cambios en los precios
y en las tasas de interés, justamente la parte de la anualidad que corresponde al reembolso del principal de un préstamo
es una estadistica insuficiente para el costo mensual del préstamo. Observe que también en el Sistema de Cuentas
Nacionales (Capitulo 6) se establece explicitamente que “a menos que la depreciacion sea usualmente calculada en la
contabilidad empresarial, el consumo de capital fijo no lo es, al menos en principio, un método para asignar los costos
de los gastos pasados en los activos fijos sobre subsecuentes periodos contables. En otras palabras, la depreciacion es
una medida que mira hacia adelante que estd determinada por el futuro, no por eventos pasados.
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promedio de las funciones edad—eficiencia con diferentes vidas utiles ha sido construido. Cémo
exactamente esto es obtenido y cuales posibilidades hay para su célculo es explicado a detalle en la
Seccidon 13.3. Para el simple ejemplo a mano, es suficiente decir que el resultado es una combinacién del
perfil edad—eficiencia/retiro para la cohorte como un todo el cual se muestra en la segunda columna de la
derecha. Finalmente, la dltima columna en la Tabla 7 representa el perfil edad-precio que corresponde a su
perfil combinado edad-eficiencia/retiro. Este ha sido derivado de un perfil edad-eficiencia/retiro
combinado precisamente de la misma manera que ha sido derivado un perfil edad-precio para un solo
activo que haya sido derivado de un perfil edad-eficiencia para un solo activo (Tabla 2 a Tabla 5). El perfil
edad—precio para una cohorte es el punto de partida para el célculo de la depreciacién y de los stocks netos.

Antes de dirigirnos a mostrar cémo se calcula la

depreciacion, se observa en la Tabla 7, los perfiles edad- Las tasas de depreciacion y los
precio para una cohorte que han sido derivados del perfil perfiles de depreciacion son
edad-eficiencia. Esta es una manera de construir un conjunto | diferentes maneras de presentar el
de medidas de capital consistentes. Alternativamente, el | perfil edad—precio de un activo, con
punto de partida pueden ser los perfiles edad-precio para los el contenido exacto de la misma
activos individuales, por ejemplo, las oficinas de estadistica informacion

a menudo han usado la funcién edad-precio linealmente
decreciente, p.e., los valores absolutos constantes de la depreciacion sobre la vida til de un activo. Uno
observa que si el punto de partida es una depreciacién particular o un patrén edad-precio, un perfil edad-
eficiencia consistente (y generalmente no lineal) ha tenido que ser derivado. Para una descripcion mas
detallada, el lector es referido al Capitulo 10.

Tabla 5.1 Perfiles edad-eficiencia y edad-precio para una cohorte

Edad del Perfil Perfil
bien de Perfil de edad-eficiencia para un solo activo con vida util edad-eficiencia/ Edad/precio
inversioén de retiro para la Para la
cohorte cohorte
1 afio 8 afios 16 afos
15 .. - 0.06 0.00 0.00
14 .. . 0.13 0.00 0.00
13 .. . 0.19 0.00 0.00
12 .. . 0.25 0.01 0.00
11 . - 0.31 0.02 0.01
10 .. - 0.38 0.05 0.02
9 . 0.44 0.09 0.03
8 0.00 0.50 0.16 0.07
7 0.13 0.56 0.24 0.11
6 0.25 0.63 0.34 0.18
5 0.38 0.69 0.45 0.27
4 0.50 0.75 0.56 0.38
3 0.63 0.81 0.67 0.50
2 . 0.75 0.88 0.78 0.65
1 0.00 0.88 0.94 0.89 0.82
0 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
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Ahora continuamos con la descripcidon de la medicién de la depreciacién mediante la introduccién de las
tasas de depreciacion. Las tasas de depreciacion se muestran en la tercera columna de la Tabla 8 y son
simplemente una manera de expresar el perfil edad-precio para toda la cohorte que fue derivada en la Tabla
7: para cada edad, la tasa de depreciacion muestra la diferencia en el valor entre edades sucesivas como un
porcentaje del activo mds joven. Por lo tanto, la tasa de depreciacién para un activo de un afio de edad es la
diferencia en el precio entre un activo de un afio de edad y un activo de dos afios de edad expresada como
un porcentaje del valor del activo de un afio de edad — 20.3% para el ejemplo a mano.

Para propésitos de célculo otra transformacion es ttil, a saber, calcular perfiles de depreciacion basados en
los valores de activos nuevos. Lo ultimo refleja la pérdida del valor de un activo conforme envejece,
expresado como porcentaje del valor del activo nuevo, como es mostrado en la Tabla 8. Para un activo
nuevo, las tasas de depreciacién y los perfiles de depreciacion coinciden (18.4%) pero para otras edades,
ellas son diferentes. Por ejemplo, el 16.5% del perfil de depreciacién para un activo de un afio es calculado
como la tasa de depreciacién para un activo de un afio de edad multiplicado por uno menos la tasa de
depreciacion para un activo nuevo, p.e. 0.203%(1-0.184)=0.165. Similarmente, para un activo de dos afios,
uno obtiene 0.225%(1-0.203)*(1-0.184)=0.147 etc. El tnico propésito de transformar las tasas de
depreciacién “normal” en perfiles de depreciacién basados en los valores de los activos nuevos si es uno es
de conveniencia computacional, como se describird actualmente, y para ser capaz de establecer vinculos
con la practica existente de calcular el CCF en las cuentas nacionales.

Tabla 5.2 Tasa de depreciacion y perfil de depreciacion

E.dad k! Perfil edadprecio  Tasa de Perfil de
Bien e s Lo
. - paralacohorte  depreciacion  depreciacion
inversion
15 0.000 1.000 0.00C
14 0.000 0.825 0.00C
13 0.001 0.775 0.00C
12 0.002 0.723 0.001
11 0.006 0.608 0.004
10 0.015 0.608 0.008
9 0.034 0.546 0.018
8 0.066 0.484 0.032
7 0.114 0.425 0.049
6 0.182 0.372 0.068
5 0.269 0.325 0.088
4 0.377 0.286 0.108
3 0.504 0.253 0.127
2 0.651 0.225 0.147
1 0.816 0.203 0.165
0 1.000 0.184 0.184
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Existen dos, formas equivalentes de calcular el nivel de depreciacion — uno que usa las tasas de
depreciacién directamente y uno que opera via los stock de capital neto o riqueza®. Considérese la segunda
operacién primero. Esto nos obliga a anticiparnos que, bajo el método del inventario permanente (descrito
con amplitud en los Capitulos 6 y 10), el stock neto para un tipo particular de activos es construido por la
acumulacion de flujos de inversion pasados con la funcién edad-precio como patrén de ponderacién. Esto
es simulado en las primeras seis columnas de la Tabla 9: el afio para el cual la depreciacién ha de ser
calculada es el afio 17 y la segunda columna lista el gasto de inversién en un tipo particular de activo
durante los afios 1 al 17. La inversion es valuada a los precios promedio del afio 16 — un aflo de referencia
que ha sido escogido arbitrariamente — La columna tres exhibe el perfil combinado edad-precio/retiro que
se aplica al final del afio 16: inversidn (p.e. formacion bruta de capital fijo — FBCF) (GFCF, por sus siglas
en inglés) durante el afio 16 tiene una ponderacion de 1; FBCF durante el afio 15 tiene una ponderacion de
0.816 y asi sucesivamente. La columna cuatro exhibe el perfil edad-precio/retiro desde la perspectiva del
final del afio 17 — la inversion del afio 17 entra con un coeficiente de 1, la inversidén del afio 16 con un
coeficiente de 0.816 y asi sucesivamente. En la columna cinco, los flujos de inversién pasados son
ponderados con un perfil edad-precio que se aplica al final del afio 17. Sumando las columnas y los seis
rendimientos el stock neto al inicio (columna 5) y al final (columna 6) del afio 17, valuados a los precios
promedio del afio 16.

Tabla 5.3 Calculo de la depreciacion

. . ., Inversion pasada
Inversién Perfil Perfil Inversién pasada Perfil d derad
Afio (t) aprecios del edad-precio Edad-precio ponderada por perfil erit de . poncerada por
- 5 - . depreciaciéon perfil de
afio 16 afo 16 afio 17 edad-precio L
depreciacion
Ano 16 Ano 17

1 672.9 0.000 0.000 0.0 0.0 0.000 0.0

2 1055.6 0.000 0.000 0.1 0.0 0.000 0.1

3 1293.6 0.001 0.000 0.7 0.2 0.000 0.6

4 760.9 0.002 0.001 1.5 0.4 0.001 1.1

5 621.7 0.006 0.002 3.7 1.2 0.004 2.5

6 853.3 0.015 0.006 13.1 5.1 0.009 8.0

7 896.3 0.034 0.015 30.3 13.8 0.018 16.6

8 1054.5 0.066 0.034 69.2 35.7 0.032 33.5

9 1378 .4 0.114 0.066 157.3 90.4 0.049 66.9

10 1126.2 0.182 0.114 204.5 128.5 0.068 76.1

11 1214.5 0.269 0.182 326.9 220.6 0.088 106.3

12 1298.9 0.377 0.269 489 .4 3496 0.108 139.8

13 1167.3 0.504 0.377 588.5 4398 0.127 148.7

14 1040.4 0.651 0.504 677.2 5245 0.147 152.6

15 918.0 0.816 0.651 749.4 5975 0.165 151.9

16 800.0 1.000 0.816 800.0 653.0 0.184 147.0
17 1176.5 1.000 1176.5

41119 42369 1051.5

Durante afio 17:

Cambio en los stocks de riqueza a precios del afio 16 1250
De las cuales la inversién a precios del afio 16 1176 .5
De las cuales la depreciacién a precios del afio 16 -1051.5

% Las palabras “stock neto” y “stocks de riqueza” son usadas intercambiablemente en este Manual (ver Capitulo 6).
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Para calcular la depreciacién, el cambio total entre los stock de riqueza entre el inicio y el periodo final 17
es facilmente calculado como 125 unidades monetarias. Esta diferencia puede ser desagregada en inversion
y depreciacién (todo medido sobre la misma base de precios), y esto es establecido facilmente que la
depreciacion durante el periodo 17 tiene que ser $1051.5 dado un flujo de inversién de $1176.5 y el
cambio en los stock de riqueza de $125. Como todo ha sido expresado a precios del periodo 16, la
depreciacion del periodo 17, expresado a precios corrientes del periodo 17, es obtenido multiplicando el
cambio en el precio de los bienes de inversion entre los periodos 16y 17.

Existe una segunda, manera equivalente de calcular la depreciacion y usa directamente el perfil de la
depreciacion mostrado en la Tabla 8. Mads especificamente, el perfil de la depreciaciéon es aplicado
directamente a las series de inversion pasada. Este calculo puede ser visto en la columna 7% y 8* de la Tabla
9. La suma de los flujos ponderados es igual a 1051.5, el valor de la depreciacion en el afio 17, expresado
en precios del afio 16.

5.3. Precio y volumen de la depreciacion

Los calculos de arriba fueron llevados a cabo para un tipo particular de activos, y la divisién precio-
volumen es directa mediante la aplicacién del indice apropiado (ajustado a calidad) de la clase de activos
bajo consideracion. Dividiendo la depreciacion agregada (p.e. la suma de la depreciacién a través de todos
los activos) en un componente de precio y volumen es ligeramente mds complejo y serd atendido en la
Seccién 8.3.3.

5.4. Depreciacion y obsolescencia

Fue mencionado anteriormente que, junto con el deterioro fisico, la depreciaciéon debe incluir la
obsolescencia “normal” o “prevista”. La cuestion es como definir la obsolescencia y como asegurar que
esta es parte de la medicion de la depreciacion ha sido recientemente discutido (Hill 2000, 2003, Diewert
2005, Ahmad et al. 2005, Schreyer 2005, Diewert & Wykoff 2006) con diferentes propuestas para la
medicion de la depreciacion.

Una definicion representativa de la obsolescencia de la literatura es “...la pérdida de valor en el capital
existente porque no es tecnolégicamente adecuado a las condiciones econdmicas o porque alternativas
técnicas superiores estdn disponibles” (Hulten & Wykoff 1981 p. 225). La obsolescencia es tipicamente
descrita como un fenémeno de valor, no uno que afecte a los servicios fisicos proporcionados por un bien
de capital. Sin embargo, la frontera entre los efectos del valor y los efectos fisicos pueden ser borrosos:

e Conceptualmente, la obsolescencia incluye también casos complejos por los cambios en los precios
relativos de otros insumos asi que el activo bajo consideraciéon ya no es adecuado para las
condiciones econémicas. Una maquina intensiva en energia puede quedar obsoleta si los costos de
la energia en relacién a otros insumos o una mina de carbén puede quedar obsoleta si el precio del
carb6én se vuelve no competitivo. Dicha obsolescencia se traducird en un acortamiento de la vida
util de los activos y afecta el valor del activo asi como también el flujo general de los servicios que
este provee. Diewert & Wykoff (2006) han nombrado los cambios a la baja en el precio del capital
especializado debido a cambios en la demanda cargo de desincorporacion por obsolescencia ya
que puede ocurrir aunque no aparezcan en el mercado modelos nuevos o mejorados del insumo de
capital.

e Cuando la obsolescencia estd vinculada a la introduccién de nuevos o mejorados modelos, es el
caso del cargo de la obsolescencia incorporada en la terminologia de Diewert & Wykoff (2006).
Debido a que la obsolescencia incorporada estd directamente vinculada al cambio de calidad, el
uso de indices de precios ajustados a la calidad son una herramienta por la cual el volumen de los
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activos con diferentes caracteristicas puedan ser comparables. Por ejemplo, cuando los datos de
inversién para afios sucesivos son usados para construir medidas de depreciacion, los indices
ajustados a la calidad son aplicados para la deflacién. Esto implica que el volumen de la inversién
de afios anteriores es escalado a la baja a unos nuevos porque las series de tiempo de la inversién
son convertidas a unidades estdndar de eficiencia. Por lo tanto, aunque la eficiencia productiva de
un viejo bien de capital pueda no cambiar, las mejoras a la calidad en los nuevos bienes de capital
conducen a una reduccién en la medicién del volumen para el viejo bien de capital, cuando es
expresado en nuevas unidades equivalentes de eficiencia.

A riesgo de sobre simplificar el debate, un principal problema ha sido si las mediciones de la depreciacién
s6lo comprenden la diferencia en el valor entre los activos de diferente edad en un periodo dado
(“‘depreciacién cruzada”) o si la medicion de la depreciacion debe incluir también los ajustes esperados a la
baja en los precios reales de los activos entre los periodos. La inclusién de un segundo elemento, abocado
para ejemplo por Hill (2000), fue motivado por la idea de que las caidas seculares en los precios reales de
los activos son indicativos de el cambio tecnolégico encarnado que hace que los activos sean relativamente
mas baratos a través del tiempo. Esta es una expresion de obsolescencia y por lo tanto, debe formar parte
de la medicién de la depreciacion, como la depreciacién debe reflejar la obsolescencia. Por otra parte,
importantes capitulos de la literatura sobre depreciacién’ siempre han definido y medido la depreciacién
excluyendo la declinacién en los precios reales de los activos.

Una de las conclusiones del debate fue puede que no haya una sola medida “correcta” de la depreciacion
pero las diferentes cuestiones analiticas pueden dar lugar a diferentes nociones de la depreciacion. Una
manera de ver a la depreciacion es como el monto el valor de los activos es perdido debido a su uso en la
produccién o los medios que es necesario dejar de lado para mantener la capacidad de una economia
intacta. Otra manera de ver la depreciacién es como el monto de riqueza que es perdido por los propietarios
de los activos porque estos son usados en la produccién y porque en el largo plazo existe una tendencia a la
baja en los precios reales de los activos. La primera interpretacion llamaria a una inclusion de las bajas en
los precios reales en la medicién de la depreciacion, la segunda interpretacion llamaria a una exclusion del
precio real mientras que son tratados como el mantenimiento de una pérdida real, p.e., como un efecto
riqueza. Puesto diferentemente, si la depreciacion estd ahi para medir el valor de la inversién necesaria para
mantener los stocks productivos de una economia intactos, las caidas en los precios reales de los activos no
deben entrar en el calculo. Si la depreciacién estd ahi para medir el valor de la inversion necesaria para
mantener el poder de compra de los stock de riqueza de los duefios del capital, los precios reales de los
activos deben ser considerados (Schreyer 2005).

En el caso, la cuestiéon de qué incluir en la medicién de la depreciacién es una cuestion acerca de ingreso
neto (u otras mediciones netas de las cuentas nacionales) se supone que se mide, mucho mas que una
cuestion de obsolescencia. Diewert (2006a) traza esta discusion acerca del ingreso neto tras un debate entre

7 Para un sumario representativo de dicho trabajo, ver Jorgenson (1996). Algunos autores (Ahmad, Aspen & Schreyer 2005) han
argumentado que la obsolescencia esperada debe ser parte de la depreciacion pero que la inclusion de los cambios en
los precios reales de los activos ni es necesario ni es suficiente para capturarlos. Diewert (2006c) llegdé a una
conclusién similar cuando demostré que los incrementos en los precios de otro factor podrian conducir a un retiro
temprano de un activo, implicando un tipo de obsolescencia que no es dependiente necesariamente de los cambios en
los precios reales de los activos: “Lo que causa estas formas no estdndares de obsolescencia es algin tipo de no
separabilidad del capital de otros factores de produccién” (Diewert en un comentario sobre la discusion), Jorgenson
(1999) argument6 que no habia necesidad de contabilizar por separado la obsolescencia. El escribe: “[...] no hay papel
para el concepto de “obsolescencia” en una nueva definicién de [la depreciacién], ya que todos los precios de los
activos estan definidos en términos de indices de precios de calidad constante, como aquellos empleados para las
calculadoras por el BEA. Los compradores de activos se anticipan al cambio en la calidad, pero esta informacién es
incluida en los precios de los activos, asi que no se requiere una contabilidad por separado para la obsolescencia”. Esto
parece muy cercano al punto de Diewert & Wykoft (2006) acerca de los cambios en la obsolescencia incorporada.
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Pigou (1924, 1941), Clark (1940) y Hayek (1941). Deduciendo la depreciacion incluidos los descensos
esperados en los precios reales de los activos al ingreso nacional resulta en una medicién del ingreso neto
que corresponde al ingreso desde el enfoque de la riqueza. Diewert (2006a) medicion del ingreso neto
ajustado por el “uso, desgaste y revaloracion” es similar pero mas general porque este permite considerar
las pérdidas (esperadas) de capital real asi como las ganancias (esperadas) de capital. Deduciendo la
depreciacién excluyendo las declinaciones esperadas en los precios reales de los activos del ingreso neto
resulta en una medicion del ingreso neto que corresponde al ingreso desde el punto de vista del productor.

El presente Manual usa la nocién de la depreciacién que no abarca los cambios en los precios relativos de
los activos. Existen varias razones para esto:

— La primera razén es que esta mantiene la perspectiva por el lado de la oferta y la produccién de la
economia separada del lado de la demanda y del consumidor. Una medida de la depreciacién que
capture el valor descontado del capital usado en la produccién y en la inversién necesaria para
mantener la capacidad productiva de la economia intacta encaja en la perspectiva del lado de la
oferta. Una perspectiva® del consumidor o del lado de la demanda puede ser afiadida facilmente
considerando los efectos riqueza que se presentan con la propiedad de los activos productivos pero
parece mejor mantener estos efectos separados mas que agrupados juntos en primer lugar.

— La segunda razén es que la prictica presente en las cuentas nacionales de los paises de la OCDE
corresponde a una nocién de la depreciacién que excluye los efectos de riqueza. También si uno
quisiera traer los efectos de la riqueza real en las mediciones de la depreciacion, se presenta la
cuestion de si tales efectos deben ser integrados asimétricamente (capturando sélo las pérdidas
reales esperadas retenidas) o simétricamente (permitiendo también las ganancias reales retenidas).

Sin embargo, reiteramos que las diferentes cuestiones analiticas pueden dar lugar a un tratamiento diferente
de los cambios en los precios relativos de los bienes de capital. En particular, para los andlisis de los
efectos riqueza y las consideraciones asociadas al bienestar, es significativo contabilizar los cambios en los
precios reales. El ingreso neto declinaria en presencia de las pérdidas esperadas retenidas y aumentaré en
presencia de las ganancias esperadas retenidas.

5.5. Determinacion de los pardmetros de la depreciacion
5.5.1.  Derivada de los perfiles edad-eficiencia

Hay varios enfoques para derivar las tasas de la depreciacién en la practica. La primera opcion es empezar
con la informacién o los supuestos acerca de la vida qtil de los activos y acerca de su perfil edad-eficiencia
y a partir de esto derivar el perfil edad-precio y las tasas de depreciaciéon, muy a lo largo de los
lineamientos mostrados desde la Tabla 2 hasta la Tabla 5. Una presentacion mas detallada sobre los
perfiles edad-eficiencia puede encontrarse en el capitulo 6 y una descripcién formal de cémo derivar los
pardmetros de la depreciacion a partir del perfil edad-eficiencia se puede encontrar en la Parte II de este
Manual.

¥ Para ciertos productos tales como las calculadoras, la diferencia entre la perspectiva de la oferta y la del consumidor son
potencialmente grandes porque las calculadoras sufren de rdpidas caidas en sus precios reales. Por lo tanto, los cargos
de depreciaciéon pueden diferir y también el ingreso neto, reflejando las dos nociones del ingreso, como se explico
arriba. Al mismo tiempo, si la obsolescencia es la razén para las caidas rdpidas de los precios reales, la vida econémica
de servicio de las calculadoras es probable que sea corta lo que tendera a reducir la diferencia entre las dos medidas de
la depreciacion y el ingreso. Para la evidencia empirica sobre la obsolescencia de las calculadoras ver Geske, Ramsey y
Shapiro (2007) quienes establecen (p. 14): Una vez que la obsolescencia es tomada en cuenta, la depreciacion
relacionada con la edad de las calculadoras personales que fueron vendidas es insignificante”.
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5.5.2.  Determinacion directa de los perfiles edad-precio

La segunda opcién — usada frecuentemente por las oficinas de estadistica — es empezar con la informacién
o los supuestos acerca de las vidas de servicio de los activos, y hacer un supuesto adicional acerca de la
forma funcional del perfil edad-precio. En muchos casos, el supuesto ha sido que la depreciacién sigue un
patrén lineal. La tercera opcion es derivar los parametros de la depreciacién a través de informacion
empirica sobre los precios de los activos usados que puede ser explotada econométricamente. Las opciones
dos o tres son descritas mas formalmente en la Parte I de este Manual. Algunos puntos generales se
pueden hacer aqui.

Primero, cuando un patrén lineal para el perfil la edad-precio o depreciacién es asumido, no se hace
reserva para una distribucion de retiro en el cédlculo del perfil. El perfil de retiro tiene que ser construido en
el calculo mediante el ajuste del perfil edad-precio para el retiro o mediante la multiplicaciéon de los
vectores de la inversién pasada a través de su probabilidad de sobrevivencia (ver Seccién 13.3). Esto
significa hacer uso de los elementos de los stocks de capital bruto. El monto total de la depreciacién para
un periodo en particular, valuado a los precios promedio de este periodo, es entonces obtenido mediante la
aplicacion de los vectores de los pardmetros de la depreciacion al vector de las inversiones pasadas donde
cada inversion ha sido ajustada para su probabilidad de sobrevivencia.

Segundo, cuando un patrén de porcentaje constante decline en los valores de los activos es elegido para el
perfil edad-precio (“patrén geométrico”), un método simple para obtener los coeficientes geométricos es el
metodo de balance de doble-declinacién donde la tasa de declinacion estd dada por la siguiente expresion:

= 2/T donde T' es el promedio de vida util del activo tipo i. Al mismo tiempo, no hay resultados
empmcos con base amplia que generalmente soportarian ese valor. Para una descripcién del método de
balance decreciente ver Capitulo 12.

Una manera preferida de obtener los pardmetros para los modelos geométricos de la depreciacion es a
partir de estudios econdmicos de los precios de los activos usados. Aunque la base empirica no es muy

amplia, estos resultados proveen mucho mejores cimientos para las estimaciones de la depreciacién que los
simples supuestos. Los principios de dichos estudios se describen en el Capitulo 12.
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CAPITULO 6. STOCK DE CAPITAL NETO (“RIQUEZA”)

6.1. Concepto

Los stocks de activos sobrevivientes de periodos pasados y corregidos para depreciacion son los stocks de
capital neto o riqueza. El stock neto es valuada como si el bien de capital (usado o nuevo) fuese adquirido
en la fecha en la cual el balance se refiere. El stock neto es designado para reflejar la riqueza del
propietario del activo en un momento dado de tiempo. En consecuencia, la nocién del stock de “riqueza”
que parece mas precisa que el stock “neta” porque existen otros tipos de mediciones de capital “neto”, por
ejemplo, los stocks productivos son “netas” de las pérdidas de eficiencia de los bienes de capital debido al
envejecimiento. El stock neto es la medicidén que entra en los balances de los sectores institucionales.

6.2. Medicion
En términos generales, hay tres formas de medir los stocks netos:

e A través de aplicacién directa del método del inventario permanente, como la suma de las
inversiones pasadas, ponderadas con un perfil edad-precio/retiro;
e Derivadas de los stock brutos y la depreciacién

e A partir de encuestas a las empresas
6.2.1.  Aplicacion directa del método del inventario permanente

El punto de partida para cualquier cdlculo del stock neto es el perfil edad-precio/retiro para un grupo
particular de activos. Este perfil puede ser directamente determinado a partir de observaciones empiricas
acerca de los patrones de depreciacion o este puede ser derivado de una combinacién de patrones edad-
eficiencia/retiro descritos anteriormente en este Manual.

Con el perfil edad-precio/retiro a mano, el método del
inventario permanente puede ser aplicado para proporcionar
una medida del stock neto, como se muestra en la Tabla 10.
Como en las Tablas anteriores, la segunda columna presenta
la inversidn a precios histdricos la cual es transformada a los
precios del afio 16 (columna cuatro) mediante la aplicacién
del indice de precios de la inversion de la columna tres. Después, el patrén combinado edad-
precio/eficiencia de la Tabla 7 es aplicado para ponderar el vector de las inversiones pasadas. Asi, la
inversion en el periodo actual 16 obtiene una ponderacién de uno, implicando que todas sus caracteristicas
pertenecen al stock neto, la inversion del periodo 15 con una ponderacién de alrededor del 81%, y asi
sucesivamente hasta la inversioén de los 16 afios anteriores la cual basicamente obtiene una ponderacion de
cero. La dltima columna muestra las series ponderadas que son afiadidas para obtener un stock neto de
4111.9 unidades monetarias al final del afio 16, valuado a precios del afio 16.

Los actives netos capturan el
aspecto de la riqueza del capital —
ellos son las entradas correctas para
las hojas del balance
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Tabla 6.1 Calculo el stock neto

Indice de precios Inversién a precios del

Inversién a Inversién a Perfil edad-precio

N . (nuevos) . . afio 16, ponderado con
Afio (t) precios . precios de afio para la . .
histéricos Blene.s de 16 cohorte El perfil edad-precio
capital para la cohorte

1 500 1,000 672,9 0,000 0,0

2 800 1,020 1055,6 0,000 0,1

3 1000 1,040 1293,6 0,001 0,7

4 600 1,061 760,9 0,002 1,5

5 500 1,082 621,7 0,006 3,7

6 700 1,104 853,3 0,015 13,1

7 750 1,126 896,3 0,034 30,3

8 900 1,149 1054,5 0,066 69,2

9 1200 1,172 13784 0,114 157,3

10 1000 1,195 1126,2 0,182 204,5

11 1100 1,219 1214,5 0,269 326,9

12 1200 1,243 1298.,9 0,377 489.4

13 1100 1,268 1167,3 0,504 588.,5

14 1000 1,294 1040,4 0,651 677,2

15 900 1,319 918,0 0,816 7494

16 800 1,346 800,0 1,000 800,0

Stock neto a final del afio 16 a precios promedio del afio 16 41119

El stock de capital neto a precios del afio 16 en la Tabla 10 fue calculado usando los precios promedio
anuales del activo si el deflactor de la inversion en la columna tres se relaciona con los periodos medios.
En los balances del SCN, sin embargo, el stock de capital neto tiene que ser valuado a los precios de fin de
afio porque todas las entradas en los balances de cierre se refieren a valores de mercado de los activos y los
pasivos al final de cada afno. Asi, para usar el stock de capital neto a precios corrientes mostrado en la
Tabla 10 como entrada del balance, este tiene que ser multiplicado por la tasa de fin de afio por los precios
promedio anuales. Los precios de fin de afio usualmente no son calculados directamente pero son
obtenidos promedidndolos diciembre/enero o precios del cuarto/primer trimestre si estos estan disponibles
o promediando los precios anuales promedio para los afios adyacentes.

Los precios promedio son, sin embargo, la base correcta de precios para valuar la depreciacién, a ambos
precios corrientes y constantes. La depreciaciéon es un flujo que ocurre regularmente a través del afio.
Idealmente, seria valuada a los precios prevalecientes en cada momento que esto ocurre, pero como esto no
es practico, los precios promedio a través del afio — o en su defecto los precios de medio afio — son una
aproximacion aceptable. Asi, el stock neto a precios promedio anuales es util en el contexto de la medicién
de la depreciacién como se muestran en el capitulo 5.

6.2.2.  Derivacion del stock bruto y la depreciacion

Para los activos en un balance, el Sistema de Cuentas Nacionales recomienda valorarlos mediante la
amortizacion de los precios corrientes o a precios basicos de los nuevos activos por el consumo acumulado
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del capital fijo de estos activos. Esto corresponde a lo que es descrito bajo la presente seccion. Debido a
que este método es enteramente equivalente a la “aplicacion directa del método del inventario permanente”
descrito arriba, ambos de estos enfoques constituyen las mediciones recomendadas por el SCN.

Una segunda manera, para calcular el stock neto consiste en las mediciones de ajuste del stock de capital
bruto para la depreciacién acumulada. Esto presupone que las mediciones de la depreciacion estén
disponibles. Como se ha mostrado arriba en el Capitulo sobre la depreciacion, existen varias maneras
equivalentes de derivar las mediciones de la depreciacion. Una es mediante la comparacion de los stocks
netos y deducir la formacion bruta de capital fijo. Este método desde luego que no puede usarse en el
presente porque implica un circularidad — que el stock neto es conocido para derivar el stock neto. En otras
palabras, no es posible calcular ambos el stock neto y la depreciacion indirectamente — cuando menos uno
de los dos tiene que ser calculado mediante la aplicacion de los perfiles edad-precio o la depreciacion a las
series de tiempo de la inversion.

6.2.3. Encuestas a las empresas

Debido a que el stock neto es conceptualmente similar a los items de balance de la contabilidad
empresarial, la informacién de las compaiias puede en principio ser usada para medir el nivel del stock
neto de los activos fijos. Como se describe en mayor detalle en el Capitulo 12 varios problemas précticos
tienen que ser subsanados antes de que la informacion de las empresas se ttil para las cuentas nacionales.
Un problema importante es la valoracion — los datos de los activos de las compaifiias pueden ser valuados a
costos histéricos mientras que los items del balance de las cuentas nacionales tienen que ser valuados a
precios corrientes. Otra cuestion es si los patrones de la depreciacion usados por las compaiifas para derivar
los valores netos de los activos son compatibles ampliamente con los principios de las cuentas nacionales,
en particular si el patrén de la depreciaciéon se aproxima a la pérdida de valor de mercado del activo.
Algunas veces las consideraciones fiscales o las reglas fiscales tales como la depreciaciéon acelerada
influyen en el valor del stock neto de una compaiifa sin ser representativo de los valores de mercado.
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7.1. Concepto

El stock de un tipo particular de activos sobrevivientes de periodos pasados, y corregidos por su pérdida en
eficiencia productiva es el stock de capital productivo’. Asi, los stocks productivos estan directamente
relacionados con la cantidad y aspecto productivo del capital. Los activos productivos constituyen un paso
intermedio hacia la medicién de los servicios de capital. El supuesto hecho es que el flujo de los servicios
de capital — el insumo actual de capital en la produccién — es proporcional al stock productivo de una clase
de activo. Si el factor de proporcionalidad es constante, la tasa de cambio de los servicios de capital serd
igual a la tasa de cambio del stock productivo.'” La misma tasa de cambio constituye el volumen del
componente cuando este se divide en el cambio del valor total de los servicios de capital a precios
corrientes en un precio y un componente de volumen. Una manera diferente de ver el stock productivo de
un activo en particular es el volumen incorporado de los servicios corrientes y futuros de capital. El
concepto de un stock productivo es significativo s6lo a nivel desagregado de un tipo particular de activo.
Una vez que cada tipo productivo de activo es combinado con el correspondiente precio del servicio de
capital (por unidad de stock productivo), el valor resultante representa el flujo de los servicios de capital.
Esta es la variable relevante para la agregacion a través de diferentes tipos de activos.

7.2. Calculo los stocks productivos

El stock productivo de capital para un solo activo es medido a través de la aplicacion directa del método
del inventario permanente, como la suma de las inversiones pasadas, ponderadas mediante el perfil edad-
eficiencia. El patron edad-eficiencia (ver también el Capitulo 3.2) describe el cambio en la eficiencia
productiva de un activo conforme el activo envejece. Tipicamente, el perfil edad-eficiencia es expresado en
relacién a la eficiencia productiva de un nuevo activo''. Mediante la aplicacién del perfil edad-eficiencia a
las cantidades de inversion pasada, todos los afios son expresadas en unidades de eficiencia nuevas
equivalentes. El cdlculo del stock productivo via adicién de las inversiones ajustadas a la eficiencia de los

? Uno también puede decir que el stock productivo es igual a un stock hipotético que consiste de bienes nuevos nada
mds y que proporciona en el periodo corriente el mismo nivel de servicios que los del stock actual.

10 Schreyer, Bignon y Dupont (2003) hicieron explicita la distincién entre el flujo de los servicios de capital y el stock productivo
para un tipo particular de activo, mediante la introducciéon de un factor constante de proporcionalidad que indica el
nimero de unidades (no observadas) de los servicios de capital por unidad de stock productivo. La distincién no es
hecha aqui. Estrictamente hablando, el precio de los servicios de capital (costo a usuarios unitario) que es descrito
después en este Manual debe por lo tanto, ser leido como el precio de los servicios de capital por unida de stock
productivo.

" Nada depende de esta practica. El stock productivo podria ser expresado en unidades de eficiencia de cualquier afio y los
calculos para el valor total de los activos de los servicios de capital y el indice de cantidad de los servicios de capital
todavia darfa resultados idénticos.
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periodos pasados implica la completa sustituibilidad de los afios anteriores, una vez ajustadas para las
diferencias de eficiencia. Este es un supuesto mds astringente que lo estrictamente necesario'” pero tiene
algunas ventajas précticas. Triplett (1997) discute este supuesto con el ejemplo de los camiones:

“El supuesto de que los camiones viejos pueden ser representados como una cantidad menor de
nuevos camiones (esto es, reducida proporcionalmente el deterioro) implica unas condiciones algo
poco realistas acerca de la manera en que los camiones y otros insumos se combinan en el
proceso de produccion. Uno puede pensar del camion deteriorado como el equivalente de un
camion de menor calidad (comparado con uno nuevo). En la literatura del cambio de calidad, el
supuesto que permite expresar los camiones mejorados como “mds” que los no mejorados se
denomina “reempaque”. El supuesto de reempaque y sus limitaciones se describen en Fisher y

Shell (1972)”.

El stock productivo para un solo (tipo de) activo puede o no coincidir con el stock neto de un solo (tipo de)
activo. Las dos mediciones del stock son idénticas si el perfil edad-eficiencia es idéntico con el perfil edad-
precio. Dicha identidad se mantiene para los perfiles geométricos edad-eficiencia y edad-precio y ya ha
sido descrito antes en este Manual. Una diferencia mds importante entre el stock productivo y el stock neto
aparece, sin embargo, en el proceso de agregacion. Las mediciones del stock de capital neto son agregadas
con base a los precios de mercado y existe un claro significado del “nivel” del stock neto. A través del
tiempo, un indice del stock de capital neto puede ser considerado como un promedio ponderado del indice
de los stocks de capital para los diferentes tipos de activos, donde la participacion de cada activo en el total
del valor de mercado de los activos Figura como una ponderacién. Los stocks productivos para cada tipo
de activo, por otra parte, no son agregados como tales. Ademas, mediante adjuntar los costos de los
usuarios a ellos, se puede hacer la transicion a los flujos de los servicios de capital los cuales son agregados
posteriormente. A través del tiempo, un indice de los servicios de capital es un promedio ponderado de un
indice de los stocks productivos del tipo de activo, donde la participacién de cada activo en el total de los
costos a los usuarios Figura como una ponderaciéon. Usualmente, un indice del stock neto de capital
evoluciona bastante diferentemente de un indice del stock productivo, p.e. de un indice de servicios de
capital. En muchas aplicaciones empiricas, el stock productivo ha aumentado mds rapido que el stock neto.
Esto sucede, por ejemplo, cuando hay un cambio en la composicién de la inversion hacia bienes de capital
de menor duracién tales como el equipo de tecnologias de la informacién y cuando la inversion real en
estos bienes crece mds rapido que en otros bienes. Los bienes de capital de corta vida estdn marcados por
una alta depreciacién y retencioén de pérdidas, p.e. elementos que tienden a aumentar la participacién de los
costos a los usuarios de estos activos en relacién con su participaciéon en el valor de mercado. La
consecuencia es que los componentes de crecimiento rdpido del stock de capital obtienen una ponderacién
mas alta que bajo el célculo del stock neto y el stock productivo total se mueve mds rapido que el volumen
total del stock de capital neto.

La Tabla 11 continda el ejemplo numérico introducido
anteriormente y muestra como el stock productivo de un
solo activo puede ser calculado bajo el método del
inventario permanente. La inversion a precios histéricos es
puesta con una base comparativa por la aplicacién de un
indice de precios de los nuevos bienes de capital asi que
las series de tiempo de la inversidn se expresan en precios
del periodo 16. Entonces, se hace uso del patrén edad-eficiencia/retiro introducido en la Seccién 4.3. Este

Los activos productivos miden el stock
de activos, corregido por la pérdida de
eficiencia y retiro. Ellos son vistos
como los stocks que generan los flujos
de los servicios de capital, el insumo de
capital en la producciéon

12 1y: L - . . P

Diewert y Lawrence (2000) muestra como los procedimientos de agregaciéon mds generales con niimeros indice

superlativos pueden ser usados para agregar cantidades a través de diferentes afios. Por ello, la perfecta
sustituibilidad entre afios no se requiere.
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perfil sirve para ponderar el vector de la inversion a precios constantes, cuyo resultado se muestra en la
dltima columna de la Tabla. Resumiendo, la columna presenta el stock de capital productivo al final del
periodo 16, y valorado a los precios del periodo 16. El mismo tipo de célculo, llevado a cabo para una
secuencia de afios, provee la base para medir el flujo de los servicios de capital proporcionados por el
grupo de activos. Como se menciond arriba, la agregacién del producto de los activos con las
ponderaciones de los costos del usuario. La naturaleza de los costos a los usuarios se describe en la
siguiente seccion.

Tabla 7.1 Calculo del stock productivo de capital para un solo (tipo de) activo

Inversion a

Indice de Perfil . -
. . . precios del afio
Inversion precios Inversiéon  edad-
B . . s 16, ponderado
Afio (t) a precios (nuevos) a precios deleficiencia )
histéricos  bienes de afio 16 para la con el PaFron.
capital cohorte edad-eficiencia
1 500 1.000 672.9 0.0001 0.1
2 800 1.020 1055.6 0.0005 0.5
3 1000 1.040 1293.6 0.0021 2.7
4 600 1.061 760.9 0.0071 54
5 500 1.082 621.7 0.0197 12.2
6 700 1.104 853.3 0.0459 39.2
7 750 1.126 896.3 0.0914 81.9
8 900 1.149 1054.5 0.1580 166.6
9 1200 1.172 1378.4 0.2434 335.6
10 1000 1.195 1126.2 0.3420 385.1
11 1100 1.219 1214.5 0.4478 5439
12 1200 1.243 1298.9 0.5570 723.5
13 1100 1.268 1167.3 0.6674 779.1
14 1000 1.294 1040.4 0.7782 809.6
15 900 1.319 918.0 0.8891 816.2
16 800 1.346 800.0 1.0000 800.0

Stock productivo al final del afio 16 a precios (corrientes) del afio 16 5501.6
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8.1. Concepto

En el proceso de produccidn, trabajo, capital e insumos intermedios son combinados para producir
productos. Conceptualmente, hay muchas facetas del insumo de capital que portan una analogia directa con
el insumo del trabajo. Los bienes de capital son vistos como portadores de los servicios de capital que
constituyen el insumo actual en el proceso de produccién. Para propdsitos de productividad y andlisis de la
produccioén, entonces, los servicios de capital constituyen la medida apropiada del insumo de capital. Al
presente, sin embargo, las cuentas nacionales no proveen una medida para el valor, precio o volumen de
los servicios de capital.

El consumo de capital fijo o depreciacion es a veces considerado como que refleja el total de los costos de
usar los activos fijos. Este es un error que se puede mostrar facilmente tomando el caso donde los activos
fijos no son propiedad de una firma pero que son rentados a otra unidad que es la duefia del bien de capital.
El precio del propietario cargado por la renta incluird no sélo la depreciacién (consumo de capital fijo),
sino otros elementos también, por ejemplo, un item que refleje los costos de financiar el capital, a menos
que el propietario tenga una pérdida permanente por rentar el activo.

En la prictica, muchos activos fijos son propiedad de sus usuarios y para medir los costos de los servicios
de capital a los duefios-usuarios, una imputacion tiene que hacerse que junte varios elementos de las rentas
para determinar el precio que el duefio debe cargarse a si mismo. Como a menudo imputar valores no
observados presenta problemas conceptuales y empiricos y un objetivo del presente Manual es proveer una
guia sobre la eleccién de estos elementos.

La idea de que la cuenta de produccién no identifica explicitamente los valores totales de los servicios de
capital pero en su lugar los registra dentro del valor agregado o el excedente de operacion lo que desde
luego no es nuevo. Sin embargo, los impetus para identificar por separado los servicios de capital ahora,
refleja principalmente el creciente interés en la contabilizacion del crecimiento y el andlisis de la
productividad (OECD 2001a. Harper et al. (2003), Jorgenson y Landefeld 2006).

Un impetu mayor detrds de reconocer las mediciones de los servicios de capital en conjuncién con las
cuentas nacionales es para prestar mas estructura al ingreso bruto doméstico, y en particular, para permitir
la divisién precio-volumen del ingreso debido al capital. El ingreso bruto doméstico deflactado puede ser
visto también como una medida de medicién del volumen de los insumos de trabajo y capital y, cuando se
compara con el producto bruto doméstico resulta una medida de la productividad multi-factor.

8.2. Interpretacion y medicion de los costos a los usuarios

Si existen mercados de rentas, las rentas observadas pueden proveer una primera aproximacion a los costos
a los usuarios de capital para los duefios-usuarios de los mismos activos. Sin embargo, los mercados de
rentas estian lejos de ser completos o representativos. Existe otra razén por qué los mercados de rentas
pueden diferir de los costos a los usuarios de capital: para un arrendador, la renta no constituye el beneficio
neto que €l obtiene por dejar el bien de capital durante un periodo. El arrendador tiene que cubrir otros
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costos tales como trabajo y sobre costos asociados con el servicio de arrendamiento. Estos costos tienen
que ser reflejados en la renta lo cual constituye una medida del volumen de ventas pero no del excedente
de operacion, o beneficio, para el arrendador. Sin embargo, es este beneficio el que es relevante para el
duefio-usuario en su evaluacién de los costos de capital. Consecuentemente, aunque hubiera mercados
generalizados de arrendamiento, las rentas observadas constituirian sélo la primera aproximacién a los
costos del usuario para los duefios de los activos."

Varios componentes tienen que ser afladidos para aproximarse al costo de los servicios de capital. Un
simple método es derivar una férmula para el costo de usar un activo es el siguiente argumento (Diewert
1974). Suponga que el duefio de un activo quiere determinar el precio minimo (antes de afiadir los costos
asociados del trabajo y los sobrecostos) al cual él estd dispuesto a rentar el activo durante un periodo de
tiempo. En el caso mas simple, tres grandes elementos de los costos tienen que considerarse: (i) el costo de
financiamiento o el costo oportunidad del capital financiero atado a la compra del activo; (ii) la
depreciacién, p.e. la pérdida de valor debida al envejecimiento; (iii) la revaloracién, p.e. el cambio
esperado en el precio de la clase de activos bajo consideracion.

Supdngase que uno trata con un activo que es nuevo al inicio del periodo contable. Entonces, los costos del
usuario unitarios — los costos del usuario por unidad de capital — pueden ser presentados como una
participacién del precio de compra de un activo nuevo donde el porcentaje de la participacién es hecha de
tres componentes aditivos: una tasa nominal de retorno; una tasa de depreciacion para el activo nuevo; y
una tasa nominal del cambio de precio en el activo. Debe observarse que los costos del usuario unitarios
generales dependen de tiempo y de la edad: ellos se aplican durante un periodo contable en particular para
un activo con una edad en particular.

En la Seccién 3.1 se introdujo la perspectiva del ingreso, la perspectiva del costo y la perspectiva del
mercado como tres diferentes maneras de describir los servicios de capital y sus precios. Dependiendo de
la perspectiva, podria ser mds o menos apropiado el razonar en términos de “costos del usuario unitarios”,
“precios de los servicios de capital” o “rentas”. En el presente Manual, las primeras dos nociones son
usadas intercambiablemente, y con una situacién en mente donde los duefios de los bienes de capital son
también sus usuarios. Los términos “rentas” o “precio de renta” son usados para situaciones donde el
duefo y el usuario son diferentes y la transaccién de mercado se lleva a cabo donde los bienes de capital
son arrendados entre diferentes unidades econémicas.

En muchos casos, serd mas facil trabajar con tasas reales de retorno y con cambios reales en los precios de
los activos. Si r* representa la tasa real de retorno (p.e. la tasa nominal de retorno corregida para la
inflacién general) que se aplica durante el periodo t, si i * es el cambio real anticipado en los precios de los
activos, si 8 es la tasa de depreciacion del nuevo activo, y si po' es el precio de compra de un activo nuevo
al principio del periodo t, el costo del usuario unitario ¢, para el nuevo activo esta dado aproximadamente
por:

2) co' = po [t =i+ do]
Un desarrollo completo de esta derivacion y diferentes variantes de las expresiones del costo a los usuarios

pueden encontrarse en la Parte III de este Manual. Nosotros observamos, sin embargo, en esta etapa que
una aproximacién razonable a (2) puede ser obtenida a menudo fijando las ganancias retenidas anticipadas

'3 La seccién 18.1 describe la medicién de los costos del usuario para los duefios de casas ocupadas. Existe evidencia empirica de
que los costos actuales de rentar una vivienda pueden ser bastante diferentes de los costos a los usuarios asociados con
la propiedad de los hogares. Diewert (2008) describe como en este contexto el enfoque de costo de oportunidad puede
ser interpretado como el maximum de los costos a los usuarios y al precio equivalente de renta (ver Seccién 18.1)
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con el término i 'igual a cero. Si esto es hecho, la férmula resultante para el costo a usuarios se simplifica
a:

3) Co = Pot [r*t + 00]

En consecuencia, este es el costo del usuario unitario simplificado dependiendo s6lo en el periodo t de la
tasa de interés real r ', la tasa de depreciacién do, y el precio de compra p,' del activo al inicio del periodo t.
La principal ventaja sobre la otra férmula (2), preferida, es que no es necesario estimar las ganancias
retenidas reales, por lo que la férmula (3) es mds reproducible, ya que diferentes investigadores obtendran
diferentes técnicas para formar las ganancias retenidas esperadas o anticipadas. Al mismo tiempo, si los
precios relativos de los activos muestran tendencias marcadas, el uso de (3) puede introducir un sesgo en la
estructura de ponderaciones de los flujos de los diferentes activos de los servicios de capital. Baldwin y Gu
(2007) observan sobre la materia de las ganancias retenidas en la expresion del costo del usuario:

“Hay poco desacuerdo en que, sobre las bases teoricas, las ganancias de capital deberian de ser
incluidas en el precio de renta del capital. Un arrendador de capital cargard un precio menor si la
ganancia de capital es esperada al final del periodo de retencion o un precio mds elevado si
espera una pérdida de capital.

Sin embargo, existe alguna preocupacion entre los practicantes cuando se trata de incluir un
término para las pérdidas y ganancias de capital. Dando aumento a la preocupacion entre los
practicantes estd el tamaiio de la volatilidad de las ganancias actuales de capital y de la fuente del
mismo. Y como la volatilidad de las ganancias de capital no es probable que sean igualadas a
corto plazo por los cambios en el producto marginal del capital por los largos periodos de
gestacion de los proyectos de capital.

Tampoco estd claro si existen maneras de que los periodos de retencion de las ganancias que
aparecen de las tasas diferenciales de la inflacion en los activos puedan ser cosechadas —
especialmente para los bienes de inversion. Esta preocupacion gira alrededor del nivel de los
costos de transaccion que tienen que ser incurridos en la venta de los bienes de inversion. Si existe
una manera barata de realizar las ganancias de capital, los cambios en los precios de los activos
derivados de los indices de precios no son una manera titil para medir el componente de las
ganancias de capital del precio de renta del capital. Por lo tanto, no estd claro que las series de
precios de los activos actuales provean de estimaciones exactas de la tasa de retorno que deberia
de esperarse de las ganancias de capital”.

La férmula simplificada de costo del usuario, debida principalmente a Walras (1954), dice que el costo del
usuario de capital es igual a la tasa de interés real anticipada mds la tasa de depreciacién por el precio stock
del activo al principio del periodo.

La férmula de costo a usuarios presentada arriba constituye los costos por usar un activo de un edad en
particular para un periodo contable — para un duefio-usuario este costo puede ser entendido como un precio
interno para la firma. Multiplicando el costo del usuario unitario por el nimero de bienes de capital de la
edad correspondiente y sumando todos los bienes de capital proporciona una medicién del total de los
costos a los usuarios.

Los tres elementos principales de los costos a los usuarios fueron identificados arriba: un retorno del
capital, depreciacion y revaloracion o retencidn de las pérdidas y ganancias. Los capitulos 5 y 12 de este
Manual tratan con el concepto y medicidn de la depreciacion, respectivamente. El capitulo 16 describe en
cierto alcance las opciones empiricas para las tasas de retorno. Lo que falta de la presente parte conceptual
del Manual es describir algunos aspectos conceptuales de la tasa de retorno y del término de revaloracion.
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8.3. Tasas de retorno — consideraciones conceptuales

La seleccion de la tasa de retorno es un elemento importante en la construcciéon de los costos del usuario.
En un mercado funcional de capital, la tasa esperada de retorno del capital corresponde al rendimiento de
mercado ajustado al riesgo. Una manera util de aproximarse a las tasas de retorno en el sector privado y
bajo las condiciones de mercado es el costo de oportunidad de mantener bienes durables en lugar de las
reclamaciones financieras (Jorgenson y Yun 2001). La interpretacién del costo de oportunidad de las tasas
de retorno o costos a los usuarios (ver caja 3) puede ser considerado como un nivel mds general y puede
ser aplicado en el contexto de un mercado y en el de un no mercado.

Cuando existe un mercado de capital en funciones, se sigue que, ex-ante, o que durante periodos largos,
uno no debe esperar una tasa de retorno mas alta sobre los activos fijos que los de una inversién alternativa
con un riesgo comparable. La tasa actual, ex-post, de retorno, por otra parte puede variar entre las
inversiones de riesgo similar, aunque dichas variaciones no deben ser sistemdticas. Este razonamiento
puede ser aplicado a los tipos individuales de activos y de industrias. Los diferentes tipos de activos
pueden llevar diferentes grados de riesgo. Por ejemplo, la inversién en un edificio puede ser menos
riesgosa que la inversién en investigacion y desarrollo. En principio, esto debe ser reflejado en la tasa de
retorno ex—ante de cada tipo de activo. Sin embargo, los activos no s6lo no son usados aisladamente pero
en combinacién con otros activos y otros factores de produccion en las unidades econémicas, tales como
establecimientos o empresas. Las unidades con actividades similares forman una industria y las actividades
en las diferentes industrias pueden diferir en sus riesgos, porque las diferentes industrias usan diferentes
combinaciones de activos y porque el entorno econémico de cada una de las diferentes industrias en que
operan puede que no sea idéntico. Una inversionista financiero que planea comprar acciones de una
compaiia lo hard si el riesgo-ajustado de la tasa de retorno esperada de la inversion es cuando menos igual
a las inversiones de riesgo similar donde quiera que sea en el mercado. Pero la inversion, y por lo tanto la
tasa de retorno concierne a la operaciéon del negocio como un todo y por lo tanto también para todos los
activos igualmente. Por lo tanto, ex-ante, la tasa de retorno debe ser la misma para los diferentes tipos de
activos en la misma unidad econémica y en la misma industria.

Desde la perspectiva ex-post, no existe una razén inmediata para suponer que todos los activos han
producido la misma tasa de retorno riesgo-ajustada. En particular, la tasa de retorno realizada de un activo
no necesariamente iguala a la tasa de beneficios de toda la firma. Este punto ha sido hecho por Triplett
(1997) y Oulton (2007). Al mismo tiempo es dificil prever como uno podria definir una sola tasa de retorno
realizada de un activo a menos que sea un solo activo con flujos de caja identificables. Pero cuando son
multiples activos son usados (ver también el argumento con respecto al riesgo en el parrafo anterior), no es
claro cémo uno deberia conceptualizarlos, menos aiin medir la tasa de retorno de cada activo.

Nosotros concluimos que primero, la tasa de retorno ex-ante o esperada tiene que ser distinguida de la tasa
ex-post o de rendimiento realizado. Segundo, las tasas esperadas de retorno pueden variar entre las
industrias donde dichas diferencias reflejan la combinacién de activos usados en la industria asi como
también las propias condiciones especificas de una industria. Nuestra tercera conclusién aqui es que en
general, la tasa esperada como la realizada de retorno de un activo en particular es dificil de conceptualizar
y de observar.

La seleccion de una adecuada tasa de retorno estd vinculada también con la siguiente pregunta de las
cuentas nacionales: ;debe la estimacién del valor de los servicios de capital explicar el excedente bruto de
operacién, la parte del capital del ingreso mixto bruto y los impuestos relevantes sobre el capital
exactamente? O, ;es la estimacion de los servicios de capital independiente asi que hay otro elemento del
valor agregado no explicado por la remuneracidn al trabajo y al capital? El problema fue presentado por
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primera vez por Diewert'* (1980) y posteriormente méds extensamente examinadas por Harper, Berndt y
Wood (1989). La discusion nos lleva de regreso a la distincién entre las mediciones ex-ante y ex-post:

e Bajo el enfoque ex-post, las tasas de retorno realizadas son aplicadas, y hay dos avenidas para su
implementacién. Por mucho el enfoque mds frecuente es el enddgeno, el enfoque ex-post: una tasa
interna de retorno periodo-por-periodo es calculada imponiendo la condicién de que el valor
estimado de los servicios de capital corresponda exactamente al excedente bruto de operaciéon mas
un elemento del capital del ingreso mixto bruto. Alternativamente, una tasa de retorno ex-post
exdgena puede ser imputada a partir de la informacion del mercado financiero tal como la tasa de
la deuda corporativa.

e Con el enfoque ex-ante, las tasa de retorno es elegida como la que refleja mejor las expectativas de
los agentes econémicos acerca del rendimiento requerido de la inversioén. Es poco probable que
exista una igualdad exacta entre el valor de los servicios de capital y el excedente bruto de
operacién mas elemento del ingreso mixto bruto. Esta es una caracteristica inconveniente desde el
punto de vista de la contabilidad nacional.

8.3..1.  Tasas de retorno endogenas y exégenas

Habiendo hecho la distincién entre diferentes tasas de retorno, ;existe alguna razén conceptual para
preferir una sobre la otra? O, ;debe un enfoque mixto ser planteado como es sugerido por Oulton (2007)?
La opcién enddgena, ex-post es la opcién usada mds frecuentemente en la investigacion empirica. Esta
supone que el excedente bruto de operaciéon mas el componente del capital del ingreso mixto agota
exactamente los costos de los servicios de capital. Dado el valor de los costos de los servicios de capital,
para el stock de capital y la depreciacion, existe s6lo una variable desconocida, la tasa interna de retorno y
la ecuacién puede resolverse para obtener la tasa de retorno.

Este procedimiento trae consigo varias ventajas:

e Desde la perspectiva tedrica, este es consistente con una economia totalmente competitiva y los
procesos de produccién bajo rendimientos constantes a escala.

e Desde el punto de vista prictico, el cdlculo es directo, y los resultados pueden ser de interés
analitico por si mismos porque ellos informan acerca del rendimiento del suministro de los
servicios de capital. Las tasas enddgenas son producidas por un sistema que estd completamente
integrado. Dicho sistema produce tasas que usan totalmente la informacién en el sistema.
Combinadas con las estimaciones del stock de capital, ellas generan datos sobre las tasas de
retorno, como estas difieren entre las industrias y a través del tiempo. Si el sistema estadistico es
relativamente coherente y exacto, ellas proveen la informacién que es requerida por la teoria del
capital para ayudar a estimar las diferencias en las tasas de retorno entre las industrias porque las
estimaciones son producidas a nivel industria.

e Existe un problema alrededor del instituto de estadistica, Si un instituto produce una tasa de retorno
de su sistema, otros pueden compararla con la tasa “real” del costo del capital que ellos decidan e

1 “¢Cudl r debe ser usada? Si la firma es un deudor neto, entonces r debe ser el costo marginal del endeudamiento un délar
adicional por un periodo, mientras que si la firma es un prestamista neto, entonces r debe ser un periodo de la tasa de
interés que esta recibe por su ultimo préstamo. En la préctica, r es tomada ya sea como (a) una tasa exégena de un bono
que pueda o no pueda aplicarse a la firma en consideracién, o (b) una tasa interna de retorno. Yo tiendo a usar la
primera alternativa, mientras que Woodland y Jorgenson y sus colaboradores usan la segunda. Como es usual ninguna
alternativa parece la forma correcta desde el punto de vista tedrico a priori, asi que, nuevamente, los analistas
razonables podria diferir sobre cual r usar con objeto de construir un capital agregado”. Diewert (1980; 476-477).
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inferir si los mercados estdn operando monopolisticamente o son imperfectos de otra manera. Si un
instituto toma la tasa de retorno exdgenamente que sea apropiada para calcular el costo “real” del
capital, esta directamente implicada en la estimacion del “excedente” del monopolista. Este dltimo
no es un producto que pueda ser considerado con la calidad requerida para el propdsito a mano.
Utilizando una tasa endgena evita este problema.'

Finalmente, el hecho de que los costos de los servicios de capital consumen exactamente el
excedente bruto de operaciéon mds el componente de capital del ingreso mixto y los impuestos al
capital evita la interpretacién de cualquier término diferente entre el valor de los servicios de
capital y el excedente bruto de operacion que pudiera presentarse de otra manera.

Al mismo tiempo, la eleccién de una tasa enddgena, ex—post presenta otras cuestiones. En particular,
algunos supuestos son necesarios para justificar el uso de una tasa endégena, ex—post (Schreyer 2008):

El conjunto de activos tiene que ser completo en el sentido de que todos los activos sean
observados por el estadistico que compila las cuentas nacionales. Las cuentas nacionales no
proporcionan indicacién de cémo exactamente cual facto de produccion es remunerado a través del
excedente bruto de operaciéon. Los activos fijos estdn ciertamente entre ellos pero no
necesariamente son los dnicos. Las existencias y los recursos naturales usados en la produccién
son considerados fuentes de los servicios de capital. Ademas, la literatura de negocios ofrece una
riqueza de discusiones acerca de la importancia de los activos intangibles, y hay buenas razones
para argumentar que dichos activos cuentan cuando menos por una parte del excedente bruto de
operacién. Si una tasa endégena es calculada con base en aquellos activos fijos que son medidos en
las cuentas, pero si hay otros activos no medidos que suministran servicios de capital, la tasa
resultante puede ser castigadas con un sesgo. Por otra parte, serd dificil posible agotar el conjunto
de los activos subyacentes, tal como en la contabilidad comercial no es exhaustivo el alcance de
los activos. Entonces, la tasa endégena puede ser interpretada como una tasa condicional sobre un
tipo parlgicular de activos en la inteligencia que la tasa puede cambiar si el alcance de los activos
cambia .

Un supuesto de perfecta prevision tiene que prevalecer asi que la tasa de retorno ex-post en cada
activo (implicitamente observado por el contador nacional como la tasa de beneficios de la
empresa) es igual a la tasa de retorno ex-ante, de otra manera no se podria suponer que la tasa ex—
post es ecualizada a través de los activos.

'® Otro ejemplo puntualizado por Estadistica de Canadd es que cuando es desarrollado un sistema estadistico, es necesario

construir sistemas que no sean hipersensitivos a la imprecision. Si se toma el enfoque exdgeno, se necesita que las tasas
de retorno exdgenas sean elegidas correctamente. Y las tasas de depreciacion necesitan ser elegidas correctamente
también. Los errores cometidos en la estimacion de cada una pueden ser aditivos en el sistema exdgeno. El sistema
enddgeno tiene la ventaja de que es menos sensitivo a los errores en la estimacion de la tasa de depreciacion —porque
los errores en la estimacion de la tasa de depreciacion serdn compensados en las estimaciones de la tasa de retorno.
Qué tan importante es esta ventaja depende desde luego de la relativa dificultad de estimar el pardmetro de la
depreciacion.

1 En la préctica, el alcance de los activos importa. Diewert y Laurence (2000), midiendo el factor total del crecimiento de la

productividad para Canadd, demostraron que descuidar la tierra y las existencias decreci6 la tasa de crecimiento TFP
por alrededor del 20%. En un estudio similar para Japén, Nomura (2004) demostré que la tasa de crecimiento TFP
japonesa decayé de 1.54% por ailo durante el periodo 1960-2000 a 0.80% por afio cuando la tierra y las existencias
fueron omitidos.
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e Cuando el valor de los servicios de capital iguala exactamente al excedente de operacion, y cuando
el anterior es negativo, la implicaciéon es que hay costos a los usuarios negativos para algunos
activos. Aunque el excedente bruto de operacion sea positivo, la tasa de retorno endégena puede
resultar negativa. Mientras “[...] los beneficios bajos o negativos en cualquier afio dado es parte
del ciclo de los negocios, y mantener activos con un inesperado salto en los precios es
enteramente consistente con el comportamiento econémico racional en el mundo actual...”
(Jorgenson et al. 2005. p. 167), esto constituye todavia un problema cuando las ponderaciones del
costo a los usuarios son empleados en el proceso de agregacién de los servicios de capital.
Habiendo mencionado esto, los costos negativos al usuario pueden ocurrir bajo el enfoque ex-ante.
Un ejemplo de esto son los activos que llevan a cabo grandes apreciaciones tales como la tierra y
esto podria requerir un tratamiento especial ya sea mediante un enfoque ex-ante o ex-post (ver
Seccién 18.1).

A pesar de estas consideraciones, el enfoque ex-post, endégeno ha resistido la prueba del tiempo, y
también ha sido propuesto como parte integral de los desarrollos futuros de la cuentas nacionales de los
EE.UU. (Jorgenson y Landfeld 2005). Existe también una versién simplificada del enfoque, sugerida por
Diewert, Mizobuchi y Nomura (2005) en la forma de “tasas reales de equilibrio”: las tasas reales de retorno
son calculadas endégenamente pero bajo el supuesto simplificador de que las pérdidas y ganancias reales
mantenidas son cero para cada tipo de activo (ver Caja 8 y la descripcion del enfoque de costo a usuarios
simplificado alrededor de la ecuacién (3)). “Real” debe ser entendido como una tasa nominal deflactada
por un indice general de precios tal como el indice de precios al consumidor. Fijar los cambios de precios
reales de los activos reduce a cero la ocurrencia de costos a los usuarios negativos que se pudieran
presentar cuando hay grandes incrementos en los precios de los activos, por ejemplo, la tierra. Al mismo
tiempo, las tendencias en los precios relativos de los activos son parte del precio de los servicios de capital
e ignorarlos puede conducir a un sesgo en los precios resultantes.

Ahora nosotros examinamos la tasa exdgena de retorno que puede resultar en su version ex—post o ex—
ante'’. Sus ventajas son que en varios aspectos los supuestos tericos necesarios son menos restrictivos que
para el método enddgeno. Schreyer (2007) demostré que las tasas exdgenas pueden coexistir con sucesos
de los activos no observados, la competencia imperfecta y los rendimientos no constantes a escala'®.

Sin embargo, también hay varias desventajas del modelo exdgeno.

e Primero y principal, una eleccién tiene que hacerse de como exactamente debe elegirse que tasa.
Cuando las tasas se permite que varien entre las industrias o sectores, el problema es compuesto

7 Por lo tanto, no existe supuesto de previsién perfecta y esto ayuda a tratar con la cuestién de las expectativas: el nivel de los
servicios de capital es que el empresario espera cuando hace decisiones acerca del uso de los activos en la produccion.
Si los costos de los servicios de capital se vuelven menores que el excedente bruto de operacidn, el empresario ha
hecho algunos beneficios puros o parte del excedente bruto de operacién pertenece a activos no medidos. Ademas,
cuando hay una tasa esperada, esta refleja las condiciones (en particular los precios implicitos de los servicios de
capital) que los productores estan afrontando cuando deciden acerca de la produccién y la inversion.

'8 Otra ventaja de una tasa ex-ante es que esta puede proporcionar un medio para dividir el ingreso mixto entre los ingresos para el
trabajo y los ingresos para el capital. En principio, si hay estimaciones independientes para el costo de los servicios de
capital de aquellas unidades institucionales cuyo ingreso es mixto, es posible resolver la participaciéon de la
remuneracion del trabajo y del capital. Dicha informacién podria compararse contra las estimaciones plausibles del
ingreso del trabajo de los auto-empleados. Obtener la informacién empirica sobre los stocks de capital y los servicios
de capital por unidad institucional puede ser dificil pero cuando menos existe la posibilidad de avanzar en el andlisis
del ingreso mixto.
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porque en principio, una tasa tiene que ser elegida que refleje el riesgo especifico de la industria.
La teorfa provee poca guia de cémo especificar la decision de la tasa de mercado. Desde la
perspectiva practica, puede ser dificil identificar las tasas de retorno exdgenas para ciertos paises
cuando los mercados financieros son subdesarrollados o estan bajo severas restricciones
regulatorias. Cuando la versién ex—ante de la tasa exdgena es elegida, se presenta la cuestion
adicional de cémo modelar las expectativas.

e Segundo, puede haber eventos econdmicamente insignificantes costo a usuarios negativo si la tasa
nominal de retorno esperada mas la depreciacién es menor que la tasa nominal esperad de
inflacion. Si dichas expectativas se materializan, habra una cuestion de por qué el duefio del activo
continuarfa manteniéndolo si ya no es econémicamente racional seguir haciéndolo'’.

e Tercero, si existen diferencias sistemadticas entre las tasas endogenas y exdgenas para industrias
particulares o para la economia como un todo, esto requiere explicaciéon. Mientras que este podria
ser un terreno interesante para el analisis, esto complica la vida para el estadistico quien necesita
comunicar sobre estas diferencias lo cual no siempre es directo.

Oulton (2007) sugiere un enfoque hibrido donde primero es calculada una tasa enddgena, ex-post y
después se elige la tasa ex-ante como la tendencia de la tasa de retorno ex-post. Esta propuesta tiene la
ventaja de que evita el problema de seleccionar una tasa de retorno exdgena mientras que preserva la
naturaleza ex-ante del célculo.

Eventualmente, la cuestién de las tasas exdgenas versus enddgenas y ex—anfe versus ex—post es tan
importante sélo como sus efectos empiricos. En esta materia, la evidencia es mixta. Oulton (2007) reporta
que los efectos de la tasas de crecimiento a nivel industria de los servicios de capital son pequefios en
promedio, aunque en el caso de algunas industrias importantes tales como los servicios financieros y
comerciales la diferencia es sustancial. Harper, Berndt y Wood (1989) encontraron que la eleccién de
enfoques no hace diferencia empirica aunque ninguno de sus métodos es verdaderamente ex-ante en el
sentido de que este combinase las tasas de retorno esperadas con la inflacién en el precio esperado del
activo. Biatour, Byron y Kegels (2007) examinan los efectos de las elecciones metodolégicas para datos de
Bélgica y mientras ellos encuentran los efectos de los pardmetros ex-ante versus ex-post en las medidas de
crecimiento de volumen de los servicios de capital, estos efectos son contenidos comparativamente y mas
importantes en el corto plazo que sobre periodos largos. Schreyer (2007) computa las medidas de los
servicios de capital para toda la economia para varios paises a nivel agregado usando ambos métodos y
encuentra marcadas diferencias en los resultados. Sin embargo, sus resultados a los ancho de la economia
es probable que sean sesgados para el método enddgeno por la convencidon de cero excedente bruto de
operacién para los productores no de mercado (ver abajo también).

19 A manera de ejemplo, considere el rendimiento total R por un pedazo de tierra durante un periodo. Digamos que el precio de la
tierra es P° al inicio y P' al final del periodo, sea F la renta y r la tasa de descuento asi que: R — P'/(1 + 1) —=P° + F. R no
puede ser negativa ex-ante si se supone que alguien compra el activo. Es también aparente que R con F < 0 (un costo a
usuario negativo) es menor que R con F = 0. As{, un propietario racional de activos siempre renunciard a la tierra del
mercado de renta o de usarla en la produccion si esto generase un F negativa. Ademds, un mercado funcional de renta
impulsaria a F a la alza para que no sea negativa. Los costos del usuario negativos podrian también ser una indicacién
para la especificacién de las variables ex-ante. Como explican Harper, Berndt y Wood (1989) los precios de renta
negativos tienden a ocurrir cuando las tasas de retorno exdgenas ex-ante se combinan con tasas ex-post del cambio en
el precio de los activos en la misma expresion de costo del usuario.
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Baldwin y Gu (2007) computan doce tipos
de medidas para probar la robustez de los
resultados de la productividad canadiense
con respecto a diferentes maneras de
calcular los costos del wusuario. Ellos
encuentran que la inclusién o exclusién de
un término de revaloracion real en la
férmula del costo a usuarios es un elemento
importante que afecta los resultados de las mediciones de productividad multi-factores significativamente
mas que moverse entre las formulaciones ex-anfe y ex-post de la tasa de retorno. Finalmente, las pruebas
de sensibilidad con un conjunto de datos artificial presentado en el Anexo de este Manual, muestra también
el modesto impacto relativo de la eleccién ex-ante/ex-post en las tasas promedio los servicios de capital.
Asi, aunque la evidencia no es totalmente concluyente, pareceria que el problema no debe sobre exagerarse
con respecto a sus efectos en la practica.

No existe una respuesta general que proceda del
analisis de sensibilidad. Los datos y las practicas
podrian ser razonables para un uso podrian no serlo
para otro. Por ejemplo, la sensibilidad de los niveles
del stock de capital podria ser bastante diferente de
la sensibilidad de las tasas de crecimiento.

Las restricciones de datos también influyen en la eleccién entre los métodos. El enfoque endégeno requiere
que, a un minimo, una desagregaciéon de la produccién en sectores de mercado y no de mercado
disponibles y que el alcance de los activos incluidos en el cédlculo sea relativamente completo. Si una de
estas condiciones no es cumplida, la tasa de retorno endégena resultante es probable que sea sesgada. Por
ejemplo, si los activos que entran en la cdlculo de los servicios de capital incluyen la tierra, el ingreso que
no es del trabajo es dividido por un stock incompleto de activos, que puede conducir a un sesgo a la alza de
la tasa de retorno enddgena. O, si los productores de mercado no se pueden distinguir de los productores no
de mercado, el ingreso no laboral serd subestimado (porque las cuentas nacionales no permiten un
rendimiento sobre los activos propiedad del gobierno) y la tasa de retorno resultante puede sesgarse hacia
la alza. En estos casos, una tasa exdgena (ex—ante) podria ser preferible a un célculo endégeno. Debido a
que mds depende de la calidad de los datos, la construccién cuidadosa del disefio de la medicién y el
examen de los datos es la clave para aplicar el enfoque end6geno.

Un punto mds general es que los datos y las pricticas que son perfectamente razonables para un uso
podrian ser mas problemadticas para otros usos. O que la precisién es mds importante en un irea que en
otra. Por ejemplo, alguna decision tiene mucho mas impacto en la estimacion del nivel de los stocks de
capital que en sus fasas de crecimiento.

Por ejemplo, Baldwin y Gu (2006) abordaron la cuestiéon de cémo las mediciones de la productividad son
afectadas por los métodos alternativos o los supuestos sobre el crecimiento del capital o los servicios de
capital. Ellos encontraron que para las tasas de crecimiento que son un insumo dentro de las estimaciones
de la productividad, las técnicas alternas y las bases de datos producen aproximadamente los mismos
resultados. Por ejemplo, el uso de tasas de rendimiento enddgenas y exdgenas resultan aproximadamente
las mismas tasas de crecimiento de la productividad pero sdlo si la tasa exdgenas es calculada de manera
apropiada que reconozca que los costos del capital privado no son los mismos que las tasas del gobierno.
Similarmente, eligiendo diferentes técnicas de estimacion de las tasas de depreciaciéon produce
aproximadamente el mismo nivel en los servicios de capital pero sélo si es usada la tasa endégena. En
contraste, las estimaciones de los niveles del capital productivo son altamente afectadas por estas
decisiones y tienen grandes impactos en las hojas de balance de la riqueza. Por tanto, se debe prestar
atencion a las diferencias en la sensibilidad de los diferentes productos estadisticos que sean producidos.

8.3..2.  Tasas de retorno para productores no de mercado

La discusion hasta ahora ha tratado implicitamente con el sector mercado porque habia la presuncién de
una medicién del excedente bruto de operacidn la cual podria formar la base para el cdlculo de la tasa de
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retorno. Sin embargo, no existe excedente bruto de operacion para los productores no de mercado. El valor
de su producto estd basado en los costos de los insumos, y el Sistema de Cuentas Nacionales usa la
convencién de que el costo de capital es medido por el consumo de capital fijo nada mas. Ninguna
imputacién es hecha para el excedente neto de operacidn, p.e. para financiar el costo de oportunidad del
capital y de la retencion de las ganancias o pérdidas esperadas. Por implicacion, no es posible identificar el
precio y volumen de los servicios de capital para los activos usados por los productores no de mercado en
la produccién.

Muchas razones para esta convencion son de naturaleza practica. Identificar la tasa de interés a ser aplicada
para medir el excedente bruto de operacién para los productores no de mercado es dificil en la practica.
Esto implica también una imputacién adicional en las cuentas nacionales y los institutos de estadistica son
— con razén — reacios a multiplicar imputaciones en una medicién porque ellas portan elementos de
subjetividad. Esto ha sido argumentado también que los diferentes institutos de estadistica tratarian de
diferentes maneras con dicha imputacion, conduciendo a una reduccién en la comparabilidad internacional
de los datos de las cuentas nacionales. A diferencia de la medicién de los servicios de capital para los
productores de mercado que esencialmente implica un divisién del ingreso de capital entre un indice de
precio y volumen de los servicios de capital pero sin ninglin efecto en los principales agregados, la
imputacién de los costos de capital para los productores no de mercado tiene implicaciones inmediatas para
el nivel y la tasa de crecimiento del PIB medido. Esto hace que tal imputacion sea aun mds delicada y
requiere de métodos especificos y transparentes que no estdn a mano a la fecha.

Una razén mas conceptual ha sido planteada también: los productores no de mercado como el gobierno
general son por su propia naturaleza unidades econémicas que operan no para el lucro. La imputacion de
una “tasa de retorno” o excedente bruto de operacién va en contra de la operacién no para lucro y por
tanto, una tasa de rendimiento cero y excedente bruto de operacion cero son apropiados.

Otros han argumentado, sin embargo, que debe haber un rendimiento positivo para los activos de los
productores no de mercado™. Un argumento es que las unidades de gobierno no usan medidas de
rendimiento neto cuando deciden sobre una inversion ptblica. Otro argumento es que para los productores
no de mercado, el problema no es tanto acerca del rendimiento neto de la inversién en el sentido de
beneficios de la inversién de capital sino acerca de la contabilidad del costo que sea tan comprehensiva
como sea posible. Los costos de financiamiento para la inversion sin duda existen para los productores no

20 Por ejemplo, en una revisién del sector gobierno de las cuentas nacionales de EE.UU. por el Consejo Nacional de Investigacién
de EE.UU., Slater y David (1988) argumentan que: “el supuesto de rendimiento cero es implausible. Si el rendimiento
neto fuese realmente cero, esto implicaria una sobre inversion sustancial en el capital publico. De hecho, serias faltas
de muchos tipos de infraestructura publica, que va desde escuelas hasta sistemas de transporte, son ampliamente
percibidos que existen. Si esta percepcién es correcta, se deduce que el rendimiento neto de muchas inversiones
publicas existentes y de adiciones apropiadas dirigidas a ese stock de capital son un rendimiento positivo. Algunos
estudios recientes sugieren que el rendimiento es, de hecho bastante alto (para la revisién de una extensa bibliografia,
ver Gramlich, 1994). La falta de una medida de rendimiento neto en las cuentas nacionales no se debe a la creencia de
que el rendimiento neto sea realmente cero, sino a las dificultades para estimar el rendimiento. Los rendimientos de la
inversion privada pueden ser medidos por los costos de obtener capital para financiar su inversién. Expresado de otra
manera, los precios de mercado para el producto de los negocios tiene (en equilibrio) que cubrir los costos del interés
sobre los fondos prestados para financiar la inversién mds u rendimiento a los duefios del negocio igual al que podria
ser obtenido en usos alternativos del capital. Como la mayoria del producto del gobierno no es vendido a precios de
mercado, no existen medidas equivalentes del rendimiento neto de la inversién del gobierno no estdn disponibles
directamente. Sin embargo, un sustancial cuerpo de investigacion sobre la forma de medir el retorno de la inversion
publica estd disponible (Gramlich 1994). Varias forma alternativas para medir el retorno de la inversién publica han
sido sugeridas, incluyendo la tasa de descuento establecida por la OMB para evaluar los costos y beneficios de los
proyectos federarles de capital propuestos; la tasa de los bonos municipales; la tasa de retorno de actividades
comparables de empresa privadas; y el desarrollo de medidas de valoracion del producto publico independientemente
de los costos de los insumos, permitiendo asi, la aplicacién de técnicas usadas para calcular las tasas privadas de
retorno’.
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de mercado quienes toman préstamos y emiten bonos para dicho propédsito. Estos costos de financiamiento
son parte de los costos del usuario del capital. Cuando no hay costos directos de financiamiento, porque la
inversion es pagada directamente de los impuestos, existen costos de oportunidad (ver Caja 3).

Caja 3. Costos de oportunidad — una nocién basica en economia

“El concepto de costo de oportunidad expresa la relacién basica entre escasez y seleccién. Si ningin objeto
o actividad que es valuada por cualquiera es escasa, todas las demandas para todas las personas y en todos los
periodos pueden ser satisfechas. No hay necesidad de elegir entre opciones valuadas separadamente [...] En este
esquema fantasioso sin escasez, no hay oportunidades o alternativa que sean perdidas, prevenidas o sacrificadas.
Una vez que la escasez es introducida, no todas las demandas podran satisfacerse [...] La escasez introduce la
necesidad de tomar una decision [...] La decisién implica alternativas rechazadas asi como seleccionadas. El costo
de oportunidad es la valoracion colocada en las alternativas mds altamente valuadas de las alternativas u
oportunidades rechazadas. Es este valor que es renunciado o sacrificado con objeto de asegurar el mayor valor
que la seleccién del objeto elegido encarna”. (James M. Buchanan, 1998, p. 719).

Enfocar los costos del usuario del capital bajo la perspectiva de los costos de oportunidad, implica por lo
tanto, observar la alternativa mayor valorada que los fondos amarrados a los activos fijos podria generar. En un
mercado funcional la teoria sugiere que el mecanismo de precios iguale los costos de oportunidad marginales. Asi,
habria siempre seguridad financiera con el mismo riesgo como en la inversidén en un activo fijo. Esto provee la
razén para fijarse en las tasas de retorno de los mercados financieros como una manera de estimar el rendimiento
ex-ante de los activos fijos. Empiricamente, el problema consiste en identificar los activos financieros con el
mismo riesgo que el de una inversion en el activo fijo.

Existe una vasta literatura de cémo medir los costos de oportunidad de la inversién en un contexto no de
mercado (ver Dreze y Stern 1987 para una revision). La medicién del costo de oportunidad requiere identificar un
valor maximo sacrificado por la inversién a mano. Dicho uso alterno podria ser en términos de consumo o en
términos de inversién privada en cuyo caso la tasa de descuento de los hogares o la tasa de rendimiento de
mercado podrian ser las tasas de descuento adecuadas para la inversioén publica. Por lo tanto, varios autores han
sugerido usar un promedio ponderado de las tasas de retorno del mercado y de los hogares.

La interpretacion de los costos del usuario a partir de la perspectiva del costo de oportunidad dificulta
particularmente aceptar la tasa de retorno cero sobre los activos del gobierno. La implicacién es que los fondos
usados por el gobierno no tienen un uso alterno. También, una tasa de descuento cero significa que no hay
diferencia entre los beneficios de los proyectos de inversion que se efectiian en el futuro cercano y aquellos que se
realizan en el futuro distante. Esto puede conducir a resultados implausibles. Alternativamente, si los costos de
oportunidad son positivos pero el gobierno usa una tasa de descuento cero para evaluar su inversion, habrd un
sustancial sobre inversion en el capital publico.

Otro argumento a favor de atribuir los costos de financiamiento al capital del gobierno es en términos del
tratamiento simétrico de los activos privados y puiblicos. La imputacion de una tasa neta cero para el activo
de gobierno y la existencia de una tasa positiva para los activos de propiedad privada implica que tan
pronto los activos cambien de propietario y se muevan, por ejemplo, del sector no de mercado al mercado,
ellos generan un mayor rendimiento y mds ingreso. Puesto de manera diferente, el nivel y la tasa de
crecimiento del PIB se vuelve dependiente de los arreglos institucionales entre los sectores publico y
privado. Esto es ain mds relevante con el creciente nimero de nuevos arreglos tales como asociaciones
publicas y privadas, contratacién externa (outsourcing) de las actividades del gobierno y asi sucesivamente
que han borrado significativamente la frontera entre la produccién de mercado y la no de mercado. En
contra de este argumento, tiene que mantenerse, sin embargo, que también entre los productores de
mercado, la tasa de retorno esperada puede variar en funcién del premio por el riesgo asociado con la
operacién de un negocio. El premio por el riesgo implicado la operacion del gobierno es probable que sea
pequefio y en este sentido, la tasa de retorno para el mismo tipo de activo podria variar dependiendo de la
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unidad institucional donde sea empleado. Sin embargo, inclusive con la tasa de riesgo con premio cero no
significa que los costos de financiamiento sean cero.

Obsérvese también que cualquier esfuerzo dirigido para desarrollar mediciones basadas en el producto de
la produccién gubernamental (Atkinson 2005) tiene que ser acompafiado con una medicién tan completa
como sea posible de los insumos del gobierno. De otra manera, las mediciones de la productividad del
gobierno — una de las principales razones por las cuales las mediciones de la produccién basadas en el
producto son desarrolladas en primer lugar — seria sesgada por el peso insuficiente atribuido al insumo de
capital.

Al mismo tiempo, existe el problema prictico de e
cual tasa de retorno elegir para los productores de | ¢Debe haber reconocimiento de los costos de

gobierno y en verdad existen muchas posibilidades. financiamiento en los costos a los usuarios
Empezando con una mirada a lo que la teoria de los activos mantenidos por el gobierno?
econdmica tiene como propdsito en esta materia, el Muchos argumentos econémicos asi lo
punto de referencia apareceria en la extensa sugieren. Sin embargo, elegir la tasa
literatura sobre el analisis beneficio-costo para los apropiada de retorno es dificil y requiere

proyectos llevados a cabo por el gobierno. La medidas simples y robustas para mantener
eleccion de la tasa apropiada de descuento en dichos la utilidad y comparabilidad de las cuentas
estudios es crucial para sus resultados y ha sido nacionales.

estudiada extensivamente. Nos referiremos a Dréze y Stern (1987) para un sondeo de la teoria del andlisis
beneficio-costo, incluyendo un sondeo de los enfoques hacia las tasas de descuento. En el niicleo de los
estudios del andlisis beneficio-costo estd la nocién de costos de oportunidad los cuales han sido usados
también en este Manual para caracterizar la naturaleza de los costos a los usuarios para los agentes
econdmicos en general. Por lo tanto, es coherente que sélo el concepto de costo de oportunidad se aplique
también al sector publico. Al hacerse asi, la cuestién que tiene que ser respondida es que si la inversién
publica desplaza a la inversioén privada o al consumo privado o a ambos. Si la inversidén corporativa es
desplazada entonces la(s) tasa(s) de retorno para el sector mercado (ver arriba) constituye(n) el costo de
oportunidad de la inversion publica; si el consumo privado es desplazado entonces la tasa de retorno de los
hogares constituye el costo de oportunidad de la inversion ptiblica. En algunos casos, ambos la inversion
corporativa y el consumo de los hogares serdn reducidos debido a la inversion publica — directamente via
impuestos — y la tasa de retorno para la inversién no de mercado seria por lo tanto que ser aproximada por
un promedio de la tasa de retorno en el sector mercado y la tasa de retorno en el sector de los hogares. Esta
es, por ejemplo, la sugerencia de Sandmo y Dreze (1971) (promediando las tasas de interés para
consumidores y productores) para medir la tasa de descuento en el andlisis beneficio-costo. Para un
enfoque similar, ver también Baumol (1986), y Jorgenson y Landfeld (2006) quienes fijan la tasa de
retorno para el sector no de mercado como un promedio ponderado de la tasa de retorno en el sector
corporativo y en sector de los hogares (aunque su enfoque descansa sobre un célculo ex-post).

Un problema préctico asociado con el enfoque de arriba es que puede ser inaplicable cuando los datos
basicos son dispersos o de poca calidad. Una solucién que es ampliamente en linea con las consideraciones
tedricas acerca de los costos de oportunidad y que es simple y potencialmente aplicable para un gran
numero de paises es aplicar la tasa de descuento de los hogares en la forma de una tasa de preferencia
social en el tiempo. Este enfoque parte de la amplia literatura sobre la evaluacién beneficio-costo de los
proyectos del gobierno y sus tasas de descuento y ha sido aplicado tanto en paises desarrollados como en
desarrollo. La tasa de preferencia social en el tiempo (ver por ejemplo Marglin 1963 o Kula 1984) refleja el
valor que la sociedad otorga al consumo presente en oposicion al consumo futuro. Este tiene el mérito de
un célculo relativamente directo y aplicabilidad demostrada en paises de la OCDE y fuera de la OCDE.
Mayor discusion sobre la medicién de la tasa de preferencia social en el tiempo se presenta en la Seccién
16.3.3.
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Sin embargo, las incertidumbres empiricas permanecen y nosotros concluimos que las consideraciones
conceptuales sobre las tasas de retorno para el gobierno con una expresién de Moulton (2004):

“En resumen, esta propuesta [el imputar tasas de retorno a los activos mantenidos por el
gobierno] conlleva ambos riesgos y beneficios. Como con cualquier imputacion, afiadir una tasa
imputada de retorno lleva el riesgo de hacer las cuentas menos titiles como un indicador de la
actividad ciclica. Un programa para crear una cuenta de produccion expandida para el sector
gobierno como se describe arriba, incluyendo las mediciones de la productividad multi-factor,
podria necesitar la estimacion de un rendimiento neto. Como parte de dicho programa,
desarrollar mediciones mejoradas de los cambios en el volumen del producto del gobierno deberia
considerarse también como una prioridad junto con la imputacion mejorada de los insumos de
capital para los servicios de gobierno. Los institutos de estadistica de varios paises recientemente
han llevado a cabo un interesante trabajo sobre las medidas de volumen del producto del
gobierno, pero queda mucho por hacer en esta drea.” (Moulton, p. 169).

8.3..3.  Tasas de retorno para el sector hogares

El sector hogares, otro productor no de mercado, entra en las consideraciones de aqui porque es el
responsable de un importante tipo de produccién no de mercado: los propietarios de las casas proveen
servicios de vivienda asi mismos. En su capacidad como productores de servicios de vivienda, los hogares
usan activos (estructuras y tierra) que constituyen una parte importante de los insumos en este proceso. El
sector hogares es también un usuario de bienes de consumo duradero y algunos investigadores (p.e.
Jorgenson 1995) han incluido sistematicamente aquellos como parte de la inversion y como fuentes de los
servicios de capital. En el presente Manual, sin embargo, nos apegamos a la convencién del Sistema de
Cuentas Nacionales y tratamos los bienes de consumo duradero como bienes de consumo final mientras
que subrayamos que no hay una razén econémica para hacer esto.

La produccion de servicios de vivienda para su propio consumo final por los duefios ocupantes, por otra
parte, ha sido incluida desde hace mucho dentro de la frontera de la produccién en las cuentas nacionales.
El valor de la vivienda ocupada por el duefio estd determinada en una o dos maneras: ya sea como un
equivalente de la renta, p.e. “en la renta estimada que un inquilino pagaria por la misma acomodacion,
tomando en cuenta factores como localizacién, vecindario, amenidades, etc. asi como también el tamafio y
calidad de la vivienda en si misma” (Sistema de Cuentas Nacionales 1993, parrafo 6.89). O, como una
alternativa, un enfoque costo a usuarios es implementado donde los servicios de capital y gasto de
mantenimiento son estimados para proveer un valor por los servicios de vivienda proveidos por el sector de
los hogares. Esto es descrito en mayor detalle en la Seccién 18.1.2.

El enfoque de costo del usuario requiere explicitamente la elecciéon de una tasa de retorno. En las
aplicaciones practicas, esta es tomada como una tasa real a largo plazo, muy a lo largo de las lineas del
enfoque ex-ante delineado para el sector mercado. Por ejemplo, Eurostat (2001) sugiere que una tasa real
del 2.5 por ciento en la estimacion de los costos del usuario para los duefios que ocupan su vivienda en los
en ese entonces paises candidatos a la Unién Europea. Uno puede pensar en enfoques mds sofisticados,
especificos para cada pais para seleccionar la tasa de retorno de los hogares pero cuando el mercado de
renta no es representativo para los servicios del mercado de vivienda como un todo como ha sido el caso de
muchos paises candidatos a la Unién Europea, el enfoque del costo del usuario es el tinico enfoque factible
para medir las viviendas ocupadas por sus duefios. La misma situacién se mantiene en muchas economias
en desarrollo o emergentes. La tasa real de retorno usada para estos cédlculos constituye la tasa de retorno
de los hogares que a su vez puede servir como un elemento para determinar la tasa de retorno de los
activos del gobierno si dicha tasa es imputada para propésitos analiticos. Una medida razonable de la tasa
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real de retorno de los hogares es la tasa de preferencia social en el tiempo descrita en la seccion de arriba y
discutida al detalle en la Parte II de este Manual.

El enfoque de renta equivalente para la vivienda ocupada por su duefio implica cierta tasa de retorno, la
cual puede ser calculada por la ecualizacion del valor de las rentas promedio a la expresién de costo del
usuario, y controlar para la depreciacién y las ganancias reales retenidas’. En la préctica, esto es mds
dificil porque los célculos independientes de las rentas equivalentes y los costos del usuario han mostrado
patrones muy diferentes. Nuevamente, nos referimos a la discusion en la Seccion 18.1.2. Pero en este
momento, se presentan dos conclusiones ttiles a partir de este tipo de discusién de las viviendas ocupadas
por sus duefios. Primero, cuando las mediciones de las viviendas ocupadas por sus duefios estdn basadas en
el enfoque de costo del usuario, es consistente usar una tasa de retorno subyacente para los hogares
también como un elemento para estimar la tasa de retorno del gobierno. Segundo, el enfoque para las
viviendas ocupadas por sus duefios en las cuentas nacionales es un enfoque de costo de oportunidad y en
consecuencia consistente con el enfoque mas general del enfoque del costo de oportunidad aplicado para el
costo del usuario adoptado en este Manual.

8.4. Revaloracion — consideraciones conceptuales

El segundo item de la expresion (2) para el costo del usuario fue el término de revaloracion real — el
cambio esperado en el precio del activo, corregido por una medida de la inflacion total. Mientras que es
claro que la revaloracion es una entrada en las cuentas de capital — esto marca uno de los items necesarios
para ir del balance de apertura al de cierre — se han presentado cuestionamientos respecto de la aparicién de
pérdidas y ganancias retenidas como parte del precio de los servicios de capital. En particular, dos
problemas tienden a presentarse en conjuncién con este término de revaloracion.

Para plantear la primera cuestidon correctamente, tenemos que brincar adelante en nuestras consideraciones
de la medicién del capital y prefigurar el hecho de que el valor de los servicios de capital es
aproximadamente (algunas veces exactamente) correspondiente al excedente bruto de operacién (EBO). El
EBO (gross operating surplus, GOS), es parte del ingreso bruto y como tal no debe incluir las pérdidas y
ganancias retenidas. La cuestién que entonces se presenta es si la presencia de las pérdidas/ganancias
retenidas en el término del costo del usuario ;no significa que el item de revaloracién ha sido introducido
ahora como una medida del ingreso?

La respuesta a esta cuestion es no y yace en el signo negativo que precede al término de revaloracién i’ en
la expresién (2). Para ver por qué, recuerde que la tasa de retorno r' es la tasa de beneficios que un
inversionista o accionista esperaria por el uso del activo en la produccion. El rendimiento total es esta tasa
multiplicada por el stock del activo en consideracién. Habra tres elementos principales a considerar que
determinan la tasa de retorno para el accionista: (i) los beneficios de las operaciones “normales” del
negocio (p.e. provenientes de la produccién en curso), capturada por el GOS; (ii) pérdidas y ganancias
reales retenidas asociadas con el activo, etiquetadas HGL,; (iii) depreciacién, D.

4) Rendimiento total = GOS + HGL - D

Esta presentacion es consistente con el término del ingreso, el GOS, que no incluye las pérdidas o
ganancias de capital reales, de otra manera habria doble contabilidad de las dltimas. La formulacién es, sin
embargo, consistente con la interpretaciéon del GOS como los beneficios de la actividad de produccién en
curso, excluyendo los efectos de revaloracion. Sélo después de afiadir las ganancias de capital y después
de sustraer la depreciacion obtenemos el rendimiento neto que es relevante para los mercados financieros y

21 o .
Esto es perfectamente simétrico al enfoque enddgeno para calcular la tasa de retorno del sector de mercado donde
el excedente bruto de operacidn es usado para calcular una tasa de retorno.
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los inversionistas. Desde luego, la expresion (4) es sdlo una manera simplificada de representar los costos
del usuario del capital pero es totalmente consistente, por ejemplo con la expresion (2).

La segunda cuestién en conjuncién con la retencién de las pérdidas y las ganancias nos regresa a la
discusion acerca de la depreciacion y la obsolescencia. Como deben ser tratadas las revaloraciones reales
(cuando el ingreso bruto es transformado en ingreso neto? ;Debe el monto sustraido del ingreso bruto
incluir o no las pérdidas y ganancias retenidas? En la Seccién 5.4, se concluyé que un caso podria hacerse
para la medicion del ingreso neto (medido como excedente neto de operacion. Net operating surplus NOS)
en una de dos maneras:

(5) NOS =GOS -D = Rendimiento total - HGL
(6) NOS’ =GOS - [D - HGL] = Rendimiento total

En la primera version, presentada en la expresion (5), el ingreso neto corresponde a los beneficios de las
operaciones normales del negocio (GOS) que excluye los cambios en los precios pero que ha sido
corregido por la depreciacion. Entonces NOS es igual a (rendimiento total —- HGL), p.e. el rendimiento neto
esperado de las operaciones normales del negocio. Bajo la segunda version, presentada en la expresion
(6), el ingreso neto corresponde al GOS menos una medida combinada de la depreciacion y las pérdidas y
ganancias que es igual a la expresion para el rendimiento total que requieren los mercados financieros. Asi,
NOS’ reflejara las pérdidas y ganancias reales retenidas. El ingreso neto diferird entre las dos opciones y
correspondera a ya sea a la nocién del ingreso donde la capacidad productiva del stock de capital se
mantiene intacta o a la perspectiva donde el capital de riqueza del duefio se mantiene intacto — para una
mayor discusién ver la Seccién 5.4.
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CAPITULO 9. ALCANCE DE LA MEDICION DEL CAPITAL Y CLASIFICACIONES

9.1. Alcance

La mayoria pero no todas las mediciones de stock y flujo consideradas en este Manual se relacionan con
objetos “producidos”, no financieros (activos fijos e existencias) que estén incluidos en la formacion de
capital bruto como se define en las cuentas nacionales. Los activos no financieros no producidos vienen
por la via del proceso de produccién o como importaciones.

La Tabla 12 presenta la lista completa de los activos no financieros reconocidos por el sistema. Para un
tratamiento de otros recursos naturales tales como los activos del subsuelo, el lector es referido al
Handbook on Integrated Environmental and Economic Accounting (United Nations et al. 2003) y a la
Seccion 18.3. Observe que los dos items relacionados con los activos no producidos son parte de los
activos producidos. Estos son las principales mejoras a la tierra y los costos de transferencia de propiedad
de los activos no producidos.

Todos los activos en la clasificacion son relevantes para los balances de la economia y deben, hasta donde
sea posible, ser reconocidos ahi. Cuando se trata de medir los servicios de capital, la situacién es menos
clara. Existe un acuerdo de que los activos fijos deben ser considerados fuentes de los servicios de capital.
La discusion acerca de las existencias es menos clara aunque al final, su inclusiéon fue decidida en el
contexto de la revision del SCN 1993. Existe también acuerdo general de que la tierra constituye una
fuente de los servicios de capital y debe por lo tanto, ser reconocida en la medicién de los servicios de
capital. La principal dificultad con la tierra como fuente de los servicios de capital yace en la
implementacion de las mediciones de los servicios de capital en la presencia de los mercados de la tierra
con burbujas de precios que pueden producir resultados que son dificiles de interpretar tales como los
costos del usuario del capital negativos (ver Seccién 17). Ademds de la tierra, hay otros recursos naturales
y los activos no producidos que son usados en la produccién y que constituyen una fuente de los servicios
de capital. Sin embargo, los problemas de medicidn son a veces severos para estos activos u debido a
consideraciones practicas, ellos son a menudo calculados a partir de las mediciones de los servicios de
capital.

Acorde con las convenciones de las cuentas nacionales los bienes de consumo duradero no son
considerados como activos:

“... los bienes de consumo duradero no son considerados como activos fijos. Los servicios de estos
duraderos producen servicios a los hogares fuera de la frontera de la produccion del Sistema. Si,
por ejemplo, una lavadora fuese tratada como un activo fijo, la frontera de la produccion deberia
extenderse para incluir todos los servicios de lavado, ya sea que fuesen hechos a mdquina o a
mano. Como asi se sostiene, la frontera de la produccion restringe los servicios de lavado a
aquellos servicios proporcionados para otras unidades pero incluye los servicios suministrados a
mdquina y a mano. Sin embargo, las viviendas ocupadas por sus duerios no son tratadas como
bienes de consumo duradero pero se incluyen en dentro de la frontera de la produccion. Los
duefios ocupantes son tratados como dueiios de empresas produciendo servicios de vivienda para
su propio consumo” (SCN revisado, pdrrafo 10.31).
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Por lo tanto, los bienes de consumo duradero no son tratados especificamente en este Manual, aunque es
bien entendido que su tratamiento como bienes de capital puede ser analiticamente ttil en tanto se hagan
los ajustes correspondientes a las mediciones de la produccién también.

Los analistas econémicos y los hacedores de politica también han estado interesados en medir lo que es
generalmente llamado activos “intangibles” (ver por ejemplo, Corrado, Hulten y Sichel 2005). Estos
incluyen la I&D y otros activos en relacion con la innovacién, capital humano, publicidad y activos
organizacionales. Mientras que es interesante desde el punto de vista analitico, ellos estin muy lejos de ser
reconocidos como activos en las cuentas nacionales, dados los multiples problemas y dados algunos
problemas conceptuales asociados con ellos, una excepcion ha sido la I&D que es considerado ahora como
un activo de propiedad intelectual.

9.2. Clasificaciones

Este capitulo trata con las clasificaciones usadas para publicar las estadisticas del stock de capital. Tres
clasificaciones contenidas en el SCN son relevantes — la Clasificacion de los Activos, la Clasificacion de
los Sectores Institucionales, y la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme de todas las actividades
econdmicas. Estas son usadas en diferentes combinaciones para los stocks brutos y netos de capital y las
dos mediciones de flujos cubiertos en este Manual — la depreciacién y el indice de volumen de los
servicios de capital.

El stock de capital neto, los servicios de capital y la depreciacién aparecen como entradas en el SCN y esto
determina las clasificaciones que se van a usar. Ambos han de clasificarse por el sector que es propietario
de los activos. Esta es la clasificacién apropiada para el stock de capital, la cual es necesaria para los
balances del sistema y para la depreciacion, que aparece en la cuenta de produccién, en las cuentas de
distribucién y uso del ingreso y en las cuentas de acumulacion.

La clasificacién de los activos producidos no financieros, como estd dada en el SCN, estd disefiada para
distinguir entre los activos con base en su funcién en la produccién. La sola diferencia mas importante para
el tratamiento de los activos en otras clasificaciones tales como la Clasificacién Central de Productos es el
tratamiento de los costos de transferencia de propiedad. Como se especifica al detalle en el Capitulo 14,
acorde con las cuentas nacionales, los costos de transferencia de la propiedad son asignados al activo que
estd sujeto a la transferencia de la propiedad mientras que dichos costos son tratados separadamente bajo
las clasificaciones de productos.

Las estadisticas del stock de capital sirven a un ndimero de usos analiticos, tales como el cdlculo de las
razones capital-producto o las tasas de retorno del capital y para estudios del capital y de la productividad
multi-factor. Para estos propdsitos, es usualmente preferible clasificar los activos de acuerdo al tipo de
actividad del propietario y por tipo de activo. Esto implica una clasificacién cruzada por la CIIU y por la
Clasificacion de Activos.
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Tabla 9.1 Clasificacion revisada de activos no financieros

Activos producidos

Activos fijos

Viviendas

Otros edificios y
estructuras

Edificios no
residenciales

Otras estructuras

Mejoras a la tierra

Maquinaria y equipo

Equipo de transporte

Equipo TIC

Otra maquinaria y
equipo

Sistemas de armas

Activos cultivados

Ganado de cria,
lechero, de tiro, etc.

Vifiedos, huertos y
otras plantaciones de
arboles que dan
productos repetidos

Costos de
transferencia de la
propiedad de activos
no producidos

Productos de
propiedad intelectual

Investigacion y
desarrollo

Explotacion y
exploracién minera

Programas de
calculadora y bases

Programas de

calculadora
de datos
Bases de datos
Entretenimiento,
originales literarios o
artisticos

Otros productos de
propiedad intelectual
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Tabla 9.1 Clasificacion revisada de activos no financieros (continuacion)

Existencias

Materiales y
suministros

Trabajo en proceso

Trabajo en proceso
de actives cultivados

Otro trabajo en
proceso

Bienes terminados

Existencias militares

Bienes para reventa

Valores

Metales y piedras
preciosos

Antigiiedades y otros
objetos de arte

Otros valores

Activos no
producidos

Recursos naturales

Tierra natural

Tierra natural debajo
de los edificios y
estructuras y agua

asociada en la
superficie

Tierra natural bajo
cultivo y agua
asociada en la

superficie

Tierra natural de
recreo y agua
asociada en la

superficie

Otra tierra natural y
agua asociada en la
superficie

Activos del subsuelo

Reservas de carbon,
petréleo, minerales y
gas

Reservas de
minerales metalicos
mineral

Reservas de
minerales no
metalicos
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Tabla 9.1 Clasificacion revisada de activos no financieros (continuacion)

Recursos biolégicos
no cultivados

Bosques naturales

Otros cultivos y
recursos vegetales

Stocks de peces
silvestres y
mamiferos acudticos

En aguas nacionales
incluyendo Zona
Econdémica Exclusiva

Contratos,
arrendamientos y
licencias

(ZEE)
Fuera de la ZEE
Acuiferos
Recursos acuiferos Otros
Otros recursos Espectro
naturales radioeléctrico
Otros
Arrendamientos
operativos
Derechos de Mercadeables

propiedad de terceros

Permisos para usar
recursos naturales

Derechos para bienes
y servicios futuros
con base exclusiva

De los representantes
legales

De la produccién
futura

Fondo comercial y
comercializacion de
activos

9.2.1.

Clasificacion por tipo de activo

La parte de las cuentas nacionales de la Clasificacion de Activos que cubre los activos no financieros esta
dada arriba en la Tabla 12. Clasificacion revisada de activos no financieros. La mayoria de los paises que
compilan ahora estadisticas del stock de capital usan una desagregacion de los activos para propdsitos de
publicacién que es menos detallada que esta y el cuestionario estandar que es usado por las organizaciones
internacionales para capturar estadisticas anuales acorde con el SCN requiere de una desagregacion menos
extensa. En contraste, Bur6 de Andlisis Econdmico de EE.UU. (siglas en inglés, BEA) publica estadisticas
del stock de capital desagregadas en mds de 80 tipos de activos.

70

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




CAPITULO 9. ALCANCE DE LA MEDICION DEL CAPITAL Y CLASIFICACIONE

La exactitud de las estadisticas del stock
de capital estd determinada hasta un
importante alcance por la exactitud de los
indices de precios usados para reevaluar
los activos. En general, entre mayor nivel
de detalle de la inversién para el cual
haya disponibles deflactores separados y
tasas de la depreciacion, mds confiables
serdn las estimaciones de los activos y el consumo de capital fijo; esta es una de las razones por las que el
BEA usa una clasificacién muy detallada. Con la misma consideracién en mente, Eurostat (2001) sugiere
un nivel minimo de detalle apropiado para la deflactacién de la formacién bruta de capital fijo en este
Manual sobre la medicién de los precios y volumen en las cuentas nacionales; cada clase de activos en esta
clasificacion es pensada para que sea relativamente homogénea con respecto a los movimientos de los
precios. Observe que el equipo de comunicaciones y las calculadoras estdn distinguidos por separado
porque el comportamiento de los precios para estos bienes es muy distinto al de los otros activos. Observe
también que esta clasificacion sigue todavia la clasificacion de activos del SCN 1993 de antes de la
revision y por lo tanto no es un subconjunto de la clasificacion revisada mostrada en la Tabla de arriba.

Para muchos propésitos analiticos, los datos de la
inversion que son clasificados transversalmente por
activo e industria o sector institucional constituye la

informacion clave. Similarmente, los balances
sectoriales proveen la desagregacion necesaria de los

activos para la comparacion entre los sectores y a

través del tiempo.

9.2.2.  Clasificacion por sector institucional

El SCN identifica cinco sectores institucionales: corporaciones no financieras, corporaciones financieras,
gobierno general, hogares e instituciones no lucrativas que sirven a los hogares. Estos cinco sectores son
mas desagregados para dar un total de 36 subsectores al nivel més detallado.

El nivel de detalle usado para la clasificacion del stock de capital y el consumo de capital fijo depende del
grado de detalle sectorial usado en los balances (para el stock neto) y en las cuentas no financieras (para la
depreciacion). Los pocos paises que compilan balances en tiempo presente clasifican mayoritariamente los
stocks en cinco sectores institucionales, pero con alguna desagregacién del gobierno por nivel central,
local, fondos de seguridad social, por ejemplo. Una desagregacién similar es usada por la mayoria de los
paises para las cuentas no financieras, aunque el sector de las corporaciones financieras es algunas veces
desagregado para distinguir entre las instituciones de depdsito y otras instituciones financieras.

El cuestionario anual de las cuentas nacionales usado por las organizaciones internacionales para captar las
estadisticas de las cuentas nacionales exige que las cuentas no financieras sean sub-sectorizadas como
sigue y esto determina el detalle del sector institucional para clasificar el consumo de capital fijo:
corporaciones no financieras, corporaciones financieras, gobierno central, estatal y local, fondos de
seguridad social, hogares e instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.

En la prictica, muchos paises no pueden distinguir por separado a las instituciones sin fines de lucro que
sirven al sector de los hogares. Algunos paises encontrardn también muy ambiciosa la desagregacion del
gobierno y sélo serdn capaces de proveer estimaciones para el gobierno general como un todo.

9.2.3.  Clasificacion por actividad

Para la mayoria de los estudios analiticos, los flujos y stocks de capital serd necesario clasificarlos por tipo
de actividad. Como regla general, entre mas detallada sea la desagregacion de las actividades, mas titil
seran las estadisticas para dichos propdsitos. Sin embargo, consideraciones practicas limitan el monto de
detalle que puede ser mostrado. Por ejemplo, si es usado el Método de Inventario Permanente (MIP), el
tipo de actividad desagregado no podra ser mas detallado que la clasificacion del tipo de actividad usada
para captar las estadisticas sobre la formacion bruta de capital fijo. Si la dltima es muy detallada, las
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transferencias de los activos usados entre los productores en diferentes actividades afectardn la
confiabilidad y reducira el monto de detalle que puede ser mostrado razonablemente. Una clasificacién que
podria ser ttil para algunos paises que empiezan sus estadisticas sobre el stock de capital estd dada en la
Tabla 13.

El cuestionario anual de las cuentas nacionales anuales exige que las estadisticas para el stock de capital
sean desagregadas en 17 tipos de actividades. Estas son las 17 categorias de tabulacién de la CIIU (revisién
3). Seria posible hacer esta lista mds util distinguiendo las principales actividades dentro de las
manufacturas (que es una sola categoria de tabulacién) y mediante la agrupacion de algunas categorias que
cubren las actividades de los servicios.

Tabla 9.2 Clasificacion de actividades sugerida para las estadisticas del stock de capital

CIIU Descripcién
Tabulacion
Categorias
A+B Agricultura, caza, silvicultura y pesca
C Minas y canteras
D Manufacturas (con 4 0 5 actividades importantes identificadas por separado).
E Electricidad, gas suministro de agua
F Construccion
G+H Comercio al mayoreo y al menudeo, reparacién de vehiculos y bienes del hogar,
hoteles y
Restaurantes
I Transporte, almacenamiento y comunicaciones
J+K Intermediacion financiera, bienes raices, alquiler y actividades de negocios
L Administracién publica, defensa y seguridad social
M.N+0O Educacidn, salud y trabajo social, otras actividades comunitarias, sociales y servicios
’ personales
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CAPITULO 10. EL METODO DEL INVENTARIO PERMANENTE - RESUMEN

El método del inventario permanente (MIP) es el enfoque méds ampliamente usado para la medicion de los
stocks y los flujos de los activos fijos. Este descansa en la simple idea de que los stocks constituyen flujos
acumulados de inversion, corregidos para el retiro y la pérdida de eficiencia. La secuencia basica de
implementacion se muestra en la figura de abajo.

e Existen dos puntos de entrada en el proceso de consumo: mediante la definicién del perfil edad-
eficiencia para cada tipo de activo (punto de inicio A) o por la definicién del perfil edad—
precio/depreciacion para cada tipo de activo (punto de inicio B). El siguiente paso es definir un
perfil de retiro con sus pardmetros, entre ellos la vida ttil promedio y maxima.

e El perfil de retiro esta combinado con el perfil edad-eficiencia (sendero A) o con el perfil edad-
precio para una cohorte. En el caso de la depreciacidon geométrica, los dos perfiles coinciden y el
proceso de implementacion empieza sélo aqui.

e Dado el perfil edad-eficiencia/retiro para una cohorte, y dada la tasa de retorno, el perfil edad-
precio/retiro para una cohorte puede ser derivado y viceversa.

e El siguiente paso es aplicar estos perfiles a las series de tiempo de la inversion. El perfil edad-
eficiencia aplicado a las series de la inversion resulta en una medida del stock de capital
productivo. El perfil edad-precio aplicado a las series de la inversion resulta en la medicién del
stock neto o de riqueza. El perfil de la depreciacidn es justamente otra manera de presentar el perfil
edad-precio. Aplicado a las series de inversion, el perfil de la depreciacion resulta en una medida
del valor de la depreciacién para un tipo particular de activo.

e La tasa de depreciacion para un activo nuevo (tomada del perfil de depreciacidn), la tasa real de
retorno y la tasa real de retencién de pérdidas y ganancias de los datos basicos apunta para calcular
el costo del usuario unitario para un activo nuevo.

e Multiplicar el costo del usuario unitario para un activo nuevo por el stock de capital (expresado
también en unidades de eficiencia del nuevo activo), resulta una medida del valor total de los
servicios de capital para un tipo particular de activo.

e FEl cambio en el volumen de los servicios de capital es obtenido por la construccién de un promedio
ponderado de los cambios en el stock de capital productivo por tipo de activo. Cada participacién
del activo en el total de los costos del usuario constituyen las ponderaciones de este indice.

e Por el lado de los cdlculos de la riqueza, los stocks netos al inicio y al final de cada periodo pueden
ser comparados. Los cambios en el stock de la riqueza consisten de adiciones a través de la
inversion, menos la depreciacién mas las ganancias retenidas menos las pérdidas retenidas mas
otros cambios netos en el volumen del activo.
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Petfiles edad-eficiencia (activo solo)

Perfiles edad-precio y

Petfil edad-eficiencia/petfil de retiro

Capitulo depreciacion (activo solo)
Capitulo
Vidas utiles y perfiles
< de retiro >
Secciones
Y Los vinculos: Y

Stock productivo para un solo tipo de
activo

Costos del usuario unitarios para un
solo tipo de activo

S Petfil edad-precio/petfil de retito
para cohortes b para cohortes
Seccion B Seccion
A
Seties de tiempo de
< la invéysién ’
A 4 A 4

Stock neto/riqueza para un solo
tipo de activo

A 4

Tasa de depreciacion q_

-Valor de la
depreciacion

Tasa de retorno real |

Tasa real de
retencion de

+ Inversion

+ retencién pérdidas/ganancias

+ Otros cambios en el volumen
de los activos

pétrdidas/ganancias |
= Stock neto/riqueza para un
Costo del usuario ponderaciones solo tipo de activo un periodo
después
A 4 h 4
Valores y volumenes de los servicios de Stock neto/riqueza para todos los
capital activos (un periodo después)
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El perfil edad-eficiencia de un solo activo describe el patrén de tiempo de la eficiencia productiva de un
activo conforme envejece. La forma especifica del perfil edad-eficiencia es un problema empirico aunque
la evidencia empirica solida es escasa y a menudo reemplaza por supuestos plausibles. La funcién edad-
eficiencia de un solo activo refleja las pérdidas en la eficiencia debidas al desgaste asi como ciertos efectos
en las vidas dtiles. Por ejemplo, si la obsolescencia afecta la vida ttil de un activo — p.e. porque los
aumentos seculares en los precios de la energia o los incrementos en el salario real hacen que un activo sea
de uso no lucrativo después de cierto nimero de afios — esto puede afectar el maximo de la vida qtil, un
pardmetro de la funcién edad-eficiencia. La obsolescencia podria entonces implicar el retiro de un activo,
lo que aumenta en una funcién edad—eficiencia sin cambio hasta el punto del retiro y caer a cero en este
punto.

La funcién edad-eficiencia para un solo activo (de un tipo particular) puede ser representada por g,(T)
donde n es un indice para la edad que va de cero (un activo nuevo) hasta T, la edad de retiro del activo. El
parametro edad-eficiencia es siempre una medida no negativa entre la unidad y cero. Porque la eficiencia
de un activo nuevo ha sido igual a uno, cada g,(T) representa la eficiencia relativa de un activo con una
edad n comparada con un activo nuevo. En principio, la funcién edad-eficiencia puede tomar varias formas
pero para propositos practicos, tres formas funcionales merecen mencionarse: hiperbdlica, lineal y
geométrica.

Los perfiles hiperboélicos edad/eficiencia, por ejemplo, han sido usados por el Buré de Estadisticas del
Trabajo de EE.UU. (BLS, siglas en inglés) (1983), el Bur¢ australiano de estadisticas (ABS 2000, siglas en
inglés), Estadisticas de Nueva Zelanda, Mas et al (2006) y la OCDE (Schreyer et al, 2003). La declinacién
hiperbdlica tiene la forma:

T—n
@) hiperbdlica) =—
g, (hip ) T-b-n

Donde b<1 es un paridmetro que da la forma de la funcién. Tipicamente™, el perfil hiperb6lico muestra una
forma donde los activos pierden poco de su capacidad productiva durante las primeras etapas de su vida
util pero experimentan pérdidas rapidas de la capacidad productiva hacia el final de sus vidas ttiles.

“El pardametro de reduccion de la eficiencia b se fija en 0.5 para la maquinaria y equipo y 0.75
para las estructura — los mismos valores de los pardmetros son usados por el BLS. Entre mds
elevado el valor de otros edificios y estructuras se redistribuye la eficiencia declinando
posteriormente en la vida del activo, en relacion a la maquinaria y equipo, cuya declinacion de la
eficiencia se distribuye mds uniformemente a través de la vida del activo. Para los programas de
computo, b se fija en 0.5. Para el ganado, b es también fijada en 0.5. Claramente, una funcion
edad-eficiencia y una funcion edad-precio pueden suponerse mediante el reconocimiento de que el
ganado estd inmaduro por un niimero de afios antes de que empiece a servir como animales

22 . - . . L . .
Debe observarse que la funcion hiperbélica no necesariamente resulta en los perfiles edad-eficiencia que son céncavos al origen.
Harper (1983) da ejemplos de funciones hiperbdlicas que son convexas al origen.
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maduros. Sin embargo, dichas mejoras comprometen la simplicidad del modelo y las mejoras por
hacerlas serian bastante pequerias. Para la exploracion mineral, b es fijada en I, implicando que
no hay declinacion de la eficiencia en el conocimiento de la exploracion. Lo opuesto es el caso

para los originales artisticos, donde b es fijada en 0, implicando que la eficiencia declina en linea
recta”. (ABS 2000).

Para completar, y como esta ha sido usada en el ejemplo numérico en el Capitulo 3.2, presentamos también
un perfil lineal edad-eficiencia, g, (lineal):

(8) g, (lineal) = 1 —n/T.

Aqui, la eficiencia productiva declina por el monto de una constante absoluta en cada periodo. La funcién
lineal es de presentacién simple pero no necesariamente es la forma mas plausible de la pérdida de
eficiencia de un activo. Un punto importante que retener es también que el perfil de eficiencia lineal no es
normalmente compatible con un perfil lineal edad-precio. Cémo se conectan los perfiles edad-precio y
edad-eficiencia se ha mostrado en el Capitulo 3.2 y serd explicado mds sistemdticamente abajo. Pero la
implicacion es que el ampliamente usado perfil edad-precio y el patrén lineal de depreciacion asociado no
siguen al perfil lineal edad—edad eficiencia.

La funcién edad-eficiencia de arriba ha sido formulada para un solo activo. Cuando una cohorte entera es
analizada, tiene que tomarse en cuenta el hecho de que no todos los activos de la misma cohorte se
retirardn al mismo tiempo — existe una distribucién de retiro alrededor de una vida util promedio. La
Seccién 13.3 y el Anexo 4 describen cémo una distribucién de retiro es combinada con un perfil edad-
eficiencia o edad-precio para obtener un perfil edad-eficiencia o edad-precio para toda una cohorte. Este
paso es innecesario cuando se emplean perfiles geométricos. Ellos combinan directamente las funciones
edad-eficiencia y retiro. Ademds, los perfiles geométricos edad-eficiencia y edad-precio coinciden asi que
no se necesita una larga derivacién de uno a partir del otro.

El perfil geométrico edad-eficiencia constituye el perfil mas frecuentemente usado en las aplicaciones
empiricas. Este postula que la eficiencia para una cohorte declina a una tasa constante 8. El concepto va
cuando menos tan atrds como Matheson (1910) aunque €l lo aplic6 en el contexto de la depreciacidn, p.e.
para describir las pérdidas del valor mas que la de la eficiencia (ver abajo). Los perfiles de eficiencia
geométrica han sido usados ampliamente por Jorgenson (1995) y muchos otros investigadores.

9) g, (geométrica) = (1 — )"

Debido a que ¢ es también la tasa de depreciacidon geométrica, las estimaciones empiricas de las tasas de
depreciaciéon proveen también los pardmetros para la funcién edad-eficiencia (ver Capitulo 12 para los
métodos empiricos de la determinacion de los pardmetros de la depreciacion).

11.1. Derivacion de los perfiles edad-eficiencia a partir de los perfiles de la depreciacion

Cuando hay informacion acerca del perfil edad-precio o la depreciacion, el perfil edad-eficiencia puede ser
derivado. Dado un perfil edad-precio para una cohorte, asi como también las tasas asociadas de
depreciacidon y dada una tasa real de retorno r*, se puede calcular un perfil edad-eficiencia consistente.
Debe observarse que el vinculo entre el perfil edad-eficiencia y el perfil edad-precio es establecido al nivel
de la cohorte entera, p.e. empezando con una funcién combinada edad—eficiencia/retiro que combine la
informacién acerca de la distribucion de retiro y acerca del perfil edad-eficiencia para un solo activo (ver
seccion 13.3 y Anexo 4).
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En este documento, el consumo de capital fijo o la depreciaciéon han sido definidos como la pérdida del
valor de un activo debido al deterioro fisico (desgaste), y debido a la obsolescencia normal. La
depreciacion es un concepto de valor, ha de ser distinguido de los conceptos cuantitativos tales como la
funcién edad-eficiencia que captura las pérdidas en la eficiencia productiva de un activo. Existen varias
maneras de determinar los pardmetros de la depreciacion. Ellos incluyen:

e Empezar con la informaciéon empirica acerca de la vida qtil de los activos, y hacer un supuesto
adicional acerca de la forma funcional del patrén de la depreciacion. Los diferentes enfoques para
evaluar las vidas ttiles empiricamente son descritos en la Seccién 13.1;

e Uso de la informacién sobre la depreciacion implicita en los precios de los activos usados y
explotarla econométricamente;

e Derivar los patrones de la edad-precio y la depreciacién a partir de los perfiles edad-eficiencia;

e Usar el enfoque de la funcién produccion y estimar las tasas de depreciacion econométricamente.
Los primeros dos métodos son por mucho los mas comunes y seran descritos con algin detalle abajo. El
enfoque de la funcién produccion sera descrito muy sucintamente.

12.1. Formas funcionales del patron de depreciacion

Modelo de depreciacion de linea recta. Un modelo comtn de la depreciacién es el modelo de linea recta.
Dada una vida 1til de un activo duradero, el perfil edad-precio del activo sigue un patrén de declinacion
lineal:

(10) p/po=1-0/T; n=0,1,...T.

La pérdida del valor del activo entre dos rendimientos consecutivos es un monto constante (1/T) del valor
inicial del activo: p,-pn+1=1/T. El perfil edad-precio traduce directamente en una secuencia las tasas de
depreciacion, {6,}, definidas como la pérdida porcentual en el valor del activo debido al envejecimiento o

Oy = 1-pusi/pa tal que 0,=1/(T-n). Considere el precio del costo del usuario de un nuevo activo bajo una
depreciacion lineal. La expresion simplificada es:

(1 1) Cn= pn(r*-én)
= pa[r*(1-0/T)-(pn-pn+1)/pn]
= pur*(1-n/T)+po/T
Bajo la depreciacion lineal, este término del costo del usuario no se vuelve cero conforme la vida ttil del

activo termina, esto es cuando n se acerca a T. Esto implica un caso implausible, a saber, el valor positivo
del servicios de capital no tiene valor.
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El perfil edad—precio (10) ha sido definido para un solo activo. Para aplicaciones practicas, se tiene que
hacer una reserva para la distribucion de retiro. La transformacién del perfil edad-precio para un solo
activo a un perfil combinado edad-precio/retiro para una cohorte entera es descrito en la Seccién 13.3.

Modelo de depreciaciéon geométrico o de balance decreciente. Otro modelo comin es la depreciacion
geométrica o de balance decreciente. Diewert (2005a) encontr6 que este enfoque de fecha atrds hasta
Matheson (1910). Como se mencioné antes, este método es computacionalmente simple; ha sido usado en
gran nimero de estudios econdmicos (ver Jorgenson 1995, 1996 para una muestra de documentos
influyentes) y a sido adoptado también gradualmente por los institutos de estadistica, entre ellos el BEA de
EE.UU. el modelo geométrico de depreciacion & (para una aplicacion inicial ver Jorgenson y Griliches
1967) es caracterizado por

(12) p/po=(1-8)% n=0,1,

La independencia de esta tasa de depreciacion de la edad del activo genera una férmula del costo del
usuario particularmente conveniente. Los costos del usuario son proporcionales a los precios de los activos
y en general, el factor de proporcionalidad comprende las tasas de retorno, de depreciacién y la
revaloracion dependen del aio del activo porque la tasa de depreciacion es dependiente de la edad. Bajo el
modelo geométrico, el facto de proporcionalidad se vuelve independiente del afio del activo. Una
importante implicacién es que el valor de la depreciacién no tiene que ser calculado separadamente para
cada afio pero es obtenido directamente por la aplicacién de la tasa de depreciacién al stock de capital neto.
Ademads, el stock de capital productivo y el stock de capital neto coinciden en el caso de las tasas
geométricas porque los perfiles edad—precio y edad-eficiencia coinciden.

Otra caracteristica de las tasas geométricas es que ellas tipicamente combinan el perfil edad-precio y de
retiro para una cohorte de activos. Como se ha mostrado en la Seccién 13.3 varios perfiles edad-precio para
activos individuales, cuando son combinados con perfiles de retiro para cohortes enteras, generan perfiles
que son mas o menos convexos al origen asi que el modelo geométrico puede ser usado como una
aproximacion al patrén combinado edad-precio/retiro. Alternativamente, cuando la informacién de los
precios de los activos de segunda mano es usada para estimar las tasas geométricas econométricamente, un
ajuste especifico es hecho para tomar en cuenta los patrones de retiro y por el hecho de que los precios
observados son sélo precios de los activos sobrevivientes (ver siguiente Seccidn).

En la ausencia de estimaciones econométricas de las tasa de depreciacion geométricas, ¢ ha sido estimada
algunas veces con el método del balance decreciente y con base en la informacién acerca de la vida 1til
promedio de un grupo de activos. Hulten Y Wykoff (1996) hicieron la siguiente sugerencia para convertir
una vida itil promedio de una cohorte, T*, en una tasa de depreciacién. Ellos proponen un procedimiento
en dos pasos basado en la férmula del balance decreciente 3 = R/T* donde R es una tasa del balance
decreciente. Bajo la férmula del doble balance decreciente, R es dada igual a 2, pero generalmente es
preferible turnar los resultados empiricos para la forma del patrén geométrico de la depreciacion. Hulten y
Wykoff, en sus estudios empiricos encontraron un valor promedio de R que es menor a 2. Sus resultados
sirvieron como base para las tasas de la depreciacién geométrica usadas por el BEA (ver Frumeni 1997)>.
Baldwin et al (2007), por otra parte, reporta estimaciones econométricas de las tasas del balance
decreciente en un rango entre 2 y 3.

Sobre todo, los pardmetros de los modelos geométricos de la depreciacién se derivan mejor con los
estudios econométricos de los precios de los activos usados. Aunque la base empirica no es muy amplia,

» El BEA usa la tasa del saldo decreciente de 1.65 para la mayoria de la maquinaria y equipo y una tasa de 0.91 para las
estructuras no residenciales, basada en Hulten y Wykoft (1981) y Wykoff y Hulten (1979).
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estos resultados proveen mucho mejores cimientos para la estimacién de la depreciacion que los simples
supuestos. Los principios de dichos estudios son descritos abajo.

12.2. Estimaciones empiricas de los perfiles edad-precio de los activos usados

12.2.1. Concepto

Los estudios econométricos de la depreciacion usan las observaciones de los precios de los activos nuevos
y usados por varios periodos (para una muestra mas extensa de los estudios de la depreciacion ver
Jorgenson 1996). La mayoria de los enfoques pueden ser trazados hasta el trabajo de Hall (1971) quien
establecié un modelo econométrico para las funciones de precios anuales. El principal trabajo empirico en
este campo fue conducido por Hulten y Wykoff (1981). Ejemplos de trabajos mds recientes son Oliner
(1993), Geske, Ramsey y Shapiro (2007), y Doms, Dunn, Oliner y Sichel (2004). En forma amplificada
estos modelos pueden caracterizarse como sigue.

(13) InP™"'=a+ BD, +yD, + uD, + ¢

Las observaciones en los precios de una clase particular de activos se distinguen por la edad n del bien de
capital, por su afio (p.e. un modelo en particular, descrito por un conjunto de caracteristicas v) y por el
tiempo de compra t. El coeficiente 1 en esta regresion resultard en una estimacién del cambio en el precio
promedio de la clase de activos bajo consideracidon, mientras que controlar la edad y las caracteristicas de
los modelos en la muestra. En otras palabras, p es una estimacion del indice de precios constantes-calidad
para los nuevos activos, con mucho el tipo el tipo de indice discutido en el contexto de la deflactacion del
gasto de inversion como primera etapa hacia la construccién de las medidas de los stocks de capital.

El coeficiente 3, adjunto a la variable edad, representa el cambio porcentual en los precios cuando el activo
se mueve por una unidad, quedando las caracteristicas y el tiempo constantes. El efecto econdmico medido
por B captura lo que ha sido etiquetado como “decadencia” por algunos autores (ver Triplett 1998 para una
discusion), p.e. la pérdida en el valor debido al desgaste por el uso de un bien de capital conforme
envejece. Este es un efecto puro de la edad en el sentido de que es medido mientras las caracteristicas de
calidad se mantienen constantes. f es también un pardmetro capaz de captar el efecto “limones”,
identificado primero por Akerlof (1970). El comercio de los activos usados es a descuento cuando los
compradores no pueden evaluar la calidad de los bienes ofrecidos a la venta cuando ellos asumen que los
vendedores intentan vender bienes deficientes.

Este problema ha sido discutido también por Hulten y Wykoff (1981): ellos cuestionan si los activos
comercializados en los mercados de segunda mano son representativos del stock total de activos,
incluyendo la gran mayoria de los activos que permanecen en posesion de los duefios originales hasta que
ellos son desechados. Si el problema de los defectos (“limdn”) es generalizado, los precios de las muestras
de segunda mano no serdn representativos. Aunque la mayoria de los activos de segunda mano no sean
limones (p.e. no sean defectuosos), asi que algunos prospectos de compradores temen que pueda haber
algunos defectuosos entre los activos que se ofrecen, los precios se deprimirdn y los precios de los activos
comercializados en los mercados de segunda mano subestimara los valores de mercado de los activos que
no sean comercializados. Como punto adicional es que pueda haber una relacién inversa entre el efecto
limén y la edad de un activo. Si un activo es puesto en el mercado mientras este es relativamente nuevo,
los compradores prospectivos podrian sospechar mds acerca de los posibles defectos que cuando el activo
es comercializado hacia el final de su vida util normal. La sugerencia opuesta se ha hecho también, a saber,
los activos usados son puestos a la venta con objeto de captar fondos y asi las firmas venderdn sus mejores
activos en lugar de los peores. Intentos para determinar la validez de estas y otras teorfas acerca del alcance
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hasta el cual los activos de segunda mano son representativos del stock total de activos no son
concluyentes.

El coeficiente y captura los efectos de las caracteristicas del producto, p.e. la calidad del producto en los
precios. La obsolescencia esta directamente asociada con las caracteristicas del producto: un nuevo modelo
de una clase de activos puede tener nuevas caracteristicas o0 mas de ciertas caracteristicas que un modelo
viejo y esto tipicamente deprimird el precio de los modelos viejos aunque estos no hayan cambiado
fisicamente como tales. Debido a que obsolescencia esperada es considerada parte de la depreciacion en las
cuentas nacionales, los efectos relacionados con la obsolescencia deben de ser reflejados en las medidas de
la depreciacion. Sin embargo, como Oliner (1993) ha demostrado cuando los datos de la inversién han sido
deflactados con indices de calidad a precios constantes — como es el caso tipico — s6lo B debe formar la

base para las estimaciones empiricas de las tasas de depreciacién porque el cambio en la calidad ya ha sido
capturado por el deflactor calidad constante.

Un enfoque relacionado usa la informacién de encuestas sobre la venta de activos, implementada
recientemente, por ejemplo en Japon (Nomura 2008). Bajo el enfoque de Nomura, los precios son captados
en una encuesta de ventas. Las empresas proveen informacién sobre el precio de compra de un activo
(valor bruto en libros a precios histdricos) y sobre el precio al cual el activo fue vendido. Nomura (2008)
usa entonces un indice de precios de los activos nuevos para expresar el costo de adquisicion a precios del
periodo actual, ajustados por un margen comercial y corregido por los costos de transporte para obtener asi
una valoracién a precios de comprador. Dadas las razones entre los precios de venta y de adquisicién por
tipo de activo, un perfil edad—precio puede ser estimado econdémicamente, suponiendo un perfil de
depreciacion geométrico y ponderando las observaciones de los valores del los activos vendidos pero que
sobrevivieron por la probabilidad de sobrevivencia correspondiente y ponderando las observaciones sobre
los valores de los activos vendidos y descartados por uno menos la probabilidad de sobrevivencia. Las
tasas de depreciacion y los pardmetros de la funcién de sobrevivencia son ambos estimados empiricamente.

Caja 4. Tasas de depreciacion basadas en el gasto de capital y la encuesta de ventas de Japdn

Las encuestas japonesas sobre los gastos de capital y las ventas, conducidas en 2005 y 2006, captaron
alrededor de 260,000 observaciones sobre la venta de activos de la contabilidad de las empresas privadas. Cerca
de 26,000 transacciones relacionan las ventas de los activos con la informacién de los precios de venta. La
encuesta japonesa tiene unas caracteristicas Unicas. Primero, los datos captados proveen informacién bastante
completa sobre las caracteristicas de los activos vendidos, y sobre el tiempo de su adquisicién y venta. Con cada
punto de datos sobre la venta, un identificador distingue entre la venta de un activo de segunda mano por uso
continuo y un descarte del activo desechado. Segundo, la encuesta japonesa tiene un impresionante nimero de
activos detallados — mds de 600 al nivel mds detallado. Esto proporciona tipos de activos mds homogéneos que en
el caso de un pequefio nimero de tipos de activos. Tercero, los periodos de adquisicién y de venta fueron
investigados mensualmente, por tanto, capturando también los activos con vidas utiles relativamente cortas.
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Tasas de depreciacion para Japon

No-
Manufacturas manufacturera __ Total Canadd* EE.UU*
A Edificios y construccién 0.108 0.109 0.109 0.083 0.032
A-1 Vivienda propiedad de las firmas 0.101 0.100 0.101
A-2 Plantas para manufacturas 0.107 0.107 0.090 0.030
A-3 Almacenes 0.090 0.090 0.090 0.075 0.030
A-4 Edificios de oficinas 0.103 0.103 0.103 0.070 0.030
A-5 Hoteles, tiendas y restaurantes 0.129 0.111 0.111 0.100 0.030
A-6 Otros edificios 0.106 0.126 0.122 0.070 0.030
A-7 Plantas de energia eléctrica 0.122 0.122 0.090 0.020
A-8 Suministro de agua e instalaciones de desagiie 0.131 0.133
A-9 Comunicaciones e instalaciones de radiodifusion 0.104 0.104 0.120 0.020
A-10 Otra construccion 0.145 0.147 0.146 0.130 0.020
B. Magquinaria y equipo 0.189 0.199 0.195 0.200 0.018
B-1 Edificios e instalaciones anexas 0.141 0.136 0.138
B-2 Maquinaria 0.183 0.182 0.182 0.148 0.155
B-3 Equipo de transporte 0.254 0.218 0.222 0.193 0.170
B-4 Otra maquinaria y equipo 0.224 0.260 0.243 0.194 0.168
Reagrupado Computadoras y maquinas fotocopiadoras 0.364 0.363 0.363 0.450 0.500
Equipo de comunicaciones 0.322 0.310 0.313 0.230 0.140

Nota: Para una comparacidon gruesa, las estimaciones para Canadd y EE.UU para categorias de activos similares
fueron derivadas como promedios simples de estos paises mds las tasas de depreciacion detalladas.

Fuente:  Nomura (2008).

12.2.2.  Evidencia empirica
Muchos estudios de los precios de los activos de segunda mano se han hecho en los Estados Unidos, quiza
porque los mercados de activos de segunda mano estdn méas desarrollados en ese pais. No es seguro que los
perfiles edad-precio identificados para los activos en los Estados Unidos sean también tipicos para otros

paises, aunque los estudios llevados a cabo en otras partes, por ejemplo, en Canadd, Reino Unido y Japén,
han encontrado perfiles edad-precio similares.
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Caja 5. Tasas de depreciacion basadas en la encuesta gasto de capital y ventas de Statistics Canada

Cuando los institutos de estadistica compilan regularmente los datos sobre el gasto de capital y la venta de capital,
esta puede ser una buena fuente de informacién para la estimacién de los perfiles edad-precio y la depreciacién
(ver Seccién 13.1.1 para mayor descripcion)- La Encuesta de gasto de capital y reparacion (CES, siglas en inglés)
conducida por Statistics Canada provee un buen ejemplo para este enfoque. La encuesta cubre cerca del 80% de la
inversién de los negocios canadienses con cerca de 30,000 firmas encuestadas cada afio. La parte de la encuesta
que trata con el gasto de capital es central para la estimacion de la formacién bruta de capital fijo en Canadd y
como tal un insumo clave para el método del inventario permanente. Sin embargo, la informacién crucial para la
estimacion de las tasas de depreciacion viene de aquellas partes de la encuesta que tratan con la venta de capital.

La base de datos de la venta permite la estimacion directa de las tasas de depreciacién para 36 grupos mayores de
activos. La base de datos contiene datos individuales sobre el valor de venta de los activos, sobre la edad de los
activos y sobre el correspondiente valor en libros. Otra pieza interesante de informacién viene de una cuestion
sobre la vida esperada de los activos nuevos junto con el valor de la inversidn de los nuevos activos.

Tradicionalmente, las muestras de los activos usados no contienen informacién sobre los retiros, y los datos de
precios tienen que ser ponderados por supuestas probabilidades de sobrevivencia. Tales ajustes no se requieren
cuando la informacién sobre los desechos es incluida directamente en la base de datos. La variable basica usada en
estudios recientes sobre la depreciacidn (Statistics Canada (2007), Patry 2005) es la tasa entre el precio del activo
cuando es vendido y su valor bruto en libros: P=SV/GBV. El valor en libros, inicialmente a precios histéricos, es
expresado en precios del afio de venta usando deflactores de la inversion. Asi, la tasa P, junto con la informacién
acerca de la edad del activo cuando es vendido, permite estimar una funcién edad-precio al cual se convierte
facilmente en un perfil de depreciacién. Un desafio metodoldgico en este contexto ha sido tratar con el hecho de
que el valor bruto en libros comprende no solo el valor de compra inicial del activo sino también las mejoras
acumuladas que han sido capitalizadas durante la vida util del activo.

Las tasas ex-post de depreciacion se pueden comparar con la informacién de la encuesta sobre la vida util
esperada. Las vidas ttiles esperadas (T) pueden ser traducidas en tasas de depreciacion 6 con el método del
balance decreciente dada la informacién acerca de la tasa del balance decreciente DBR: =DBR/T. Statistics
Canada obtiene la DBR econométricamente y encuentra que como un todo, las tasas de depreciacion ex-ante y ex-
post fueron razonablemente cercanas.

Uno de los resultados mds interesantes de estos estudios es la tasa comparativamente alta de la depreciacién y de
la vida qtil corta que resulta para las estructuras. Por ejemplo, los autores encontraron que una tasa del 6% de
depreciacion y una vida ttil promedio de 33 afios para los edificios — considerablemente menor que en otros
paises y que en estudios anteriores en Canada. Result6 que a través del tiempo, la vida ttil de los edificios ha
declinado. Esto subraya la necesidad de estudios regulares y comprehensivos sobre el patron de la depreciacion,
sino habra el peligro de terminar con valores sesgados para la depreciacién y los insumos de capital.

Fuentes: Statistics Canada (2007, Tanguay y Nakamura (préximamente), Patry (2005).

Idealmente, estos estudios deben usar precios actuales de las transacciones. Unos cuantos estudios han
hecho esto usando los precios de remante. Este es a menudo el caso en los estudios de equipo de granja
porque los remates son una manera comun de disponer de los activos cuando las granjas salen de los
negocios. Otros estudios han tratado de obtener los precios de transacciones de los corredores de bienes de
segunda mano mediante encuestas. Sin embargo, la mayoria de los estudios se han basado en las “listas de
precios”. Estas publican los precios ofrecidos por los corredores, como el regateo es comun en estos
mercados, ellas podrian sobre elevar los precios actuales de la transaccion. En casi todos los casos, el
primer precio en el perfil edad-precio — el precio de un activo nuevo — es casi siempre el precio de lista
aunque las observaciones siguientes sean los precios genuinos de transaccién. Finalmente, cuando menos
un estudio (Lee 1978) ha usado los valores de los seguros. Este fue un estudio sobre los barcos de pesca ya
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que estos corren riesgos substanciales por pérdida accidental, ambos duefios y aseguradoras han
compartido el interés en asegurar que los valores asegurados sean realistas. Este no es siempre el caso para
los activos que afrontan menores riesgos de accidentes.

Una fuente significativa de sesgos, acerca de la cual no hay disputa, se presenta a partir del hecho de que
los precios de los activos de segunda mano necesariamente se refieren a los activos que todavia no han
sido retirados del stock de capital. Dentro del grupo entero de los tractores agricolas de una marca dada,
modelo y afio de fabricacién, habrad algunos que sus precios de segunda mano sean cero porque ellos ya
han sido desechados. Un nimero de estudios (Jorgenson 1996) han tratado de corregir este sesgo mediante
la adicién de algunos precios cero (no observados) al conjunto de los precios que han sido observados. Es
usualmente supuesto que los activos con precios cero fueron quitados del stock siguiendo una funcién de
mortalidad en forma de campana tal como la curva “S3” de Winfrey. Hulten y Wykoff (1981) ajustan las
observaciones de los activos usados antes de que ellos apliquen su procedimiento econométrico. Esto
permite integrar los efectos de sobrevivencia y consecuentemente, las resultantes tasas de depreciacidon que
combinan los efectos del retiro, el decaimiento y la obsolescencia.

Tres conclusiones principales acerca de los perfiles edad-precio se pueden obtener de dichos estudios:

e Primero, diferentes tipos de activos exhiben un amplio rango de perfiles edad-precio. Si el precio es
graficado en el eje vertical y la edad en el horizontal, los estudios han encontrado que los perfiles
edad-precio que son céncavos al origen, que hay lineas horizontales, que caen en linea directa y
que son convexos al origen. Los estudios han cubierto un amplio rango de maquinaria industrial,
agricola y de construccion, edificios comerciales e industriales y equipo de transporte y que por lo
tanto no es sorpresa que ellos no hayan identificado un solo patrén estdndar para el perfil edad-
precio de los activos.

e Segundo, a pesar de lo anterior, por mucho el perfil mas comiin edad-precio es una linea que va a
través del tiempo con alguna convexidad hacia el origen. Esto es casi siempre el caso para la
maquinaria y equipo y es generalmente el caso de los edificios.

e Tercero, la curva con pendiente convexa hacia abajo, que es la mas cominmente detectada en estos
estudios, no sigue una simple ley matemadtica. Algunos de estos estudios han probado si sus
perfiles de precios agregados observados siguen uno o dos modelos simples — geométricos (p.e.
precios de los activos cayendo por una tasa constante cada aiio) o en linea recta (p.e. precios de los
activos cayendo por un monto constante cada afo). Pruebas estadisticas casi invariablemente
rechazan ambos de estos modelos simples, aunque la linea recta es usualmente rechazada mas
firmemente que el modelo geométrico. En resumen, para citar la experiencia de Hulten y Wykoff
(1996): “Aunque es rechazado estadisticamente, el modelo geométrico es por mucho el mds
cerrado de cualquiera de los otros candidatos. Esto nos conduce a aceptar el patrén geométrico
como una aproximacion razonable para grandes grupos de activos, y extender nuestros resultados a
los activos para los cuales no hay mercado de reventa por la imputacién de las tasas de
depreciacion basadas en el supuesto de relacionar la tasa de declinaciéon geométrica a las vidas
utiles de los activos.”

12.3. Derivacion de los perfiles de depreciacion a partir de los perfiles edad-eficiencia

Cuando existe informacion o cuando se han hecho supuestos acerca del perfil edad-eficiencia y del perfil
edad-precio se puede derivar el patron de depreciacion. Los perfiles edad-precio y edad-eficiencia se
relacionan y un simple ejemplo numérico de cdmo los perfiles edad-precio se pueden derivar a partir de los
perfiles edad-eficiencia fue dado en el capitulo 3.2. el vinculo conceptual entre los dos perfiles es la
condicion de equilibrio de mercado — el precio de un activo es igual al valor descontado de sus ingresos
futuros esperados — debido a que es un factor importante que forma los precios de renta futuros el factor
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edad-eficiencia relacionado con que activo contribuird a la produccién. Este patron edad-eficiencia es
reflejado por los costos del usuario relativos para los activos diferente edad: f,/fy=h, donde f./f; es el costo
del usuario de un activo de n afios de edad relativo a un activo nuevo donde h, es el perfil edad-
eficiencia/retiro. Una demostracién mds formal de esta derivacion estd dada en el Anexo 4.

Debe observarse que el vinculo entre los perfiles edad—eficiencia y edad—precio es establecido al nivel de
toda la cohorte, p.e. empezando con una funcién edad-eficiencia/retiro que combine la informacién acerca
de la distribucion de retiro y acerca del perfil edad-eficiencia para un solo activo (ver Seccién 13.3). Dado
un perfil edad-eficiencia para una cohorte, y dada una tasa real de retorno r*, un perfil edad-precio
consistente puede ser calculado. Observe una posibilidad circulatoria cuando la tasa de retorno real es
calculado endégenamente y cuando el perfil edad-precio es derivado del perfil edad-eficiencia: una tasa
retorno es necesaria para calcular el perfil edad-precio y por lo tanto la depreciacién. Pero la tasa de
depreciacidn es necesaria para calcular la tasa de retorno endégena. Una, tediosa, manera de tratar esta
situacion es resolver un sistema de ecuaciones no lineales. Una solucién mds simple es usar una tasa real
de retorno aproximada y plausible, tal como el 4% y resolver para el perfil edad-precio. El problema no
aparece cuando las tasas de retorno son exdgenas y/o cuando los perfiles edad-precio y edad-eficiencia son
geométricos.

12.4. Enfoque de la funcion produccion

La siguiente descripcion del enfoque de la funcién produccion parte directamente de Diewert (2005b) a
quien referimos para una descripcién mds extensa y mayores referencias. El enfoque de la funcion
produccién postula la existencia entre el producto y' producido durante el periodo t, cantidades de insumos
no durables x', y cantidades de insumos durables de diferente edad {I'"} de manera que:

(14)  y' =[x, TH(1-0)I+(1-8) T +(1-8)’T+...+(1-8) T

Dadas las observaciones sobre productos e insumos, y dado el supuesto acerca de la forma funcional de la
produccién, se pueden usar técnicas de regresién para obtener estimaciones de 8°*. Los estudios empiricos
que usan el enfoque de la funcién produccién para estimar las tasas de depreciacion incluyen Epstein y
Danny (1980), Pakes y Griliches (1984). Nadiri y Prucha (1996) y Doms (1996). Como Diewert (2006a)
puntualiza, debe observarse que las tasas de la depreciacién que son estimadas usando el enfoque de la
funcién produccién pueden ser diferentes de las estimaciones resultantes de los estudios de los activos
usados. El enfoque anterior incorpora los efectos del deterioro y obsolescencia (y por lo tanto estan en
linea con la nocién de la depreciacion en las cuentas nacionales) mientras que el enfoque de la funcién
produccién incorpora tipicamente sélo los efectos del deterioro fisico.

Las técnicas econométricas aplicadas a los modelos basados en la teoria de la produccién, también han sido
usados para estimar las tasas de depreciacion para el capital de la investigacién y desarrollo (Bernstein y
Mamuneas 2006, Hall 2006) para la cual no hay posibilidad de usar los precios de los activos usados para
determinar las tasas de depreciacion. Esta es una manera de introducir alguna objetividad en la dificil area
de medir el capital de la I&D y la depreciacién™.

** Estrictamente hablando, el método produce estimaciones del perfil edad —eficiencia. Sin embargo, debido al
supuesto de las tasas geométricas, no hay diferencia entre los perfiles edad-precio y la edad-eficiencia.

* Un caveat aqui es que tipicamente, este enfoque se sustenta en las estimaciones econométricas de la depreciacién
dada una tasa de retorno. La dltima se supone que, p.e. tomada como una variable exdgena y los resultados
estimados sobre las tasas de la depreciacion pueden variar con las tasas de retorno supuestas. Es poco claro
si, hablando empiricamente, este es un efecto importante o no.
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CAPITULO 13. VIDAS UTILES Y RETIRO DE ACTIVOS

13.1. Vidas iitiles de los activos

La exactitud de las estimaciones del stock de capital derivadas del Método del Inventario Permanente
depende crucialmente sobre las vidas ttiles — p.e. sobre la longitud de tiempo que los activos son retenidos
en el stock de capital, ya sea en el stock del comprador original o en los stocks de los productores quienes
los compran como activos de segunda mano. Observe que la vida del activo se entiende aqui como una
nocién econémica®®, y no como una nocién fisica o de ingenieria de los bienes de capital. Esto es
importante porque esto implica que las vidas de los activos pueden cambiar con el tiempo simplemente
debido a consideraciones econdmicas aunque el activo permanezca fisicamente sin cambios. De hecho, las
vidas ttiles econdmicas son una avenida por la cual la obsolescencia se manifiesta asi misma — la decisién
de retiro es tomada porque aparece un activo nuevo y posiblemente mds productivo y/o mds barato,
dejando al modelo viejo obsoleto.

Mais precisamente, la vida util promedio o media tiene que ser distinguida de la vida iitil mdxima de una
cohorte de activos porque las vidas utiles de los mismos activos dentro de una cohorte son descritos
normalmente por una funcién de retiro o mortalidad, mas de la cual se presenta abajo. La primera seccién
abajo ve las fuentes que estdn disponibles para estimar las vidas utiles, la siguiente seccién considera la
evidencia de que las vidas ttiles pueden cambiar con el tiempo y la seccion final ve como los errores en los
supuestos de la vida util pueden afectar la confiabilidad de las estimaciones del stock de capital. El anexo 1
muestra las vidas utiles usadas para diferentes paises.

13.1.1. Fuentes para estimar las vidas iitiles
Las principales fuentes para estimar las vidas ttiles son las vidas de los activos prescritas por las

autoridades fiscales, contabilidad empresarial, encuestas estadisticas, registros administrativos, asesoria de
expertos y las estimaciones de otros paises.

Vidas fiscales. En la mayoria de los paises, las autoridades

fiscales especifican el nimero de afios que se pueden Para propositos de las cuentas

deducir de varios tipos de activos de los beneficios antes | nacionales, las vidas utiles son vidas
de calcular las obligaciones fiscales. Muchos paises — utiles econdmicas que pueden set
incluyendo Australia y Alemania, por ejemplo, - hacen diferentes de las vidas utiles fisicas.

algtin uso de ellos, ya sea para estimar la vida util de los
activos para los cuales no hay otra fuente disponible, o para proveer una verificacion creible sobre las
estimaciones de la vida util obtenidas por otros métodos.

* Diewert (2006¢c) examina un modelo basado en Harper (2007) donde las tasas crecientes de los salarios reales
inducirdn un retiro temprano de los activos; p.e. este modelo puede proveer una explicaciéon para la
obsolescencia. El documento estudia cémo agregar los afios y como medir la depreciacién en el contexto
de este modelo incorporado.
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Caja 6. Vidas utiles de stocks de capital en Alemania

La sola fuente mds importante para las vidas utiles de los activos en Alemania son las reglas de la
depreciacion para las compafiias fijadas por el Ministerio de Finanzas de Alemania. Las Tablas de depreciacion
(AfA Tabellen) proveen, por tipo detallado de activo, informacién sobre la longitud de las vidas ttiles para
propositos fiscales. Como esta vida til fiscal reflejan un principio de prudencia, ellas tienden a subestimar la
verdadera vida ttil econdmica por lo que el Statistisches Bundesamt las ajusta para propdsitos de medir la
depreciacion hacia al alza entre un 20 y 100%. Los factores de ajuste estdn basados en opiniones de expertos de
las asociaciones de empresas y la industria. Hasta un pequefio grado, las vidas ttiles son diferenciadas por
industria. Por ejemplo, se supone que los camiones tienen una vida ttil mds corta en la construccién que en
cualquier otra industria.

Las vidas ttiles par a las estructuras, en particular las viviendas y los edificios no residenciales, y las vidas
utiles para los activos intangibles tales como programas de computo estdn basados en series de otras fuentes y
estan tipicamente diferenciados entre distintas industrias. Para cada afio de inversién, existe una vida util
promedio diferente, porque cada afio el producto, la industria y la composicién sectorial de las vidas ttiles pueden
cambiar. La Tabla de abajo muestra ejemplos de vidas ttiles promedio para tipos de activos asi como el margen
de las vidas dtiles para productos particulares dentro de cada categoria de activos

Minimo y mdximo de vida ttil de

Tipo de activo Vida ttil promedio productos dentro del tipo de activo
Edificios 66 15-150
Edificios residenciales 74 40 -95
Calles 57 35-116
Equipo 12 5-30
Equipo de transporte 11 8-25
Magquinaria y equipo 12 5-30
Productos de metal 18 14 -22
Equipo para procesamiento de datos 5 5-9

Fuente: Schmalwasser and Schidlowski (2006)

La cuestién interesante es qué fuentes son usadas para estimar las vidas ttiles fiscales en primer lugar.
En general, parece que las vidas fiscales estin basadas en una variedad de fuentes de diferente
confiabilidad incluyendo la opinién de expertos, encuestas ad hoc de activos en industrias en particular y
asesoria de organizaciones de comercio. En general, la exactitud de las vidas ttiles fiscales dependera del
alcance en el cual ellas son aplicadas en los célculos fiscales. Algunos gobiernos usan varios sistemas de
depreciacion acelerada para promover la inversion con el resultado que las vidas utiles fiscales se vuelven
irrelevantes para el cédlculo de las obligaciones fiscales, y no los cobradores de impuestos ni los
contribuyentes tienen ningtin incentivo para ver que sean exactas y mantenerlas actualizadas. Sin embargo,
en varios paises las vidas fiscales estan basadas en investigaciones periddicas por las autoridades fiscales y
puede suponerse que son realistas.

En algunos casos, los estadisticos han concluido que el patrén de las vidas fiscales a través de las industrias
o los tipos de activos son bastante realistas pero que hay una tendencia hacia un sesgo general en una
direccién u otra. Ellos por lo tanto, aplican un factor de correccién a la alza o a la baja antes de usarlas para
sus estimaciones del MIP.
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Contabilidad empresarial. La contabilidad empresarial a menudo incluye informacién sobre las vidas
utiles que ellos estdn usando para depreciar activos. Singapur y Australia ambos han hecho uso de las vidas
utiles reportadas en la contabilidad empresarial. El1 Comité Internacional de Estdndares Contables por
algunos afos ha estado promoviendo que los paises miembros adopten estdndares comunes para la
contabilidad empresarial y las reglas del Comité requieren que las compaiiias reporten las vidas ttiles de
los activos usados para calcular la depreciacion en sus cuentas. Las cuentas de la compafifas podrian por lo
tanto, ser mejores fuentes de informacion en un futuro.

Las cuentas de las compaiifas casi siempre registran los stocks de activos a valores histéricos (o
“adquisicién”), y mientras que esto es una desventaja para muchos propdsitos, esto no necesariamente
previene que ellos sean usados para estimar las vidas ttiles. Las estimaciones de precios de la formacién
bruta de capital fijo (siglas en inglés, GFCF) son, por definicién, valuadas también a precios de adquisicién
y por lo tanto consistentes con las estimaciones de los stocks en las cuentas de las compaiifas. Si lo dltimo
puede convertirse a una base bruto mediante la adiciéon de la depreciacién (que es también registrada a
precios histéricos en la contabilidad empresarial) las vidas ttiles se pueden estimar mediante la
comparacion del stock bruto de cada afio con la suma de las inversiones durante vario nimero de afios
precios hasta encontrar cuantos afios de inversiones acumuladas son casi iguales al stock de capital de cada
aflo. Esta técnica ha sido usada en Francia, Italia y EE.UU.

Caja 7. Determinacion de las vidas utiles de datos de compaiias en Francia

Un andlisis sistemdtico de los datos de la informacién de las compafifas fue llevado a cabo por Atkinson y
Mairesse (1978) para determinar la vida util promedio del equipo en Francia. Los investigadores del instituto
nacional de estadistica procedieron como sigue. Atkinson y Mairesse compilaron las series de datos para el capital
y la inversién de 124 firmas manufactureras francesas para el periodo 1957-1975 La medida de capital es el valor
bruto en libros de los activos fijos excluyendo la tierra y los edificios como se registran cada afio en los balances,
la variable inversion es el valor correspondiente del flujo del equipo. En linea con la préctica contable, todas las
variables son a precios histéricos. Con algunas estimaciones extra para generar largas series de inversion,
Atkinson y Mairesse construyeron la variable stock de capital Ki,t*=)s¢(s,0)li,t-s basada en las inversiones
pasadas Ii,t-s para las firmas i=1, 2, ...; ponderadas con una funcién de retiro @(s,c) cuyos pardmetros ¢ (que en
su turno determinan la vida ttil promedio) que son una incégnita. Subsecuentemente, los autores emplearon un
procedimiento econométrico para estimar c. Mds especificamente, ellos estimaron la funcién lineal
S(o) =>i Y t(log Ki,t — log Ki,t*)2
Que selecciona los pardmetros ¢ sobre el criterio de que ellos minimizan la diferencia entre el stock de capital
construido

Ki,t* y las mediciones del stock de capital de las cuentas empresariales Ki,t. Los autores también prueban
para diferentes formas de la funcién de retiro, tal como una log normal y una distribucién de Weibull. Los datos
son tratados por sector econdémico. Los resultados indican que las vidas dtiles promedio para el equipo de bienes
manufactureros para el periodo bajo consideracién en Francia tuvo un rango entre 16 a 21 afios.

Encuestas estadisticas. Dos tipos de encuestas son relevantes para la estimacion de las vidas ttiles —
aquellas que preguntan a los productores acerca de los activos descartados durante algunos periodos
contables previos y aquellas que preguntan a los informantes que den las fechas de compra y de las vidas
litiles remanentes esperadas de los activos actualmente en uso. Holanda ha estado llevando a cabo una
encuesta sobre descarte de activos por algunos afios (ver caja) y la Republica Checa recientemente ha
afladido cuestiones acerca de los descartes en su encuesta anual sobre gasto de capital. El Reino Unido por
otra parte, investigé la factibilidad de una encuesta de descartes pero concluyé que muy pocos informantes
serian capaces de proporcionar informacién confiable acerca de los activos que ya habian sido descartados
del stock. Existe también un enfoque indirecto para estimar las vidas utiles (ver Caja sobre Holanda).
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La OCDE (2001b) reporta sobre muchas otras encuestas de este tipo — p.e. encuestas preguntando a los
informantes acerca de las vidas Tttiles esperadas. Corea y Japén han llevado a cabo investigaciones de larga
escala de los stocks de capital y de las vidas utiles de los activos cubriendo la mayoria de las actividades.
Canad4, Italia y Espafia han afadido preguntas acerca de las vidas ttiles esperadas en las encuestas
vigentes de inversion de capital o produccion industrial. Los Estados Unidos llevaron a cabo un nimero de
encuestas por industria especifica en la década de los 70 con la vista en actualizar las vidas ttiles usadas
para propésitos fiscales. Una encuesta llevada a cabo en Nueva Zelanda a nombre de las autoridades
fiscales se concentr6 en 250 tipos especificos de plantas, maquinaria, transporte y otros tipos de equipo.
Para cada tipo de activo, un grupo objetivo de productores fue identificado el cual podria esperarse que use
ese tipo particular de equipo y los informantes fueron interrogados para que reportasen el afio de compra y
la vida dtil remanente de un tipo individual de activo. Mediante la confirmaciéon de un solo activo la
encuesta obtuvo una buena tasa de respuestas.

Caja 8. Vidas utiles y patrones de descarte basados en observaciones directas en Holanda

Fuentes: Holanda se cuenta entre los pocos paises donde la informacién de encuestas estd disponible sobre los
stocks de capital y sobre el descarte de capital. Combinada con informacién de las encuetas de la inversion, estas
fuentes son usadas para estimar las vidas ttiles y los patrones de retiro por tipo de activo. Tales observaciones
directas existen sélo para las industrias manufactureras. Hasta 2003, las encuestas de stock de capital fueron
conducidas a través de visitas en sitio a las empresas manufactureras de 100 empleados o m4s, con cobertura de
todas la industrias de dos digitos en la CIIU, y relacionando seis tipos de activos. Las encuestas sobre los
descartes han sido conducidas anualmente desde 1991 para el mismo grupo de empresas como en la encuesta de
stock de capital. Importantemente, las encuestas sobre los Descartes hacen una distincién entre desechar un activo
y venderlo en el mercado de segunda mano.

Principales caracteristicas del método: para cada tipo de activo e industria, el stock bruto de un afio en particular
menos el valor de descarte de ese afio durante el afio es dividido por el stock bruto del afio a principio de afio. Esta
razén aproxima, para cada afio, la probabilidad de sobrevivencia condicional de estar en existencia al inicio del
periodo. Después, un supuesto es hecho de que las tasas de sobrevivencia son generadas por una funcién de
densidad de probabilidad de Weibull que ha sido encontrada que da una buena aproximacién sobre la forma en
que el grupo de activos instalados en un afio dado sean descartados. La funcién de Weibull (ver también la
expresion (17) abajo) tiene dos pardmetros que caracterizan su forma. Estos pardmetros son entonces elegidos de
tal manera que las probabilidades de sobrevivencia generadas por la funcidn sean tan cercanas como sea posible a
las probabilidades de sobrevivencia empiricas calculadas a partir de los resultados de la encuesta. Dados los
parametros, la vida ttil esperada de cada grupo de activos puede ser calculada.

La estimacién de los valores 6ptimos del parametro es llevada a cabo para cada combinacién activo/industria. Una
regla para la exclusién de los valores andmalos es aplicada para abolir distribuciones de probabilidad irrazonables.
Para el periodo 1993-2001, los datos de la encuesta de capital estdn disponibles en dos afios separados para la
mayoria de las industrias las estimaciones se hicieron para cada afio. Cada distribucién de sobrevivencia es
checada su plausibilidad y algunos resultados son excluidos porque ellos no pasan la inspeccién visual. Cuando
los resultados son aceptables para ambos afios de observacién para la misma combinacién industria/activo, se
toma un promedio, de otra manera el resultado mas plausible es tomado para la seleccion final. Ademads, algunas
verificaciones de calidad se efectiian antes del conjunto final de funciones de retiro para cada industria/activo sea
usada en las cuentas nacionales. Los resultados se muestran en el Anexo 1 de este Manual.

Los productores de bienes de capital necesitan saber la estructura de edades del stock de activos con objeto
de pronosticar la demanda futura. Por esta razon, las asociaciones de comercio y los editores de revistas
técnicas algunas veces llevan a cabo encuestas, las cuales pueden proveer informacién sobre las vidas
utiles. La informacién de estas fuentes sobre particulares tipos de activos estd disponible en las
publicaciones de comercio y técnicas en algunos paises.
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Al mismo tiempo, alguna precaucion es necesaria también cuando se use la informacion del gasto de
capital y de las encuestas de descarte. Frecuentemente, las respuestas de los informantes indican cuanto
tiempo la firma que posee actualmente el activo lo ha mantenido, pero no incluye cuanto tiempo ha sido
propiedad de un duefio previo. Esto puede ocurrir a pesar de las instrucciones al informante que como
duefio actual no tenga registros de que tan viejo era el activo cuando lo compré usado. Ademads, las
respuestas pueden referirse a cuando la firma vendi6 el activo a otro usuario. Esto no es lo mismo que
desechar o retirarlo. Las estimaciones de la vida ttil de dichas encuestas podrian ser subestimadas como un
resultado. Claramente, la depreciacion debe depender sobre del total de la vida util de un activo, no solo
sobre la vida de ese activo cuando estd en poder de cierto productor.

Registros administratives. Para algunos activos, las entidades gubernamentales mantienen registros
administrativos que pueden ser usados para estimar las vidas utiles. En casi todos los paises son guardados
registros de licencias de construccién y de demolicién de viviendas y edificios comerciales y registros de
las matriculas de los vehiculos que trazan las vidas ttiles de los vehiculos de carretera. Los aviones y los
barcos son sujeto de controles similares. Los cuerpos regulatorios en las industrias de electricidad,
ferrocarriles y telecomunicaciones son también fuentes posibles de informacion.

Asesoria de expertos. En la mayoria de los paises aparece cuando menos una base sobre la vida util de
algunos de sus activos por asesores expertos. Esto implica la busqueda de asesoria de un panel de
ingenieros de producciéon familiares con un corte transversal sobre las condiciones de las industrias
representativas, o preguntdndole a las empresas que producen bienes de capital por las vidas utiles
normales de los diferentes tipos de equipo. Como ya se menciond, los productores de equipo de capital
necesitan tener estimaciones realistas de las vidas dtiles comunes de los activos que ellos producen porque
las ventas para reemplazar los activos existentes son parte significativa de su mercado total. Los
productores de activos son por lo tanto, una fuente potencial de informacién confiable sobre las vidas
utiles.

Estimaciones de otros paises. La mayoria de los paises revisan las estimaciones usadas por otros paises
para asegurarse de sus propias estimaciones no estdn muy lejanas de la linea de aquellos paises vecinos o
similares. Ciertamente, cuando los paises estiman primero los stocks de capital, ellos usualmente buscan la
literatura o contactan a otros institutos de estadistica para encontrar las vidas utiles usadas en otras partes.
Existe aqui el peligro de que si los paises copian sistemdticamente las vidas utiles de otros paises, sea
creada la impresion de que existe un consenso bien sustentado sobre el asunto cuando de hecho, pocos, si
es que algunos paises, han investigado realmente las vidas utiles de los activos en sus propios paises. Debe
ser observado que las vidas dtiles tienen que ser fuertemente influenciadas por factores especificos de cada
pais tales como, los precios relativos del capital y el trabajo, las tasas de interés, el clima y las politicas de
inversion. Las estimaciones de otros paises pueden proporcionar una amplia verificacién de credibilidad
pero no debe ser adoptada sin cuestionarse.

Vidas qtiles implicitas en las tasas de depreciaciéon. Cuando las tasas (constantes) de depreciacién son
estimadas con la ayuda de técnicas econométricas estd hecha una declaracion implicita acerca de las vidas
utiles promedio. Aunque la vida ttil maxima de un activo depreciado geométricamente tiende a infinito, el
nimero de afios después de los cuales el activo ha perdido 50%, 90% 0 99% de su valor puede ser
calculado facilmente. Mds especificamente si la relacion P,=(1-8)"P, describe el patrén geométrico del
precio de un activo conforme envejece (su perfil edad—precio) donde n es la edad del activo y d es la tasa
de depreciacién obtenida con estimaciones econométricas, entonces el nimero de afios n* por el cual un
nuevo activo habra perdido X% de su valor estd dado por n*=In(X/100)/In(1-5).
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13.1.2. Costos de transferencia de propiedad

El costo de transferir la propiedad de los activos es tratado como formacién bruta de capital fijo (ver
también Capitulo 14). Debido a esto, los costos de la transferencia de propiedad estdn sujetos también al
consumo de capital fijo. En el Sistema de Cuentas Nacionales es recomendado que los costos de la
transferencia de propiedad sean amortizados durante el periodo que el comprador espera poseer el activo,
lo cual puede o no corresponder a la vida util entera del activo. Los costos de transferencia de propiedad
sobre la eliminacion de un activo y también los costos terminales (por ejemplo los costos de
desmantelamiento) deben también ser amortizados durante el periodo en que el activo es poseido pero son
registrarlos cuando se haya incurrido en ellos realmente. Cuando esto no se pueda seguir por falta de datos
adecuados, estos costos terminales deben todavia ser registrados como formacion bruta de capital fijo pero
amortizado como consumo de capital fijo en el afio de adquisicién.

Los costos de transferencia de propiedad pueden estar o no atados con el propio activo. Los servicios de
capital asociados con los activos para los cuales los costos de transferencia de propiedad sean pagados, por
ejemplo, considerados como derechos de propiedad de los cuales el duefio del activo se beneficia mientras
él/ella tiene en su poder el activo. Que los costos de transferencia de propiedad sean una inversién para un
activo separado se refleja también en la clasificacion de los activos no financieros donde los costos o la
transferencia de propiedad se muestran como una categoria de activos, al mismo nivel que los edificios o la
maquinaria y equipo.

Como el periodo promedio durante el cual los activos estdn en poder de un duefio es tipicamente menor
que la vida 1til del activo, una implicacion es que la vida util sobre la cual los costos de la transferencia de
propiedad son amortizados, es inferior a la vida util del activo con el cual se relacionan los costos.
También, si no es materia del curso que el deflactor para el activo subyacente sea el indice de precios
apropiado para los costos de la transferencia de propiedad en si mismos. Un deflactor general tal como el
indice de precios al consumidor podria ser mas apropiado. Similarmente, la forma de los perfiles edad-
eficiencia y edad-precio pueden ser diferentes. Entonces, con objeto de tomar en cuenta estas
circunstancias especificas, los costos de transferencia de la propiedad deben ser calculados como un la
categoria de un activo separado. En la practica, esta podria volverse la unica opcién factible si la
informacion estadistica sobre los costos de transferencia de propiedad proviene de diferentes fuentes que la
informacién de la formacién bruta de capital fijo y si los costos de la transferencia de propiedad no se
pueden asignar a diferentes tipos de activos.

13.1.3.  Cambios en las vidas iitiles

Existen buenas razones conceptuales y empiricas del por qué las vidas ttiles cambian a través del tiempo.
En la prictica las estimaciones de las vidas utiles rara vez son actualizadas en la mayoria de los paises. La
“fijeza” de estas vidas utiles ha sido criticada porque se alega que las vidas ttiles tienden a caer a través del
tiempo. Dos razones principales se dan para esto:

e Se argumenta que los “ciclos del producto” son cada vez menores. Los gustos de los consumidores
en muchos paises pueden cambiar mds rdpido que en el pasado asi que los manufactureros son
forzados a introducir nuevas versiones y modelos mas rdpido y traer nuevos productos al mercado
mas a menudo que antes. Esto podria requerir que los productores redisefien sus lineas de
produccién mds frecuentemente.

e Se argumenta también que muchos bienes de capital afrontan tasas mds altas de obsolescencia que
en el pasado. Esto es particularmente el caso con las calculadoras y equipo relacionado y puede
también ser verdadero para un creciente rango de activos que incorporan la tecnologia del célculo,
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herramientas numéricamente controladas por mdquinas, equipo de comunicaciones y sistemas de
produccién robotizados son ejemplos.

En contra de esto, algunos activos ciertamente se han vuelto mas durables. Los vehiculos de carretera y los
aviones comerciales son dos ejemplos. Ademads, ha habido un considerable progreso en el afio reciente en
el desarrollo de los sistemas de produccién “flexibles”, los cuales permiten a los manufactureros cambiar
rdpidamente entre modelos alternativos sin necesidad de redisefiar. Por lo tanto, los ciclos de produccién
mas cortos no necesariamente implican vidas ttiles mds cortas de los activos.

Ha habido pocos estudios empiricos relevantes sobre la cuestion de los cambios en las vidas dtiles. En
Alemania, el Ministerio Federal de Finanzas empezé primero publicando Tablas de las vidas ttiles para ser
usadas con propdsitos fiscales en 1957 y ellas han sido actualizadas regularmente desde entonces. El
Statistisches Bundesamt alemdn observa que los oficiales del Ministerio de Finanzas estdn en contacto
regular con las firmas acerca de los cambios en las vidas ttiles de los activos. La informacién obtenida por
los oficiales puede ser impresionista mds que basada cientificamente, pero el Statistisches Bundesamt
considera que sin embargo, esta estd suficientemente bien fundada para detectar la direccion de los
cambios en las vidas utiles y el tamafio aproximado de dichos cambios. Schmalwasser y Schidlowski
(2006) reportan que las vidas utiles por tipo de producto son revisadas de cada 10 a 15 afos. Observe que
aunque si las vidas ttiles al nivel mas detallado de producto permanecen sin cambio, la vida ttil promedio
para un afio puede cambiar si la composicion del producto cambia.

La mayoria de los paises parece que tienen las vidas utiles de sus activos fijas para sus estimaciones del
MIP, pero hay algunas excepciones. En las estimaciones del stock de capital del Reino Unido, las vidas de
la mayoria de los activos se supone que han declinado desde la década de los 50 y que las vidas ttiles de la
mayoria de los activos se reducen un poco mds del 1% cada afio. El Statistisches Bundesamt aleman vidas
utiles decrecientes para la vivienda, edificios agricolas, vehiculos de motor y ciertos tipos de equipo
industrial. Finlandia supone que las vidas utiles de la maquinaria y equipo estuvieron descendiendo entre el
0.8% y el 1% anual desde 1960 hasta 1989 y alrededor de la mitad de esa tasa desde 1990.

Algunas de estas reducciones en las vidas de los activos se introdujeron no porque los estadisticos creen
que las vidas ttiles de tipos particulares de activos decrezcan sino que mds bien grupos de activos
identificados en sus modelos del MIP consideran que contienen crecientes participaciones de activos de
vidas mds cortas. En particular, los activos que contienen componentes computarizados son generalmente
considerados con una vida util mas corta que otros tipos de equipo y ciertamente que la participacién de
dichos activos en algunos grupos de activos estd aumentando en todos los paises. Asi, aun en la ausencia
de informacién acerca de la vida de los activos de activos especificos, es correcto suponer la declinacién de
las vidas ttiles para grupos de activos. Claramente, la importancia de este efecto de composicién
dependera del grado de detalle en la clasificacion de los activos que este siendo usada.

Existen muy pocos ejemplos de vidas ttiles crecientes. En Alemania las vidas utiles de los aviones
comerciales se supone que han estado entre 5 y 8 afios antes de 1976 y de 12 afios para aviones comprados
desde entonces. En los EUA el equipo de alumbrado y eléctrico tuvo asignada una vida util de 40 afos
antes de 1946 y de 45 afios para todos los afios posteriores. Los aviones comerciales han sido asignados
con vidas utiles mas largas en los ultimos afios — de 12 o 16 antes de 1960 y de 15 a 2 desde entonces —.
Australia cita la evidencia de registro de matriculas de vehiculos con vidas dtiles crecientes para los
vehiculos de carretera y esto podria ser un fendmeno bastante generalizado.
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13.1.4. Efecto de los errores en la estimacion de las vidas titiles

Idealmente, lo que se requiere para la implementacion exacta del Método del Inventario Permanente es un
conjunto de vidas ttiles para grupos de activos estrictamente definidos que sean usados por diferentes
sectores y tipos de actividad. Ademas, este conjunto de vidas ttiles debe ser actualizado regularmente para
reflejar los cambios ciclicos o de largo plazo durante los periodos que los activos permanecen en el stock.
A partir de la revisién de las fuentes de arriba es claro que la informacién actualmente disponible se queda
corta para este ideal. Las estimaciones de las vidas ttiles estan generalmente disponibles s6lo para amplios
grupos de activos, existe informacién limitada disponible para las diferencias en las vidas ttiles de grupos
de activos entre sectores y tipos de actividad y las vidas utiles son actualizadas en intervalos raros en la
mayoria de los paises. Esta seccion considera cémo los errores en las vidas ttiles pueden afectar las tasas
de crecimiento de los stocks de capital derivados del MIP.

El efecto de los errores en el promedio de las vidas utiles usado en el MIP puede ser calibrado a través de
“estudios de sensibilidad” corriendo el modelo MIP con estimaciones alternativas de las vidas utiles. Los
resultados de los estudios de sensibilidad de Canadd y Holanda se describen abajo.

Statistics Canada ha estimado el stock de capital bruto en las manufacturas con su modelo MIP estdndar
pero usando vidas utiles que aumentaron de 0.5T a 1.5T, con la T de vida titil promedio usada actualmente
en Canada. Las pruebas fueron corridas para el periodo 1950 a 1998. Predeciblemente, el cambiar las vidas
utiles cambia el nivel del stock de capital en la misma direccion. Usando las vidas mds cortas (0.5T) redujo
el nivel de los stocks hasta por el 50% y usando las vidas mds largas (1.5T) increment6 el nivel hasta por
un 40%. Con cambios menos extremos — 0.9T y 1.1T — el tamafio del stock de capital se redujo alrededor
del 8% y aument6 alrededor del 7%. Suponiendo que las vidas utiles usadas para las estimaciones del MIP
no estdn usualmente equivocadas por mds del 10%, el estudio canadiense sugiere por lo tanto, que los
niveles de stock podrian tener margenes de error de +/- 8§%.

Estudios analiticos a menudo se enfocan sobre las tasas de crecimiento mas que en los niveles del stock. En
general, el efecto de cambiar las vidas dtiles tiene un efecto impredecible sobre las tasas de crecimiento
porque las vidas ttiles actian como ponderaciones. Una revision a la alza para la vida ttil de un activo en
particular incrementa la participacion de ese activo en el stock total. Una revision a la alza para un
componente con crecimiento mas rapido (o mds lento) del stock aumentard (disminuird) la tasa de
crecimiento del stock de capital como un todo®’. En el estudio canadiense, la reduccion de las vidas dtiles
generalmente incremento las tasas de crecimiento del stock de capital durante el periodo 1950 a 1970 pero
las hizo decrecer desde 1971 a 1998.

El estudio llevado a cabo por Statistics Netherlands se enfocé en los stocks de maquinaria en la industria
quimica y cubri6 el periodo de 1978 a 1995. Cinco diferentes vidas ttiles fueron usadas — 10, 15, 20 y 25
afios — (la vida util promedio usada actualmente es de 19 afios). Mientras que el estudio canadiense trata

*7 Para una clase relativamente homogénea de activos la cual se deprecia geométricamente a la tasa g, entonces la
inversién en el periodo 0 es I el periodo final O del stock de capital K° sera I°{ 1+[(1- O)/(1+g)]+ +[(1-
6)/(1+g)]2+...}:Io[l+g]/[g+6]. Similarmente, el final del periodo 1 del stock de capital sera Io(l+g)2/[g+ d].
Asi, la tasa de crecimiento del stock de capital que va del periodo 0 al periodo 1 es K'/K’=(1+g) que es
independiente de la tasa geométrica de la depreciacion. Asi, para un activo relativamente homogéneo que
tiene una tasa de depreciaciéon geométrica y donde la inversion ha seguido una tasa constante de
crecimiento, los cambios en la tasa de depreciacién no deben afectar grandemente la tasa de crecimiento
del stock de capital correspondiente. La misma conclusién no necesariamente se mantiene cuando los
activos son heterogéneos porque las tasas de depreciacion afectan las ponderaciones de agregacion. Esto
fue puntualizado en un comentario de Erwin Diewert.
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solo con estimaciones del stock de capital bruto, el estudio holandés observé los efectos en ambos los
stocks brutos y netos y sobre el consumo del capital fijo.

El nivel del stock bruto cambia nuevamente en la misma direccién como los cambios en las vidas utiles.
Sin embargo, la depreciacion generalmente cambid en la direccidon opuesta; esto es, el incremento en la
vida util redujo el monto de la depreciacion. Esto sucedié porque, entre mds largas las vidas dtiles, cada
activo es amortizado a través de un periodo mds largo y esto sobrepasa el incremento debido al hecho de
que las vidas ttiles mds largas significan que hay mds activos en el stock. Sin embargo, en algunos afios, el
incremento en el nimero de activos en el stock debido al uso de vidas ttiles mas largas sobrepasé la
reduccidn en los montos de consumo de capital fijo cargado a cada activo y el total del consumo de capital
fijo aumentd con las vidas utiles mas largas.

El stock de capital neto es obtenido por deduccion del consumo acumulado del capital fijo del stock bruto.
Ya que las vidas dtiles largas siempre aumentardn el stock de capital bruto y usualmente decrecerd el
consumo de capital fijo, el stock de capital neto tenderd a crecer cuando se usen vidas ttiles mds largas.
Ademids, el incremento en el stock de capital neto conforme se alarguen las vidas ttiles sera relativamente
mayor que en el caso del stock de capital bruto. Una conclusién similar se aplica a los efectos del cambio
en las vidas utiles respecto al stock productivo.

Una conclusion final del estudio de Holanda es que las tasas de crecimiento de los stocks bruto y neto y del
consumo de capital fijo se vuelve menos volatil conforme se alarguen las vidas utiles. Con vidas ttiles mas
largas cualquier abultamiento en los flujos de inversién dentro y fuera del stock tiende a ser atenuado por
el mayor tamafio del stock.

13.2. Patrones de retiro

Esta seccion trata de los supuestos hechos acerca de la distribucién de los retiros alrededor de la vida util
promedio. Los “retiros” y los “descartes” se usan aqui intercambiablemente para significar la remocién de
un activo del stock de capital, cuando el activo sea exportado, vendido como chatarra, desmantelado,
derribado o simplemente abandonado. Como se usan aqui los retiros y los descartes se distinguen de las
“disposiciones” las cuales incluyen también las ventas de activos como bienes de segunda mano para
continuar su uso en la produccion.

Salida simultanea. La funcion de retiro de salida simultdnea supone que todos los activos son retirados del
stock de capital en el momento en que ellos alcanzan la vida ttil promedio para el tipo de activo
concerniente. Por lo tanto, la funcién de sobrevivencia muestra que todos los activos de un tipo dado y
cohorte (p.e., el afio de instalacion) permanecen en el stock hasta la fecha T, en cuyo punto todos ellos son
retirados juntos. Este patrén de retiro es denominado a veces como “salida subita” pero este término es
ambiguo. Cualquiera que sea el patrén de mortalidad que sea usado, los activos individuales son siempre
retirados repentinamente, la caracteristica distintiva de esta funcién es que todos los activos de un tipo y
aflo dado son retirados simultdneamente.

Sin embargo, no es plausible suponer que todos los activos de un afio dado vayan a ser retirados todos del
stock en el preciso momento cuando ellos alcancen su vida ttil promedio para ese tipo de activos. Algunos

activos serdn descartados antes de que ellos alcancen su vida util promedio porque ellos ya estén sobres
trabajados, pobremente mantenidos o victimas de accidentes, mientras que otros continuardn
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proporcionando buen servicio por varios afios mds alld de su vida ttil esperada. La salida simultdnea tiene
. , . . . 2
que ser considerada como un patrén de retiro inapropiado™.

Lineal. Con el patrén lineal de retiro, se supone que los activos se descartan a la misma tasa cada afio
desde el tiempo de su instalacion hasta el doble del promedio de la vida util. La funcién de mortalidad es
un rectangulo cuya altura — la tasa de retiro — es igual a 1/2T donde T es la vida til promedio. La funcién
de sobrevivencia muestra que los activos sobrevivientes son reducidos por un monto constante cada afo,
igual a 50/T% del grupo original de activos.

Es igualmente implausible suponer que una proporcidén constante de activos de un afio dado sean
descartados cada afio empezando por el primer afio en que ellos son instalados. Los activos son por
definicién se espera que permanezcan en uso por muchos afios y los descartes anuales en los afios
inmediatamente posteriores a su instalacion es probable que sean raros para la mayoria de los activos. Por
lo tanto, le retiro lineal falla también la prueba de la plausibilidad.

Lineal retrasado. Un patrén lineal de retiro supone que los retiros empiezan inmediatamente después de la
instalacién de los activos, este es un supuesto generalmente considerado irreal. Un patrén de retiro lineal
retrasado tiene un supuesto mds realista de que los retiros ocurren durante un periodo mas corto que 2T.
Los retiros empiezan después y terminan antes que en el caso lineal simple. Suponga por ejemplo, que se
asume que los activos son retirados durante un periodo del 80% al 120% de su vida ttil. La tasa de retiro
en la funcién de mortalidad es entonces igual a 1/T (1.2-0.8) o 250/T% anual durante el periodo cuando se
supone que ocurren los retiros.

El patrén lineal retrasado supone que una vez que los retiros empiezan, partes iguales son descartadas hasta
que ha desaparecido el total y esto es probablemente menos plausible que el supuesto de la acumulacion de
descartes en los afios iniciales y un retraso gradual en los tltimos afios, que estd implicita en la distribucién
en forma de campana.

Forma de campana. Con un patrén de mortalidad en forma de campana, los retiros empiezan
gradualmente algin tiempo después del afio de instalacién, se acumulan hasta un pico alrededor de la vida
util y después disminuyen de manera gradual similar algunos afios después del promedio. Varias funciones
matemadticas estdn disponibles para producir patrones de retiro en forma de campana y la mayoria
proporciona considerable flexibilidad con respecto a asimetria o sesgo, apuntamiento (o curtosis). Ellas
incluyen las funciones gama, cuadritica, Weibull, Winfrey y log-normal. Las ultimas tres son
probablemente las mds usadas en los modelos MIP y se describen aqui.

Distribucion de Winfrey. Las curvas de Winfrey llevan el nombre de Robley Winfrey, un ingeniero de
investigacién quien trabajé en la lowa Engineering Experimentation Station durante los afios 30. Winfrey
captd informacién sobre las fechas de instalacion y retiro de 176 grupos de activos industriales y calculé 16
“tipos” de curvas que dieron buenas aproximaciones a sus patrones de retiro observados (ver Caja 8). Las
18 curvas de Winfrey dan un rango de opciones para el sesgo y la curtosis. Ellas son usadas en los modelos
MIP por varios paises.

** En la seccién 6 de este documento, Diewert y Wykoff (2006) hacen la propuesta de cémo una encuesta de
descarte/eliminacién de activos podria ser usada para estimar las tasas de depreciacion sin hacer explicitos
los ajustes tales como en Hulten y Wykoff (1981a, 1981b) para tomar en cuenta el hecho de que no todos
los activos son retirados al mismo tiempo. Sin embargo, el método de Diewert/Wykoff no ha sido probado
todavia.
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El grupo de curvas simétricas de Winfrey se expresan como:

T2
(15  F. =F, -

En (15), Fr es la probabilidad marginal de retiro de un activo de la edad T, donde la edad ha sido
expresada como una participacion de la vida dtil promedio. Asi, T varia de cero hasta infinito y Fr es la
mayor al promedio de la vida util. En Winfrey (1935), T es expresada en unidades igual al 10% de la vida
util promedio, y los pardmetros a y m proporcionados por Winfrey son consistentes con la variable edad
expresada en deciles, Fy da forma a la moda de la distribucion, p.e., la probabilidad maxima de retiro (en la
vida util promedio). Dos curvas de Winfrey ampliamente usadas son las curvas simétricas S2 y S3 con los
parametros (Fp=11.911; a=10; m=3.70) para S2 y (F;=15.610; a=10; m=6.902) para S3.

La Tabla 14 muestra como las probabilidades marginales se computan para dos funciones de retiro
simétricas de Winfrey. La primera columna representa intervalos de 10 porcentajes de la vida util
promedio, seguidos por la probabilidad de retiro durante este intervalo de edad. Por ejemplo, la
probabilidad para que un activo se retire mientras este entre el 20 y 30 por ciento de la vida ttil promedio
es del 0.27% bajo la distribucion S2 de Winfrey, como se muestra en la segunda columna y del 0.01 %
bajo la distribuciéon S3 de Winfrey como se muestra en la tercera columna. Estos valores se obtienen por la
insercion de la variable edad T=20 en la férmula de Winfrey con los pardmetros mostrados arriba. Para
obtener una medicién mds refinada, digamos para intervalos del 5 por ciento, los quintiles se muestran en
la cuarta columna de la Tabla 14. Las probabilidades marginales en la quinta y sexta columnas se obtienen
linealmente interpolando entre las probabilidades derivadas de los deciles. El resultado se muestra
graficamente en la Figura 8.

Figura 13.1 Dos distribuciones simétricas de Winfrey
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Caja 9. Funciones de mortalidad de Winfrey

Durante las décadas de 1920 y 1930, Robley Winfrey ensamblé informacién sobre los retiros de 176 tipos de
activos. Los datos fueron “acumulados a partir de muchas fuentes, representando las siguientes industrias: gas, luz
y electricidad, ferrocarriles, teléfonos, telégrafos, suministro de agua, implementos agricolas, vehiculos de motor
y pavimentacion de calles” (Statistical Analysis of Industrial Property Retirements, Robley Winfrey, page 59).
Sus fuentes de datos incluyeron muchas compaiiias mayores de la época — la American Telephone and Telegraph
Company, la Atchison, Topeka la Santa Fe Railway y la Pacific Gas and Electric Company. El uso también
informacién del Chicago Water Works System y de otras empresas municipales, él examiné el registro de
matriculas de Iowa State cubriendo un amplio rango de “camiones de motor” y “carros de motor” — los tultimos
incluyeron mas de 6,000 Ford Modelo-T y 5,000 carros de otra marcas.

Su interés fue en las maneras en que un grupo de actives — p.e. Tablas de madera cruzadas tratadas con
creosota (durmientes de ferrocarril), carros de motor, calentadores de agua y pavimento asfiltico — que habian
sido instalados o construidos en un afio dado fueron retiradas sobre el total de su vida ttil. Winfrey graficé las 176
funciones individuales de mortalidad mostrando cuando cada miembro de cada “cohorte” (grupo de activos
instalados en un afo dado) fue retirado del stock de capital y concluyé que ellos podian ser agrupados en 18
“tipos” de curvas pero ligeramente mds activos fueron asignados al grupo modal izquierdo — p.e. la moda a la
izquierda de media. Poco mds de la mitad de ellos tuvo funciones de mortalidad bastante mdximas (nimeros del 3
al 6) indicando que la mayoria de los retiros suceden dentro de un corto espacio entre uno y otro.
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Tabla 13.1 Célculo de dos funciones de retiro de Winfrey

Porcentaje de . . Porcentaje de
vida dtl Pmbab'l'd:ed marginal vidatil Probabilidad marginal de
promedio retiro durante el decil promedio retiro durante el quintil

Deciles Winfrey S2 ‘Winfrey S3 Quintiles Winfrey S2 Winfrey S3
0-10 0.0000 0.0000 0-5 0.0000 0.0000
5-10 0.0001 0.0000
10-20 0.0003 0.0000 10-15 0.0001 0.0000
1520 0.0007 0.0000
20-30 0.0027 0.0001 2025 0.0014 0.0001
2530 0.0031 0.0004
30-40 0.0099 0.0015 3540 0.0049 0.0007
4045 0.0082 0.0022
40-50 0.0228 0.0072 4550 0.0114 0.0036
5055 0.0160 0.0072
50-60 0.0411 0.0214 55-60 0.0205 0.0107
6065 0.0259 0.0171
60-70 0.0625 0.0469 65-70 0.0312 0.0234
70-75 0.0366 0.0321
70-80 0.080 0.0814 7580 0.0420 0.0407
8085 0.0466 0.0498
80-90 0.1024 0.1178 8590 0.0512 0.0589
9095 0.0543 0.0659
90-100 0.1148 0.1456 95-100 0.0574 0.0728
100-105 0.0585 0.0754
100-110 0.1191 0.1561 105-110 0.059 0.0781
110-115 0.0585 0.0754
110-120 0.1148 0.1456 115120 0.0574 0.0728
120-125 0.0543 0.0659
120-130 0.1024 0.1178 125130 0.0512 0.0589
130-135 0.0466 0.0498
130-140 0.080 0.0814 135-140 0.0420 0.0407
140-145 0.0366 0.0321
140-150 0.0625 0.0469 145-150 0.0312 0.0234
150-155 0.0259 0.0171
150-160 0.0411 0.0214 155160 0.0205 0.0107
160-165 0.0160 0.0072
160-170 0.0228 0.0072 165-170 0.0114 0.0036
170-175 0.0082 0.0022
170-180 0.0099 0.0015 175-180 0.0049 0.0007
198-185 0.0031 0.0004
180-190 0.0027 0.0001 185190 0.0014 0.0001
190-195 0.0007 0.0000
190-200 0.0003 0.0000 195-200 0.0001 0.0000

La distribucion de Weibull. La funcion de Weibull ha sido ampliamente usada en los estudios de
mortalidad en las poblaciones naturales. Es una funcién flexible que puede adoptar formas similares a
aquellas disefiadas por Winfrey. Esta fue derivada por el matematico sueco Walled Weibull en 1952 y es
usada por muchos paises para las estimaciones del MIP. La funcién de frecuencia de Weibull se escribe
como:

(16)  E.=0oAXT)* e

T es nuevamente la edad del active, a>0 es la forma del pardmetro y A>0 es la escala del parametro de la
distribucion. Statistics Netherlands ha usado datos de las encuestas de los descartes para estimar los
patrones de descarte de Weibull para un amplio rango de activos. La tabla de abajo muestra los valores de
Ay o para Holanda. o puede ser interpretada como una medida de los cambios en el riesgo de un activo
para que sea descartado: 0 < a <1 indica que el riesgo de descarte decrece a través del tiempo; a=1 indica
que el riesgo de descarte permanece constante a través de la vida til del activo; 1 < o < 2 indica que el
riesgo de descarte aumenta con la edad pero a una tasa decreciente, a=2 indica un riesgo de descarte
creciente linealmente, y o > 2 indica un riesgo creciente progresivo de descarte.
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Tabla 13.2 Parametros de la distribuciéon de Weibull para Holanda

Activo Rango de pardmetros de la distribuciéon de Weibull
A a
Edificios 0.021-0.050 0.970-2.210
Carros de pasajeros y otro

equipo de transporte de 0.134-0.251 1.130-2.120

carretera
Calculadoras 0.066-0.286 1.140-2.840
Magquinaria y equipo 0.020-0.074 1.270-2.500
Otros actives fijos tangibles 0.028-0.108 0.980-2.630

Fuente: Buré Central de Estadisticas, Holanda.

Distribucion gama. La distribucién gama es usada por algunos institutos de estadistica, por ejemplo el
Statistisches Bundesamt alemdn porque esta distribucion tiene soporte empirico de los patrones observados
de las matriculas de los carros. Es medida como:

(17)  By=a’T(p) 1" e™

Los parametros a y p determinan la forma de la funcién de retiro. En Alemania, para la mayoria de los
bienes, ellos son fijados igual a 9 el cual se aproxima mejor al patrén empirico de retiro de carros.

Distribucion normal y lognormal. La distribucién normal es ampliamente usada en muchas ramas de las
estadisticas. La distribucién normal de frecuencia es simétrica y tiene la util propiedad de que 95% de las
probabilidades queden dentro de dos desviaciones estdndar alrededor de la media. La distribucion
lognormal es una distribucién cuyo logaritmo estd normalmente distribuido y es ampliamente usada como
una distribucion de la mortalidad para el MIP. La distribucién lognormal es sesgada hacia la derecha y da
probabilidad cero de descarte en el primer afio de la vida de un activo. Sin embargo, la hilera de la derecha
de la distribucién, se acerca pero nunca alcanza cero y tiene que ser arbitrariamente fijada a cero cuando
las probabilidades se vuelven pequefias.

La distribucién lognormal de frecuencia es:

(18) E = 1 e—(lnT—u)z/Zcz

T_TG\/E

T es la edad del activo, o es la desviacion estandar de la funcidn log-normal y p es su media. ¢ es calculada
como s =./ln(1+(m/s)?) Yy K es calculada como p=In(m)-0.56 donde my s son la media y la desviacion

estdndar de la distribucién normal subyacente. La distribucién de frecuencia log-normal ha sido usada en la
medicion del stock de capital en la Union Europea. Con m como la vida ttil promedio estimada, la
desviacion estandar s se fija entre m/2 y m/4 para dar distribuciones mds y menos méaximas de los retiros.

Ambos patrones de mortalidad de Weibull y log-normal tienen algin soporte empirico. Statistics
Netherlands y el INSEE francés, respectivamente, han mostrado que ellos pueden replicar
satisfactoriamente los patrones de descarte.

13.3. Integracion de los patrones de retiro con los perfiles edad-eficiencia y edad-precio

Las funciones de retiro o sobrevivencia como se describieron en la seccién precedente capturan la idea de
que los activos individuales en una cohorte se retiran a diferentes edades. Existen varias opciones para
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combinar los patrones de retiro con los perfiles de edad-eficiencia o con los perfiles de edad-precio de un
solo activo. Nosotros conduciremos la descripcion en términos de cohortes de edad-eficiencia. El método
se lleva a cabo directamente sobre los patrones edad-precio. Ya sea que uno empiece con la integracion de
los patrones de retiro y los perfiles edad—eficiencia y derive los perfiles edad—precio o viceversa este no es
un punto trivial porque los resultados generalmente no son idénticos como se muestra en el Anexo 4.

Con este caveat en mente, la primera posibilidad de integrar los patrones edad-eficiencia y de retiro
consiste en definir un patrén edad-eficiencia por separado para cada vida util en la distribucién de retiro.
Por lo tanto, una cohorte de activos consiste de toda una familia de perfiles edad-eficiencia que son
distinguidos por las diferencias en sus vidas utiles esperadas como es sugerido por ejemplo, por Hulten
(1990):

“Por lo tanto, hemos tomado la fecha de retiro T para que sea la misma para todos los activos de
una cohorte dada (todos los activos puestos en un lugar en un afio dado). Sin embargo, no hay
razon para que esto sea cierto, y la teoria es rdpidamente extendida para permitir las diferentes
fechas de retiro. Una cohorte dada puede ser desagregada en componentes, o sub-cohortes, de
acuerdo con la fecha de retiro y es asignada una T separada a cada una. Cada sub-cohorte puede
entonces ser caracterizada por su propia secuencia de eficiencia, que depende entre otras cosas
sobre la vida iitil de la sub-cohorte T;*“(Hulten 1990, p. 125).

El perfil edad-eficiencia promedio para la cohorte (o equivalente, perfil combinado edad-eficiencia/retiro)
es obtenido entonces como un promedio ponderado de la eficiencia de cada perfil para una edad en
particular, con la probabilidad de sobrevivencia como ponderacién. Esto se muestra graficamente en la
Figura 9. La figura 9 muestra cuatro perfiles lineales edad-eficiencia, con vidas ttiles de 2, 5, 10 y 16 afios.
La figura muestra también el perfil edad-eficiencia/retiro para la cohorte como un todo, derivada como una
probabilidad ponderada promedio de los valores edad-eficiencia para cada perfil y cada punto en la vida
util.

Figura 13.2 Perfil edad-eficiencia/retiro para una cohorte
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Algebraicamente, el procedimiento traslada se traduce como sigue: sea 0<{go, gi, ...gr}<l la funcién edad-
eficiencia de un solo activo con una vida ttil T, y sea la funcién combinada edad-eficiencia/retiro 0<{h,,
hy, ...hrmax }<1 para la cohorte como un todo:

(190 h,=> "¢ (T)F, in=0,1...T™

En la ecuacion (19), T™ es el mdximo de la vida ttil considerado en la cohorte. FT, en linea con la
notacion en la seccion previa, representa la probabilidad marginal de la edad de retiro T (o el intervalo de
la edad T). Mediante un ejemplo numérico, se muestra el procedimiento en la Tabla 16. La primera
columna en la tabla muestra la probabilidad marginal de retiro después de T afios, basada en una funcién
normal de retiro. La probabilidad mds alta de retiro en la cohorte es en la edad de 9 afios y la distribucién
ha sido cortada en T™" = 17. La primera linea de la tabla muestra un simple perfil edad-eficiencia lineal
para un solo activo definido — por medio del ejemplo — para T™. La segunda linea da h,, el resultado del
célculo. Cada h, es la suma de la columna de abajo y cada elemento en la columna es el valor de una
probabilidad ponderada edad-eficiencia para la edad n de una familia de funciones edad-eficiencia en la
cohorte. Por ejemplo, el quinto elemento en la columna h; es obtenido por la multiplicacion de dos
elementos: (i) la edad-eficiencia de un activo de un afio de edad con una vida util esperada de 5 afios
21(5)=1-1/5=4/5 por (ii) la probabilidad de la edad de retiro 5 afios = 1.65%. La multiplicacién da
4%0.0165/5=0.013.

Tabla 13.3 Funcion integrada edad—eficiencia/retiro

g 0938 0.875 0.813 0750 0.688 0.625 0563 0.500 0.438 0375 0313 0.250 0.188 0125 0.063 0.000

Proba bili dad 0889 0.778 0.667 0557 0.448 0.342 0243 0.158 0.091 0046 0.020 0.007 0.002 0.000 0.000 0.000
marginal

N> 7 2 3 7 5 6 7 8 9 70 T 2 3 14 15 76
T

0.0000 1 o000 g.(T)=(1-0/T)

0.0002 4 0000 0000

0.0011 4 0001 0000 0000

0.0049 4 0004 0002 0001 0000

0.0165 g4 0013 0010 0007 0003  0.000

0.0441 g 0037 002 002 0015 0007  0.000

0.0018 7 0079 0066 0052 0039 0026 0013 0000

0.1499 g 0131 0112 0094 0075 0056 0037 0019  0.000

0.1915 q 0170 0149 0128 0106 0085  0.064 0043 0021  0.000

0.1915 1 0472 01453 0134 0115 00% 0077 0057 0.038 0019 0000

0.1499 1| 013 0123 0109 0095 0082 0068 0055 0.041 0027 0014 0000

0.0918 14 0084 0077 0063 0061 0054 0046 0038 0.031 0028 0015 0008  0.000

0.0441 14 0041 0037 0034 0031 0027 0024 0020 0017 0014 0010 0007  0.003  0.000

0.0165 14 0015 0014 0013 0012 0011 0009 0008 0007 0.006 0005 0004 0.002 0.001 0000

0.0049 1§ 0005 0004 0004 0004 0003 0003 0003 0002 0002 0002 0001 0001 0001 0000  0.000

0.0011 1§ 0001 0001 0001 0001 0001 000 0001 0.001 0000 0000 0000  0.000 0000 0000  0.000  0.000

0.0002 17 0000  0.000 0000 0000  0.000  0.000 0000  0.000  0.000 0000 0000 _ 0.000 _ 0.000 0000 _ 0.000 _ 0.000

El procedimiento descrito arriba implica, por ejemplo, que después de dos afos, un activo con una vida util
de cinco afios exhibe una eficiencia diferente que un activo con una vida ttil de ocho afios. Esto es
reflejado por las diferentes formas de las funciones edad-eficiencia por activo especifico en la Figura 9.
Una forma alternativa de combinar las funciones de edad-eficiencia y de retiro es suponer que hasta que un
activo se retira, este exhibe la misma edad-eficiencia. Bajo este supuesto, el patron combinado edad-
eficiencia/retiro estaria dado por la expresiéon en la ecuacidon (20). El término entre paréntesis es la
probabilidad acumulada de sobrevivencia después de n periodos. Asi, la funcién edad-eficiencia g, definida
sobre el maximo de la vida 1itil es escrito debajo de la probabilidad de sobrevivencia.

20)  h,=g,(1-> F);3n=0,1..T™.

Este método ha sido usado, por ejemplo, por la OCDE para las estimaciones de sus servicios de capital

(Schreyer et al. 2003). Su ventaja principal es la simpleza de implementacion. Los institutos de estadistica,

por ejemplo, el Australian Bureau of Statistics, han optado por el primer método, como se describe en la
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ecuacioén (19). La Figura 10 compara los perfiles resultantes. Sin embargo, cualquiera que sea la eleccion,
es claro que las funciones lineales edad-eficiencia para un solo activo no se traducen funciones lineales
edad-eficiencia para la cohorte como un todo. La funcién combinada edad-eficiencia/retiro siempre exhibe
una forma mas o menos convexa.

Cuando la implementacion de las mediciones del capital empieza desde los perfiles de la edad-precio o de
la depreciacidn, exactamente se puede aplicar el mismo procedimiento: funciones edad-precio para un solo
activo se combinan con las funciones de retiro para obtener una funciéon edad-precio para la cohorte como
un todo (el cual es usado entonces para derivar los perfiles edad-eficiencia consistentes). Mediante el
mismo argumento como el de arriba, la funcién edad-precio para una cohorte serd mejor descrita por una
forma convexa, y un simple patrén geométrico de depreciacién pueden ser una eleccién muy razonable,
porque esta tiende a ser soportada empiricamente y porque esta facilita inmensamente la implementacion.

Figura 13.3 Perfil edad-eficiencia/retiro para una cohorte — métodos
alternativos
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CAPITULO 14. FORMACION CAPITAL FIJO BRUTO

Cualquiera que sea la manera especifica de implementar las mediciones de los servicios de capital y los
stocks de capital, uno de los ingredientes clave son los datos de la inversion. Los datos de la inversion
deben de ser desagregados por tipo de activo y por actividad econdémica. El nivel de desagregacion debe
ser tan detallado como los datos lo permitan y distinguir en particular aquellos bienes de capital cuyos
precios de compra siguen diferentes tendencias. De manera similar, la desagregacion de la industria es
importante si se cree que la composicion varia grandemente entre las industrias y/o diferentes industrias
afrontan diferentes tasas de depreciacion, las tasas de retorno requeridas y los precios de compra de los
bienes de capital.

Los datos de las series de tiempo de la formacion bruta de capital fijo, FBCF (GFCF, por sus siglas en
inglés) a precios corrientes son deflactados con el indice de precios de la inversion apropiado. El indice de
precios de la inversion debe ser un indice de precios de calidad constante. Mediante su aplicacién a las
series de inversion a precios histéricos, ellos se convierten en una secuencia comparable de estimaciones
de volumen de la inversion, expresadas aproximadamente en unidades de eficiencia del afio en el cual el
indice de precios estd referenciado. Tipicamente, estas son unidades de eficiencia del dltimo afio. Esto es
importante porque esto implica que los volimenes de inversiéon pasada (inicialmente expresados en
unidades fisicas del afio respectivo) han sido convertidos ahora en unidades del dltimo afio. Una mejora en
la calidad en la clase de activos es tratada por lo tanto como un incremento en las medidas de volumen de
la inversion.

La FBCF es definida como la adquisicién, menos las ventas, de los activos fijos menos las principales
mejoras a, y los costos de transferencia sobre, la tierra y otros activos no producidos. Los activos
adquiridos pueden ser nuevos o ellos pueden ser activos usados que son intercambiados en los mercados de
segunda mano. Los activos vendidos pueden ser vendidos para uso continuo por otra unidad econémica,
pueden ser simplemente abandonados por el propietario o pueden ser vendidos como desecho y
desmantelados en componentes reutilizables, materiales recuperables, o productos de desperdicio.

Un aspecto importante de la formacion de capital se refiere a las mejoras a los activos existentes, en
particular las concernientes a las viviendas y la tierra:

“La formacion bruta de capital fijo puede tomar la forma de mejoras a los activos fijos existentes,
tales como, edificios o programas de cdlculo que incrementan su capacidad productiva, extienden
su vida itil, o ambos. Por definicion dicha formacion de capital fijo no conduce a la creacion de
nuevos activos que puedan ser identificados y valuados por separado, sino a un incremento en el
valor del activo que ha sido mejorado. Un tratamiento diferente es aplicado a las mejoras a la
tierra en su estado natural. En este caso las mejoras son tratadas como la creacion de un nuevo
activo fijo y no se consideran que den lugar a un incremento en el valor del recurso natural. Si la
tierra, una vez mejorada, mejorada mds, entonces el tratamiento normal a las mejoras de los
activos fijos existentes se aplica. La distincion entre que mantenimiento ordinario y reparaciones
constituyen consumo intermedio y cuales son tratadas como formacion de capital no es clara.”
(Revision del SCN, capitulo 10).
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Los activos adquiridos (o las mejoras llevadas a cabo) son valoradas a precios de comprador que incluyen
todos los cargos de transporte e instalacién asi como todos los costos incurridos en la transferencia de
propiedad en la forma de cuotas pagadas a topografos, ingenieros, arquitectos, etc. y cualquier impuesto
pagadero sobre la transferencia. Generalmente, las cuentas nacionales tratan los costos de transferencia de
propiedad de los activos como FBCF. La razén de esto es que los costos de transferencia de la propiedad
constituyen un elemento del costo que los compradores de activos toman en cuenta en la toma de decisién
de su inversion. Puesto de manera diferente, el valor de un activo para su propietario tiene que reflejar
estos costos.

Ademads, en linea con la practica de los institutos de estadistica, los flujos de inversidon son considerados
como distribuidos uniformemente a través de los periodos contables. En el modelo presentado en la Parte

III del Manual, esta idea es capturada por el supuesto de que la inversion se lleva a cabo a la mitad del
periodo.
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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 formacion 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 practico 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 ano2
sefalando que la periodicidad anual ha sido la gufa 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 calculo
depende sobre las mediciones del stock de capital. Ademds, un aspecto central de la mediciéon 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 cédlculos
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 inversién
que entra en el stock neto a principio del afio t, es la inversiéon que tuvo lugar durante el periodo t-1, y la
cual serd en promedio a la mitad del afo 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 definicién 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, E/pP,E n=0.5; 1.5; 2.5;

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

Sn=1-Po®P,® =1 - ynuly, n=0.5; 1.5; 2.5;
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» Perfil edad-precio derivado del perfil de la depreciacion:
YYo= (1-0n1) (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' + (Wo5-y1.5) I+ (W15~ Vas) 17 +.. 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 afio, K":

» Perfil general: K' = 172 +hysI" + hy 5T + 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
relacion entre las mediciones anuales y sub-anuales no es una de construccién 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
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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 inflacion 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 medicion 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 descripcion 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 1til de mas de 100 afios.
Hay varias maneras de tratar con esta situacion. La primera posibilidad consiste en la estimacién 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 compaiifas pequeiias
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 historicos depreciados y se sera
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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 valoraciéon 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 soélo puede ser usado en paises con mercados de capital activos y entonces s6lo proveerdn
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 disminuirdn a través del
tiempo conforme la base quede més atrds.

Una simple aproximaciéon (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”"+ (1-9)I? + (1-8) 17 + ...]

Después, hdgase un supuesto plausible acerca del crecimiento en el largo plazo del volumen de la inversion
— 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 estimacion 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+ (1-8)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 informacién sobre el gasto
de inversién) y una combinacion de pardmetros de la inversion 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 depreciacion y el retiro. La agregacion
consiste de la suma de las medidas ajustadas de la formacién de capital. Sin embargo, la adicion
consistente es posible sélo si cada flujo de inversion es valuado con el mismo vector de precios de un afio
base. En la prictica las medidas de volumen en las cuentas nacionales de muchos paises se expresan en
precios del afio anterior. La adicién de las medidas de volumen requiere re-referenciarlas con respecto a un
afio en particular, expresandolas 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 aiio de referencia
(re-referenciado) no satisface los requerimientos de la valoracion a precios de
comprador del periodo corriente, porque la tendencia del precio sélo es
correctamente representada por medio de la comparacion directa con el afio 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 sélo 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 razon 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 agregacion al cual el método del inventario permanente es puesto
en su lugar. No hay duda de que en presencia de los indices encadenados, la medicidn 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 agregacion es preferible a un nivel elevado de agregacion. Entre mas
detallada la clasificaciéon 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 agregacion las series de volumen se expresan en ddlares
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 afiadidas a través de
los afios, industrias o sectores. Ningtin 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 mads 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 préctica, 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 conclusion 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
doélares 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 ndmero indice superlativo o cuando menos encadenado.™

30 - . . , .. . ~ £
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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CAPITULO 16. ESTIMACION DE LAS TASAS DE RETORNO

La parte I de este Manual (Seccién 8.3) discutié los fundamentos conceptuales para el cdlculo de la tasas
de retorno. Dos enfoques (ex—post, tasas enddgenas y ex—ante, tasas exdgenas) puede ser encontrado en la
literatura, cada uno con sus ventajas y desventajas. La seccién a mano proveerd mas detalles para las tres
avenidas hacia la medicion de la tasa de retorno.

16.1. Tasas de retorno para los productores de mercado
16.1.1. Endogenas, tasas de retorno ex-post

Como se explicé en la Seccion 8.3.1 el enfoque enddgeno, ex-post es el método mds frecuentemente usado
en las aplicaciones empiricas de la medicion de capital. Este consiste en el cdlculo de la tasa de retorno ex-
post periodo-por-periodo, con base a la informacién acerca del ingreso no laboral, la depreciacién y la
retencion de pérdidas y ganancias reales para el sector de mercado. Cuando la informacién necesaria esta
disponible, estos célculos pueden llevarse a cabo al nivel de industrias individuales. El ingreso no-laboral
consiste del excedente bruto de operacion como estd disponible en las cuentas nacionales y la parte del
ingreso mixto que se puede atribuir al capital (G'). Los impuestos relacionados con el capital Tg' se
describen mas en la Seccién 18.4.1.

Dividir el ingreso mixto de los negocios no incorporados propiedad de los hogares en un elemento del
trabajo y del capital no es sencillo. Esto es a veces dificil para ponerle un valor al trabajo de las personas
auto-empleadas o alternativamente, poner un valor sobre los servicios de capital a parte del ingreso mixto.
Probablemente el enfoque mds frecuentemente usado (pero no necesariamente el mds satisfactorio) es
suponer que los salarios de las personas auto-empleadas y los miembros de la familia no pagados igual al
salario promedio de las personas empleadas. La parte del ingreso mixto que permanece después de la
compensacion imputada para el trabajo de los auto-empleados ha sido contabilizado es la remuneracion del
capital. Una version mds elaborada de este enfoque es usar la informacién sobre las habilidades y
experiencia de las personas auto-empleadas y calcular una tasa de salario para un conjunto comparable de
habilidad u experiencia que sea observable en el mercado de trabajo. Alternativamente, si el stock de los
activos en uso por los negocios no incorporados es conocido, el valor de los servicios de capital puede ser
calculado y3 lla participacién del trabajo y la participacién del trabajo en el ingreso mixto queda fuera como
un residual”.

La tasa de retorno enddgena, ex-post para cada periodo es calculada igualando G' mas los impuestos
relacionados al capital sobre la produccion al total de los costos del usuario del capital Ur. Como Ut es
derivada se muestra en la Parte Il de este Manual. Para este propésito a mano, es suficiente recordar al
lector que en la expresion de abajo, ' es la tasa real de retorno que se aplica al inicio del periodo t la cual
sera calculada, i es 1a tasa real ex-post de la inflacién en el precio del activo para el activo k durante el
periodo t: Py*®K** es el stock de capital productivo del activo k durante el periodo t, valuado al inicio del

3! Esto requiere de una tasa de retorno exdégena para los negocios no incorporados, de otra manera uno cae dentro de un problema
de simultaneidad: en el caso del cdlculo de una tasa de retorno endégena, la participacion del capital del ingreso mixto
es un insumo para el célculo de la tasa de retorno. Asi, lo dltimo no puede ser usado como necesario para calcular la
participacion del capital primero.
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periodo al precio Py*'®; 8" es la tasa de la depreciacién para un activo nuevo k: p' es la tasa de cambio del
indice de precios al consumidor al inicio del periodo t. Al fijar G'+Ty' igual al valor total de los costos del
usuario y observando que todas las variables son conocidas excepto por la tasa de retorno, es posible
calcular 1. Para la presente exposicion, hemos supuesto el perfil de una depreciacion geométrica para
simplificar la notacién. Sin embargo, el razonamiento lleva directamente al caso no geométrico, y es
expuesto en la Parte Il de este Manual.

(23)  GHTk' = YaciN P B(1+p") [1 + 8 (147 — 7 K™

La expresion (23) constituye una variacion del enfoque mds ampliamente usado para estimar la tasa de
retorno, aunque los cdlculos se han basado tipicamente en la formulacién del costo del usuario
(equivalente) con las tasas nominales de retorno y el término nominal para las pérdidas y ganancias
retenidas; ver por ejemplo Jorgenson (1995), o Jorgenson y Landefeld (2006),

En el caso de la depreciacién geométrica, el cdlculo de la tasa de retorno puede ser dando una
interpretacién directa ttil: la tasa de retorno nominal endégena, ex-post 1 corresponde a la razén entre el
excedente neto de operacién N'mas los impuestos relacionados al capital sobre la produccién mas
la revaloracién de activos R' dividido entre el valor del stock de capital productivo. El excedente
neto de operacion es comparado como la diferencia entre el excedente bruto de operacion
(incluyendo la parte del capital del ingreso mixto) menos la depreciaciéon: N'= G' - D'. bajo la
depreciacidon geométrica, estos términos se definen de dicha manera (ver Parte III del Manual) que (24)
sigue directamente de (23).

(24) = Nl+T]2+R[

N Sk.Byrk.t
ZkﬂPO K

Este es un célculo intuitivamente atractivo de la tasa de retorno: el excedente neto de operaciéon procede de
las operaciones de los negocios a las cuales se le afaden las ganancias y se deducen las pérdidas para
obtener un “tasa de retorno neta” antes del pago de impuestos relacionados al capital. Substrayendo la tasa
general de inflacién p' de r' y dividiendo entre (1+ p') resulta la tasa real de retorno r' que corresponde a

r

Harper, Berndt y Wood (1989) y Baldwin u y Gu (2007) encuentran que el crecimiento en los servicios de
capital es menor para el caso cuando las ganancias de capital, derivadas de cambios en los precios de los
activos, no son incluidos en las estimacion del costo al usurario. Esto coincide con las observaciones de
otro trabajo empirico. Baldwin y Gu (2007) presentan la siguiente explicacion:

“Este resultado se debe a (1) el cambio historico a largo plazo hacia equipo (con depreciacion
relativamente alta y elevado costo del usuario) y el retiro de estructuras (con costo del usuario y
depreciacion relativamente bajos), lo cual incrementa el efecto de la composicion del capital; y (2)
la tendencia a largo plazo de las estructuras de los precios (con baja depreciacion) a crecer mds
rdpido que el precio del equipo (con alta depreciacion), ocasionando las ganancias que son
sustraidas de las estructuras de la formula del costo del usuario de las estimaciones del equipo.
Esto aumenta la diferencia en la estructuras del costo del usuario y del equipo y, por tanto,
conduce a un incremento en el crecimiento de la composicion del capital”. La principal version
simplificada del enfoque ex-post se construye sobre el concepto de “tasas reales de equilibrio”
(ver Caja 10). El primer supuesto simplificador es que la revaloracion real de los activos se fija
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. 32 Pk . . s . .
igual a cero™. La tasa real ¥ en el método simplificado agota exactamente el ingreso de capital
tal como es medido en las cuentas nacionales:

(25)  GHTg' =YY PB(1+pY) [ + 8F K™

Para cada activo uno obtiene una expresion bastante simple para el precio de los servicios de capital,
PoB(1+p") [ +8"] que es la base para la medicién a precios constantes y los indices de volumen de los
servicios de capital. Por construccion, el valor total de los servicios de capital a través de los activos iguala
el ingreso de capital ex-post G'+Tx'.

Caja 10. “Equilibrio de las tasas reales” de retorno para Japon

Japon constituye un caso interesante para el cdlculo de los costos del usuario y las tasas de retorno: la
economia japonesa experimenté un fuerte crecimiento por varias décadas después de la Segunda Guerra
Mundial pero hubo también detenciones pronunciadas y extendidas empezando y terminando los 1990s.
Finalmente, el mercado japonés sufrié enormes vaivenes con todos los signos de una burbuja de mercado por
un largo periodo de tiempo. Estos factores combinados hacen de Japén no solo una economia interesante de
estudio sino que presenta desafios para la medicion del crecimiento econdmico.

Diewert, Mizobuchi y Nomura (2005) desarrollaron un conjunto de datos para Japén y calcularon una tasa
de equilibrio real de retorno para el sector de mercado japonés. Ellos lo hicieron por la fijacion de las ganancias
reales retenidas i en una ecuacién similar a la (24) igual a cero y después resolver para 1", Ellos razonan que
si ellos usan “...tasas de inflacion ex-post, nosotros tendriamos que generar costos a los usuario para acercarnos
aproximadamente a las tasas de renta del mercado para los activos y esas tasas no serian negativas. Aunque si
estimamos [cambios en los precios] suavizando los valores ex-post para estas variables o usando un modelo de
prondstico, con los datos de Japén, inevitablemente generaremos costos del usuario negativos para los
componentes de la tierra, debido a la rapida inflacion en el precio de la tierra que ocurrié en Japén durante la
década de los 80”. Con la tasa real de equilibrio, ellos encontraron que:

“...la tasa real de retorno promedio ex-post durante la muestra entera del periodo fue “.152% por afio.
Que no es una tasa real de retorno inusual para los estdndares internacionales cuando el inventario y los stocks
de capital se incluyen en la base de activos. Sin embargo, hay algunas tendencias interesantes en las tasas reales
de retorno ex-post. La tasa real de retorno promedio ex-post hasta el primer choque petrolero (los afios 1955-
1973) fue relativamente alta 5.096% por afio. Para los afios 1974-1979, (estos son los afios entre los dos
choques petroleros), la tasa real de retorno cay6 hasta 0.747% por afio. Para los afios de la burbuja, 1980-1990,
la tasa real de retorno permanecié bastante baja, esta promedié 0.718% por afio. Sin embargo, para los afios
post burbuja 1991-2003, la tasa real de retorno cay6 a una tasa negativa: -0.287% por aiio en promedio.

e No es plausible que los productores pudieran anticipar las bastante variables tasas reales de interés, y
entonces usar estas tasas de interés para fijar la renta anual de sus precios para los activos fijos. Sin
embargo, ellos podrian haber sido capaces de anticipar la tendencia en estas series”.

32 Observe que no existe un activo en particular, la tierra, para la cual se recomienda siempre fijar las ganancias retenidas a cero o
algtin valor a largo plazo mds que usar los movimientos ex-post de los precios reales de la tierra. La razén — descrita
mds en la Seccién 18.1 — es que los mercados de la tierra a menudo son sujetos a burbujas y rafagas que por definicién
incorporan un elemento de comportamiento irracional pero también de toma de riesgo de los actores econémicos. La
condicién de equilibrio estdndar que predica que el precio de un activo refleja el valor de descuento de los beneficios
futuros por el uso del activo, no es probable que se mantenga en esos mercados y las expectativas en un contexto de
comportamiento especulativo son casi imposibles de medir con base en las observaciones ex-post. Asi, es que existen
tanto razones practicas como conceptuales para alejarse de estimar las ganancias esperadas retenidas de un activo
especifico en el caso de la tierra.
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16.1.2. Exogenas, tasas de retorno ex-ante

Como se explico en la Seccién 8.3.1, una alternativa para el modelo endégeno de arriba es elegir una tasa
de retorno, externa, ex-ante, por ejemplo, un promedio de las diferentes tasas de interés que prevalecen en
los mercados financieros. Es preferible operar con tasas reales para este propdsito ya que las tasas reales
son independientes de las tasas totales de inflacién y tienden a mostrar menos volatilidad. Como una
medida ex-ante, serd necesario suavizar la series de tiempo de las tasas observadas porque es implausible
que los actores econémicos anticipen totalmente cada movimiento de las tasas de interés de mercado. En
muchos casos, un simple promedio de largo plazo sera suficiente a menos que exista una tendencia
marcada en las series de tiempo de las tasas reales. Trabajos de la OCDE donde las tasas reales exdgenas
han sido usadas para la medicion de los servicios de capital al nivel de la economia total mostraron que en
18 paises examinados, los promedios a largo plazo de las tasas reales de interés oscilaron alrededor de
valores entre el 3 y por ciento anual, dependiendo del pais.

La tasa real de retorno esperada al inicio del periodo t (llamada r([B)*) es combinada con una expresion para
la tasa real esperada de las pérdidas y ganancias retenidas para el activo tipo K, i(tB)k*. Esta udltima estd
basada en las series de tiempo de las tasas reales ex-post de los cambios en el precio de los activos, i'". A
menos que exista una marcada tendencia en las series ex-post como podria ser el caso del equipo de alta
tecnologia, fijar la tasa real ex-post del cambio en el precio igual a cero es una forma plausible de tratar con
este problema. Esto incluye el caso de las burbujas de mercado (tal como la tierra) que son mds descritos
abajo. La expresion (24) incluye también p', la tasa de cambio de un indice general de precios tal como el
indice de precios al consumidor. Para la version ex-ante, esta tiene que ser reemplazada por la tasa de la
tendencia del IPC, pg).

Insertar las tasas esperadas r(tB)*, i([B)k* Y Pap) €n la expresion del costo del usuario, sumando a través de los
activos y factorizando los impuestos relacionados al capital en la produccién Tx' resulta el valor en délares
G+ Tk, la remuneracion esperada del capital para el periodo contable t.

(26) G Tk = Yit™ Pok’tB(l‘*‘P(tB)) [f(thk + Sk(1+i(tB)k* )— i(tB)k* K"

Cuando el sector de mercado ha sido desagregado por actividad econdmica, la tasas de retorno se vuelve
especifica para cada industria y la remuneracién Gg) debe ser computada para cada industria aunque no
siempre sea obvia la medicidn de las tasas de retorno especificas por industria en los mercado financieros.
Para obtener una tasa de retorno real promedio para el sector mercado, se construye un promedio
ponderado de las tasas de retorno especificas por industria. Una ponderacion natural para esta medida es la
participacion de cada industria en el valor total del stock neto del sector de mercado.

Inherente al enfoque ex-ante esta el hecho de que G(ﬂg,)+TKt el calculo de la remuneracion del los servicios
de capital no es igual en general a G'+Tx!, la remuneracién ex-post identificable en la cuenta de generacion
del ingreso de las cuentas nacionales. Este problema es descrito mds ampliamente en la siguiente Seccion
porque se presenta también en el enfoque simplificado para la medicion de la tasa de retorno que se
presenta después.

Existen cuando menos dos situaciones cuando el enfoque exdgeno hacia la medicion de las tasas de retorno
es una decision ttil. Primero, cuando el stock de los activos considerados es incompleto en el sentido de
que fuentes importantes de los servicios de capital no son parte del célculo del stock. El candidato mas
probable para tales omisiones es la tierra para la cual no hay informacién disponible o cuando menos no de
calidad confiable. En este caso, una tasa de retorno enddgena puede ser sesgada a la alza porque el ingreso
no del trabajo es puesto en relacion con un stock de capital sub-valuado. Segundo, cuando no se pueda
hacer una distincién empirica entre el sector de mercado y el sector gobierno, los cdlculos con un enfoque
enddégeno implicardn un sesgo de la tasa de retorno porque no existe excedente bruto de operacién para los
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activos del gobierno asi que el excedente del operacién del sector de mercado serd traido a una relacién con
una base de activos que comprende activos en el total de la economia y por lo tanto es muy grande.

Figura16.1 Tasas de retorno para diferente ambito de activos en Japon
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Fuente: Nomura (2004).

Para ilustrar el punto y mostrar el impacto del cambio en el &mbito de los activos, considérese la Figura 11.
Esta muestra la tasa de retorno nominal exégena calculada con base en los activos y con base en los activos
fijos mds la tierra e existencias para un periodo de 40 afos en Japon. Durante tres décadas, las diferencias
en las tasas resultantes de retorno estdn contenidas relativamente. Sin embargo, durante los 1990s, una
brecha emerge entre las dos series — la tasa basada en los activos fijos permanece mas alta que la tasa con
una base de activos mas completa. Asi, que la eleccion de la base de activos puede significar una diferencia
en los resultados y una base de activos incompleta pueda dar lugar a una exageracion de la tasa de retorno
cuando se aplica el método endégeno™. Bajo estas circunstancias, una tasa real de retorno exégena puede
ser una eleccion apropiada. Para esta estimacidn, uno tipicamente se vuelve a las tasas de interés de los
mercados financieros para seleccionar un promedio de tasas clave que tengan un vinculo con los costos de
oportunidad de invertir en activos no financieros. Los candidatos para las tasas de interés son los bonos del
gobierno, los bonos corporativos y las tasas de interés de la deuda corporativa de diferente plazo de
maduracion.

Las tasas de interés periodo a periodo tienden a ser volatiles y los costos del usuario basados en las tasas de
interés ex—post de mercado es probable que generen costos del usuario mas volatiles que una medida ex-
ante. Esta consideracion prictica favorece el uso de una tasa de retorno ex-ante exdgena en lugar de una
tasa exdgena ex-post.

 La tasa nominal de retorno con la base completa de activos es negativa en el caso de Japén durante los 1990s. Esto refleja la
situacion especifica durante este periodo con los precios de la tierra decrecientes y expectativas deflacionarias y como
tales este resultado tiene un uso analitico. Pero es mas dificil interpretar la tasa de retorno negativa en el contexto de los
costos del usuario, p.e. como un componente en el precio que un duefio-usuario calcula cuando decide o no usar los
activos en la produccion.
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16.1.3.  Ingreso de capital ex-ante y ex-post para el sector de mercado

En general. La suma de los costos del usuario calculados con una tasa de retorno ex-ante no es igual al
nivel ex-post del ingreso no laboral G'4+Tg' como se muestra en las cuentas nacionales. La existencia de
dicha diferencia no es problemadtica en si porque esta refleja las diferencias entre una cifra ex-post y un
célculo ex-ante y puede dar lugar a explicaciones analiticas interesantes (evidencia de pérdidas o ganancias
inesperadas, retorno sobre activos privados no observados, economias de escala). Existe entonces una
diferencia entre el uso de dos resultados que son relevantes para diferentes cuestiones analiticas.

Para estados acerca de la distribucion del ingreso ex-post entre el trabajo y el capital, las cifras ex-post de
las cuentas nacionales son la variable relevante asi que la participacion del capital en el ingreso
corresponde a la participacién del ingreso no laboral respecto del ingreso total. Para la medicion de los
indices de volumen de los servicios de capital, las participaciones ex-ante de cada activo en el total del
ingreso de capital ex-ante parecerian mds apropiadas. La razén es que las participaciones ex—ante del
capital sc;gl una aproximacién mejor a los parametros® de la funcién produccién subyacente que uno desea
capturar.

En el caso de la medicidn del ingreso de capital ex-ante que se desvian de los datos ex-post, ;Cémo se debe
tratar con la discrepancia dentro del esquema contable?

3* En un indice de volumen combinado de insumos de trabajo y capital, las participaciones del trabajo y del capital son usadas para
aproximarse al producto de las elasticidades del trabajo y del capital que caracterizan el proceso de produccion. Las
elasticidades del producto muestran el porcentaje de incremento en el producto si un insumo aumenta por un uno por
ciento. Ver Balk (1998) para una presentacion rigurosa de indices de cantidad de insumos y ver OCDE (2001a) para
una descripcion de los indices de medicion de la productividad.

35 Un razonamiento tedrico interesante proviene de Oulton (2007) quien propone que el indice de volumen de los servicios de
capital debe ser construido usando las participaciones del costo a usuarios ex-ante, p.e. la ponderacién para cada activo
debe ser el costo a usuarios ex-ante de ese activo, como una participacion del total de todos los costos del usuario ex-
ante. Oulton llega a esta conclusion empezando de su medida objetivo — el verdadero valor ex-post del producto
marginal. En la préctica, las verdaderas participaciones ex-post no son observadas pero ellas pueden ser estimadas
mediante el método ex-ante. En particular, el demuestra que las participaciones verdaderas ex-ante y ex-post son
exactamente iguales cuando la funcién produccién es CES (siglas en inglés, elasticidad sustitucién constante) y
aproximadamente igual en los casos mds generales también. Una titil implicacién desde la perspectiva contable es que
aunque la participacion de cada costo del usuario es la participacion ex-ante, el nivel de compensacién al capital es el
costo del usuario unitario ex-ante ajustado por la tasa entre la compensacion total al capital ex-ante y ex-post. Asi que
los rendimientos de cada tipo de activo suman el ingreso de capital ex-post. Entonces no habrd residual. Sin embargo,
observe, que el método de Oulton requiere que no haya activos sin observarse y que la produccién este caracterizada
por rendimientos constantes a escala.
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e Para valores a precios corrientes en conjuncion con la cuenta de la generacion del ingreso en el
SCN, se puede desagregar de la siguiente manera para los productores de mercado:

Valor agregado bruto = Trabajo Capital

Compensacion de empleados Compensacion de empleados

+Otros impuestos netos a la Impuestos netos a la produccién Impuestos netos a la produccién

produccion concernientes al trabajo concernientes al capital

+Excedente bruto de operacion +Excedente bruto de operacién

+Ingreso bruto mixto +Parte del trabajo del ingreso bruto mixto +Parte del capital del ingreso bruto mixto
= Ingreso del trabajo, ex-post = Ingreso del capital, ex-post

Valor de los servicios de capital, ex-ante

Activo tipo 1

Activo tipo 2

Activo tipo N

Pérdidas o ganancias residuales

e Para los valores a precios constantes, el valor ex-ante de los servicios de capital deben mostrarse
en precios con respecto a un periodo de referencia ty, donde el precio (indice) de los servicios de
capital, Pok’tOB(1+pt0) [r'"""+8"], entre en juego. Sumada sobre los activos, esta resulta en el valor
de los servicios de capital a precios del afio de referencia. Ningtin valor a precios constantes debe
ser mostrado para los beneficios residuales, o para los items individuales netos de impuestos,
excedente bruto de operacién y la parte del capital del ingreso bruto mixto. Los beneficios
residuales, por su naturaleza, no se prestan a si mismos facilmente a la divisién precio-volumen.

e El tratamiento de arriba da lugar a dos tipos de indices de precios implicito para los servicios de
capital: (i) un indice de precios ex-ante que corresponde a la razén entre el valor ex-ante de los
servicios de capital a precios corrientes dividido por el valor ex-ante de los servicios de capital a
precios constantes; (ii) un indice de precios ex-post obtenido mediante la division del valor ex-post
de los servicios de capital a precios corrientes entre los valores ex-ante de los servicios de capital a
precios constantes. En el dltimo caso, una pérdida o ganancia residual se traduciria en un efecto
precio — en la presencia de beneficios residuales, este indice de precios implicito mostraria un valor
mayor que el indice de precios ex-ante correspondiente.

16.2. Tasa de retorno para la produccion por cuenta propia de los hogares

La tasa de retorno real I’ para la produccién por cuenta propia de los hogares mejor elegida es la
que corresponda a la tasa de retorno explicita o implicita asociada con la vivienda ocupada por el duefio —
ver Seccion 8.3 para descripcion de los conceptos — mds sobre la practica de medir las viviendas ocupadas
por sus duefios se describe en la Seccién 18.1.2. En ausencia de dicha informacion, la tasa social de retorno
de preferencia temporal (Seccion 16.3.3) constituye una alternativa practica.

16.3. Tasa de retorno del sector gobierno

La seccién 8.3 concluyd que, para propdsitos analiticos, es util imputar una tasa positiva para el costo de
capital de los activos en poder del sector gobierno, con una vista de capturar el costo de oportunidad de la
inversiéon del gobierno. Esto estd en contradicciéon con el Sistema de Cuentas Nacionales donde la
convencién de una tasa cero de rendimiento para los activos del gobierno ha sido adoptada. El presente
Manual propone varios métodos de cdmo medir el costo del capital para los productores no de mercado
pero esto es bien entendido que es s6lo para propdsitos analiticos y en reconocimiento total del hecho de
que ninguna imputacion esta garantizada en las cuentas nacionales. Un ejemplo de estudios analiticos que
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reconocen una tasa de retorno positiva es Mas et al. (2006) quien examina la funcién de la infraestructura
de capital en poder principalmente de las entidades gubernamentales, para el crecimiento de Espafia. Si la
tasa positiva para el costo de capital es imputada, es recomendable que la tasa de retorno del sector
gobierno sea consistente con el concepto de la tasa de retorno del sector privado. Por lo que, si un enfoque
ex-ante ha sido seguido para el sector de mercado como se describié arriba, un enfoque ex-ante debe
seleccionarse para el gobierno.

El ambito de activos pertenecientes al gobierno es a menudo grande e incluye activos productivos y no
productivos. Por ejemplo, los recursos naturales son a menudo propiedad del gobierno y pueden
contabilizarse como una importante parte del total de riqueza total del sector publico. Sin embargo,
observe, que cuando el gobierno es propietario de un activo no financiero no producido, tal como la tierra o
los recursos del subsuelo y deja su explotacion a otra unidad el acto de rentarlos no se considera en si
mismo como produccién. Asi, los servicios de capital proporcionados por la tierra y los activos del
subsuelo deberian registrarse con los usuarios de activos y no hay necesidad de hacer una imputacién para
el gobierno. En otras palabras, todos los activos que son usados en los procesos de produccion llevados a
cabo por los gobiernos deben considerarse como fuentes de los servicios de capital en la produccién del
gobierno y por lo tanto, como candidatos para un retorno del capital. Para propdsitos mds précticos, esto
limitaria el dmbito de los activos del gobierno para los cuales se estima un rendimiento, a los activos
producidos 8incluyendo las existencias) mas la tierra asociada con las estructuras usadas por el gobierno.
Desde luego, en concepto todos los activos no financieros que son usados por el gobierno en la produccién
estan dentro del ambito de los activos para los cuales los servicios de capital podrian ser calculados, al
menos para propésitos analiticos. Las siguientes dos sub-secciones describen con mayor detalle las
opciones para calcular la tasa de retorno del gobierno, dependiendo del detalle y alcance de la informacién
empirica disponible.

16.3.1. Informacion disponible completa sobre las tasas de retorno para el mercado y el sector de
los hogares

El primer punto de datos para una estimacion de la tasa de retorno de los activos del gobierno es el stock
neto de los activos mas relevantes o mds generalmente, las series de tiempo de la inversiéon en varios
activos. En principio, - aunque no siempre en la practica - esta informacién es un prerrequisito para el
célculo de la depreciacién de los activos del gobierno los que han sido puestos en su lugar en las cuentas
nacionales por algin tiempo.

Aunque se podria argumentar que la tasa de retorno real especifica por industria debe ser usada para los
activos del gobierno, es mas simple emplear una tasa de retorno real 1. Esto se puede justificar con el
argumento del costo de oportunidad (inversidon por el sector privado o el consumo de los hogares no
necesariamente han sido el mismo tipo de activo que el de una inversion del gobierno. — ver Seccién 8.3).
Dada la informacién requerida, la tasa de retorno del gobierno es medida entonces como un promedio
ponderado de las tasas de retorno del sector mercado 1 y del sector de los hogares ™. 0 es un valor o
tendencia a largo plazo de la participacion de mercado en el valor total de los activos entre el mercado y el
sector de los hogares.

G,t* t* H,t*
27 r» = 0r +(1-0)r
Como se ha de derivar la tasa real de retorno del sector de mercado ha sido descrito arriba. Si el sector
mercado es mds desagregado, por ejemplo en corporaciones financieras y no financieras o si existe una

clasificacion transversal por industria, la tasa de retorno del sector de mercado es un promedio ponderado
de las tasas de retorno por subsector o por industria.
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La tasa real de retorno de los hogares ™ esla mejor eleccidon cuando esta corresponde a la tasa de retorno
explicita o implicita asociada con las viviendas ocupadas por sus duefios®®. En ausencia de dicha
informacion, la tasa social de preferencia temporal (ver abajo) constituye una alternativa practica. El
rendimiento de los activos del gobierno es entonces medido como la tasa de retorno real " aplicada al
stock neto promedio de los activos del gobierno, valuados a los precios del inicio del periodo,
Yl Po"PW™. Por consistencia con la puesta en marcha para el sector de mercado, nosotros
mantenemos el término (1+pt) cuya forma precisa resulta del supuesto de que los beneficios de usar los
activos se acumulan al final del periodo (ver Seccién 19.1). Finalmente, el costo a los usuarios total del
capital de gobierno estd dado por la suma del retorno del capital menos las ganancias reales retenidas mas
la depreciacién D, Si se quitan las pérdidas y ganancias retenidas, la medicién simplificada del valor
total de los servicios de capital de los activos propiedad del gobierno es:

(28) UG,I* — (1+pt) rH,t*zkle POk,thk,t + DG,I )
16.3.2.  Costos financieros

Una alternativa a los rendimientos combinados del sector de mercado y los hogares para obtener la tasa de
retorno del sector gobierno es considerar los costos de financiamiento de los proyectos del gobierno. Bajo
un enfoque ex-ante, el rendimiento esperado sobre la inversion deberia de ser igual a los costos esperados
de financiamiento y podria, por ejemplo, ser capturado por las tasas de préstamos para el gobierno como
aparecen en los bonos del gobierno. Para generar las tasas esperadas, seria apropiado usar series suavizadas
de las tasas de los bonos de gobierno para diferentes vencimientos donde las dltimas podrian ser elegidas
de acuerdo con la estructura de los activos del gobierno.

16.3.3. Tasa social de preferencia temporal como tasa de retorno del gobierno

Cuando las cuentas nacionales no proveen informacion directa sobre las tasas de mercado y de los hogares,
una posibilidad practica es identificar la tasa de retorno del gobierno con la tasa de retorno de los hogares y
medir la dltima con la tasa social de preferencia temporal (SRTP, siglas en inglés). El marco tedrico para la
SRTP o tasa de interés del consumo ha sido elaborado por Marglin (1963), Feldstein (1964, 1965), Kula
(1984) aunque el problema mds amplio de descuento ha sido la fuente de mucho debate en economia
(Ramsay 1928). Actualmente, existe una formula bien establecida para determinar las tasas de descuento
para los proyectos de gobierno — ver, por ejemplo, OXERA (2002) o HM Treasury (2003) —. A pesar de las
variaciones sobre el tema, la SRTP que tiene la naturaleza de una tasa real compila tipicamente los
siguientes componentes basicos:

(29)  SRTP = (1+g)*(1/11%) -1
En esta expresion:

— ges la tendencia de crecimiento en el consumo real per cdpita de los hogares. Sin depender
mucho de la teoria, la idea es que la tasa de substitucion entre el presente y el futuro en una
sociedad puede ser aproximado por la razén del consumo entre dos periodos o mads
generalmente, por la tasa de crecimiento de la tendencia del consumo privado a través de
largos periodos. Para el Reino Unido, por ejemplo, esta tasa es alrededor del 2% para largos
periodos.

36 .o o . I . .
Ver la Seccién 8.3 para una descripcidon de los conceptos — mds sobre la prictica de medicion de las viviendas
ocupadas por sus duefios se describe en la Seccién 18.1.2.
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e ¢ captura la elasticidad de la utilidad marginal del consumo p.e. esta indica el cambio porcentual en
la utilidad de porcentaje adicional del consumo. La fuente clasica de las estimaciones de e es Stern
(1977). Las estimaciones de e pueden ser derivadas econométricamente y existe un amplio rango
de resultados en varios estudios. OXERA (2002) revisa varios resultados empiricos y discute su
plausibilidad. La conclusion general es que el valor de 0.5 a 1.2 parece razonable.

e I es la probabilidad de sobrevivencia de un individuo — esta captura el riesgo de que un individuo
en una sociedad no sea capaza de beneficiarse de rendimientos futuros de una inversién —. I es
medida por uno menos la razén de muertos sobre la poblacién. Conceptualmente, I1 se supone
que captura una “tasa de descuento puro en el tiempo” — un concepto cuya discusion va tan
atrds como Jevons (1871). Mds recientemente, algunos autores, p.e. Evans y Sezer (2002),
han sugerido ponderar IT por un coeficiente que refleje el gado de “egoismo” de las generaciones
presentes vis-a-vis las generaciones futuras. Por ejemplo, medida como II™, w=0 implicaria que
no hay egoismo del todo, w=1 es que no hay consideracién para las generaciones futuras y, w=0.5
es un valor intermedio. Como se mostrard abajo, la sensibilidad de SRTP con respecto a w es baja
y w=0.5 constituye un valor plausible.

Tabla 16.1 Tasa social de preferencia temporal para paises de la OCDE
Consumo Sobrevivencia Tasa social de preferencia temporal
per capita probabilidad ) P P
w=0.5 w=1 w=0.5 w=1 w=0.5 w=1
o c=1 c=1 c=0.5 c=0.5 c=1.2 c=1.2
Australia 1.99% 0.99261 2.4% 2.7% 1.4% 2.4% 1.9% 2.9%
Austria 2.21% 0.98890 2.8% 3.4% 1.7% 2.8% 2.5% 3.6%
Bélgica 2.05% 0.98894 2.6% 3.2% 1.6% 2.6% 2.4% 3.4%
Canads 1.74% 0.99286 21% 2.5% 1.2% 2.1% 1.7% 2.6%
Dinamarca 1.64% 0.98901 22% 2.8% 1.4% 2.2% 2.2% 3.0%
Finlandia 2.31% 0.99050 2.8% 3.3% 1.6% 2.8% 23% 3.5%
Franda 1.93% 0.99033 2.4% 2.9% 1.5% 2.4% 21% 3.1%
Alemania 1.99% 0.98879 2.6% 31% 1.6% 2.6% 2.4% 3.4%
Grecia 2.61% 0.99085 3.1% 3.6% 1.8% 3.1% 2.4% 3.7%
Islandia 3.05% 0.99330 3.4% 3.7% 1.9% 3.4% 2.3% 3.9%
Tralia 2.07% 0.99029 2.6% 3.1% 1.5% 2.6% 2.2% 3.3%
Japén 2.50% 0.99322 2.8% 3.2% 1.6% 2.8% 21% 3.3%
Luxemburgo 2.68% 0.98962 3.2% 3.8% 1.9% 3.2% 2.6% 4.0%
Holanda 1.73% 0.99150 2.2% 2.6% 1.3% 2.2% 1.9% 2.8%
Nueva Zelanda 1.28% 099223 1.7% 21% 1.0% 1.7% 1.6% 2.2%
Noruega 2.55% 0.98985 31% 3.6% 1.8% 3.1% 2.5% 3.8%
Portugal 2.91% 0.98978 3.4% 4.0% 2.0% 3.4% 2.7% 4.2%
Epaia 2.61% 0.99156 3.0% 3.5% 1.7% 3.0% 2.3% 3.7%
Succia 1.30% 0.98922 1.9% 2.4% 1.2% 1.9% 2.0% 2.6%
Suiza 1.12% 0.99100 1.6% 2.0% 1.0% 1.6% 1.7% 2.2%
Turquia 1.78% 0.99127 2.2% 2.7% 1.3% 2.2% 2.0% 2.9%
Reino Unido 2.28% 0.98870 2.9% 3.4% 1.7% 2.9% 2.5% 3.7%
Estados Unidos 1.96% 0.99135 2.4% 2.8% 1.4% 2.4% 2.0% 3.0%
Promadio 21% 0.99068 2.6% 3.1% 1.5% 2.6% 2.2% 33%

Fuente:

OECD Annual National Accounts, OECD Population Statistics y calculos del autor.
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En la tabla 17, echamos una mirada de como es la SRTP empiricamente para los paises de la OCDE.
Nosotros calculamos la tasa de tendencia del consumo per cdpita para el periodo 1970-2005, mostrada
como la tasa g en la segunda columna. En promedio, la tasa es alrededor del 2%, aunque con algunas
variaciones a través de los pafses. La tercera columna muestra la probabilidad promedio de sobrevivencia
para esos mismos 35 afios, calculada como la razén del nimero de muertes sobre la poblacién. Finalmente,
combinaciones de seis pardmetros para el compromiso con las generaciones futuras (w) y para la
elasticidad de la utilidad con respecto al consumo (c) son usadas para el cdlculo de la STRP. Con base en la
literatura w=0.5 y e=1 es nuestra combinacion preferida de pardmetros. Esta genera un promedio de SRTP
de 2.6% para los paises en consideracién. Dada la ligera comparabilidad requerida de los datos, la SRTP
debe ser medida también para paises con sistemas estadisticos menos desarrollados que los de loa paises de
la OCDE.

Moore, Boardman, Vining, Weimer y Greenberg (2004) revisaron varios métodos para llegar a la tasa de
preferencia social en el tiempo y proveer una guia clara, dependiendo si un proyecto es intra-generacional
(menos de 50 afios) o inter-generacional (50 afios o mas), dependiendo de si el proyecto es probable que
retire la inversion privada o no. Con alguna mayor diferenciaciéon no mencionada aqui, ellos terminan con
la recomendacion de una estimacion central del 3.5% donde 2.0% estd dado como el limite menor y 5%
como el limite superior.
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CAPITULO 17. AGREGACION A TRAVES DE ACTIVOS E INDUSTRIAS

17.1. Agregacion a través de activos

Hasta este punto, la mayoria de la discusién ha sido conducida con referencia a un solo (tipo de) activo.
Muchos conceptos son en verdad mucho mejor transmitidos de esta manera pero la agregacion juega una
funcién importante en como los conceptos del stock productivo, servicios de capital, stock neto y
composicion de capital se traducen en mediciones.

El punto mds importante de este contexto es que el proceso de agregacion forma esencialmente la
diferencia entre los servicios de capital y el stock de capital neto o de riqueza. Al nivel de activos
individuales, el stock productivo puede diferir del stock de capital neto pero no necesariamente. El caso
mads importante donde las dos medidas coinciden es en la presencia de las tasas constantes, geométricas de
la depreciacion lo que implica que las mismas tasas de eficiencia declinan y por tanto, la identidad entre
stock productivo y neto al nivel de activo. Sin embargo, para todos los tipos de perfiles edad—eficiencia y
edad—precio, cuando el stock productivo y el stock neto son multiplicados a través de una expresion para
los costos unitarios al usuario, una diferencia aparece entre el valor del stock neto y el valor de los
servicios de capital. Esta diferencia se lleva a través de la agregacion de los tipos de activos, porque la
ponderacién de la agregacion difiere en los dos casos.

Para una medicién de la riqueza, una manera natural de valuar los activos es con su precio de mercado,
tomando en cuenta que los activos mds antiguos normalmente tienen un precio menor que los activos
nuevos. Para una medicién de los servicios de capital, los activos deben ser valuados con los costos del
usuario que ellos generan durante un periodo. El costo a usuarios tiene una participacion relativamente alta
de la riqueza de un activo si el activo es de corta vida (las altas tasas de depreciacién lo hacen mds costoso
que los de un activo de larga vida) y/o si su precio de mercado aumenta menos rapido o cae mas rapido que
el nivel promedio de precios de los bienes de capital. La participacion alta de los costos del usuario se
encuentran a menudo en los activos que sufren un cambio tecnolégico rdpido, implicando una corta vida
util y caida en los precios de mercado debido a la obsolescencia.

Debe ser subrayado que la mayoria del valor analitico de las mediciones del stock productivo no yacen en
el nivel del stock como tal sino en la tasa de cambio porque esta tasa de cambio constituye el indice de
volumen de los servicios de capital cuyo turno es el objetivo analitico de las medidas de los insumos de
capital y productividad. La agregacién por si misma debe estar en linea con las formulas usadas en las
cuentas nacionales, tipicamente las férmulas de los indices encadenados — ya sea del tipo de Laspeyres o
del de Fisher. Generalmente, la féormula de un ndmero indice superlativo37tal como la del indice ideal de

*7 Los niimeros fndice “superlativos” fueron desarrollados como parte del enfoque econdémico de los nimeros indice. Bajo este
enfoque, la teoria microecondmica de productores y consumidores sirve como razén para elegir entre los nimero
indice, Diewert (1976) introdujo la nocién de “agregadores flexibles”. Estas formas funcionales que proveen una
aproximacién de segundo orden a una funcion arbitraria, doble diferencial lineal homogénea. Los agregadores flexibles
pueden ser interpretados como forma funcionales para cubrir un amplio rango de funciones de utilidad, produccion,
distancia, costo o ingreso. Ademds, Diewert llama a los nimeros indice “exactos” cuando ellos pueden ser derivados
directamente de un agregador flexible particular. Por ejemplo, el indice de Tornqvist es exacto para la forma funcional
flexible translog — un especificacién ampliamente usada en la economia empirica. Asi, si uno acepta la forma translog
como una aproximacién a una funcién produccién, y usa los supuestos estindar acerca del comportamiento del
productor, el indice de cantidad de Toérnqvist provee una formulacion exacta de insumos y productos. Un indice que es
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Fisher es preferida a otras formulas pero esto tiene que ser sopesado en contra de los requerimientos de
consistencia con la férmula del ndmero indice usado en las cuentas nacionales.

Estas ideas se describe mejor por medio de un ejemplo numérico en la Tabla 18 abajo. Dos activos se
presentan, “camiones” y “computadoras” junto con su stock de riqueza y el stock productivo a precios de
un aflo de referencia. Para mantenerlos simple, como es el caso de los perfiles geométricos edad-precio y
edad-eficiencia, el stock productivo y de riqueza para cada activo tiene el mismo valor. Los valores de cada
stock, expresados a precios del afio 0, se muestran para cada producto y para ambos afios en la primera
linea de la tabla. El indice de precios de los camiones (nuevos) aumenta por 5%, mientras que el de las
computadoras cae por 5%. Asi, el stock de riqueza para los camiones en el afio 1, valuado a precios del afio
1, tiene un monto de 105 unidades monetarias y el stock de riqueza para las computadoras de 114 unidades
monetarias. La cuarta linea en el primer panel muestra la participacion de cada activo en el total de riqueza
a precios del afio correspondiente — entre dos afios, la participacion de los camiones decrece y la de las
computadoras aumenta —. El indice de volumen de Laspeyres del stock de la riqueza aumenta por 10%, el
indice de Paasche aumenta por 9.5% y el indice de Fisher por 9.7%.

Tabla 17.1 Agregacion a través de activos — ejemplo numérico

Camiones Computadoras
Year O Year 1 Year O Year 1
Stock de riqueza a precios del afio 0 100 100 100 120
Indice de precios del nuevo activo 1 1.05 1 0.95
Stock de riqueza a precios de cada afo 100 105 100 114
Participacion en el total de riqueza 50.0% 479% 50.0% 52.1%
Indice de volumen de Laspeyres 1.100
Indice de volumen de Paasche 1.095
Indice de volumen de Fisher 1.097
Stock productivo a precios del afio 0 100 100 100 120
Tasa real de retorno 0.04
Rate of depreciation 0.15 0.15 0.3 03
Precio servicio de capital (costo a usuarios unitario) 0.19 0.20 0.34 0.32
Value of capital services 19.00 19.95 34.00 38.76
Participacién costo a usuarios 35.8% 34.0% 64.2% 66.0%
Indice de volumen de Laspeyres 1.128
Indice de volumen de Paasche 1.124
Indice de volumen de Fisher 1.126

Después, el turno del stock productivo. Algo de mds informacién es necesaria para construir la medicién
del costo a usuarios para cada activo: suponiendo una tasa de retorno real de 4% y unas tasas de
depreciacion del 15% para camiones y del 30% para computadoras, el precio del servicio de capital es
calculado por la multiplicacién del indice de precios de los activos nuevos por la suma de la tasa de retorno
real y la depreciacion. Como el indice de precios de los bienes de capital es igual a uno en el afio de
referencia 0, el precio de los servicios de capital es igual a 1%(0.04+0.15)=0.19 para camiones y

exacto para una forma funcional es llamado “superlativo”. Un razonamiento similar para el indice ideal de Fisher que
también califica como un nimero indice superlativo con férmula. Para una discusién completa ver Diewert en: ILO et
al. (2004).
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1%#(0.04+0.30)=0.34 para computadoras®™. La multiplicacién de este precio del servicio de capital por el
stock productivo, medido también en precios del afio 0, resulta en el valor total de los servicios de capital
para cada activo — 0.19%¥100=19.0 unidades monetarias en el caso de los camiones en el afio O, y
0.34*#100=34.0 unidades monetarias en el caso de las computadoras.

Un célculo similar es llevado a cabo para el afio 1. Para camiones, el precio de los servicios de capital es
ahora 1.05%(0.04+0.15)=0.199 y para computadoras uno obtiene 0.95%(0.04+0.30)=0.323. El valor de
los servicios de capital para cada activo es derivado nuevamente por la multiplicacién del precio de los
servicios de capital por el volumen de los stocks de capital: 0.199%100=19.9 en el caso de camiones y
0.323*%120=38.75 en el caso de computadoras. Con los precios y volimenes de ambos activos a mano, se
puede calcular el indice de volumen de Laspeyres de los servicios de capital como el promedio ponderado
del costo del usuario del cambio en el volumen del stock productivo de cada activo. Este resulta ser del
12.8% un poco mas alto que el cambio en el volumen del stock de riqueza. Lo mismo se mantiene para las
otras formulas de los nimeros indice. Esta diferencia estilizada, de un crecimiento rdpido de los servicios
de capital mayor que el del stock de riqueza, puede ser observada frecuentemente en la practica. Esto
ocurre cuando los activos de vida corta, debido a los precios relativos decrecientes, ocupan una creciente
participacién en la estructura de los insumos de capital.

Aunque el volumen de los servicios de capital es la manera conceptualmente correcta para medir la
cantidad de insumos de capital en la produccién mas que en el cambio en el volumen del stock neto, existe
un valor analitico en la consideracion de ambos indices para el andlisis Jorgenson (1995) fue el primero en
construir un indice de “calidad del capital” mediante la comparacién del cambio en el volumen de los
servicios de capital y el cambio en el volumen del stock neto. Esto se entiende mejor como un indice de
cambio en la composicion del insumo de capital. En el ejemplo de arriba, el indice de “calidad del capital”
seria medido como la razén entre el indice de volumen de Fisher de los servicios de capital y el indice de
volumen de Fisher del stock neto, p.e. como 1.126/1.097=1.0259 o alrededor del 2.6%. Un aumento en
este indice seria la sefial de un cambio composicional hacia bienes de capital con costos del usuario
unitarios relativamente altos, y por lo tanto una productividad marginal relativamente alta por periodo —
por ejemplo, una computadora necesita generar rendimientos marginales significativos para cubrir su
rapidos cargos por depreciacion y obsolescencia.

Dicho aumento en el indice del “cambio de composiciéon” es, por ejemplo, corroborado por las series en la
Figura 12 abajo que muestra un indice de los servicios de capital y un indice del stock de capital neto para
el sector de mercado australiano. La divergencia entre ambas mediciones ha sido visible desde el principio
de los 1990 y esto refleja un cambio composicional en la inversion australiana hacia bienes de capital de
vida mds corta con tasas de depreciacién mas altas que el promedio.

38 . .. . . . . . 2 . ..
El precio de los servicios de capital (o costo a usuarios unitario del capital) es el valor en délares corrientes de los servicios de
capital por el stock productivo en ddlares constantes (afio 0). Su dimensidn es entonces délares corrientes sobre ddlares
del alo de referencia.
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Figura 17.1 Stock de capital neto y servicios de capital en el sector mercado australiano
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Fuente: Australian Bureau of Statistics (ABS) y cdlculos de la OCDE con base en datos del ABS.

17.2. Agregacion a través de las industrias

Si los datos lo permiten, el andlisis de las mediciones del capital a nivel industria puede ser de interés
significativo. En un conjunto ideal de datos, la informaciéon a nivel industria serd -clasificada
transversalmente por sector institucional mayor (corporaciones, hogares, gobierno) y la agregacion puede
proceder en tres pasos:

e Para cada combinacién industria/sector, la mediciones de capital agregado a través de los activos
como es descrito en la seccidn anterior;

e Para cada sector, las mediciones de capital agregado a través de las industrias, por sector. Esto da
pie a las mediciones del capital por sector institucional — hablando ampliamente, productores de
mercado, hogares y gobierno;

e Alternativamente, las mediciones de capital agregado a través de sectores, por industria. Esto da pie
a las mediciones de capital por industria;

e Para la economia como un todo, las mediciones del capital a través de los sectores o a través de las
industrias.

El procedimiento de agregacion en tres pasos es una forma general de llevar a cabo la construccion de los
agregados econémicos. Es mds general que la técnica de agregacién en un paso que se mueve directamente
de los activos a la economia como un todo o al sector mercado como un todo. La razén es que la primera
agregacion a nivel industrial mantiene las industrias como bloques de construccién y permite,
implicitamente que los mismos factores sean remunerados diferentemente a través de las industrias. Esto se
puede deber a imperfecciones del mercado, ajuste de costos que varian a través de las industrias o a riesgo
especifico de las operaciones de una industria clamando por diferentes tasas esperadas de retorno del
capital. La teoria sugiere también que las diferencias en los costos del usuario y las tasas de retorno a
través de las industrias tienen que ser tomados en cuenta. Estos pueden ser provocados por muchos factores
— cuiias fiscales, composicion de activos.
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Un proceso de desagregacion directa que omita la dimension de la industria asume implicitamente que un
tipo particular de activo tiene la misma remuneraciéon donde quiera que sea usado en la economia. Uno
también puede decir que tratando la economia o sector como en una simple industria, uno supone que
todos los mercados “internos” a esta gran empresa trabajan sueva y eficientemente. Sin embargo, existe
una justificacidn tedrica para proceder asi, Jorgenson, Ho y Stiroh (2005) muestran que el procedimiento
de agregacién de un paso corresponde a la especificacién de una “frontera de posibilidades de produccion”.
La frontera de posibilidades de produccién describe como el capital, trabajo y la productividad interactian
y crecen bajo las condiciones de un mercado eficiente. Los autores entonces usan el procedimiento de un
paso como punto de partida y comparan los resultados con el procedimiento de agregacién multiple. Ellos
interpretan las diferencias como efectos de “reasignacién”. Por ejemplo, los efectos de relocalizacién
aparecen cuando el volumen agregado de los insumos de capital cambian simplemente porque el capital se
cambia entre las industrias y genera diferentes productos marginales, dependiendo de donde este es usado.
Asi, ambos procedimientos el de un paso y el de pasos multiples son analiticamente significativos, en
particular cuando ambos son aplicados y comparados uno con otro. El procedimiento de un paso tiene
valor de referencia o de punto de partida para el capital y el crecimiento en la productividad bajo los
mercados funcionales, el procedimiento de multiples pasos es ttil para describir el estado actual de la
acumulacion de capital y el crecimiento en la productividad.

Jorgenson, Ho y Stiroh (2005), Oulton (2007) y Baldwin y Gu (2007) encontraron que la reasignacion de
los servicios de capital a través de las industrias tiene un efecto significativo en el crecimiento del servicio
de capital agregado. La principal razén es que las industrias con altas tasas de retorno tienden a tener altas
tasas de crecimiento de los servicios de capital y del stock de capital. Por ejemplo, Baldwin y Gu (2007)
encontraron que el efecto de reasignacién cuenta por alrededor del 10% del crecimiento de los servicios de
capital en el sector empresas de la economia canadiense por el periodo de 1981 a 2001.

En la practica, un conjunto de datos totalmente desarrollados puede que no esté disponible. También, la
distincién entre productores de mercado y no de mercado es dificil de marcar a veces, especificamente en
industrias tales como la educacién y los servicios de la salud donde ambos tipos de productores operan. Un
enfoque simplificado consiste en combinar todas las industrias que son dominadas por los productores de
mercado en el “sector mercado”, posiblemente con la excepcion de la industria de bienes y raices donde la
provision de vivienda ocupada por el duefio debe ser separadamente identificada como produccién de los
hogares. El sector gobierno debe ser identificado con la administracién publica, administracién y defensa
(CIIU categoria L) y otros servicios a la comunidad, sociales y personales (CIIU categoria O).
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CAPITULO 18. PROBLEMAS ESPECIALES EN LA MEDICION DEL CAPITAL

18.1. Tierra y vivienda

El SCN, en su clasificacion de activos, distingues entre viviendas y otros edificios y estructuras como parte
de los activos producidos y la tierra como un activo no producido. Otros edificios y estructuras son, por
turno desagregadas en edificios no residenciales, otras estructuras y mejora de la tierra. Aunque la tierra es
un activo no producido, estd bien establecido en la literatura econémica como un factor de la produccién y
por lo tanto es un activo que provee un flujo de servicios de capital a la produccién.

“No solo los activos producidos son usados en la produccion. La primera y mds antigua forma
reconocida de capital no producido es la tierra. La tierra es especial ya que bajo una buena
administracion, el valor se supone que permanece constante afio con aiio excepto por los efectos
de la inflacion en los precios de la tierra. Esto significa que, no hay depreciacion de la tierra y que
toda su contribucion a la produccion puede ser considerada como ingreso. [...] Parece un poco
extraiio pensar que un activo no producido contribuya a un “servicio” ya que en las cuentas
nacionales los servicios siempre son producidos. Esta es una simple reflexion de las palabras
elegidas por los economistas para describir la contribucion del capital a la produccion sin
conectar la palabra “servicio” a la interpretacion especifica dada a esta en el SCN. Similarmente,
uno puede escuchar compensacion de empleados descrita como el costo de los servicios de
trabajo”. (Proxima revision del SCN).

En la descripcion de la medicion del capital, la tierra y las viviendas merecen especial atencién porque:

e Se presentan problemas especiales de medicion porque a menudo no es posible separar el valor de
la tierra del valor de las estructuras en esta. Sin embargo, dicha separacion es necesaria porque las
estructuras se deprecian y la tierra no;

e Las estructuras residenciales y no residenciales tienen una larga vida util y las series
correspondientes de inversidn necesarias para implementar el método del inventario permanente
puede que no estén disponibles. Los stocks de las estructuras pueden entonces ser estimados con
base de la informacién fisica sobre el stock de viviendas, registro de tierras, etc. lo cual implica
incertidumbre estadistica adicional, en particular cuando esta viene en la valoracién de la tierra y
de los edificios;

e Los mercados de la tierra pueden estar sujetos a burbujas en el precio de los activos. Dicho
fendmeno estd en oposicién con la relativamente simple teoria del equilibrio subyacente en el
modelo de los servicios de capital y por lo tanto puede invalidar los métodos estandar para estimar
el valor y el volumen de los servicios de capital para estos activos;

e Las viviendas ocupadas por sus duefios son una importante actividad no de mercado de la
produccién de los hogares. Los servicios de capital y las mediciones del costo a los usuarios son
una manera de estimar el valor de esta produccion y pueden alterar significativamente el nivel y las
tasas de crecimiento del PIB;
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e Los indices de precios para las casas residenciales y no residenciales son notoriamente dificiles de
desarrollar y todavia mucha de la calidad de la valoracién de los servicios de capital de la tierra y
las estructuras dependen de la calidad de los indices de precios disponibles;

e Mis generalmente, la medicion de los
servicios de capital de la tierra y de las
estructuras afecta tres variables econémicas
singularmente importantes: PIB, insumos de
capital y el indice de precios al consumidor,
ya que se requiere un enfoque consistente es deseable para estas mediciones.

Para propésitos practicos, sélo la tietra bajo

las estructuras y edificios y la tierra cultivada

deben ser consideradas como una fuente de
servicios de capital

18.1.1. Medicion y valoracion del stock de tierra

La tierra no es un activo homogéneo y los precios de la tierra pueden desarrollar tasas muy diferentes,
dependiendo del uso de la tierra y dependiendo de la localizacion geografica. La clasificacion para activo
no producido distingue entre cuatro tipos de tierra:

e Tierra natural bajo edificios y estructuras asociada con agua superficial
e Tierra natural bajo cultivo asociada con agua superficial
e Tierra natural recreativa asociada con agua superficial

e Otra tierra natural asociada con agua superficial

Para muchos propésitos estadisticos seria util mantener estas categorias aparte porque el desarrollo de los
precios diferira tipicamente entre las categorias y porque no todos los tipos de tierra son necesariamente
fuentes de servicios de capital — existe un insumo aparente en la produccién definido en las cuentas
nacionales. El alcance hasta el cual se aplica a la tierra recreacional y otra tierra natural no es claro. Para la
mayoria de los propdsitos practicos este aparecerd sélo en tierra bajo los edificios y las estructuras y tierra
cultivada que se consideran fuentes de servicios de capital.

Los registros de la tierra proveen de un punto de arranque natural para medir las cantidades de diferentes
categorias de tierra. Un problema mas dificil es la valoracion de la tierra y la construccién de un indice de
precios para cada tipo de tierra. Para la tierra residencial, una manera de aproximarse a la valoracion es por
el uso de informacién sobre las ventas de viviendas (comprendiendo ambas las estructuras y la tierra
debajo) con la informacién sobre las estructuras nada mds se derivan los valores residuales de la tierra (ver
caja sobre un ejemplo en Australia). Un enfoque similar residual para estimar series de tiempo del precio
de la tierra residencial ha sido adoptado por Davis y Heathcote (2004) para los EE.UU.

La informacién sobre el precio y cantidad de las estructuras y edificios sin tierra es a menudo disponible
mds facilmente cuando los datos sobre el stock de viviendas usa el método del inventario permanente con
las series de inversion para las estructuras y los edificios de las cuentas nacionales. Las encuestas de la
inversion sobre la construccion permiten una captacion relativamente facil de la informacién sobre el valor
de las estructuras que excluyen la tierra.

La valoracién de los stocks de tierra es problemdtica también cuando los precios de la tierra varian
significativamente entre las localizaciones y aplicar un precio “promedio” a la tierra parece susceptible de
importantes sesgos. Un primer paso hacia la captura de las diferencias regionales en los precios de la tierra
es una estratificacién minima para diferenciar entre dreas con las mayores diferencias en los precios de la
tierra, tales como, aéreas urbanas vs rurales. Blades (2006) puntualiza que las estimaciones de la tasa
promedio del valor de la tierra respecto al valor promedio de las viviendas (excluyendo la tierra) pueden a
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veces ser obtenido de fuentes tales como corredores de bienes raices o registros oficiales de los valores de
la tierra. Algunos paises pueden ser capaces de pedir prestadas las tasas de las razones estimadas en otros

Caja 11. Valoracion de la tierra y viviendas propiedad de los hogares en Australia

Un Nuevo método aplicado para la valoracién de la tierra y las viviendas propiedad de los hogares australianos
empez6 con una comparacién de diferentes fuentes del valor combinado de la tierra y las viviendas. Para este
propdsito, el ABS compard las tres fuentes en términos generales y la media del valor de la vivienda para 2004:

e La Encuesta de Ingreso y Vivienda con los reportes de los hogares sobre el valor de las propiedades,
comprendiendo ambos estructuras y tierra (media del valor de la vivienda $ 299 000)

e  Estimaciones del Banco de la Reserva de Australia, que son derivadas mediante la aplicaciéon de los
precios promedio de las ventas privadas de los contratistas respecto al nimero de viviendas
registradas en el Censo de Poblacién y Vivienda del ABS (media del valor de la vivienda $ 335 000)

e  Estimaciones de las cuentas nacionales con informacion detallada sobre el stock de viviendas del
Censo de Poblacién y Vivienda de 1991 (media del valor de la vivienda $ 349 000)

La comparacién mostré que las dos estimaciones independientes del Banco de la Reserva de Australia y de la
Encuesta de Ingreso y Vivienda estdn en términos generales en linea una con la otra. E1 ABS adopté entonces la
estimacién del Banco de la Reserva del valor combinado de la tierra residencial y las viviendas.

Las estimaciones del valor de la tierra mantenidas por los sectores excepto los hogares son estimadas
residualmente por el ABS mediante la deduccidn de la estimacién de la tierra residencial y las viviendas en poder
de los hogares a partir de la estimacion agregada del valor de la tierra residencial y de las viviendas estimadas por
el Banco de la Reserva.

Este método Nuevo ha resultado en una revisién del nivel y asignacién sectorial del valor de la tierra y las
viviendas como se presenta en la tabla de abajo. Todas las cifras estdn miles de millones de délares australianos y
se refieren a junio de 2005.

Corporaciones no Corporaciones

. . . . Gobierno Hogares
financieras financieras

Viviendas
Estimacion vi 446 - 3.7 1038.9
vieja
Estimacion 4.1 - 3.6 1038.5
nueva

Tierra residencial
Estimacion vieja 83.4 -- -- 1437.7
Estimacion 179.1 - 108 1683.0
nueva

Tierra comercial
Estimacion vieja 324 22.3 -- 138.7
Estimacion 138.4 24.4 - 407
nueva

Rural y otra tierra
Estimacion vieja 16.7 -- 133.2 192.2
Estimacion 16.6 - 1332 191.4
nueva

Fuente: Australian Bureau of Statistics (ABS) (2006)

paises vecinos que tengan densidades de poblacién y estructuras de viviendas similares.
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18.1.2.  Costo del usuario de la tierra

Habiendo establecido que la tierra es una fuente de servicios de capital, la cuestiéon que se presenta es como
hacer la medicién de los costos del usuario de la tierra y de las estructuras en esta. Restringiremos la
discusion a las viviendas residenciales y la tierra asociada porque la mayoria de los puntos llevan a mas
estructuras no residenciales y la tierra debajo de ellas asi como también a las tierras de cultivo. También,
las viviendas residenciales juegan una funcién importante por su tamafio pero como las viviendas ocupadas
por sus duefios tienen una doble naturaleza: ellas constituyen una fuente de servicios de capital y ellas son
la fuente de produccién mas importante de los hogares. Esto presenta el problema de la consistencia
cuando las mediciones de los servicios de capital por el lado de los insumos de la economia estdn basadas
sobre el enfoque del costo a usuarios, tales como, el enfoque de renta equivalente, mas acerca de los cuales
abajo.

Debido a que la tierra es un activo no producido, no hay

elemento de depreciaciéon en el costo a usuarios. Los Los precios de la tierra estan sujetos
costos del usuario de la tierra se componen de dos regularmente a las burbujas
elementos: el rendimiento real del capital y las pérdidas especulativas. El simple enfoque de
o ganancias reales retenidas. Sin embargo, la tierra es equilibrio hacia.la szlOfaCif"n d‘? activos
especial ya que los mercados de la tierra, en particular la no puede manejar _dlCha situacién muy
tierra residencial, no estdn libres de las burbujas bien.

especulativas, lo que da pie a un desafio conceptual y de medicidn cuando se trata de evaluar el precio y el
volumen de los servicios de capital de la tierra.
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Caja 12. Valoracion de la tierra en Canada
En Canada, el valor de la tierra se mide para tres tipos de tierra.

Tierra agricola (disminuyendo proporcionalmente con el tiempo) — Este es el valor de toda la tierra agricola en
posesion de manos privadas y es suministrado por la Division Agricola de Statistics Canada. Los datos anuales
sobre el valor del capital de las granjas estdn basados en el censo decenal, el censo quinquenal y proyecciones
intercensales. Las tltimas estdn basadas en los datos de las transacciones complementadas con las encuestas
anuales a las granjas.

El valor de los edificios (y la depreciacion respectiva) es calculado como una porcion de capital total de la granja
(la tierra mds los edificios excluyendo los inventarios). Por tanto, la tierra agricola es calculada como un residual.
Sin embargo, dado el tamafio relativo de la tierra en el capital total agricola cualquier error de medicién asociado
con este proceso de estimacion es relativamente pequefo.

Las estimaciones trimestrales de la tierra agricola son interpolaciones lineales de las estimaciones anuales. Hasta
el punto de que estas reflejan los auges y caidas de los productos agricolas y de los precios de los productos y que
los ciclos de la produccién agricola son mayormente de naturaleza anual, este método para derivar las
estimaciones trimestrales se considera aceptable.

Los datos del censo agricola sobre las granjas comerciales ya sea que estén incorporadas o no son usados también
para calcular las estimaciones sectoriales de las tierras agricolas.

Estructuras residenciales rodeadas de tierra (el mayor componente de la tierra, incrementandose en proporcion
con el auge de las viviendas durante la mayoria de los dltimos 5 afios) — Esto comprende la tierra alrededor de
varios tipos de estructuras residenciales propiedad en los sectores de la economia, incluyendo viviendas de una
sola familia y viviendas multiples, incluyendo diplex, multifamiliares y apartamentos.

Las estimaciones derivadas por la aplicaciéon de las razones tierra-a-estructura (LSR, por sus siglas en inglés).
LSR son calculadas por la observacion de la actividad en un edificio nuevo por tipos (sencillos o miltiples) a
través del pais. Esto incluye las estimaciones regionales mas desagregadas dentro de los censos de las dreas
metropolitanas (CMAs, por sus siglas en inglés). La actividad nueva consiste en seleccionar tres elementos clave
detallados de todas las unidades vendidas en un afio, de las cuales dos son: valor de los permisos de construccion
(BPV, siglas en inglés) y el valor del precio de absorcién (APV, siglas en inglés). APV es el valor de venta total
de la unidad residencial. Los valores de los permisos de construccién son ajustados por la subfacturacién en las
cuentas nacionales y este mismo factor de ajuste es aplicado al BPV para este ejercicio.

LSR = (APV-BPV)/BPV.

La tercera clave detallada es la direccidn fisica de la unidad terminada y vendida. Esto permite la identificacion de
si una unidad es suburbana o estd en una ciudad principal (la vasta mayoria de las unidades nuevas) o en los
centros urbanos (monto muy limitado de relleno). EI LSR es siempre mas elevado en las dreas de los nucleos
urbanos y un mayor ajuste se hace al L/S para tomar en cuenta la depreciacién mds elevada de los edificios mas
viejos en el ndcleo de las dreas urbanas. Las ponderaciones del censo son usadas entonces para agregar el LSR
sobre los CMAs y por regién, de manera que un LSR a lo ancho de la economia es derivado para sencillos y
multiples para aplicarlo a las estimaciones del stock de vivienda residencial.

Esta metodologia provee estimaciones de la tierra que varfan por tipo de estructura, por dreas urbana y suburbana
y por regiones del pais. Este enfoque es intensivo en mano de obra y APV viene con un retraso tal, que esta
metodologia detallada estd tipicamente retrasada 3-4 afios respecto de los datos actuales, de tal manera que el LSR
es proyectado usando un conjunto de indicadores actuales de la actividad de bienes raices y los precios. Sin
embargo, la confiabilidad no ha probado ser un asunto problemdtico. Estos mismos indicadores reales,
complementados con los costos reales de transferencias trimestrales de los bienes raices, son usados para
desarrollar el LSR trimestral.
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Caja 12. Valoracion de la tierra en Canada (cont.)

Las estimaciones sectoriales estdn basadas en la composicion sectorial de sencillos y miltiples usando el LSR. La
mayor parte de la tierra residencial es asignada a los hogares. Las macroestimaciones de bienes raices
residenciales para el sector hogares (estructuras mds tierra) son muy cercanas a las derivadas independientemente
de la encuesta activo-deuda a los hogares de las estimaciones de micro datos agregados.

Estructuras no residenciales rodeadas de tierra — Este es el valor de toda la tierra de tipo comercial — o sea,
toda la tierra excepto la residencial o la agricola — en propiedad de los sectores de la economia. Existen
estimaciones de esta categoria de tierras para empresas constituidas, empresas no constituidas y el gobierno (asi
como también de las instituciones no lucrativas incluidas en cada uno de estos sectores). Esto incluye la tierra
tanto alrededor de los edificios como de las estructuras de ingenierfa.

Las estimaciones se derivan mediante la aplicaciéon de las razones tierra-a-estructura. Estas razones fueron
desarrolladas por la observacion de la desagregacion de la industria para la tierra y las estructuras en las encuestas
a las empresas de Statistics Canada. Las industrias donde las estructuras comerciales prevalecen fueron usadas
para derivar el LSR de los edificios comerciales. Estos son referenciados en corte transversal ante los indicadores
de los bienes raices comerciales como parte del establecimiento de una tasa del patrén de crecimiento anual.
Ademads, las estimaciones trimestrales del LSR se derivan usando estos mismos indicadores complementados con
los costos de transferencia. Las industrias donde las estructuras de ingenieria prevalecen fueron usadas para
derivar el LSR de las estructuras de ingenierfa. Los LSR son relativamente menores para las estructuras de
ingenieria y los patrones trimestrales son interpolaciones lineales.

Fuente: Statistics Canada (2007), comunicado directo a la OCDE.

Considérense primero las cuestiones conceptuales. Empezamos refiriéndonos hacia atrds al planteamiento
de las tasas de retorno ex-ante: los productores minimizadores de costos tenderdn a usar activos en tales
proporciones que la tasa de retorno esperada ajustada al riesgo sea la misma para todos los tipos de activos.
Hasta este punto, este Manual ha dicho muy poco acerca del riesgo excepto que es una justificacion para
las diferencias de la tasa de retorno ex-ante entre las industrias ya que puede haber diferencias de riesgo
entre las industrias. Para la mayoria de los activos dentro de una industria en particular, es dificil argiiir por
que deben ser sujetos a diferencias en el riesgo. Sin embargo, la tierra parece ser que constituye una
excepcion que justifica la introduccién de una prima de riesgo especifica por activo. Nomura (2004) y
Jorgenson y Nomura (2005) calcularon la prima de riesgo imputada para la tierra en sus cdlculos de costo a
usuarios para Japon. Dichas estimaciones pueden, por ejemplo, estar basadas en el Modelo de fijacién de
precios de los bienes de capital (CAPM, por sus siglas en inglés) o técnicas similares. Insertado a la
férmula de costo a usuarios, ello tenderd a reducir el problema de los costos del usuario negativos que se
puede presentar ante la presencia de aumentos rdpidos en los precios de los activos. Sin embargo, las
técnicas de estimacion permanecen relativamente sofisticadas y no son siempre faciles de aplicar.

Existe un segundo problema conceptual asociado con la tierra y las burbujas de mercado. Una relacién
fundamental en la valoracién de activos es la condicién de valor presente neto — el precio de un activo es
igual al flujo descontado del beneficio neto por el uso en la produccién que este genera. Esta relacion de
equilibrio puede que no se mantenga ante la presencia de las burbujas de los activos; por definicion,
cuando hay burbujas especulativas, los precios de los activos y las expectativas acerca de los precios de los
activos son impulsados mds o menos por expectativas racionales y no por el flujo esperado de los servicios
de capital del activo. La implicacién de la participacién del costo a usuarios en los activos que incorpora
las ganancias retenidas esperadas especulativas, no es probable que presenten una buena aproximacién a la
elasticidad del total de los servicios de capital con respecto al activo en consideracién asi que la medicién
del flujo general de los servicios de capital podria ser distorsionado en dicho caso.
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El problema empirico es también dificil de tratar. {Cudl es una expectativa razonable en el cambio de
precio de un activo ante la presencia de las burbujas especulativas? ;Pueden los precios ser predichos en
dicha situacién? La respuesta es ciertamente que “no”, en particular cuando se trata de encontrar una
simple manera de poner el valor de los cambios de los precios esperados. Los movimientos a la alza de los
precios de la tierra que sean simplemente extrapolados a partir de las observaciones anteriores tenderdn a
generar expresiones negativas en el costo a usuarios a menos que un prima de riesgo explicita se
considerada como se describe arriba.

En suma, ambas consideraciones conceptual y practica, nos conducen a sugerir que, si no hay posibilidad
de estimar la prima de riesgo especifica del riesgo de la tierra, las pérdidas y ganancias retenidas para la
tierra deben ser igualadas a cero cuando el costo a usuarios de la tierra sea calculado — esto es verdad ya
sea que se apliquen los métodos enddgeno o exdgeno para estimar la tasa de retorno.

Una aplicacién muy importante de las mediciones del costo a usuarios esta en el contexto de los valores
imputados para la produccion de los hogares que son duefios u ocupantes de las viviendas. El valor de las
viviendas ocupadas por sus duefios y su desarrollo a través del tiempo es importante como un componente
de las cuentas nacionales y para muchos paises es un componente del indice de precios al consumidor®. En
particular, muchos paises usan un enfoque de “renta equivalente” en el cual el stock de las viviendas es
dividido en diferentes estratos de viviendas de calidad y localizacién similares, y donde las rentas actuales
pagadas por los servicios de vivienda en cada estrato son usadas para medir la renta promedio por
vivienda. Estas rentas promedio son multiplicadas después por el nimero de propietarios-ocupantes de
viviendas en el estrato para obtener una cifra para el valor de la produccion de las viviendas ocupadas por
sus duefios.

Sin embargo, hay casos cuando el enfoque de renta equivalente no se puede aplicar. Por ejemplo, en
muchos paises en desarrollo o en transicion, la participaciéon de las viviendas rentadas es baja y la
participacién de las viviendas ocupadas por sus duefios es alta y las rentas a menudo no son una guia
confiable para el valor de las viviendas ocupadas por sus duefios®’. Entonces, el enfoque de costo a
usuarios constituye una util alternativa y ha sido aplicada en un nimero de paises de la Unién Europea y en
Islandia (Gudnason 2004).

% Para una revisién de los métodos usados en el indice de precios al consumidor, ver ILO et al. (2004). Capitulo 23.

% Un caso en punto fue la adhesién de los paises de Europa central a la Unién Europea o de los paises al oeste de los
Balcanes.
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Caja 13. Medicion de los costos del usuario de viviendas en Argentina

Coremberg (2000, 2004) usa un enfoque heddénico para valorar el stock de vivienda de Argentina.
El

procede en varios pasos:

e El punto de inicio es la informacién detallada del stock de viviendas del Censo Nacional de
Poblacion y Vivienda de 1991 con datos sobre el nimero de viviendas a través de una
clasificacion transversal por varias caracteristicas, en particular tipo, localizacién, tamafio asi
como también algunos atributos de calidad.

e [a segunda fuente de informacién es la Encuesta Nacional de Gasto de los Hogares que
provee los precios de las rentas por caracteristicas de las viviendas.

e Un ajuste se hace a los precios de las rentas para contabilizar la probabilidad de
sobrevivencia de las viviendas, p.e. el hecho de que la encuesta sélo reporta sobre las rentas
de las viviendas que existen mientras que las rentas cero sobre los activos que han
desaparecido no aparecen en la muestra.

e Una funcién heddnica es estimada mediante la regresiéon de las rentas observadas de la
encuesta sobre los atributos de las viviendas, incluyendo su edad. Los coeficientes de la
regresion de las caracteristicas de las viviendas representan su valoraciéon marginal en el
mercado de las rentas.

e Con los coeficientes de la regresién heddnica, los valores de las rentas se pueden adjuntar al
stock de viviendas del Censo de 1991. Sumando a través de los valores de las rentas resulta la
estimacion del valor de los servicios de vivienda producidos por los duefios ocupantes.

® (Coremberg estima después el precio del costo a usuarios de diferentes grupos de viviendas mediante la
division del valor de las rentas (estimadas con el método arriba descrito) por el valor corriente del stock
de vivienda. En otras palabras, él supone que el valor del costo a usuarios para cada tipo de vivienda es
igual al valor de la rentas equivalentes. Esto asegura una consistencia competa entre los valores de las
cuentas nacionales para la produccién de servicios de vivienda por los dueflos ocupantes y la medicién
de los servicios de capital para propésitos de los cdlculos de productividad.

Observe que en la aplicacién de este método, Coremberg estima la tasa de retorno implicita para los
duefios ocupantes de viviendas. Obteniendo combinado los resultados para las viviendas con otros
bienes de capital, Coremberg estima la tasa de retorno endégena ex-post del capital en Argentina y
compara los resultados con la tasa externa de retorno del mercado financiero (la tasa de interés para
los préstamos en moneda extranjera a 90 dias del papel comercial) para evaluar los costos de
oportunidad de invertir en Argentina y llevar a cabo una plausibilidad de checar la tasa de retorno
endégena. Su tasa interna de retorno par el periodo 1990-2000 varia entre 12.2% y 15.5%
dependiendo de la forma del patrén de la depreciacion. La tasa exdgena para la comparacion fue del
13.4%. Este es un resultado plausible.

Para las viviendas ocupadas por sus duefios, los costos del usuario son calculados mejor en dos partes:
costos a los usuarios para las estructuras y costos del usuario de la tierra bajo las estructuras. Los dos
componentes pueden ser combinados después para proporcionar los valores de los servicios de vivienda
(mediante la suma de los valores de los componentes), y los indices temporales de los precios de los
servicios de vivienda (mediante la construccién de un indice de precios de costos a los usuarios de los
componentes entre ambos periodos) asi como también indices de volumen de los servicios de vivienda
(mediante la construccién de un indice de los cambios en el volumen de los stocks entre dos periodos). La
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expresion del costo a usuarios tiene una forma bastante simple porque no existe componente de la
depreciacion y, si uno sigue la conclusion de arriba, las pérdidas y ganancias reales retenidas son fijadas en
cero. Mas explicitamente, si U™ es el costo a usuarios de la tierra debajo de una vivienda y U es el
costo a usuarios de la estructura, y UP* es el costo a usuarios combinado para vivienda y la tierra, entonces
uno tiene que seguir las expresiones, para el cdlculo, suponiendo unas tasas de depreciacién geométricas
para las estructuras y siguiendo la notacién usada a totalmente en este Manual:

(30) UL,I — (1+pt)rt*P0L,tB wL,t
US,t — [(1+pt)(rt* _ is,t*)POS,tB + Pos,t 85]Ws,t
UD,t — UL,I + US,t.

Es bien conocido que las medidas de precio y volumen de los servicios de vivienda pueden diferir
dependiendo de si los cdlculos estdn basados en la renta equivalente o en el método de costo a usuarios.
Por ejemplo, Verbrugge (2006) examina los movimientos respectivos de las rentas y los costos del usuario
desde la perspectiva del consumidor y encuentra diferencias muy grandes en las tendencias y en la
amplitud de sus movimientos. En alguna medida, tales diferencias reflejan la realidad econdmica de los
costos de transaccion (es costos evaluar a los inquilinos, para concluir y terminar un contrato), asi como
también las imperfecciones del mercado. Ademads, dichas comparaciones a menudo no usan la férmula
simplificada de costo a usuarios para la tierra (31) pero reflejan los cambios anuales en los precios
(esperados) de los activos y los cambios anuales de las tasas de retorno ex-post. Esta podria ser una razén
para las discrepancias entre las mediciones resultantes. Heston y Nakamura (2007) proveen también
evidencia que a pesar de los ciclos de vivienda, los costos del usuario no se aproximan bien a las rentas de
mercado.

Diewert (2006b) comenta sobre este punto lo siguiente:

“[...] no es probable que los caseros usen prondsticos econométricos para la apreciacion de los
precios de la vivienda un aiio antes y ajusten sus rentas a los inquilinos con base en estos pronosticos.
A los inquilinos no les gusta la tremenda volatilidad en sus rentas y cualquier casero(a) que trate de
fijar rentas voldtiles pronto tendrd una alta tasa de vacantes en sus propiedades. Sin embargo, es
posible, que los caseros tengan alguna idea sobre la tasa promedio a largo plazo de la inflacion en la
propiedad para el tipo de propiedad que ellos manejan y esta tasa promedio anual a largo plazo de la
apreciacion podria ser insertada en la formula del costo a usuarios.

Observando los costos de oportunidad de poseer una casa desde el punto de vista del dueiio ocupante,
el horizonte relevante de tiempo a considerar para obtener una tasa anual promedio de la apreciacion
del precio esperado es el plazo esperado que el duefio espera usar su vivienda antes de revenderla.
Este horizonte de tiempo es tipicamente un niimero entre 6 a 12 afios, asi que nuevamente, no parece
apropiado pegar los prondsticos anuales de la inflacion de los precios en la formula del costo a
usuarios. Una vez que usamos los pronosticos anualizados de la tasa de inflacion esperada en los
precios sobre un periodo mds largo de tiempo, la volatilidad en la formula ex-ante del costo a
usuarios se desvanecerd o cuando menos quedard muy disminuida”.

Diewert (2006b) prosigue y hace la siguiente sugerencia:

“[...] quizd el costo de oportunidad “correcto” de la vivienda para el duefio ocupante no sea su costo
interno al usuario sino el mdximum del costo interno al usuario al que la propiedad pueda ser rentada
en el mercado de las rentas. Después de todo, el concepto de costo de oportunidad se supone que
representa el mdximo sacrificio que uno hace con objeto de consumir o usar algiin objeto y asi el
punto anterior parece que lo sigue. Si este punto de vista es aceptado, entonces a ciertos puntos en el
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ciclo de la propiedad, los costos del usuario reemplazarian las rentas del mercado como el concepto
de precio “correcto” para la vivienda del dueiio ocupante, el cual podria afectar dramdticamente los
indices de precios al consumidor y la conducta de la politica monetaria.”

Hasta la fecha, esta sugerencia no ha sido probada y por lo tanto no se establece ninguna recomendacién en
esta Manual. Sin embargo, el argumento es conceptualmente vélido y encaja en la nocién amplia del costo
a usuarios como el costo de oportunidad de los duefios usuarios de los bienes de capital. Se debe llevar a
cabo investigacion para proporcionar mayor evidencia y discusién sobre la propuesta de Diewert.

Caja 14. Valoracion de estructuras en Dinamarca

Un factor clave en las estimaciones del MIP del stock neto a precios corrientes son los indices de precios. A
menudo los indices de precios para los activos nuevos (GFCF, siglas en inglés) son usados para determinar el
desarrollo de los precios para los activos existentes en el stock. Sin embargo, esto podria ser problemético, como
se muestra en el siguiente ejemplo para Dinamarca.

En Estadistica de Dinamarca, el método para estimar el valor del capital fijo para los edificios es adoptar los
costos acumulados implicados en la construccién de edificios como base (GFCF), y subsecuentemente registrar el
valor sobre el tiempo para reflejar el desgaste ordinario y la obsolescencia técnica (consumo de capital fijo).
Similarmente, una revaloracién se lleva a cabo, debido al cambio en los precios. Los cambios en los precios son
medidos por los cambios en los precios de adquisicién de los activos nuevos.

Sin embargo, un problema se presenta, cuando los llamados valores calculados de los edificios se combinan
con la informacién basada en una fuente estadistica diferente en conexidén con el desarrollo de los balances,
Estadistica de Dinamarca calcula el valor de la tierra a precios de mercado. Esto es hecho mediante la sustraccién
del valor de los edificios a partir del valor combinado de los bienes raices (edificios y tierra) con base en los
precios de mercado observados para las propiedades realmente comercializadas.

Durante la recesion de fines de los 1980s, los precios de los bienes raices decrecieron mientras que los precios
de adquisicién para los edificios nuevos se incrementd como se muestra en la figura de abajo. En las estimaciones
del MIP del stock de capital neto de los edificios, se supuso que los precios de los edificios existentes (para una
edad dada) seguian los precios de los edificios nuevos que crecieron continuamente. Con los precios decrecientes
de los bienes raices y los precios crecientes para los edificios, el residual — el valor de la tierra — decreci6. Sin
embargo, el decremento fue tan grande que el valor de la tierra se volvié negativo para los afios durante la
recesioén. Un valor negativo para la tierra no es un resultado econémicamente significativo.
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Nota: Los indices de precios para los bienes raices se calculan con base de todas las propiedades comercializadas en un
afio dado, mientras que los indices de precios de los edificios comprenden todo el stock de edificios. Aunque podria haber
algunos efectos de composicion, es indisputable que el desarrollo del precio para las propiedades y edificios reales se mueva
diferentemente sobre el tiempo.

Una posible razén detrds del problema con los valores negativos de la tierra podria yacer en la valoracién del MIP de los
edificios existentes y del uso de indices de precios para los activos nuevos. Si los precios para las propiedades reales estdn
decreciendo por un largo periodo de tiempo, no es necesariamente creible suponer que los precios de los edificios existentes
sigan el sendero del incremento en los precios de la construccién para los nuevos edificios. Una explicacién podria ser la
heterogeneidad de los edificios — las nuevas viviendas podrian tener diferentes caracteristicas de las de los bienes raices reales
que hayan sido intercambiados en el mercado. Consecuentemente, el indice de precios para los nuevos edificios podria no ser
representativo de los movimientos en los precios del stock de viviendas como un todo. Otra razén para la aparente
sobrevaloracion de las estructuras existentes podria yacer en los patrones de la depreciacion y de los servicios empleados en el
MIP.

Una forma de avanzar seria usar los precios de los activos del mercado de segunda mano, combinados con las
caracteristicas de calidad de los bienes raices intercambiados. Esto podria ayudar a identificar los movimientos en los precios,
mejorar la calidad de las tasas de la depreciacion y tratar hasta cierto grado con la heterogeneidad de las propiedades
comercializadas. La informacién resultante podria entonces ser usada en el MIP. Esta es una tarea muy dificil, pero podria ser
necesaria si se produjesen estimaciones confiables y consistentes para el valor de los edificios, la tierra y las propiedades
reales. El problema con el desarrollo diferente de los precios para los activos nuevos y usados puede en principio aplicarse para
todo tipo de activos fijos aunque el problema es probable que sea mds pronunciado para los activos mds heterogéneos, que
tienen largas vidas ttiles, y donde haya mercados de segunda mano bien establecidos.

18.2. Existencias
18.2.1.  Existencias como fuentes de servicios de capital

Las existencias son producidos pero no los activos fijos y ellos juegan una funcién doble en las cuentas
nacionales. Primero, las existencias o mds bien el cambio en las existencias son un componente de la
demanda. Como uno de los componentes més voldtiles del PIB, el cambio en existencias tiende a ser un
determinante importante en las variaciones del crecimiento del PIB y existen un sinnimero de problemas
conceptuales y empiricos asociados con la medicién de los cambios nominales y reales en las existencias.
Por ejemplo, ha habido un debate de cémo derivar las mediciones anuales del cambio en las existencias a
partir de las mediciones mensuales o trimestrales. Existen ademds diferentes maneras de tratar con las
pérdidas y ganancias retenidas. Segundo, y mas reciente, las existencias han sido también reconocidas
como activos que proveen servicios de capital. Consecuentemente, ellos deben estar dentro del 4ambito de
los activos que son considerados para la medicién de los precios y volumen de los servicios de capital.
Nuevamente se presentan varios problemas tedricos y précticos. La discusidon en esta seccion tratarda
principalmente con las existencias como fuentes de servicios de capital. Pero, desde luego, estas cuestiones
no estdn aisladas de los problemas que se presentan cuando se trata de medir el cambio en existencias
como un componente de la demanda.

De acuerdo con el SCN, las existencias comprenden (i) materiales y suministros, que se mantienen en
existencias con la intencién de usarlos como insumos intermedios en la produccion; (ii) bienes terminados,
p.e. productos esperando la venta del productor; (iii) bienes comprados para reventa, por los minoristas y
mayoristas; (iv) trabajo en proceso, p.e. producto que no estd terminado todavia e incluye activos
cultivados. Harrison y Aspden (2005) mencionan una quinta categoria, reservas estratégicas.

(Proveen las existencias servicios de capital? Mientras que es generalmente aceptado que las existencias
constituyen una forma de capital la cuestién acerca de que si las existencias proveen servicios de capital
amerita una inspecciéon mas cercana. Consideraremos los diferentes tipos de existencias en turno: (i) los
materiales y suministros, se mantienen en existencias con la mira de asegurar un proceso de produccién
suave — el servicio de capital que ellos proveen es por tanto, la seguridad de la oferta de insumos para la
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produccién. Los costos de estos servicios incluyen los costos de oportunidad del dinero invertido en los
bienes almacenados asi como también los costos directos del almacenaje; (ii) bienes terminados, un stock
de bienes terminados provee la seguridad de la oferta de productos de la produccién asi que los productores
pueden tratar con la demanda que varia a través del tiempo. Un punto similar se puede hacer para (iii)
bienes para reventa — un stock adecuado de bienes comprados por los minoristas y los mayoristas es
necesario para asegurar que los servicios de distribuciéon pueden ser proveidos por estas industrias.
Finalmente, (iv) trabajo en proceso, si el proceso de produccion es desagregado en pequefios pasos uno
puede pensar del trabajo en proceso en existencias al principio de cada paso como un insumo en el proceso
de produccién del siguiente paso, proveer el servicio de capital*'.

El razonamiento de arriba estuvo basado en la posesion planeada o voluntaria de existencias. Existe un
argumento de que las existencias se mantienen involuntariamente, tales como, el almacenamiento de bienes
terminados debido a una inesperada caida de la demanda, que no proveen servicios de capital. Este es un
punto vélido aunque uno que no estd restringido a las existencias como subutilizacién de los activos fijos
que es a menudo involuntaria. Sin embargo, dadas las dificultades empiricas para aislar voluntaria e
involuntariamente el mantenimiento de las existencias, seria irreal recomendar un tratamiento diferente.
Como esto parece razonable supone que en promedio la mayor parte de las existencias estdn planeadas, se
ha recomendado para propdsitos practicos tratar los servicios de capital de las existencias como un todo,
sin excluir las existencias que son mantenidos involuntariamente.

18.2.2. Medicion de las existencias

El stock de existencias, como el de los demas activos registrados en el balance, deben de ser valuados a los
precios prevalecientes en las fechas en que se realiza el balance. Las transacciones que implican existencias
son, en principio, tratadas también de la misma manera que las transacciones que implican cualquier otro
activo, p.e. a los precios al momento de que ellos se llevan a cabo. M4s precisamente, los bienes que entran
al inventario deben ser valuados al precio basico promedio del periodo contable durante el cual ellos son
anadidos a los stocks y los bienes retirados del inventario deben ser valuados a precios bédsicos promedio
del periodo contable durante el cual ellos son retirados. Entonces, el valor del cambio en el inventario
dentro de un periodo contable especifico estd dado por la diferencia entre las adiciones y los retiros de las
existencias, corregidos para cualesquiera pérdidas recurrentes. Una consecuencia de este calculo es que el
valor de los cambios en las existencias no refleja las pérdidas o ganancias retenidas que se llevan a cabo
mientras las empresas mantienen el inventario®”.

A menos que se mantengan registros de las cantidades de los bienes que entran y salen de las existencias y
de sus precios en esos momentos, no es posible medir el valor de los cambios en existencias directamente.
Muchos paises miden los cambios en existencias usando el “método de cantidad”, basado en la diferencia
de los stocks de existencias al inicio y al final del periodo contable. E1 SCN 1993 (pérrafo 6.68) observa
sobre este método:

“Este método puede ser descrito como la medicion de “cantidad”, es ampliamente usado en la
prdctica y a veces es incorrectamente considerado como una medida teoricamente adecuada bajo

! Esto se vincula con los enfoques “austriaco” o “neo-austriaco” de la produccién formulado por Hicks (1973): “Como Bohm-
Bawerk (o Hayek) yo creo que el proceso general de produccidén estd compuesto de un nimero (presumiblemente un
gran numero) de procesos elementales separados. [...] usaremos un proceso elemental que convierta una secuencia (o
corriente) de insumos en una secuencia de productos.” (pp. 5). Hicks entonces trata los bienes de capital como insumos
intermedios de un proceso elemental.

9 . . . . . .
Existen excepciones, incrementos (esperados) en el valor (real) de los bienes que son mantenidos deliberadamente en
almacenamiento, tales como, cultivos o vino que son reconocidos como un valor de produccién, no como ganancias

retenidas (ver Aspden y Harrison (2005) para un debate.
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todas las circunstancias. La calidad de medicion serd la misma, o virtualmente la misma, como la del
método de inventario permanente no solo cuando los precios son constantes sino cuando las
cantidades de bienes mantenidos en existencias aumentan o disminuyen a un paso constante a través
del periodo. En contraposicion, las condiciones bajo las cuales la medicion de la cantidad puede
proveer solamente una pobre aproximacion al MIP es cuando los precios estdn aumentando o
disminuyendo y cuando los niveles del inventario fluctiian dentro del periodo contable.”

A pesar de sus limitaciones potenciales, el método cuantitativo es ampliamente usado. La secuencia tipica
de los cambios de existencias es como sigue: Primero, la informacion acerca de los niveles de existencias
de cierre y de apertura es obtenido de las empresas. Como el valor en libros de las empresas no refleja
normalmente el inventario al momento de abrir o cerrar el balance, estos valores en libros tienen que ser
ajustados y deflactados para obtener las estimaciones a precios constantes que puedan ser diferenciados. La
deflacién es tipicamente llevada a cabo usando indices de precios de productor para las principales
industrias (industrias manufactureras, servicios al mayoreo y al menudeo).

Dados los niveles de existencias a precios (constantes) del periodo de referencia al inicio y al final del
periodo contable en consideracién, el cambio de precios constantes en las existencias es obtenido por la
diferencia en los stocks al inicio y al final del periodo, y mediante la sustraccién de las pérdidas y las
ganancias. La diferenciacién es hecha al nivel mas detallado posible, y el paso final, los cambios en
existencias expresados a precios corrientes se obtienen mediante la valoraciéon de cada componente del
cambio en existencias por el nivel de precios promedio del periodo en consideracién.

Un problema que se presenta en este contexto, y que ha sido subrayado por Diewert (2005c) es que las
técnicas estandar de los nimeros indice se averian cuando se aplican a valores que pueden ser positivos o
negativos como podria ser el caso de los cambios en las existencias. Mds especificamente, cuando el
volumen agregado de los cambios en existencias derivado del método cuantitativo especificado arriba es
dividido en el correspondiente valor agregado, se pueden presentar indices de precios implicitos
insignificantes. Diewert propone aplicar por separado la férmula del nlimero indice a los stocks de apertura
y a los de cierre (que por definicién toman valores no negativos nada mas). Sélo en el siguiente paso de
agregacion, junto con los demds componentes de la demanda, podrian juntarse los stocks de apertura y de
cierre. Mientras que la ventaja de este procedimiento es tener indices de precios implicitos significativos
para cada componente del cambio en las existencias (stock de apertura y de cierre), la desventaja es la de
una presentacion algo inusual.

Habiendo descrito brevemente algunos problemas relacionados con la estimacion de los cambios en las
existencias, podemos ahora dedicarnos a la medicién de los servicios de capital a partir de las existencias.
Sobre una base puramente conceptual, existe cuando menos una particularidad para los servicios de capital.
Aunque un inventario de un tipo particular de bienes es tratado como si este fuese el stock de un activo en
particular, este es de hecho, un flujo renovable perpetuamente de mds o menos bienes idénticos que
constituyen el stock del inventario. Es dificil de ver como, ain en teoria, se puede hacer una distincién
entre los perfiles edad-precio y edad-eficiencia de un stock de existencias. La nocién de edad es en si
misma dificil de capturar en el caso de las existencias a menos que uno razone en términos de rotacién
promedio de existencias o la velocidad a la cual un inventario es renovado. Bajo la luz de esta dificultad, la
distincién ente el stock de riqueza y el stock productivo de un tipo particular de inventario no es util y por
lo tanto serd dejado de lado para propdsitos practicos.

Varios otros problemas empiricos se presentan. Es aparente que el método del inventario permanente como
es usado para otros activos no es normalmente usado para las existencias porque los stocks de los servicios
de capital son usualmente obtenidos directamente de las encuestas de las empresas. Ademads, la férmula
estandar del costo a usuarios puede ser aplicada a los servicios de las existencias y se vuelve relativamente
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simple, en particular cuando la depreciacion es ignorada. Si la depreciacidn es positiva, esta tiene que
corresponder a las pérdidas recurrentes o fugas de las existencias.

Utilizando la notacién estandar en el presente Manual, e ignorando la depreciacion, el valor de los
servicios de capital para un tipo particular de inventario k durante el periodo t, UM serfa calculada como:

)t 5 ,t St . ,t ,U
=r(t113()tBPo [(V\L -Wkt )2+ W -1 )Py W
=Py [ram)— 1 @)W .

En la expresion de arriba, la formula de “cantidad” para la medicién del cambio en las existencias ha sido
aplicada para medir I'=[W™-W'"] como la diferencia entra el balance de apertura y el de cierre. El valor
del costo a los usuarios es medido entonces como la tasa de retorno nominal menos el cambio de precios en
las existencias multiplicado por el precio al inicio del periodo PotB y el inventario promedio en el periodo t,
W¥ ' A diferencia de la medicién de los cambios en existencias donde la agregacion a través de los tipos
de existencias presenta problemas cuando algunos volimenes son negativos, este problema no se presenta
en el contexto de la medicién de los servicios de capital porque sélo los stocks promedio pero no su
cambio entran en la escena®.

El debate de las existencias y los servicios de capital asociado con ellos se ha glosado sobre muchas
dificultades que se presentan en su implementacién, en particular cuando se trata de las mediciones
trimestrales del cambio en existencias y su relacién con las mediciones anuales. Para una descripcion el
lector es referido a Bloom, Dippelsman y Machle (2001), Reinsdorf y Ribarsky (2007) y Eheman (2005).

18.3. Recursos naturales excepto la tierra

Ademads de la tierra, los activos naturales incluyen activos del subsuelo tales como, reservas de petréleo,
recursos no cultivados bioldgicos tales como bosques naturales y recursos acuiferos. Dependiendo de la
estructura econdémica del pais, estos activos pueden jugar funciones mas o menos importantes en la
composicion de la riqueza y en la contribucién de los servicios de capital. El dominio de los recursos
naturales constituye también un vinculo mayor al drea de contabilidad medioambiental. Cémo este vinculo
puede ser establecido y cémo los recursos naturales deben ser valuados y medidos es tratado con bastante
detalle en el 2003 International Handbook on Integrated Environmental and Economic Accounting (United
Nations et al. 2003), al cual es referido el lector. Sin embargo, nosotros observamos que este Handbook de
2003 esta actualmente en revision por el London Group on Environmental Accounting a cuyo trabajo es
referido el lector para futuros desarrollos*. Por lo tanto, esta seccién tratard sélo con la mencién de un
nimero limitado de puntos asociados con los recursos naturales.

Terminologia. La formacion de capital ocurre sélo en conjuncién con los activos producidos. Los items
correspondientes para los activos no producidos en los balances del SCN son de “apariencia econdomica”
(p.e. descubrimientos probados de yacimientos petroleros), y de “crecimiento natural de los recursos
biolégicos no cultivados™ (p.e. crecimiento natural del stock de peces silvestres). Ellos constituyen
adiciones al stock de activos. En contrapartida, puede haber una desaparicion econdémica, asi como
“pérdidas catastréficas”, por ejemplo, la destruccion de un bosque natural por una tormenta. EIl
“agotamiento” es el item para los recursos naturales que corresponde al “consumo de capital fijo” o a la

3 Ver Diewert (2005a) para un enfoque comprehensivo sobre la medicién de los servicios de capital de las existencias y de los
cambios en las existencias.

# ver http://unstats.un.org/unsd/envaccounting/londongroup/
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“depreciacién” para los activos producidos. Los precios y volimenes de los servicios de capital existen
para todo tipo de activos usados en la produccion. El valor de los servicios de capital para los recursos
naturales ha sido llamado también “renta del recurso”.

Servicios de capital. Los recursos naturales usados en la produccién son fuentes de servicios de capital y
el ingreso bruto total devengado por el capital (excedente bruto de operacién més la parte del capital del
ingreso bruto mixto) puede ser asignado a través de diferentes activos, incluyendo los recursos naturales.
Como se hace esto, ha sido descrito antes, en particular en la Seccién 16.1.3 la Figura 13 abajo presenta
diagramdaticamente la relacion entre el tratamiento de los activos producidos y los no producidos, p.e.
principalmente recursos naturales. La figura distingue los servicios de capital de los activos producidos de
los servicios de capital de los recursos naturales y de otros activos no producidos, no financieros. Esta
muestra el total del ingreso de capital que puede ser asignado de manera simétrica entre estos amplios tipos
de activos. Se debe observar que la figura refleja la versién ex-ante de la medicién de los servicios de
capital. Una versién ex-post, endogena existe asi como también en cuyo caso no habria beneficios o
pérdidas residuales, pero con toda probabilidad una renta del recurso mas volatil. También en una version
simplificada, la revaloracion real (esperada) de los activos podria ser fijada igual a cero como se describid
en el Capitulo 16.

Valoracion de stocks. Los principios para la valoracién de activos en el SCN se aplican igualmente a los
activos producidos y no producidos. Si es posible, los precios de mercado han de ser usados. A menudo,
los precios de mercado no existen para los recursos naturales y el valor presente neto de los beneficios
futuros devengados por mantener o usar el activo constituye la siguiente mejor solucidon para ponerle un
valor al activo en la hoja de balance. Sin embargo, observe que dicho enfoque requiere, entre otras cosas,
de informacién acerca del flujo de ingresos esperado del recurso, p.e. del valor de los servicios de capital
derivados del activo. Las condiciones de un contracto existente entre el duefio de un campo petrolero (p.e.
el gobierno) y la corporacién que lo explota pueden constituir una fuente de informacién sobre los ingresos
del recurso. El Manual de Cuentas Econémico Ambientales Integradas, describe un nimero de métodos
empiricos para la valoraciéon de los stocks de los recursos minerales y energéticos y para los recursos
bioldgicos cultivados y no cultivados (Naciones Unidas et al. 2003).

En la préctica, las cosas son mas complicadas. Una dificultad se presenta con la estimacién y valoracion
del stock de los activos del subsuelo. Aquellos paises de la OCDE que presentan estimaciones de los
activos del subsuelo (Canadd, Corea, Holanda, México, Noruega y el Reino Unido) cinco utilizan el
método del valor presente neto para derivar una medicidn del stock de los activos del subsuelo. En el
presente Manual, la relacion del valor presente neto o de la condicién del precio de equilibrio ha figurado
prominentemente como el punto de partida teérico para derivar expresiones consistentes de los precios del
costo a usuarios y de los patrones precio—edad y edad—eficiencia. Sin embargo, la condicién del valor
presente neto no ha sido usada normalmente para valorar los activos — al menos los precios de los activos
nuevos son observables directamente a partir de los mercados de los bienes de inversién y no necesitan ser
estimados. Esto es diferente para los activos del subsuelo. Tipicamente, no existe un mercado de precios
para los campos petroleros o las reservas de carbon. El precio del petréleo extraido o del carbon extraido
no es aplicable porque se relaciona con un bien diferente. Lo que se requiere es el valor del petréleo o del
carbon antes de su extraccion. La relacion del valor presente neto constituye una avenida hacia la
estimacion del valor del activo del subsuelo sin desarrollar. Esto consiste en el descuento del flujo esperado
de los beneficios netos que el activo proveerd a su duefio.

Por ejemplo, en Holanda (ver Veldhuizen, Graveland, van den Bergen and Schenau 2008), el método del
valor presente neto es usado para descontar los ingresos futuros esperados, los cuales estdn basados en un
escenario de extraccién fisica y de un ingreso esperado del recurso a partir de los activos de petréleo y gas.
El ingreso del recurso es calculado como el excedente bruto de operaciéon menos el costo del usuario del
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capital, excepto los activos del subsuelo de la industria de extraccion de petréleo crudo y gas. Comparado
con el enfoque mostrado en la figura 13, el célculo holandés para el valor de los servicios de capital de los
recursos naturales es por lo tanto un enfoque ex—post. No existe beneficio o pérdida residual por arriba y
mas alld del valor de los servicios de capital para los activos producidos y para los recursos naturales. Un
promedio ponderado de 3 afios es usado para estimar el ingreso esperado unitario del recurso. El flujo
futuro del ingreso es calculado por la multiplicacién de la proyeccién de la extraccién fisica anual con e
ingreso esperado por unidad de reservas. La medicién significativa y totalmente consistente de los
servicios de capital de las reservas de petrdleo y de carbdon y las estimaciones robustas del valor de los
stocks de petréleo y gas no son facilmente garantizadas bajo este método como lo demuestra la experiencia
holandesa.

Para tratar con la incertidumbre implicada en la estimacién de los valores de los activos del subsuelo,
Canada emplea varios métodos, el método del valor presente neto y el método del precio neto. Ademas,
existen dos cdlculos alternativos bajo el método del precio neto: uno sin retorno del capital y otro con una
tasa de retorno del 4.25%. El método del precio neto valora el stock de los activos del subsuelo mediante la
correccion del precio del recurso fuera del suelo por el valor de los servicios de extraccion, tipicamente en
la forma de los costos de extraccion, desarrollo y exploracion.

Para resumir, la valoracién de los activos del subsuelo, la medicién consistente de los ingresos de un
recurso y los servicios de capital sigue llena de un sinnimero de dificultades conceptuales pero
principalmente empiricas. Seria importante avanzar en estos problemas nacional e internacionalmente.
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Figura 18.1 Ingreso de capital, activos producidos y recursos
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18.4. Impuestos y costo a usuarios

Los impuestos y subsidios entran en la medicién del capital de varias maneras. Un primer caso es en el
contexto de la determinacién del valor de los servicios de capital; un segundo caso es en el contexto de la
determinacion del costo unitario del capital y la tasa de retorno después de impuestos. Un principio general
para el tratamiento de los impuestos y los subsidios en conjuncién con la medicién de los servicios de
capital, una perspectiva del duefio o del duefio-usuario del bien de capital deberia ser aplicado. Cémo es
aplicado este principio para las dos instancias en que los impuestos entran en juego es descrito en la
presente seccion.

18.4.1. Impuestos y valor de los servicios de capital

El valor agregado bruto para una industria en particular o para un sector en particular comprende los
siguientes elementos:*

e Compensacién de empleados (comprende sueldos y salarios y las contribuciones sociales a los
empleados)

e Otros impuestos a la produccion

45 . . - .
En las cuentas nacionales, estos items se muestran en la cuenta de la generacion del ingreso.
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e Otros subsidios a la produccion
e Excedente bruto de operacion (para las empresas incorporadas)

e Ingreso bruto mixto (para las empresas no incorporadas propiedad de los hogares)

El excedente bruto de operacion y el ingreso bruto mixto son ftems residuales, obtenidos después de
deducir la compensacion de los empleados y los impuestos netos sobre la produccién del valor agregado.
Ellos miden el excedente o déficit devengado de la produccién antes de tomar en cuenta el interés, la renta
o cargos similares. “Otros” impuestos sobre la produccidn consisten principalmente de impuestos sobre la
propiedad o por el uso de la tierra, los edificios u otros activos usados en la produccién o en el trabajo
empleado, o la compensacién pagada a los empleados™. Otros subsidios a la produccién son los pagos
recibidos sobre los mismos items. Cuando los componentes de “otros” impuestos y subsidios a la
produccién son conocidos, es posible en principio identificar aquellos componentes que se relacionan con
el trabajo como un insumo para la produccién (p.e. impuestos a la ndmina) y de aquellos componentes que
se relacionan con el capital (p.e. impuestos a la propiedad). Aquellas partes de otros impuestos netos que
no se pueden asignar ni al activo de capital ni al trabajo tienen que ser distribuidos de acuerdo con una
simple regla, por ejemplo en proporcidn a las participaciones de los activos.

Los pagos totales que una corporacién tiene
que tener a mano para el trabajo son entonces
la compensacién de los empleados mas la
parte de los impuestos netos sobre la
producciéon que corresponden al trabajo.
Similarmente, el ingreso total del capital en

Las mediciones del costo a usuarios sigue la
perspectiva del productor. Asi, los impuestos
deben ser parte del costo de los insumos. Por la
misma razon, los impuestos sobre los productos
que conciernen al producto de la firma son

> excluidos de las mediciones del producto. En
la corporacién es el excedente bruto de términos de las cuentas nacionales, el producto es

operacion mds aquellas partes de los valuado a precios basicos y los insumos son
impuestos netos sobre la produccién que valnados a nrecios de nraductares

conciernen al capital. Para las empresas no
incorporadas propiedad de los hogares el ingreso bruto mixto tiene que ser también dividido en un
componente del trabajo y otro del capital. Asi, el ingreso ex-post’” del capital antes de impuestos es la
suma del excedente bruto de operacion, la parte del capital del ingreso bruto mixto y la parte del capital de
otros impuestos netos sobre la produccion. Esta es la perspectiva requerida del productor porque al alquilar
el capital y el trabajo, los impuestos relevantes sobre la produccién son factorizados por el productor.

Otro problema en conjuncién con los impuestos a la produccién necesita mencionarse aqui. De acuerdo
con el SCN 1993, los impuestos sobre la produccién comprenden los impuestos sobre los productos y otros
impuestos sobre la produccién. El SCN especifica ademads que:

“... en la cuenta de la generacion del ingreso, los impuestos a las importaciones son registrados nada
mds a nivel del total de la economia ya que ellos no son pagaderos del valor agregado de los
productores domésticos. Ademds, al nivel de una unidad institucional individual o sector, sélo
aquellos impuestos sobre los productos que no hayan sido deducidos del valor del producto de esa
unidad o sector necesitan ser registrados bajo “usos” en la cuenta de la generacion del ingreso

4 Sistema de Cuentas Nacionales 1993, parrafo 7.49.

*" En esta formulacién general, el ingreso ex-post del capital puede tener dos componentes: una remuneracién de los
servicios de capital que corresponde al valor de los servicios de capital mds un componente residual en la
forma de beneficios puros o de pérdidas que se presentan como consecuencia de eventos no anticipados.
Ex-ante, el ingreso esperado o normal del capital corresponderia al valor de los servicios de capital. Ver
también la descripcion sobre las tasas de retorno ex-ante y ex-post en este Manual.
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(pdrrafo 7.52). En consecuencia, ningtin impuesto o subsidio a los productos que vayan a ser
registrados como pagaderos o por cobrar en la cuenta de la generacion del ingreso del productor
cuando el valor agregado es medido a precios bdsicos. De esto sigue que el item “impuestos menos
subsidios a la produccion” se refiere nada mds a otros impuestos y subsidios sobre la produccion”.
(Pdrrafo 7.7).

Estas citas explican porque, a nivel individual en industrias o sectores, sélo otros impuestos netos a la
producciéon figuran como un componente del valor agregado y sélo la parte relevante del capital de
aquellos debe ser considerado ingreso de capital. A nivel de toda la economia, todos los impuestos y
subsidios a la produccién se muestran como un componente del valor agregado. Para medir el ingreso de
capital a nivel de la economia total, se debe preservar la consistencia con las medidas del ingreso de capital
a nivel industria. Asi, como también al nivel de la economia total, los impuestos a los productos no deben
de ser incluidos en el ingreso de capital.

18.4.2. Impuestosy el precio de los servicios de capital

Los parametros de los impuestos juegan también una parte por lo que se refiere a las medidas para el precio
de los servicios de capital. Desde la perspectiva analitica, es util entender el impacto de diferentes
impuestos sobre el nivel y la estructura de los precios de los servicios de capital. Tipicamente, los
diferentes tipos de impuestos no son neutrales con respecto al tipo de propiedad de los bienes de capital
(cuando, por ejemplo, las corporaciones son grabadas diferentemente a las empresas no incorporadas o a
los hogares), la industria en la cual los bienes de capital son usados (cuando existen provisiones para la
depreciacion acelerada para ciertos tipos de activos). Los impuestos se pueden introducir una cufia entre
los precios relativos de los diferentes tipos de servicios de capital. Dichas diferencias afectan a los
productores y como el objetivo de medir los precios de los bienes de capital es para emular tan
cercanamente como sea posible las sefiales de los precios que los duefios/usuarios reciben, la consideracion
de los parametros de los impuestos en la medicion de los costos unitarios al usuario tienen importancia
analitica. La estructura tedrica y la primera implementacién completa de los costos del usuario ajustados a
los impuestos fue de Christensen y Jorgenson (1969) quienes proporcionaron evidencia para los EE.UU.
Un reciente estudio comprehensivo de los impuestos y sus efectos sobre los costos del usuario y la
inversion es Jorgenson y Yun (2001).

Antes de ahondar mds en el ajuste fiscal de los precios de los servicios de capital, algunos puntos generales
se deben considerar:

e La implementacion completa de los costos del usuario unitarios ajustados fiscalmente requiere de
informacién sobre los pardmetros de los impuestos clasificados transversalmente por industria,
activo y sector institucional. Por ejemplo, los impuestos relacionados con el ingreso son
tipicamente diferenciados por unidad institucional pero no por industria. Asi, para construir
mediciones consistentes ajustada a los impuestos de los costos del usuario por industria, tienen que
haber informacién acerca de la composicion del capital de la industria en términos de unidades
institucionales. En la préctica, la inversion clasificada transversalmente y los datos de capital por
industrias y sectores no estd disponible facilmente. También, el ingreso de propiedad en una
industria tiene que ser dividido entre el ingreso del sector corporativo, el ingreso de las empresas
no incorporadas propiedad de los hogares (lo que implica dividir el ingreso mixto por industria) y,
posiblemente de otras unidades institucionales tales como las organizaciones no lucrativas.

e Los codigos fiscales son complejos, y las reglas fiscales entre los paises, a veces dentro de los
paises, entre grupos de individuos y a través del tiempo. El ajuste de los costos del usuario a los
pardmetros fiscales son por lo tanto, a menudo aproximaciones mds que representaciones exactas
de las estructuras fiscales. Esto no es necesariamente un problema porque el propdsito de el ajuste
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fiscal a los precios del los servicios de capital es para traer los aspectos cuantitativos mas
importantes de los impuestos o subsidios que pueden afectar el costo del insumo de capital y a las
tasas de retorno después de impuestos. A manera de ejemplo, se describirdn dos parametros abajo:
las tasas fiscales sobre el capital y los impuestos a los beneficios. Dejaremos de lado la interaccion
entre los impuestos al ingreso de los hogares y los impuestos a los beneficios corporativos porque
esta interaccién requiere del conocimiento sobre las estructuras financieras y las politicas de
dividendos de las corporaciones®.

Con las observaciones anteriores en mente, nos turnamos a la medicion de la tasa fiscal efectiva sobre el
capital de una corporacion. En la Seccion 18.4.1 se ha establecido que, para una industria como un todo, el
ingreso ex-post devengado al capital, antes de impuestos, es medido como excedente bruto de operacion,
incluyendo la parte del capital del ingreso bruto mixto (G') més aquellos impuestos netos sobre la
produccién que se relacionan al capital (Tx"). Cuando se trata del ajuste fiscal, los productores corporativos
tienen que ser considerados por separado de otras unidades institucionales, por ejemplo, de los hogares.
Para la presentacién a mano, nos enfocamos en los productores corporativos. Consecuentemente, el ingreso
mixto puede ser ignorado y G'esti para el excedente bruto de operacion nada mas. En la Seccién 16.1 una
descripcién fue presentada de cémo las tasas de retorno enddgenas ex-post, son calculadas sin considerar
los impuestos y por simplicidad se repite la férmula aqui:

32)  G4Tk'=Yaet™ PooP(14+pY) [ + 8o (145" ) — i JK™

La tasa real de retorno r'"es la tasa de retorno antes de impuestos. Cuando los pardmetros de los impuestos
son reconocidos explicitamente en el célculo del costo a usuarios, la tasa de retorno resultante serd una tasa
de retorno después de impuestos. Para muchos propdésitos analiticos, dicha tasa después de impuestos es
mads interesante que la tasa antes de impuestos. Para calcular esta tasa de retorno real ajustada fiscalmente
(rat*), la férmula de arriba es ajustada por los pardmetros fiscales, y tres* de ellos serdn usados aqui: la tasa
fiscal efectiva sobre los insumos de capital (th’t), la tasa fiscal efectiva de los impuestos sobre los
beneficios corporativos (tp) y el valor presente de la depreciacion relacionada con los impuestos (Zk’t). La
tasa fiscal sobre los insumos de capital y el pardmetro de la depreciacion pueden ser especificos
para un activo en particular y haber recibido por lo tanto el subindice “k”. La tasa fiscal sobre los
insumos de capital estd expresada como porcentaje del valor del stock productivo del activo k, K™
aunque es posible establecer otra férmula:

(33)  G4Tx'= T "2V (1-)H{Po" P (Lp) 8" (14 )" TKM 3™ 1Py K™

., , . * .
Para resolver esta expresién para la tasa de retorno después de impuestos I. es necesario saber las tasas
. k.t t k.t . 2 « :
efectivas tg ~ y tp y el valor de z. Para calcular el primer pardmetro, el pago total de “otros impuestos
sobre la producciéon” que conciernen a un insumo de capital en particular k (T es dividido™ por el
valor del stock productivo de este activo en particular: tp*' = T"/(Po“'K*").

* Esta interacci6n fue tratada por primera vez por Hall (1981).

> Ya ha sido mencionado que tratamientos mds elaborados del sistema fiscal son posibles y ttiles pero dicha exposicién irfa més
alld del alcance de este Manual por lo que el lector es referido a la literatura especializada, en particular Jorgenson y
Yun (2001).

%0 Esta operacién implica que Tx'=Yt""'W* y el término Tg' pueda ser quitado del lado izquierdo de la ecuacién (34) y =3t W
del lado derecho. Esto no hace que el célculo de t¢"' sea redundante porque el costo a usuarios unitario de cualquier
tipo particular de activo contiene todavia este pardmetro fiscal especifico al activo.
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Para el pardmetro del impuesto al ingreso tp', informacién adicional es requerida sobre el total de pagos de
los impuestos a los beneficios corporativos que etiquetaremos como Tp'. Dado el monto total de impuestos
a los beneficios corporativos, la tasa fiscal efectiva promedio sobre los beneficios fiscales es el total de
impuestos sobre los beneficios fiscales menos divididos por la base fiscal que ha sido definida aqui como
el excedente bruto de operacion menos los impuestos al capital menos el impuesto relevante a la
depreciacion. Observe que en general, el impuesto relevante a la depreciaciéon no es idéntico a la
depreciaciéon o al consumo de capital fijo como se han definido en este Manual para el propésito de
medicién del capital. El impuesto relevante a la depreciacion refleja las prescripciones del cédigo fiscal
que especifican el monto anual deducible del ingreso antes de impuestos. Para el precio de los servicios de
capital, el mismo patrén del impuesto relevante a la depreciacion es capturado con el pardmetro ! que
refleja el valor presente del proximo impuesto relevante a la depreciacién que reduce la base fiscal. La base
tedrica para este tratamiento es desde Hall y Jorgenson (1967).

Similar al tratamiento del ingreso al capital corporativo, los pardmetros pueden ser introducidos en
expresiones de costo a usuarios para los negocios no incorporados. En este caso, la parte del capital del
ingreso bruto mixto juega el papel de G'y los impuestos al ingreso sobre el ingreso de propiedad pagadero
por los hogares juegan el papel de los impuestos a los beneficios corporativos Tp'.

Otra palabra de cautela se refiere a la introduccién de los pardmetros en la expresioén del costo a usuarios.
Cuando se interpreta por ejemplo las tasas efectivas fiscales a los beneficios de las corporaciones, se tiene
que tener en mente que los impuestos al ingreso de las corporaciones son aplicados tipicamente al total de
los ingresos de las corporaciones de todas las fuentes y no simplemente a los beneficios generados por la
produccion. Similarmente, los impuestos a los ingresos de los hogares son gravados sobre el total del
ingreso declarado o presumido de todos los hogares concernientes a: compensaciéon de empleados,
impuesto sobre la propiedad, pensiones, etc. — esto afecta las tasas fiscales marginales y promedio sobre el
ingreso de la propiedad.

Aunque de gran valor analitico, existe alguna evidencia para sugerir que el efecto sobre las estimaciones de
los servicios de capital al introducir los pardmetros fiscales en la estimacidon del costo a usuarios es
pequeiia. Baldwin y Gu (2007) encontraron que el efecto de ignorar los impuestos en las estimaciones de
los servicios de capital es pequefio tanto para los métodos de la tasa enddgena y exdgena, particularmente
para el método de la tasa endégena.

Para resumir esta seccién sobre los impuestos: mientras que es importante y relativamente directo tratar
con otros impuestos sobre la produccién y asignarlos al trabajo y al capital, la introduccién de los
parametros fiscales al ingreso y los relacionados con la depreciacion en las expresiones del costo a usuarios
es una tarea mas compleja. Mientras que es de interés analitico significativo, su implementacién requiere
de conocimiento institucional e informacidn estadistica sobre el sistema fiscal de un pais.

18.5. Activos usados

El hecho de que la FBCF implica transacciones en activos usados, que son valuados a menos que los
precios de los activos nuevos, causa problemas para la estimacién del stock de capital. Suponga, por
ejemplo, que la empresa A vende un activo usado a la empresa B. La empresa A reportard la venta al
precio actual de mercado y no al precio de “como nuevo” que es requerido para la valoracién del stock de
capital. Esto significa que la FBCF reportada por la empresa A (sus adquisiciones menos sus disposiciones
de activos) serd muy grande para usarla en el MIP porque sus disposiciones estdn valuadas a precios de
mercado (bajos) en lugar de a precios “como nuevos” (altos). Al mismo tiempo, la empresa B reportara sus
adquisicién del activo usado de A al precio actual de mercado que es mds bajo que el precio “como nuevo”
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requerido para el stock de capital bruto. La FBCF reportada por B (sus adquisiciones menos sus
disposiciones) serdn muy pequefias para poder usar el MIP.

Los errores ocasionados por la manera en que A y B reportan las transacciones de un activo usado seran
canceladas si los registros de ambas empresas son consolidados porque la sobrevaloracion de la FBCF
reportada por A se ajusta exactamente con la subvaloracién de la FBCF de B. Sin embargo, existen
circunstancias en las que no habrd compensacion por errores de este tipo:

e Las estadisticas del stock de capital necesitan ser clasificadas por sector institucional y por tipo de
actividad. Si las transacciones en los activos usados ocurren entre unidades que estdn clasificadas
en diferentes sectores institucionales o tipos de actividades, se introducirdn errores en el sector o
distribucién de actividad del stock de capital.

e Segundo, los activos usados podrian moverse dentro y fuera de la economia doméstica via
importaciones y exportaciones. Si un activo usado es importado, la adquisicion serd registrada a
valor de mercado corriente del activo y la FBCF serd subvalorada para propdsitos del MIP. En
ninglin caso existe compensacién de errores porque los otros socios de las transacciones estin
fuera de la economia nacional.

e Finalmente, los activos usados se pueden mover de usos productivos a usos no productivos. En
particular ellos se pueden mover entre los sectores gobierno y el sector hogares. Quiza el ejemplo
mds comun es la venta de vehiculos usados por las compafias que rentan autos. En este caso no
hay entrada compensatoria para el sobreprecio de la FBCF por las compaififas de renta de autos
porque la compra de autos usados por los hogares no cuenta como formacion de capital.

(Qué tan importantes son los errores que pudieran introducirse en las estimaciones del stock de capital por
las transacciones en activos usados? ;Y qué se puede hacer respecto a ellos?

Por lo que se refiere a errores en la distribucion del stock por sector y actividad, el tamafio del problema
depende parcialmente del grado de detalle en la desagregacion del sector o actividad que sea usado. Esto
sugiere que los paises deberian ser modestos en el monto de detalle dado a las actividades en sus
estimaciones del stock, cuando menos en las primaras etapas en el desarrollo de estas estadisticas. La
importancia del problema depende también del alcance hasta el cual los activos pueden ser usados en
diferentes industrias. La mayoria de las plantas y maquinaria son especificas para cada industria pero los
edificios a menudo se pueden mover entre sectores y actividades. Una tienda podria volverse un banco, una
fabrica podria ser usada para diferentes tipos de manufacturas o una estacién de ferrocarril se podria
convertir en un museo. Con objeto de hacer las correcciones para los movimientos de activos entre los
sectores y actividades es necesario identificar las transacciones en los activos usados separadamente de las
transacciones en activos nuevos.

Las importaciones y exportaciones pueden ser bastante significativas para algunos paises pero ellas no
causan problemas adicionales a aquellos mencionados arriba. Ya sea que el productor venda el activo
usado a otro productor doméstico o al exterior, todo lo que se requiere es identificar la venta como la de un
activo usado y hacer el ajuste al alza que se requiera para el valor de la eliminacién. Similarmente, si el
productor compra un activo usado en el exterior, exactamente el mismo tipo de ajuste es requerido como
cuando el activo es adquirido de una fuente doméstica.

Por lo que se refiere al movimiento de activos de los productores a los hogares, parece probable que en
muchos paises, las dnicas transacciones significativas son las de vehiculos usados vendidos por los
productores a los hogares, aunque la exportaciéon de autos usados pueda ser importante en algunos paises.
Cuando el caso no es el anterior, un supuesto razonable es que todas las ventas de autos usados de
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pasajeros por los productores son hechas a los hogares. Siempre y cuando las ventas de los autos usados
puedan ser identificadas en los registros de los productores es posible ajustar los valores de venta a precios
“como nuevos” y eliminar esta fuente de error.

18.6. Usuarios y propietarios de activos de capital

Cuando los activos son arrendados o rentados, los duefios y usuarios de los activos pueden estar en
diferentes unidades. Los pagos en conjuncién con el uso de los activos no producidos, no financieros —
principalmente la tierra y los activos del subsuelo — son etiquetados como ‘“alquile” en las cuentas
nacionales mientras que los pagos por el uso de activos producidos son llamados ‘“alquileres”. Las
diferentes etiquetas corresponden a diferentes tratamientos en las cuentas nacionales. El acto de alquilar la
tierra o los activos del subsuelo no es considerado en si como produccién. Los alquileres pagados son
considerados ingreso de propiedad asignados a los duefios del recurso después de la produccién. Asi, los
servicios de capital para la tierra y los activos del subsuelo deben ser registrados en la cuenta de la
generacion del ingreso del usuario del activo, no en la del propietario. El excedente bruto de operacién del
usuario incluira el rendimiento sobre el recurso que después es pasado al duefio del activo.

“Alquileres” es la etiqueta para los pagos recibidos en conjuncién con los arrendamientos operativos.
Aqui, renta se refiere a los activos producidos que estdn puestos a disposicién del usuario por periodos
relativamente cortos de tiempo y donde el duefio del activo retiene la responsabilidad por el mantenimiento
y las reparaciones. El acto de proveer un arrendamiento operativo es considerado produccién en la cual el
duefio del activo provee un servicio al usuario del activo a cambio de un pago de “renta”. En el caso del
arrendamiento operativo, los activos en principio se clasifican con sus duefios y esto es también en donde
se deben registrar los servicios de capital.

Los arrendamientos operativos tienen que ser distinguidos de los arrendamientos financieros. Un
arrendamiento financiero es un contrato donde los riesgos y los premios de la propiedad son transferidos de
facto por el duefio legal al usuario del activo. Un arrendamiento financiero es una forma de financiamiento,
y una alternativa al crédito financiero. En contraste al arrendamiento operativo, y similar al arrendamiento
de la tierra y de los activos del subsuelo, el crédito financiero no es en si mismo considerado un proceso de
produccién. Aqui el usuario es considerado como el duefio econdmico del activo y la consecuencia es que
el activo y los consiguientes servicios de capital deben de ser registrados con el usuario, no con el duefio
legal del activo.

En la practica hay muchos tipos de arrendamientos y a menudo es dificil decidir si un arreglo de
arrendamiento pertenece a la categoria operacional o financiera. Ha sido sugerido que para propésitos
analiticos tales como medicién de la productividad podria ser ttil clasificar todos los activos de acuerdo al
tipo de actividad del usuario del activo, sin intentar distinguir entre arrendamientos operacionales por una
parte y arrendamientos financieros y renta de tierra y activos del subsuelo por la otra. Esta es ciertamente
forma pragmadtica de avanzar.

Debe observarse, sin embargo, que cuando todos los activos son clasificados por usuario, los datos no
siempre estan relacionados con otros flujos en las cuentas nacionales cuando estas son compiladas con base
a la propiedad. En particular, para arrendamientos operacionales la distribucién del valor agregado entre
diferentes tipos de actividades depende de la propiedad del activo mds que del uso del activo. Si los activos
son rentados con un arrendamiento operacional, el ingreso generado por el activo aparece en el calor
agregado del propietario y no en del usuario. Esto es porque el pago de la renta es deducido como consumo
intermedio del producto bruto del usuario y aparece en el producto bruto del propietario. Asi, el célculo de
los servicios de capital con base al usuario y sin conectar los flujos de los insumos intermedios para los
pagos a los duefios de los activos dara lugar a un sesgo en el costo de la participacion del capital. Como se
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describié anteriormente, un arrendamiento operacional es una compra de insumos intermedios — servicios
de capital — y debe ser tratado como tal. Si los activos son rentados con un arrendamiento financiero,
ambos propiedad y uso son registrados en la industria que los usa y no se presenta ningtn problema en
particular.

El argumento de arriba depende desde luego, de la disponibilidad de informacién confiable sobre los flujos
de los servicios de capital entre arrendadores y arrendatarios quienes son los negociadores en el
arrendamiento operacional. Esto no siempre se puede tomar como dado y por lo tanto puede regresarnos a
una clasificacién exclusiva de los activos de acuerdo con la industria del usuario si el sesgo incurrido
parece menos importante que el sesgo debido a la inconsistencia entre el valor agregado y el insumo de
capital mencionado anteriormente.
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CAPITULO 19. EL MODELO

El propésito de este capitulo es presentar, con algin detalle, el modelo formal detrds de las mediciones del
capital. Aunque tedrica, esta presentacion estd dirigida hacia la implementacidn, p.e. esta toma en cuenta
los problemas tales como valoracién de los flujos a los precios de mitad del periodo que son relevantes
para las cuentas nacionales y que algunas veces complican una presentacion algebraica. Al mismo tiempo,
estas consideraciones son indispensables para la implementaciéon de la medicién del los servicios de
capital. Esta parte del Manual empieza con un capitulo sobre la derivacion de los costos del usuario y sus
elementos, el rendimiento del capital, la depreciacion y la revaloracién. Este continda con la divisién
precio-volumen de los servicios de capital y termina con las mediciones del capital en las hojas del
balance.

Las cuentas nacionales nunca trabajan con activos individuales sino con cohortes. Los activos individuales
dentro de una cohorte son similares (idealmente idénticos) en sus especificaciones, fueron instalados al
mismo tiempo pero agotan sus capacidades productivas individuales a través de diferentes vidas utiles. En
lo que sigue, todas las variables se relacionan a cohortes de activos y no a activos individuales.

19.1. Derivacion de los costos del usuario

Los costos al usurario del capital son el precio que el
duefio usuario de un bien de capital “se paga a si
mismo” por el servicio de usar sus propios activos.
Alternativamente, los costos del usuario corresponden a
los rendimientos marginales generados por el activo
durante un periodo de produccién. En un mercado
perfecto, y sin considerar cualquier trabajo y los costos intermedios por el suministro de la renta, los costos
del usuario toman el mismo valor que la renta que el duefio del bien de capital podria obtener si el rentase
el activo durante un periodo para usarlo en la produccién.

En el modelo tedrico y en linea con la
practica de las cuentas nacionales, se
supone que la inversion se lleva a cabo a
la mitad del periodo.

La idea bésica de los costos del usuario pueden trazarse desde Walras (1874) pero las formulaciones
modernas de esta relaciéon fundamental en la teoria del capital y su funcién en la medicién del capital se
deben a Jorgenson (1963), Christensen y Jorgenson (1973) y Diewert (1974). Todas las formulaciones se
construyen sobre la idea de que el precio de un activo es igual a su valor descontado de los beneficios netos
que se espera que generen en el futuro. Existen diferentes variantes para fijar esta relacién. Por ejemplo, se
puede suponer que los pagos (internos) por usar el activo aumentan al inicio o al final del periodo contable.
Existe también la cuestion de en qué momento un activo recién comprado empieza a generar servicios de
capital. Esto podria ser inmediatamente al momento de su compra o podria haber un retraso. Para el
propdsito a mano, haremos los supuestos abajo que facilitan el vinculo con la informacién de las cuentas
nacionales y con los principios de las cuentas nacionales.

Debe observarse que las convenciones de abajo han sido establecidas con frecuencia anual en mente.
Como se explic6 en la Secciéon 15.6 al presente, ningin pais cuenta con un conjunto totalmente
desarrollado de mediciones stock y flujo trimestrales, y consecuentemente, nosotros no presentamos
explicitamente como las mediciones anuales se pueden derivar de la informacién trimestral pero
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directamente se mueven a la frecuencia anual. Nosotros observamos que algunos de nuestros calculos en la

. . . 51 o ., . ..
frecuencia anual son aproximaciones’’, adoptadas para facilitar la presentacién y la simplicidad de los
célculos.

Una convencién de las cuentas nacionales estipula que la inversién debe ser medida como el flujo
promedio durante el periodo y debe ser valuada a precios promedio del periodo. Nosotros nos
aproximamos a esta convencién asumiendo que la inversion se lleva a cabo a la mitad del periodo
y es valuada a los precios de mitad del periodo. Nosotros denotamos el volumen de la inversion en
los nuevos bienes de capital de un tipo particular i como I"' el supuesto de que la inversion se lleva
a cabo a la mitad del periodo t. este flujo es valuado al precio promedio del periodo base to, Pol’to =
(Poi’tOB+ Poi’tOE)/Z = 1 que hemos fijado igual a la unidad por simplicidad. Ademds, las letras “B”
y “E” han sido afiadidas a los superindices de los precios Pol’tOB and Pol’tOE para indicar que estos
son los precios de los activos nuevos al principio y al final del periodo t,. El subindice que viene
con la medicion del precio indica la edad del activo, asi que el precio de un nuevo activo tiene un
subindice de cero. [I", II’H, Il’t'z,. ..] es una serie de tiempo de la inversion a precios constantes
como se encuentra normalmente en las cuentas nacionales. El descarte de activos, se supone que se
lleva a cabo al final de los periodos. La tnica razén para este supuesto es la simplicidad de
exposiciéon y cédlculo. En algunos casos tales como las tasas geométricas de la depreciacién y edad-
eficiencia, esto resulta irrelevante porque la vida util se aproxima a infinito.

Dada la informacion disponible al principio del periodo t, definiremos la tasa esperada del cambio
en el precio del bien de capital i entre el inicio y el fin del periodo como iyg)" = Po"/Py -1,
Aunque las expectativas acerca del cambio en el precio del activo dependen del momento cuando
se forman (indicadas con el subindice tB), se supone que ellas se aplican a todos los periodos
futuros. Esto es, la tasa esperada del cambio en el precio dos periodos adelante esta dado por
Poi’t+2Bﬂ30i’tB;(1+ i(tB)i’t)2 , y la tasa esperada de cambio en el precio para tres periodos adelante
por (1+ i(tB)l’t)3 y asi sucesivamente. Asi, que podemos quitar el subindice t pero retenemos el
subindice (tB) para referirnos al hecho de que las expectativas acerca de los cambios en los precios
futuros pueden cambiar conforme la informacion disponible cambia.

Los flujos de pago de los beneficios monetarios por el uso del activo son descontados a la tasa
nominal r. como la tasa esperada de cambio en el precio, las tasas nominales de interés pueden
cambiar a través del tiempo como esto depende de la informacion disponible al principio de cada
periodo. Por ejemplo, la tasa nominal de descuento esperada para periodos futuros al principio del
periodo t, serd denotada r(g). Nosotros asumimos un término constante en la estructura de la tasa
de interés, p.e. la tasa de interés relevante bajo un conjunto de informacion de t es (1+r(tB))2 etc.

Los pagos se llevan a cabo al final del periodo. Este es un supuesto arbitrario y un pago al principio
del periodo es igualmente plausible. Para propdsito de las cuentas nacionales, un pago a la mitad
del periodo serfa el enfoque mds natural. Para la implementacion, todas las derivaciones siguientes
tienen que ser derivadas en paralelo con base a los pagos de la renta al principio del periodo y las
expresiones resultantes tienen que ser promediadas con aquellas derivadas de la perspectiva a fin

51 R . . . .
Erwin Diewert, en un comentario sobre este Manual, puntualizé que algunas de las férmulas anuales no eran consistentes con la

formulacién alternativa construida consistentemente con datos sub-anuales. Su punto estd bien tomado, pero la
inexactitud debida a las aproximaciones de nuestras férmulas tienen que ser ponderadas en contra de la ventaja de una
relativa simplicidad. Un modelo anual que sea totalmente consistente con el modelo tedrico trimestral requeriria por
ejemplo de la especificacion trimestral de los perfiles edad-eficiencia y edad-precio y complicaria la presentacion e
implementacién. Desde el punto de vista practico, las consideraciones trimestrales son importantes con respecto a dos
aspectos: el cdlculo de algunas mediciones bdsicas de los flujos requeridos en las cuentas trimestrales tales como el
consumo de capital fijo y el tratamiento de los precios y volimenes en un entorno de alta inflacion.

153

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



CAPITULO 19. EL MODELO

del periodo. No existe mayor dificultad implicada, pero una presentacién larga y tediosa que
dejaremos de lado en este punto.

Ahora es posible formular la condicién de equilibrio que corresponde al valor de un activo respecto a los
beneficios descontados que este genere. Para evitar sobrecargar la notacion, quitamos el superindice i por
el momento pero este debe entenderse que todas las derivaciones se relacionan con un solo tipo de activo.
Esto no se debe confundir con el hecho de que las derivaciones se relacionan a una cohorte y no con
activos individuales . Para sefialar esta diferencia, usamos f,' para denotar los costos del usuario en lugar de
¢, como fue el caso de en los capitulos introductorios de este Manual. Lo mismo se mantiene para los
precios de los activos donde las letras mayusculas se emplean en lugar de las letras mindsculas. Cuando se
necesite como tal en la descripcion de la agregacién a través de los tipos de activos, el indice sera
reintroducido.

(34) PP =f (I4rs) " + fon™ (4rep)* + fon™ (I41s) > + ... n=0.5; 1.5;2.5;

La ecuacién (34) estipula que el precio en el afo n de un activo nuevo al principio del periodo t, PntB es
igual a la suma del pago de las rentas {f,', o™, ...}, cada uno descontado al principio del afio t. los
pagos de la renta ocurren al final de cada periodo contable. Observe la poco usual indizacién de n, con los
valores de 0.5, 1.5, etc. Esto refleja el supuesto de las cuentas nacionales de la inversion a medio afio: al
principio del periodo t, el activo mds joven tiene justamente medio afo, asi que n=0.5. Los bienes de
inversion comprados a la mitad del periodo t-2 tienen 1.5 afios al principio del periodo t y asi
sucesivamente. Por lo tanto, la expresion (34) se relaciona s6lo con aquellos activos que ya estdn en su
sitio al principio del periodo. Los activos que son comprados durante el periodo t se tratan por separado.
Para derivar la ecuacidn de costos del usuario, cambiar la expresion (34) para un periodo sin embargo, sin
cambiar en el conjunto de la informacién se mantendra en tB:

1B 1 1 > 2 3 3
(35)  Pun™P = fou™ (s + Fon™ (4re) “+ fus™ (I+rep) ™ + ...

Multiplicando (34) por 141 y sustrayendo (35) de la expresion resultante obtenemos:
(36) P, P(l41z) — Po™'® = £, ; n=0.5; 1.5; 2.5;....

Donde el precio del activo Pn+1t+lB es una variable esperada dado que la relacion de arriba se ha
desarrollado bajo el conjunto de la informacién disponible al principio del periodo t. El precio del activo al
principio del periodo t+1 es igual al precio del activo al final del periodo t, asi que Pn+1t+lB puede ser
reemplazada por Py, B,

Los activos nuevos que se estdn comprando durante el periodo y generan la mitad de las rentas del
periodo y se denominaran fy'. Observe que esta renta de medio afio no se puede comparar con las rentas
(£} que se relacionan con los pagos del todo el periodo. La relacién exacta de los costos del usuario por
los nuevos activos (basados en la informacion disponible al principio del periodo t) es:

(37)  Po(l+rsy2) — Pos™ = fuo".

Sin embargo, para mantener las cosas mas tratables y con toda probabilidad con pequefias consecuencias
desde la perspectiva prictica, simplemente tomaremos el costo del usuario a la mitad del periodo fi' que
corresponde a la mitad del costo del usuario hipotético que un activo puede tener en caso de que

haya sido comprado el inicio del periodo. Asi, que para el resto de la descripcion, se hara la
siguiente aproximacion:

(38)  fuo' = £072 = [Py (141(w)) — P1T1/2.
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19.2. Descomposicion de los costos del usuario

El siguiente paso consiste en la descomposicion de la expresion de los costos del usuario y agregar los afios
para derivar las expresiones de la depreciacidn, el rendimiento neto del capital y la revaloracién. Primero
tomaremos el conjunto de los activos existentes y después veremos los activos nuevos. Con este fin,
medimos la tasa de depreciacion d de un activo de n afios de edad durante el periodo t, como la diferencia
porcentual entre el valor de un activo de n afios de edad y un activo de n+1 afios de edad. En sentido
estricto, esta es la tasa esperada, dependiendo de la informacion disponible al inicio del periodo t. por lo
que debe haber un subindice indicando el conjunto de la informacién pero para no sobrecargar la
expresion, este es omitido. Otra simplificacion es el supuesto, que, para cada conjunto de informacion,
existe s6lo un conjunto de tasas de depreciacion. Asi, que la tasa esperada de depreciacion de un activo de
2 afios de edad en el periodo actual es la misma que la tasa (esperada) de la depreciacion de un activo de 2
afios en los periodos futuros:

(39) 8, =PyE-PoT)PE =1-Pot™/P,E = (P, - Pt ® /PP .

Regresando a la expresion de costo a usuarios (36), la diferencia en el precio entre un activo de n afios de
edad al inicio del periodo y de un activo de n+1 afios edad al final del periodo, PntB - Pn+1tE puede ser
descompuesta en una diferencia de precios que refleje la depreciacién en un cambio de precios que refleje
la revaloracién o las pérdidas y ganancias retenidas. Existen diferentes maneras de desagregar los dos
componentes y nosotros seguiremos a Balk y van der Bergen (2006) y tomamos un promedio de las dos
posibilidades. Mds especificamente, definimos el valor de la depreciacion por activo d,' que es de n afios
de edad al principio del periodo t como el producto de la tasa de depreciacion y el precio
promedio del activo durante el periodo. Esto corresponde al tratamiento requerido de la
depreciacion o el consumo de capital fijo en el Sistema de Cuentas Nacionales. La derivacion es
mostrada en la siguiente expresion:

(40) dnt = 0-5[(PntB - Pn+ltB) + (PntE - Pn+ltE)]
= 0.5[P,°(1- P, */P,® ) + P," (1 = P, "/P,)]
= 0.5[P,%5,+P,"3,]
= 8,0.5[P,%+P,"]
= §,P,

= P,%3, (1+isy/2); paran=0.5; 1.5; 2.5;

La depreciacién de medio afio para un activo nuevo dyo' serd simplemente tratada como dyg'=dy/2=
8oPo/2. Dado el valor de la depreciacién para un activo de n afios de edad, la revaloracion o la retencion
de las pérdidas y ganancias por unidad de un activo de n aiios de edad que significa la diferencia con
respecto al cambio total en el valor del activo, PntB — Pn+1tE es medida como:

@Dz = 0.5[(Py" ~Py®) + (Pot"™ — Pout™)]
= 05[P tB(P E/p 1B 1)+ PnHtB(PnHtEﬂ)nHtB_l)]
= 0.5[P," 1(tB§+Pn+lB1(tB)]
= l(tB 05[P +Pn+l ]
= P,%ie) 0.5 [1 + P,/ P,"]
= P,% i) 0.5[2-38,]
= P, %) [1 - 8,/2] paran=0.5; 1.5; 2.5;

1.t . .z . . . tB e e e . . .
La dltima linea de esta expresién contiene el término P, [1-0,/2]: el precio inicial de un activo, corregido
con la depreciacion de medio afo. Esto puede tomarse también como una aproximacion (cercana) al valor
de un activo que es n+0.5 afios de edad que corresponde al promedio de edad del activo durante el periodo
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contable. Asi, la revaloracién durante el periodo t es medida como el valor al inicio del afio de un activo
que en promedio tiene n+0.5 afos de edad, multiplicado por el cambio en el precio esperado durante el
periodo. Nuevamente, para los activos nuevos, la revaloracion serd establecida en ZH0'=20/2 = PotB i) [1
—00/2]/2 = P0.5tB 1B)/2. Entonces, el costo a usuarios por unidad de un activo que tiene n afos de edad al
principio del periodo y asumiendo que los pagos de la renta se llevan a cabo al final del periodo, es:

@) £\ = P P(l4res) — Pan™
= PntBI'(tB) + dnt — Znt
= P,®rap) + Po"8, (1+ igsy/2) - P)® i) (1 - 8,/2) para n=0.5; 1.5; 2.5;...
fio' = (Po”rap) + do' — 20)/2.

Las expresiones de arriba proveen la descomposicion bésica del costo del usuario unitario para la inversién
nueva y de un afio especifico en:

e Un rendimiento del capital, PntBr(tB) obtenido por la aplicacién de la tasa esperada retorno
durante el periodo respecto al valor del bien de capital al inicio del periodo;

e Un cargo de depreciacién (esperado) dy"

e Un término de revaloracién (esperado) z," que refleja el alza esperada en los precios del
activo, para un activo de una edad dada.

Cada término es parte de un flujo, el beneficio marginal por usar el activo durante t. Ahora tomaremos una
vista mds cercana para cada uno de estos tres componentes, empezando con nuestra depreciacién y
regresando después al retorno del capital y la revaloracion.

19.3. Depreciacion

El valor total de la depreciacion para un activo de n afos de edad es obtenido por la multiplicacién del
valor unitario de la depreciacién por el total de la cantidad de la inversidn del periodo especifico de la edad
n:

(43) D, d, "% =P, B8, (1+ igey2)I"™ ", para n=0.5; 1.5; 2.5;....
Dot = do'T72=Py®80 (1+ imy/2)172.

El supuesto implicito en este calculo es que la inversidén en un periodo particular es por medio de nuevos
bienes de capital. En la practica, esto no es necesariamente el caso y uno debe distinguir, para cada flujo de
inversion durante t, la composicién de la inversion del periodo especifico. Sin embargo, al hacerlo se afiade
otra dimensién de complejidad debido a la necesidad de trazar todos los flujos de la inversién por periodo.
Para evitar esta complicacion, suponemos que toda la inversion es s6lo en nuevos bienes’”. La severidad de
este supuesto depende del volumen de las transacciones de los activos de segunda mano en comparacién
con la compra de activos nuevos y de que tanto de las transacciones de los activos de segunda mano
ocurren dentro del sector o de la industria en consideracion. Con estos caveats en mente, obtenemos la
medicion de la depreciacién que es el producto de la tasa de depreciacion 6, y del volumen de la inversion
en bienes de (n+0.5) afios de edad, valuados a los precios promedio del periodo t. el valor total de la
depreciacion o el consumo de capital fijo para un tipo de activo dado es medido como:

>*Ver Balk y van den Bergen (2006) para un sistema de cuentas por periodo como es usado en Estadistica de Holanda
que toma en cuenta las transacciones en de los activos usados.
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(44) D' Dyo'+Dg 5+D s+...

Py’ 8oI'/2 + 80.5Pos I + 81.5P15' 17 +...

Varios comentarios son necesarios respecto a esta expresion. Primero, la depreciacion se puede relacionar
ahora con el perfil edad-precio. El perfil edad-precio, como se explicé anteriormente en este Manual,
muestra como los precios de compra de diferentes periodos del mismo activo se relacionan entre si.
Denotaremos este perfil edad-precio para un tipo dado de activo como y,=P,'/P,' (n= 0.5; 1.5; ...). Existe
un vinculo entre el perfil de la depreciacién y el perfil edad-precio como se puede verificar facilmente a
partir de la definicién de la tasa de depreciacion: 8,= 1-y,,.1/\y, asi que 8,y,= W,-Yy,1. Recopilando Py’ en la
expresion de arriba, uno obtiene:

(45) D' = Po[8l/2+805wosI " +81 5y sI72+...]
Py [(1-y 0.5) I' + (Wos-y15) I+ (W15~ Y2s) 12 +...]

La ultima linea de la expresion de arriba muestra como el valor de la depreciacion se puede expresar con el
perfil edad-precio nada més. Cada periodo de una inversiéon de n afios de edad es multiplicado por el
equivalente de un perfil de depreciacion, p.e. un ano de diferencia en el patrén edad—precio (Wn-0.5- Wn+0.5)
para n=1, 2,.... Para la inversién mds reciente, tenemos el conjunto d¢/2=1-\ (5.

La descripcion en este Capitulo ha sido conducida en términos de un solo activo, pero debe ser bien
entendido que en general el perfil edad-precio {\y,} se relaciona con una cohorte de activos y debe reflejar
los perfiles de retiro alrededor de la distribucién de los activos individuales de la misma cohorte. Como
pueden entrar los perfiles edad-precio a una cohorte completa se puede derivar empiricamente ya ha sido
descrito en la Seccién 13.3. Un procedimiento adicional y més técnico se presenta en el Anexo 4.

La segunda indicacién concerniente a la expresiéon (45) se refiere al caso especial de los perfiles
geométricos edad-precio. Bajo unas tasas de depreciacion constante geométrica, la medicién de la
depreciacion total se simplifica a la aplicacién de una tasa constante de depreciacién a la riqueza o al stock
neto a precios del periodo corriente. En la ausencia de tasas geométricas de depreciacion, el valor total de
la depreciacién no se puede expresar como una proporcion del stock de riqueza y uno tiene que mantener
el registro de las tasas especificas por periodo y los valores de la depreciacion para cada tipo de activo. Sin
embargo, para la depreciaciéon geométrica, si 0,=0 para n=0.5, 1.5, 2.5,..., la depreciacién total se
convierte en:

46) D' (geométrica) = & Py [I/2+ wos 7 +yys 17 +...]
= 3Py [I72+ W™.

Aqui, la tasa de depreciacion se aplica al stock al principio del afo. WtB:\yo_s I+ Yis 1“2 + Y25 |
+..., y a la mitad de la inversion realizada durante el afio t. La expresién a precios corrientes para la
depreciaciéon de un grupo de activos (45) es también un punto util de inicio para examinar las posibles
divisiones precio-volumen de la depreciacién. Un indice natural de precios para la depreciacién es el indice
de precios a la mitad del afio para un activo nuevo, Py'. Entonces, el término [§o/2 + 80,5\|10.5It'l +
O15V1s I +.. .] constituye la parte del volumen de la depreciacion, expresada en precios (constantes) del
afio de referencia para el cual las series de la inversion han sido deflactadas. Un indice encadenado de
Laspeyres de volumen de la depreciacion para un tipo particular de activo entre el periodo t y t-1 que
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f . . . 53 .
podria tipicamente encajar en el sistema de las cuentas nacionales™ podria entonces expresarse de la
siguiente manera:

(47) QD) = P [8I'2+80 505" 48, sy s +... /D"
= (DD H(Py'/Py ™).

La extension a partir de la perspectiva de un solo tipo de activo a una medicién que compare todos los
activos es relativamente directa. Use el superindice k para denotar uno de los N tipos de activos (k=1,2,...,
N). El total del valor de la depreciacién para todos los N tipos de activos a precios corrientes y el
correspondiente indice de volumen tipo de Laspeyres son:

(48) D'=Y. Dy,
(49) Lﬂt—l(D) — zk:lN Dk,t—] QLk’t/t_l(D)/Dt_l.

19.4. Retorno del capital y revaloracion o retencion de ganancias

Pasamos ahora a otros dos elementos de los costos del usuario, a saber, el retorno del capital y la
reevaloracion. No es por accidente que estos dos términos se traten juntos. El retorno del capital y la
reevaloracion son indicadores que el inversionista puede considerar juntos; el retorno del capital
corresponde al retorno (esperado) que un inversor puede requerir al final del dia una vez que se hacho una
reserva para la depreciacion y la reevaloracion. Asi, el retorno esperado menos la reevaloracién esperada
correspoden al retorno que un activo tiene que generar por su actividad “normal” de negocios, y neta de
depreciacién. Si un activo sufre una declinacion definitiva en el precio (p.e., existe la expectativa de
retencion de pérdidas), el activo tiene que generar un alto ingreso por su actividad normal de negocios para
resarcir la pérdida asi que la tasa de retorno rg, corresponde al retorno que el mercado espera, dado cierto
nivel de riesgo de la operacién comercial. Existe una correspondencia directa con los activos financieros.
Por ejemplo, la tasa de retorno de un bono estd compuesta de los pagos de intereses (el equivalente al
retorno de la inversién de una operacidon comercial “normal” de un activo fijo) y de los cambios en los
precios del bono. La diferencia entre los pagos de interés y el cambio en los precios es la tasa de retorno
del bono. Para un activo fijo en particular tipo i, el retorno R' es medido como:

t tB t tB t-1 tB t-2 tB t-3
(50) R PO r(tB)I/2+P0,5 I'(tB)I +Pl.5 I'(tB)I +P2'5 I'(tB)I +...

ras)[Po " 1/24Po P17 4P, P14 P, ST+, ]

=I(B) Po® [172 + wosI™" + w574 ya sl + ..
=1 Po® [172 + WP]

donde W™ = Yos I+ Yis I+ Yos I* +... eslariqueza o el stock de capital neto de un tipo
particular de activo al inicio del afio t, medido a precios del afio base. Para la revaloracién Z'
uno tiene:

(51)  Z' =Py® (1-80/2)is)]72 + P51 (1-80.5/2)I"" + Py 5P (1-81 5/2)I7% + Py sPip)(1-8,/2) 7+ ..

= iqgPo” [(1-80/2)I72 + yo.s(1-80.5/2)I"" + w1 5(1-8; 5/2)I >4y 5(1-8,/2) 17+ ]
= i(tB)PQtBWt.

W'= O.S(WIB+WIE) es el promedio del stock neto durante el periodo t, valuado a precios de un periodo de
referencia. Que la transformacion en la tltima linea de (52) sea valida se puede demostrar ficilmente™ pero

53 P . . . . L.
Donde los indices de volumen en las cuentas nacionales estan basados en la formula del nimero indice ideal de
Fisher, esto puede facilmente ser acomodado mediante la construccién de un indice de volumen de Paasche

y por la formacién de un promedio geométrico entre los indices de Laspeyres y de Paasche.
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la inspeccidn de la expresion se transmite también a la intuicién. A manera de ejemplo, tome el elemento
\|10,5(1—80.5/2)It'1. Esto representa la inversion en el periodo t-1, con una ponderacion de o s(1-
do.5/2). Si estuviéramos tratando con el stock al inicio del afio, el factor de ponderacion seria g s si
estuviéramos tratando con el stock de capital al final de afio, el factor de ponderacion seria y 5. El
término (1-0¢5/2) empieza alrededor de la mitad de un periodo de depreciacién asi que el factor de
ponderacién o s(1-0¢.5/2). Corresponde a un factor de ponderacién promedio para un activo de un afio de

edad: yo.5(1-80.5/2)=( Wo.s5+y15)/2.

La combinacion del retorno del capital y la revaloracidn en su versién general y bajo la férmula geométrica
es entonces:

(52) R'-Z' = 1 Po” [172 + WP]- i) Po W'
R'(geométrica) — Z'(geométrica) = [res) - ies) (1-6/2)] PoP[172 + W™

19.5. Costo total a usuarios y el stock de capital productivo

Como siguiente paso, los diversos elementos son reunidos para una medida de los costos del usuario del
capital. Para facilitar la presentaciéon y debido a que sumar los costos del usuario de diferentes tipos de
activos no presenta ningtin problema en particular, nuestra exposicion estd todavia en términos de un solo
tipo de activo. El total de los costos del usuario U' son la suma de los costos del usuario a través de varios
periodos o equivalentemente, la suma del retorno del capital, la depreciacién y la revaloracion:

(5 3) Ut=fH0tIt+fov5tIt_ ! +f| '5tIt_2+f2'5tIt_3+ eee
—R'Z'+D'

=T1(B) POtB [I[/Z + WtB]- i(tB)PolBW[ + P()[ [8()1[/2 + 80.5 Vo5 It-]+ 61_5 Vis It_z + 82.5 Va5 Il-3 +.. ]

Cuando las tasas de depreciaciéon siguen un patrén geométrico, la misma expresion se simplifica a un
término que es proporcional al stock neto de activos:

(54) U' (geométrica) = R'-Z'+ D' (geométrica)
= [t - i) (1-6/2)] Pe®[172 + W+ Py S[172 + W)
= [t - i) (1-6/2) + 8(1+is)/2)] Po°[172 + W]

Desde la perspectiva prictica, las expresiones (53) y (54) juegan una funcién importante. Ellas muestran
como el total del valor de los servicios de capital se puede construir pero mas importante atin, como se
pueden descomponer en sus partes componentes. Como se demostrard actualmente, existe una forma
alternativa de medir U' como un todo con la ayuda del stock de capital productivo y después
descomponerlo en un componente de precios y de volumen. Pero, las expresiones de arriba permanecen
como la unica forma véalida de desagregar el total de los costos del usuario en sus componentes a precios
corrientes, retorno del capital y depreciacion.

> La diferencia entre el stock neto al final y al inicio del periodo es la inversién menos la depreciacién (todos los
precios del mismo afio de referencia): W =W™®+I-D"/P,'. Entonces, el stock promedio durante el periodo t, W' es
igual a:
W' =0.5(WEB+w®)
=0.5(WB+WB+I-DYP,")
=WHTY2-(81'/2+80 5yo 51" +81 sy sI7+...)/2
=(yosI ™y ST )+IY2- (31 2+80 sy 5T +8 sy 5T 7+...)/2
=(1-80/2) 172+ o 5(1-805/2) I" 4y s(1- 81 5/2) I4y2 5(1- 82 5/2) 74
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442, Para explorar la forma alternativa de medir U', hacemos uso de la primera linea de (53) que
simplemente expresa que el total de los costos del usuario son la suma de los costos del usuario de todos
los periodos del capital:

f].[()tIt + f0.5t1t_1+ f .5tIt_2 + f2.5tIt_3+. ..
f()t It/2+ f0_5tIt_l+ f1_5tIt_2 + f2_5tIt_3+. ..

(55) U

Antes de proseguir adelante, es necesario definir formalmente una funcion edad-eficiencia para un
particular tipo de activo. La funcién edad-eficiencia, ha sido explicada ampliamente en otras partes de este
Manual (Capitulos 0, 3.2, 11) la cual indica la pérdida de eficiencia productiva con la edad. La funcién
edad-eficiencia serd etiquetada {hy,; n=0, 0.5, 1.5,...}. Esto requiere alguna explicacién extra. Primero, en
linea con nuestro esquema general, estamos interesados en las razones edad-eficiencia de los activos con
un medio periodo de edad, 1.5 periodos de edad y asi sucesivamente en relaciéon a un activo nuevo.
Observe que existe una dimension de tiempo en la medicién de la eficiencia de un activo — se puede pensar
como el ndmero de servicios de capital por periodo contable. Asi, la comparaciéon de las medidas de
eficiencia para los activos de diferente edad tiene que estar basada en la misma longitud del periodo para el
cual el monto de los servicios de capital se compara. Los costos del usuario también tienen dimensién de
tiempo, ellos representan los costos de usar el activo por un periodo contable. Como se explico
anteriormente, el costo a usuarios al medio afio de un activo en nuestro modelo es tomado de la mitad de
un afio completo del costo a usuario del nuevo activo>.

Segundo, la secuencia edad-eficiencia {h,} decrece con la edad del activo y hy se fija tipicamente igual a
uno. El uso de una secuencia edad-eficiencia implica que la eficiencia marginal de los bienes de capital de
diferentes periodos se pueden expresar en unidades de eficiencia del nuevo activo que tanto como asumir
perfecta sustituibilidad de los servicios de capital de diferente edad. Como se verd a continuacion, la
hipétesis de perfecta sustituibilidad (Jorgenson 1973) conduce a un simple proceso de agregacion de los
servicios de capital®.

Tercero, la teoria econémica sugiere (Hulten 1990) que el productor que minimiza costos usard bienes de
capital de diferentes afios de tal manera que los costos relativos unitarios de usar diferentes afios
corresponde a su eficiencia relativa. Esto es intuitivamente plausible. Si un activo de cinco afios de edad
produce la mitad de las unidades de servicios de capital que los de un bien de capital nuevo, el costo del
usuario de un nuevo activo, medido por unidad fisica, debe ser el doble superior que el del costo del
usuario del activo con cinco afios de edad. Una simplificacién extra consiste en el supuesto de que la
funcion de edad-eficiencia es no variable en el tiempo. Con estas observaciones en mente, la siguiente
relacién se mantiene para un usuario minimizador de los costos de los bienes de capital:

(56) hn = fnt/f0t para n=0.5; 1.5;

El valor en (55) para los costos del usuario de un activo pueden ser expresados ahora por medio del perfil
edad-eficiencia. Una simple divisién entre el costo a usuario unitario para un nuevo activo, f,' resulta:

55 . . - . . S
Debido a que en el presente esquema donde la inversién se lleva a cabo a medio periodo, fy es un precio hipotético
—es el costo del usuario que seria cargado si una nueva inversion se llevase a cabo al principio del periodo.

% Diewert y Wykoff (2006) marcan este punto y usan el supuesto de Jorgenson de sustituibilidad perfecta entre
periodos en su debate sobre el deterioro y la obsolescencia.
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(67) Ut fOt[1t/2+h0.51t-1+h1.51t-2+h2.51t-3+...]

fOt Kt.

Aqui, la variable K'significa el stock de capital productivo para el periodo medio, expresado a los precios
de medio afio de un periodo base antes de hacer cualquier provision para la declinacién de la eficiencia de
los nuevos activos durante la segunda mitad del afo t:

(58) I{t - 11/2 + h()_SI[-l + h1.5I[_2 + hz.SIt_:; .

Existen dos consecuencias practicas que se desprenden de arriba. La primera consecuencia es que el valor
total de los servicios de capital puede ser calculado de dos maneras diferentes: mediante la adicién del
valor de los costos del usuario para cada afio o expresando la inversién del periodo anual en términos de las
nuevas unidades de eficiencia equivalente, sumandolas al stock de capital productivo y valuando el anterior
con el costo a usuarios del nuevo activo. Las dos opciones obtienen resultados equivalentes pero ellas
descansan en los supuestos acerca de la sustituibilidad perfecta entre los afios de produccién y la
invariancia de tiempo del perfil edad-eficiencia. Para muchas aplicaciones précticas, el célculo via el stock
productivo es una manera mas rapida de medir el valor de los servicios de capital y de dividirlos en el
componente precio y volumen pero si los dos supuestos (sustituibilidad del capital e invariancia del
tiempo) son rechazados, la forma apropiada de célculo es via (55) que constituye la expresion general para
la medicién de los costos a usuarios.

449. Una segunda consecuencia es que cuando los costos del usuario actuales son calculados por
medio del stock productivo, una divisién precio volumen del valor de los servicios de capital resulta
directamente (ver la siguiente Seccion). Sin embargo, la descomposicién de los costos del usuario en el
valor de la depreciacidn, el retorno del capital y la revaloraciéon son deseados, serd siempre necesario
. . . . .2 tyt
revertir a las expresiones generales (55) o (53). Por ejemplo, considere la expresion fo K que provee el
valor del costo a usuario via el stock productivo. A partir de descripciones anteriores, es conocido que el
. S . t t B t t
costo a usuario unitario para un activo nuevo fo =2fyo= (Po 1¢s) + do — 20 ). por lo tanto,

(59) [.]t = f()t I(t = (P()tBI'(tB) + (].0t - Z()t)Kt.

Pero este no es generalmente el caso de que el valor total de la depreciacién, el retorno del capital o la
revaloracién pueden ser derivados de (59):

60) dyK' #D'
Py ’rp K'% R
oK' #£7Z.

La excepcion a esta regla es nuevamente el caso de la depreciacion geométrica. Una simplificacion
significativa se presenta porque bajo la depreciacién geométrica y al nivel de (tipo individual) de activo, el
stock de capital neto y el stock de capital productivo a precios de un afio de referencia coinciden. Esta es
una consecuencia directa del hecho de que los patrones geométricos de la depreciacion, el perfil edad-
precio y el perfil edad-eficiencia coinciden:

(61)  h, =f,/f,
= PnlB(r(tB) +0(1+ isy/2) - i(tB))/POtB(r(tB) + 0(1+ i@py/2) - igs))
— PntB/POtB
=P,/P,
= WH

A partir de esta igualdad, se sigue inmediatamente que wW® =K®.
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El propdsito general de (59) es obtener una medida total del costo del capital y no dividirlo en sus partes
constitutivas. Para este propdsito, podemos expresarlo también en la forma mds familiar del término de
costo del usuario con la tasa de retorno, la tasa de la depreciacién y la tasa de revaloracion:

62) U (Pol;Br(tB) +do' — zHK'
POtB[r(tB) + 80 (1+i(tB)/2) — i(tB)(l- 80/2)]1(t
Py [rem) + 8o (1+iam)) — iK'

Para muchos propdsitos practicos es mds facil operar con las tasas reales de retorno y con las tasas reales
de la retencion de las pérdidas y ganancias. Sea el indice de precios al consumidor para la economia al
inicio del periodo t, ¢ y sea el indice de precios del consumidor al final del periodo c¢"*. Entonces la tasa
general de inflacion esperada al consumidor para el periodo t al inicio del periodo t es p(ms) , definida por la
siguiente ecuacion:

(63) 1+p(tB) = CtE/CtB.

La tasa de inflacion general anticipada para el periodo t junto con la tasa nominal de interés puede ser
. . . . , .« . * .

usada para definir en el periodo t la tasa real de interés anticipada regy y para el periodo t la tasa de

. ., .. . L. LT = .

inflacién real anticipada del activo o la tasa real de retener pérdidas/ganancias gy €S COMO sigue:

64) 1 +r(tB): = (I+ree)/(1+p(s))
1 +i(tB) ( 1 +i(tB))/(1 +p(tB))'

Ahora sustituya (64) en la expresion del costo a usuarios (62) la cual se puede presentar ahora en términos
de inflacién real de los activos y de las tasas de reevaloracién, multiplicados por un indice del cambio
general esperado en el nivel de precios de la economia:

65) U

POtE[r(tB) + 8o (1+igp)) — igw)]K'
= POtB[l + 1By + 80*(1+i(tB)) - (1j:i(tB)) ]K:
= Py (1+puw)) [rs) + 8o (1+im) ) —igs) 1K'

U'(geométrica) = Po®(1+pws) [tas) + 01+ ) —is) 1[172+W™]

Estas expresiones para el caso general y el geométrico son importantes para la implementacién empirica
porque ellas proveen el punto de partida para la divisién precio-volumen del valor total de los servicios de
capital como se establece en la siguiente Seccién.

19.6. Division precio-volumen de los servicios de capital

Habiendo derivado el valor total de los servicios de capital a precios del periodo t, es de interés
descomponer un cambio en el valor entre dos periodos en un componente precio y volumen. La medicién
del cambio en volumen de los servicios de capital es un ingrediente clave para la medicién de la
productividad multi-factor (ver OCDE 2001). Aqui, la relacién Ut:fotKt provee una manera conveniente
de desagregar el cambio en el valor de los servicios de capital UYU"! en un componente de precio y de
volumen®’. Arriba se demostré (expresién (66)) que el precio de los servicios de capital para un activo
nuevo es f()t = PotB(1+p(tB)) [r(tB)* + 80(1+i(t]3)*) - i(tB)* ] que es igual a PotB[I'(tB) + 60(1+i(t]3) ) - i(tB)]
cuando se expresa en variables nominales. Para un solo tipo de activo, el componente de volumen es
simplemente el cambio en el stock productivo KYK"'. Esto encaja con la idea de que el flujo de los

>7 Para una formulacién mds general de la agregacion a través de los periodos anuales ver Diewert y Lawrence (2000)
y Diewert y Schreyer (2008).
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servicios de capital es una proporcién constante del stock productivo. Por implicacién, para un solo activo,
el cambio en la cantidad de los servicios de capital puede ser medido por el cambio en la cantidad del stock
de capital productivo. Podriamos haber empezado también con la formulacién mds general (55) y derivar,
por ejemplo, un indice de cantidad de Laspeyres a través de los periodos anuales de la inversion:

66) QMUY =[fp" 1724605 17 +£, s 17246, 57 174 /U
= fo"! [1/2+hgs I +h; s I7+hy 517+, /U
— fOt—l Kt /Ut—l
— fOt—l Kt / fOt—l Kt—l
= KYK"".

Con las funciones de tiempo invariante, edad—eficiencia y de sustituibilidad perfecta entre los periodos
anuales de los activos, la eleccién de la férmula para un nimero indice es irrelevante a través del proceso
de agregacion entre periodos anuales. Es facilmente demostrable, por ejemplo, que un indice de volumen
de Paasche producird también K/K"' como la medida de cambio en el volumen de los servicios de capital
para un tipo particular de activo. Sin embargo, la eleccion de la férmula del nimero indice importa cuando
se pasa de un tipo de activo a multiples activos. Para describir estos procesos de agregacion, es necesario
reintroducir el subindice k para distinguirlo de K=1,2,...N tipos diferentes de activos. El indice encadenado
de Laspeyres y el indice encadenado de Paasche para el cambio en el volumen del total de los servicios de
capital son:

(67) QLt/H(U) — zk=le0k,l-l Kk,l/2k=le0k,t-l Kk,t—l
th/t—l (U) — Zk:]NfOk,t Kk,t k:leOk,t Kk,t-l )

Nuevamente, los mismos resultados podrian haber sido derivados de la defincién de los indices de
Laspeyres y de Paasche para la formula mds general del costo a usuarios basada en los periodos de
inversién en lugar de los stocks productivos y agregando simultineamente a través de los periodos anuales
y a través de los activos.

19.7. Medicion del capital en la hoja del balance

Hasta este punto, las mediciones del capital han sido esencialmente descritas dentro del contexto de la
medicion de los flujos: por ejemplo, los stocks netos se usaron para derivar los flujos de los servicios de
capital. Sin embargo, los stocks netos son de interés también por su propio derecho cuando se trata de
medir la riqueza y cuando se elaboran los balances. Un principio para el balance en las cuentas nacionales
es que los activos registrados en los balances de apertura y de cierre sean valuados a los precio
prevalecientes en las fechas en las cuales los balances se relacionan. Sélo la riqueza neta o los stocks de
riqueza entran en los balances. Con la notacién adoptada en este capitulo, el periodo t de apertura de un
stock de un activo en particular estaria dado por P,PW® y el periodo t de cierre del stock por Py"W™. La
diferencia entre el valor del balance de apertura y el de cierre se puede descomponer ahora en una
identidad bésica que vincule los balances, las transacciones y las pérdidas o ganancias retenidas.

La diferencia total entre el balance de apertura y de cierre se puede desagregar de dos maneras:
(68) POtEth_POthtB — POtEth_POtEth +POtEWtB—POtBWtB
P,EWE - p,Bw® = P,EWE - P,BWE +P,BWE - p, BB

Nosotros formamos un promedio aritmético de (68) para obtener una desagregacion en un componente que
muestre la cantidad del cambio en la medicién del stock, valuada a precios promedio del periodo y un
componente de revaloraciéon que muestre el cambio en el precio durante el periodo, aplicado al stock
promedio durante el periodo:
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(69) POtEt?tEﬂ_E POtBWtB — O.S(POtEWtE _ POtEWtB + POthtE _ POtBWtB) B O.S(POtEWtB _ POthtB + POtEWtE _
Py"W™)
= 0.5(Py"+Py )W W) + 0.5(WP+WT) (P, - Py®)
— Pot(WtE—WtB) _ POtBi(tB)Wt

Examinamos primero el primer componente, e insertamos las definiciones de los stocks de apertura y de
cierre para obtener la medicién del cambio en el stock neto durante el periodo t para un conjunto dado de
precios:

(70) WE-WE = (yosI yisI™+ wosI 4. - (wosI™ '+ s 74 yosT 7+ )
= WosI- (Wos- i) I - (yis— ya )7 - (yy5— yas)I™ - ..
= WosI- Wos 805l - Wisdi sl - s Sasl - Ll debido a Error! Reference

source not found.)

= PysT/P) - 8oswosI™ —815yisI7 =85 yasT™ - .
(1-8¢/2)T' - 8o5WosT™ =815 yis17 =85 yas17 - .
180172 - 805 WosI™ =815 wisIZ =85 yas 7 - ...
= I'-DYpP,

EI cambio en el stock neto — a precios de referencia del periodo — corresponden a la inversién bruto menos
la depreciacion, una relacién bien conocida que provee parte de la desagregacion general del cambio en los
items del balance a precios corrientes. Regresando a (69) uno encuentra:

(71) POlEWlE _ PolBWlB — Pol(WlE _ th) _ POtBi(tB)W[
= Py'-DYPy) - Py W'
= P,I'-= D'- Z"'debido a (51).

Esto provee con la desagregacién completa del item del balance: el stock de apertura Py®W™ valuado a
precios del periodo inicial mas la inversién bruto durante el periodo, valuado a precios de medio afio (P, T)
menos la depreciacién D' valuada también a precios de medio afio menos las pérdidas y ganancias
nominales retenidas Z', medido como el cambio en el precio durante el periodo aplicado al stock neto
promedio del periodo. Esto sigue la prescripcién en el Sistema de Cuentas Nacionales de 1993:

“[...] el total nominal de las ganancias retenidas devengadas sobre una categoria particular de un
activo durante un periodo dado de tiempo incluye aquellos devengados sobre los activos adquiridos o
desechados durante el periodo contable asi como también sobre los activos que figuran en los
balances de apertura y de cierre. De esto sigue que no es posible calcular el total de las ganancias
retenidas de los datos del balance por su propia cuenta, excepto para ciertos casos especiales o bajo
ciertos supuestos” (Pdrrafo 12.83).

Existe una omision en la férmula de arriba: no se tomd en cuenta los otros cambios en los volimenes.
Ademas, para la formacion neta de capital (formacidn bruta de capital fijo menos el consumo de capital
fijo), el volumen del stock de un activo producido también puede variar principalmente como consecuencia
de la apariciéon econdmica de los activos producidos y de las pérdidas catastréficas que no son capturadas
por el consumo de capital fijo. Otros cambios en el volumen de los activos son de mayor naturaleza y
preocupacién estadistica, por ejemplo, la reclasificacién de activos. Otros cambios en el volumen de los
activos implican un cambio discreto en el nivel de los stocks de capital y un poco mds de declaraciones
generales acerca de ellos.
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)
1ip)*

L)
Iip)*

D

Caja 15. Leyenda de las variables

Precio de un activo de n periodos de edad al inicio del afio t (‘tB”)

Precio de un activo de n periodos de edad al final del afio t (‘tE’)

Tasa de depreciacion para un activo que tiene n afios de edad al inicio del periodo

Valor de la depreciacion en el periodo t a precios promedio del periodo t

Stock neto al inicio del periodo t a precios de un afio de referencia

Stock neto al final del periodo t a precios de un afio de referencia

Stock productivo al inicio del periodo t a precios de un afio de referencia

Stock productivo a la mitad del periodo t a precios de un afio de referencia pero antes de contabilizar la
pérdida de eficiencia durante el periodo t (K'= K"®+172)

Stock de capital bruto promedio del periodo t a precios de un afio de referencia

Probabilidad acumulativa de sobrevivencia hasta la edad n

Precio de los servicios de capital (costo a usuarios unitario) en el periodo t para un activo de n afios de
edad

Valor de los servicios de capital

Tasa de cambio del precio del activo en términos nominales, esperada al inicio del periodo t
Tasa de cambio del precio del activo en términos reales, esperada al inicio del periodo t donde,
im) =(1+iem)/(1+pem)-1

Tasa de retorno en términos nominales, esperada al inicio del periodo t

Tasa de retorno en términos reales, esperada al inicio del periodo t donde

r(tB)¥=(1+r(tB))/ (T+pas))-1

Tasa de cambio del indice general de nrecios. nor eiemplo el indice de precios al consumidor

19.8. Sumario de formulas para la medicion del capital

19.8.1.

Depreciacion (consumo de capital fijo)

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

v,= PP = P/P" n=0.5; 1.5; 2.5;...

» Perfil de la depreciacion {08,} derivada del perfil edad-precio {y,}:

= 1-P®*P® = 1-yu/y, n=0.5;1.5;2.5;...

» Perfil edad-precio derivado del perfil de la depreciacion:

Yy = (1-0p1)(1- 3p2)...(1- 6¢/2); n=1.5;2.5;...
Yo.s

1- 6¢/2

» Valor de la depreciacion a precios corrientes promedio del periodo t:

Perfil general: D' = Po' [(1-y o) I'+ (Wos- wis) I7 + (w1 5y s) 17 4.
Perfil geométrico: D' (geométrico) = Py’ 8[172 + W]

7 . . . .2 t t0 ~ .
Indice de precios de la depreciacion: Py/Py donde t, es una base o afio de referencia
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19.8.2.  Stocks de capital neto

» Stock de capital neto al inicio del periodo t, expresado en precios de un afo de referncia, W

Perfil general: w*® = Yos I +y s I+ yos I7 +
Perfil geométrico: W(geométrico) = (1-8/2)[I"" + (1-3)I"* + (1 5) TP+ ..
» Stock de capital neto al final del periodo t, expresado en precios de un afio de referencia, W
Perfil general: w* = yosI'+y s I +yos 7+
Perfil geométrico: W' (geométrico) = (1-8/2)[I' + (1-3)I"" + (1 5) T2+ ]
» Relacion stock-flujo para el perfil geométrico:
WE = WP T - 5(172+W®)

» Stock de capital neto promedio del periodo t, expresado a precios de un afo de referencia,
W=(WE+W*)/2
19.8.3.  Stocks productivos

> Stock productivo a la mitad del periodo t expresado en precios de referencia del afio, K':

Perfil general: K' = T/2+hosI"" + hy s + hy s 17 +
Perfil geométrico:  K'(geométrico) = I172+W™(geométrico)

19.8.4.  Stocks de capital bruto

» Stock de capitl bruto al inicio del periodo t expresado en precios de un afio de referencia,

Perfil general:  G® = 172 +josI" +jisI7 + josI™ +

Perfil geométrico:  no definido (el perfil geométrico combina las funciones edad-eficiencia y de
retiro y la funcion de retiro que es requerida para calcular el stock de capital bruto, no puede ser

separado)
19.8.5.  Precio de los servicios de capital (costo a usuarios unitario)

» Costo a usuarios por unidad ex-ante de los servicios de capital para un tipo particular de activo

» Presentacion con tasas reales: )
Perfil general: f()[ = P()[B(] +p(tB)) [r([B)‘ + 60(1+i([32{= ) — i(tB)‘ ] . .
Perfil geométrico:  f'(geométrico) = Po(1+pus)) [ty + O (I+is) ) —is) |

Presentacién con tasas nominales:
Perfil general: fot = PQtB [r(tB) + 60(1+i(t3)) — i(tB)]
Perfil geométrico:  f'(geométrico) = Py [res) + 8 (1+igs)) — igs) ]

» Costo a usuario por unidad ex-post de los servicios de capital para un tipo particular de activo

» Presentacion con tasas reales:

Perfil general: fo = PoB(1+p") [r" + dp(1+") —i"]
Perfil geométrico:  f'(geométrico) = P®(1+p) [r" + & (1+i") —i""]
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» Presentacion con tasas nominales:
Perfil general: f' = PP [r' + do(1+i") —i']
Perfil geométrico:  f'(geométrico) = P® [r'+ & (1+') —i']

19.8.6. Valor total de los servicios de capital, precios corrientes

» Costo a usuarios por unidad de los servicios de capital por el stock productivo, agregado a través de
los activos

Perfil general: U' =Yt f K
Perfil geométrico: U'(geométrico) = Y™ £ (geométrico)K*'(geométrico)
= Y M (geométrico) [I*/2+WHB(geométrico)]

19.8.7.  Tasas de retorno enddégenas, ex-post

» Tasa de retorno real endégena, ex-post

tF

= {(GHT)(14p) - Tt P [80" (14 — i IK* }/(Fier™ Po™ K™}

» Tasa real de retorno (equilibrada) simplificada

ok

r — {(G1+TKt )(1+pl) _ Zk=]N POk,tB [SOk]Kk,[ }/{Zk:]N Pok,[BKk,[}
19.8.8.  Valor total de los servicios de capital, precios constantes

» Costo a usuario por unidad de los servicios de capital de un afo de referencia t, por el stock
productivo, agregado a través de los activos

Perfil general: V' o= YN K
Perfil geométrico:  V'(geométrico)= Yy f'°(geométrico)K*'(geométrico) = Y™
£ geométrico)[I°/2+W" B (geométrico)]
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ANEXO A: VIDA UTIL DE LOS ACTIVOS

Holanda: 1a metodologia subyacente para la estimacion de las vidas ttiles en la tabla de abajo ha sido
descrita en la Seccién 13.1.1.

Tabla A.1 Vidas utiles promedio por activo e industria en Holanda

Nombre del activo Viviendas Edifidos Ofras Carros de pasajeros y Trenes Barcos Aerop lanos Computadoras
estructuras ofro equipode ytranvias
Nace Industria fransporte ferrestre
1y2 Agricultura v silvicultura 75 38 55 9 28 25 16 5
5 Pesa 75 38 55 9 28 35-25a’ 16 5
10y 14 Otras minas y canteras 75 4 35 6 28 25 16 6
11 Extraccion de petrdleo y gas 75 4 35 6 28 25 16 6
15y 16 Manufactura de alimentos, bebidas, tabaco 75 42 55 6 28 25 16 12
17,18y 19 Manufactura de textiles y produdos depiel 75 42 55 5 28 25 16 14
20 Manufactura de maderay productos de madera 75 42 55 5 28 25 16 8
21 Manufactura de papel y p o ductos de papel 75 42 55 5 28 25 16 6
22 Edicion e impresion 75 42 55 5 28 25 16 8
23 Manufactura de productos de petrdleo 75 36 55 5 28 25 16 8
24 Manufactura de quimicos, productos quimicos 75 41 55 7 28 25 16 12
25 Manufactura de hule y prod uctos plasticos 75 41 55 5 28 25 16 12
26 Manufactura de otros productos mineral es no metélicos 75 42 55 5 28 25 16 8
27 Manufactura de me tal es basicos 75 31 55 7 28 25 16 8
28 Manufactura de fabiicad 6n productos de metal 75 31 55 5 28 25 16 8
29 Manufactura de maquinaria y equipo n.c.p. 75 44 55 5 28 25 16 12
30 Manufactura de méquinas de oficinay computadoras 75 30 55 5 28 25 16 6
31 Manufactura de maquinaria el édrica y aparatos n c.p. 75 30 55 5 28 25 16 6
32 Manufactura de aparatos de radio, tel evision y comunicacion 75 30 55 5 28 25 16 6
33 Manufactura de instrumentos médicos depredsoén y opticos 75 30 55 6 28 25 16 6
34 Manufacturade vehiculos de motor, remolques y semirremolques 75 36 55 5 28 25 16 5
35 Manufacturade otroe quipo de transporte 75 36 55 5 28 25 16 5
36 Manufacturade mueble s man ufacturas n.c.p. 75 42 55 7 28 25 16 10
37 Recidado 75 42 55 7 28 25 16 10
40 Suministro de el ectricidad, gas, vapor y aguacaliente 75 40 35 8 28 25 16 10
4 Captacién, depuraciény distribucién de agua 75 40 35 8 28 25 16 10
45 Construccion 75 42 55 7 28 25 16 10
50 Comercio y rep arad on de vehiculos automotores y motocid etas 75 40 55 7 28 25 16 5
51 Comercio al mayoreo 75 40 55 7 28 25 16 5
52 Comercio al menudeo y reparadén 75 40 55 7 28 25 16 5
55 Hoteles y restaurantes 75 32 55 7 28 25 16 5
60 Otro trangporte terrestre 75 50 55 9 28 25 16 5
611 Transporte marttimo y de cabotaje 75 50 55 9 28 35-25" 16 5
612 Transporte por vias de navegacion interiores 75 50 55 9 28 50- 40 -30” 16 5
62 Transporte aéreo 75 50 55 9 28 25 16 5
63 excl 6301 Aciividades de transporte compleme nfarias y auxiliares 75 50 55 9 28 25 16 5
6301 Ferrocarriles 75 40 40 9 28 25 16 5
64 Correo v tele comuni cad ones 75 40 25 6 28 25 16 5
66 Banca 75 36 55 6 28 25 16 5
67 Segquros yfondos de pensiones 75 36 55 6 28 25 16 5
65 Actividades auxiliares de la intermediacion financiera 75 36 55 6 28 25 16 5
70 Actividades inmobiliarias 75 36 55 6 28 25 16 5
71 Alqg uiler de bienes muebles 75 36 55 6 28 25 16 5
72 Infomética y actividades conexas 75 36 55 6 28 25 16 5
73 Invest gacion y desarrollo 75 36 55 6 28 25 16 5
74 Otras actvidades empresariales 75 36 55 6 28 25 16 5
75 excl 7522  Adminigtracion publicay se guridad social 75 36 55 6 28 25 16 5
7522 Actividades de defensa 75 48 55 6 28 25 16 5
80 excl 804 Ensefanza subsidiada 75 48 55 6 28 25 16 5
804 Otras actividades de servicios n.c.p. 75 48 55 6 28 25 16 5
85 Servicios sodales y de salud 75 48 55 6 28 25 16 5
90 Alcantarillado y servicios de eliminaciénde desperdidos 75 36 55 6 28 25 16 5
91 Otras actvidades de servicios n.cp. 75 36 55 6 28 25 16 5
22 Actividades de esparcimientoy actividades culturale s y de portivas 75 36 55 6 28 25 16 5
93 Otras actividades de servicios n.cp. 75 36 55 6 28 25 16 5

a) 35 anos hasta 1989; 25 afos desde 1990
b) 50 afios hasta 1955; 40 afosdesde 1956 hasta 1989; 30 afos desde 1990
NG = no estimado. Un método directo es usado para el stock de capital
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Tabla A.1 Vidas utiles promedio por activo e industria en Holanda (continuacion)

Nombre del activo Maquinarid_ivestock  Otros Otros Trangferencia Mineral ProgramasOriginales Costo transferencia posesion
y activos activos costo posesionexploracion  de de activos no financieo s
Nace Industria 2quipo cultivados tangibles de lafierm infomatica no producidos
1and 2 Agncultura ysiviaultura 14 NG 15 10 1 40 3 5 3
5 Pesca 14 NG 15 10 1 40 3 5 3
10and 14  Otas minasy canteras 30 NG 15 12 1 40 3 5
1 Extraccion de petréleo y gas 30 NG 15 12 1 40 3 5 3
15and 16 Manufactura de alime nios, bebidas, tabaco 27 NG 15 12 1 40 3 5 3
17 18and 19 Manufactura de textilesy producbs de piel 35 NG 15 12 1 40 3 5 3
Manufactura de madera y productos de madera 30 NG 15 12 1 40 3 5 3
21 Manufactura de papel y productos de papel 27 NG 15 12 1 40 3 5 3
22 Edicion e impresion 35 NG 15 12 1 40 3 5 3
23 Manufactura de productos de petréleo 22 NG 15 12 1 40 3 5 3
24 Manufactura de quimicos, productos quimicos 30 NG 15 12 1 40 3 5 3
25 Manufactura de huley productos plasticos 30 NG 15 12 1 40 3 5 3
26 Manufactura de otros productos min erales nometalicos 30 NC 15 12 1 40 3 5 3
27 Manufactura de metd es basi s 33 NG 15 12 1 40 3 5 3
28 Manufactura de fabricacion productos de metal 33 NG 15 12 1 40 3 5 3
29 Manufactura de maquinaia y equipon.cp 33 NG 15 12 1 40 3 5 3
30 Manufactura de méquinas de oficina y computadoras 21 NG 15 8 1 40 3 5 3
31 Manufactura de maquinara déctica y aparaios n.cp. 18 NG 15 8 1 40 3 5 3
32 Manufactura de aparatos deradio, television y comunicacion 18 NG 15 8 1 40 3 5 3
33 Manufactura de instrumentos médicos, de precision y opticos 15 NG 15 12 1 40 3 5 3
34 Manufactura vehiculos d e motor, remolques y semirremolques 30 NG 15 11 1 40 3 5 3
35 Manufactura de otroe quipo de transporte 30 NG 15 11 1 40 3 5 3
36 Manufactura de muebles; manufacturas n.c.p. 30 NG 15 12 1 40 3 5 3
37 Recidado 30 NG 15 12 1 40 3 5 3
40 Suminigrod e electricidad, gas, vapor y aguacaliente 32 NG 15 12 1 40 3 5 3
41 Captacion, depuraciony distribucion de agua 32 NG 15 12 1 40 3 5 3
45 Construccion 15 NG 15 12 1 40 3 5 3
50 Comercio y reparad 6n devehiculos automotores y motocidetas 11 NG 15 10 1 40 3 5 3
51 Comercio al mayoreo 10 NG 15 10 1 40 3 5 3
52 Comercio al menudeo y reparad 6n 10 NG 15 10 1 40 3 5 3
55 Hotele sy restaurantes 10 NG 15 12 1 40 3 5 3
60 Otro fran gorte terrestre 11 NG 15 10 1 40 3 5 3
611 Transporte maritimo y de cabotaje 11 NG 15 10 1 40 3 5 3
612 Transporte por vias denavegacion interiores 11 NG 15 10 1 40 3 5 3
62 Transporte aéreo 11 NG 15 10 1 40 3 5 3
63 excl 6301 Actividades detransportecomplementarias y auxiliares 11 NG 15 10 1 40 3 5 3
6301 Ferrocartiles 11 NG 15 10 1 40 3 5 3
64 Correo y telecomunicad ones 15 NG 15 8 1 40 3 5 3
66 Banca 11 NG 15 8 1 40 3 10 3
67 Seguros y fondos dep ensiones 11 NG 15 8 1 40 3 5 3
65 Actividades auxiliares de la intermediacion financiera 11 NG 15 8 1 40 3 5 3
70 Actividades inmobili arias 11 NG 15 8 1 40 3 5 3
71 Alquiler debienes muebles 11 NG 15 8 1 40 3 5 3
72 Informética y actividades conexas 11 NG 15 8 1 40 3 5 3
73 Invest gacion y desarrollo 11 NG 15 8 1 40 3 5 3
74 Otras actividades empresarial es 11 NG 15 8 1 40 3 5 3
75 excl 7522 Admini stracion publicay seguridad social 11 NG 15 8 1 40 3 5 3
7522 Actividades dedefensa 12 NG 15 8 1 40 3 5 3
80 excl 804 Ensefanza subsidiada 11 NG 15 8 1 40 3 5 3
804 Oftras actividades de servicios nc.p. 11 NG 15 8 1 40 3 5 3
85 Servicios sodales y de salud 11 NG 15 8 1 40 3 5 3
90 Alcantarillado y servicios d e eliminacién de desperdid os 11 NG 15 8 1 40 3 5 3
91 Oftras actividades de servicios nc.p. 11 NG 15 8 1 40 3 5 3
92 Actividades deesparcimientoy actvidades culturalesy deporivat 1 NG 15 8 1 40 3 5 3
93 Otras actividades de servicios n.c.p. 11 NC 15 8 1 40 3 5 3

a) 35afos hasta 1989; 25arios de sde 1990
b) 50 anos hasta 1955; 40 afos desde 1956 hasta 1989; 30 anos desde 1990
NG = no esfimado. Un método dire cto es usado para calcular el stockde capital
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Estados Unidos: una descripcion metodoldgica completa se puede encontrar en el Buré de Anilisis
Econdémico (2003), (BEA, por sus siglas en ingles), disponible en:
http://bea.gov/national/pdf/Fixed Assets 1925 97.pdf.

A.2 Tasas de depreciacion y saldo decreciente para EE.UU.

BEA Tasas de depreciacion, vidas utiles, saldo decreciente y categorias Hulten-Wykoff

Tipo de Activo Tasade Vida qtil Saldo
depreciacion (afos) decreciente
Equipo privado no-residencial
Software:
Pre-empacado 0.5500 3 1.65
Disefio comtin 0.3300 5 1.65
Cuenta propia 0.3300 5 1.65
Magquinaria de oficina, computoy contabilidad:
Anos antesde 1978 0.2729 8 2.1832
1978 y afios posteriores 03119 7 2.1832
Equipo de comunicaciones:
Servicios empresariales 0.1500 11 1.65
Otras industrias 0.1100 15 1.65
Instrumentos 0.1350 12 1.6203
Fotocopiado y equipo relacionado 0.1800 9 1.6203
Combustible nuclear 4 e
Otros productos fabricados de metal 0.0917 18 1.65
Motores de vapor y turbinas 0.0516 32 1.65
Motores de combustién internas 0.2063 8 1.65
Midquinas metalmecanicas 0.1225 16 1.96
Magquinaria industrial especial, n.c.p. 0.1031 16 1.65
Industria general, incluyendo equipo para manejo de materiales 0.1072 16 1.715
Electricidad transmision, distribucion y aparatos industriales 0.0500 33 1.65
Camiones, autobuses y remolques:
Transito local e interurbano de pasajeros 0.1232 14 1.7252
Transporte y almacenamiento; reparacion de autos, servicios y estacionamiento 0.1725 10 1.7252
Otras industrias 0.1917 9 1.7252
Autos
Aeroplanos:
Transportacién por aire, instituciones de depdsito, y servicios empresariales: 16 1.65
Afos antes de 1960 0.1031 20 1.65
1960 y afios posteriores 0.0825
Otras industrias: 12 1.65
Afos antes de 1960 0.1375 15 1.65
1960 y afios posteriores 0.1100 27 1.65
Barcos ybotes 0.0611 28 1.65
Equipo ferroviario 0.0589 12 1.65
Muebles y accesorios para el hogar 0.1375 14 1.65
Otros muebles 0.1179 9 1.3064
Tractores agricolas 0.1452 8 1.3064
Tractores para la construccién 0.1633 14 1.65
Maquinaria agricola, excepto tractores 0.1179 10 1.5498
Maquinaria para la construccién, excepto tractores 0.1550 11 1.65
Maquinaria para minerfa y los campos petroleros 0.1500
Maquinaria para la industria de servicios: 10 1.65
Comercio al mayoreo y al menudeo 0.1650 11 1.65
Otras industrias 0.1500 10 1.65
Aparatos para el hogar 0.1650 9 1.65
Otro equipo eléctrico 0.1834 11 1.623
Otros 0.1473
Estructuras privadas no-residenciales 31 0.9747
Edificios industriales 0.0314 16 0.8892
Oficinas méviles 0.0556 36 0.8892
Edificios de oficina 0.0247 40 0.8892
Almacenes comerciales 0.0222 34 0.8892
Otros edificios comerciales 0.0262 48 0.9024
Edificios religiosos 0.0188 48 0.9024
Edificios educacionales 0.0188 48 0.9024
Edificios hospitales e institucionales 0.0188 32 0.899
Hoteles y moteles 0.0281 30 0.899
Edificios de diversién y recreativos 0.0300 38 0.899
Todos los otros edificios no agricolas 0.0237 38 0.948
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Tabla A.2 Tasas de depreciacion y saldo decreciente para EE.UU. (continuacion)

BEA Tasas de depreciacidn, vidas utiles, saldo decreciente y categorias Hulten-W ykoff

Tipo de Activo Tasg de_ Vida ttil Sal@o
depreciacion (afnos) decreciente
Remplazo de via ferroviaria 0.0249 54 0.948
Otras estructuras ferroviarias 0.0176 40 0.948
Telecomunic aciones 0.0237
Luz eléctrica y fuerza: 40 0.948
Anos antes de 1946 0.0237 45 0.948
1946 y afios después 0.0211 40 0.948
Gas 0.0237 40 0.948
Ductos de petrdleo 0.0237 38 091
Granjas 0.0239
Exploracién minera, barrenas, y pozos:
Petréleo y gas natural: 16 0.9008
Afos antesde 1973 0.0563 12 0.9008
1973 y afios posteriores 0.0751 20 0.9008
Otros 0.0450 38 0.899
Transito local 0.0237 40 0.899
Otros 0.0225
Capital residencial (privado y gobierno)
1-a-4-unidades estructuras—nuevas 00114 80 091
1-a-4-unidades estructuras—adicionesy alteraciones 0.0227 40 091
1-a-4-unidades estructuras—mayores reemplazos 0.0364 25 091
5-o-mds-unidades estructuras—nuevas 0.0140 65 091
5-or-mds-unidades estructuras—adiciones y alteraciones 0.0284 32 091
5-or-mds-unidades estructuras—mayores re emplazos 0.0455 20 091
Casas prefabricadas 0.0455 20 091
Otras estructuras 0.0227 40 091
Equipo 0.1500 11 1.65
Bienes durables propiedad de los consumidor es
Muebles, incluyendo colchones y resortes 0.1179 14 1.65
Cocina y otros aparatos del hogar 0.1500 11 1.65
Porcelana, cristalerfa, vajillas y utensilios 0.1650 10 1.65
Otros muebles duraderos para el hogar 0.1650 10 1.65
Productos de video y audio, computadoras y equipo periférico, 0.1833 9 1.65
e instrumentos musicales 0.1500 11 1.65
Joyeria yrelojes 0.2750 6 1.65
Productos Oftalmicos y aparatos ortopédicos 0.1650 10 1.65
Libros y mapas
Mercancias rodantes, equipo deportivo y fotogréfico, botes, y aviones de esparcimiento 0.1650 10 1.65
Otros vehiculos de motor 0.2316 8 1.853
Llantas, camaras, accesorios, y otras partes 06177 3 1.853
Equipo no residencial del gobierno
Federal:
Defensa nacional:
Aeroplanos:
Fuselajes:
Bombarderos 0.0660 25 1.65
F-14 tipo 0.0868 19 1.65
Ataque, F-15y F-16 tipos 0.0825 20 1.65
F-18 tipo 0.1100 15 1.65
Guerra electrénica 0.0717 23 1.65
Cargo y entrenamiento 0.0660 25 1.65
Helicépteros 0.0825 20 1.65
Motores 0.2750 6 1.65
Otros:
Afos antes de 1982 0.1179 14 1.65
1982 y afios posteriores 0.1650 10 1.65
Misiles:
Estratégicos 20
Tacticos 15
Torpedos 15
Equipo para controlar incendios 10
Programas espaciales 20
Buques:
Buques de superficie 0.0550 30 1.65
Submarinos 0.0660 25 1.65
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Tabla A.2 Tasas de depreciacion y saldo decreciente para EE.UU. (continuacion)

Table 1. BEA Tasas de depreciacion, vidas titiles, saldo decreciente y categorias Hulten-Wykoff

. . Tasa de Vida util Saldo
Tipo de Activo o < .
depreciacion (anos) decreciente
Equipo proporcionado por el gobierno:
Eléctrico 0.1834 9 1.65
Propulsion 0.0825 20 1.65
Casco, mecanico 0.0660 25 1.65
Artillerfa 0.1650 10 1.65
Otros 0.1650 10 1.65
Vehiculos:
Tanques, blindados de transporte de personal y otros vehiculos de combate 0.0825 20 1.65
Vehiculos no de combate:
Camiones 0.2875 6 1.7252
Autos e | e | s
Otros 0.2465 7 1.7252
Equipo electrénico:
Computadoras y equipo periférico | e |
Contramedidas electrénicas 0.2357 7 1.65
Otros 0.1650 10 1.65
Otro equipo:
Médico 0.1834 9 1.65
Construccion 0.1550 10 1.5498
Industrial 0.0917 18 1.65
Planta de municiones 0.0868 19 1.65
Energfa atémica 0.1375 12 1.65
Armas y control de incendios 0.1375 12 1.65
General 0.1650 10 1.65
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Tabla A.3 Tasas de depreciacion y saldo decreciente para paises seleccionados

Supuestos de vida util seleccionados por actividad

Italia Bélgica Finlandia | Alemania | Italia | Bélgica | Alemania | Finlandia
] T T & > > >
o Pl E| 2| : £ : e £l £ gk g
Actividades 8 o § 5 § é : 5 ' % 8 g ) g ) g 5 g
z = E § = § > 0 7 E 7 E 7 |26l &
Agricultura, Caza, 01-02 18 10 15 12 5- 9 0 51 37 35- | 30-
Silvicultura 12 40 50
Pesca; operacion de 05 18 10 15 25 15 10 0 35 39
criaderos de peces y granjas
piscicolas; etc.
Mineria y extraccion 10-14 18 7 21 23 30 25
Mineria y extraccion de 10-12 | 18 10 35 23
material para producir
energia
Otra mineria y extraccion 13-14 | 18 10 20 10 8 35 33 14
Productos alimenticios, 15-16 18 10 20 10 17- 7 14 35 34 33 40 25
Bebidas y Tabaco 19
Textiles y productos textiles 17-18 18 10 19 10 14 7 14 35 38 40 35 40
Piel; manufactura de 19 18 10 18 10 14 7 14 35 38 41 35 40
equipaje, etc.
Madera y productos de 20 18 10 18 10 16 10 11 35 45 35 35 25
madera y corcho, etc.
Pulpa, papel y productos de 21-22 | 18 10 19 10 15- 6- 12 35 45 35 40 35
papel, editorial, impresion 18 10
Coque, productos refinados 23 18 10 18 10 23 10 18 35 38 27 35 40
de petréleo y combustible
nuclear
Quimicos y productos 24 18 10 18 10 18 10 15 35 34 27 40 35
quimicos
Hule y productos plasticos 25 18 10 17 10 18 7 13 35 34 34 45 40
Otros productos de 26 18 10 19 10 19 10 14 35 30 30 40 40
minerales no-metdlicos
Metales basicos, fabricacién | 27-28 | 18 10 21 10 16- | 8- 14 35 35 29 40 30-
de productos de metal 23 12 40
Magquinaria y equipo n.c.p. 29 18 10 19 10 13 8 13 35 35 30 40 30
Equipo eléctrico y éptico 30-33 18 10 19 10 11 7 12 35 35 31 40 30
Equipo de transporte 34-35 18 10 18 10 15 9 11 35 35 30 45 40
Manufacturas n.c.p.; 36-37 18 10 18 10 14 8 12 35 35 38 35 35
reciclaje
Suministro de energia y 40-41 18 10 25 10 24- 8- 19 40 42 45 45- | 35-
agua 27 10 50 40
Construccién 45 20 10 10 10 9 42 41 40 30
Comercio al mayoreo y al 50-52 | 18 10 15 8 15 10 10 65 40 50 40 30
menudeo; reparaciones
Hoteles y restaurantes 55 18 10 15 8 15 10 12 65 40 59 40
Transporte, almacenamiento | 60-64 | 18 10 15 15 5- 7- 13 80 40 33 20- | 20-
y comunicacién 25 25 50 70
Intermediacién financiera 65-67 18 10 15 8 10 10 65 40-60 66 40
Bienes raices, alquiler y 70-74 | 18 10 15 8 15 10 10 80 40-60 66 50 70
actividades empresariales
Administracién publica y 75 28 15 15 8 15 10 11 80 60-70 51 50 70
defensa; seguridad social
Educacién 80 18 10 15 8 10- 10 8 57 (60) 59 50 70
15
Salud y trabajo social 85 18 10 15 8 10- | 8- 11 35 40 58 40- | 70
15 10 50
Otros servicios a la 90-93 15 8 10- 8- 8 40 48 50 40-
comunidad, sociales y 15 10 70
personales
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Tabla A.4 Tasas de depreciacion y saldo decreciente para Canada

Edificios

Edificios 1004 Laboratorios, centros de investigacion y desarrollo 0.066 324
comerciales e 1012 Distribuidores automotrices 0.087 24.5
institucionales 1013 Edificios de oficinas 0.060 333

1014 Hoteles, moteles y centros de convenciones 0.059 36.0
1015 Restaurantes, tiendas de comida rdpida, bares y 0.087 23.0
1016 centros nocturnos 0.070 30.7
1018 Centros comerciales, plazas y tiendas 0.067 31.8
1019 Teatros, bellas artes y centros 0.069 31.2
1201 culturales 0.062 34.7
1202 Edificios de salas de recreacion 0.055 39.1
1203 Edificios educacionales 0.047 45.6
1204 Residencias estudiantiles 0.061 35.1
1205 Edificios religiosos 0.060 35.6
1206 Hospitales y otros centros de salud 0.076 279
1207 Residencias para ancianos 0.059 359
1208 Centros de atencién infantil 0.094 233
1209 Bibliotecas 0.060 354
1210 Sitios histéricos 0.046 46.2
1211 Penitenciarias, centros de detencidén y juzgados 0.081 264
1212 Museos, centros cientificos y archives publicos 0.118 18.2
1214 Estaciones de bomberos 0.096 223
Oficinas postales
1299 Arsenales, cuarteles, salas de ejercicios y otras 0.075 28.6
1999 estructuras de tipo militar 0.071 30.0
2201 Otros edificios institucionales/gubernamentales 0.065 329
3001 Otras construcciones de edificios 0.086 30.6
Terminales de pasajeros (tales como aéreas,
barcos, autobuses y ferroviarias)
Edificios de radiodifusién y comunicacién
Edificios 1001 Plantas manufactureras 0.089 26.6
industriales 1006 Almacenes, almacenamiento refrigerado y 0.068 322
terminales de carga
1007 Elevadores y terminales de grano 0.071 30.0
1008 Garajes de mantenimiento, talleres e instalaciones 0.084 28.0
para almacenamiento de equipo
1009 Talleres ferroviarios y patios de maquinas 0.080 32.1
1010 Hangares para aeroplanos 0.096 26.7
1011 Estaciones de servicio 0.123 17.4
1021 Edificios agricolas 0.095 27.0
1022 Barracas, dormitorios, parrillas de campo y 0.161 13.3
campamentos
1099 Otros edificios industriales y comerciales 0.085 239
3401 Edificios mineros 0.180 12.2
3402 Edificios mineros para beneficios y tratamiento de 0.168 13.1
minerales (excluyendo fundiciones y refinerias)
5999 Otra construccion (1999/otros edificios) 0.150 21.0
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Tabla A.4 Tasas de depreciacion y saldo decreciente para Canada (continuacion)

Grupo principal | Grupo de activos Activo Definicién Tasa Vidas utiles
estimada encuestadas
de 1985 a 2001
depreciacion
Maquinaria Computadoras 6002 Computadoras y equipo periférico 0.467 4.7
y equipo Equipo 6401 Equipo computarizado para manejo de materiales 0.191 13.4
Computarizado 6402 Equipo computarizado para la produccién 0.174 12.7
manufacturera
6403 Equipo computarizado para comunicacién 0.225 9.5
6410 Proceso computarizado de produccién — 0.204 12.6
machacadores y trituradores
6413 Proceso computarizado de produccién — otro 0.176 14.6
6499 Otra maquinaria y equipo computarizado 0.314 8.2
Equipo mobiliario 6001 Mobiliario y muebles de oficina 0.235 8.3
6003 Mobiliario no oficina, muebles y accesorios 0.214 9.4
Magquinaria 6009 Motores, generadores, transformadores, turbinas, 0.130 15.3
pesada compresores y bombas
6010 Equipo pesado de construccion* 0.172 13.9
6011 Tractores de todos los tipos y otro equipo de 0.171 14.5
campo*
6013 Equipo de perforacion y dinamitado 0.192 11.1
6028 Montacargas, transporte y equipo de volteo (tales 0.208 10.2
como carros slusher y muck)
Equipo adjunto a 6005 Equipo de calefaccién, eléctrico, plomeria, aire 0.167 12.5
la construccién acondicionado y refrigeracion
6006 Equipo para mitigacién y control contaminacién 0.151 16.7
6007 Equipo de proteccion y seguridad 0.200 10.8
6008 Equipo sanitario 0.218 10.7
Equipo no 6601 Eq. no computarizado para manejo de material 0.182 10.6
computarizado 6602 Equipo de produccién no computarizado para 0.154 14.0
manufacturacién
6603 Equipo no computarizado para comunicacién 0.214 11.1
6610 Proceso de produccién no computarizado - 0.171 15.0
machacadores y trituradores
6613 Proceso de produccién no computarizado - otro 0.201 12.8
Otro equipo de 6205 Locomotoras, equipo rodante, vagones 0.103 253
transporte calle/subterraneo, otro transito rapido y
6206 principales partes*
6207 Barcos y botes* 0.104 26.5
6299 Aviones, helicépteros y motores de avion* 0.082 279
Otro equipo de transporte™ 0.201 12.6
Equipo de 6201 Automdviles y principales partes de refacciones* 0.280 8.1
transporte de 6202 Autobuses y principales partes de refacciones* 0.149 17.4
carretera 6203 Camiones, vans, tractocamiones, remolques y 0.227 10.6
principales partes de refacciones*
6204 Vehiculos todo — terreno y principales partes de 0.190 11.6
refacciones*
Equipo cientifico 6004 Dispositivos cientificos, profesionales y médicos 0.229 8.9
Equipo de 6012 Herramientas capitalizadas y otras herramientas* 0.233 8.0
herramientas
Software 6021 Software, por cuenta propia 0.330 5.0
6022 Software, pre-empacados 0.550 3.0
6023 Software, disefio comiin 0.330 5.0
Otra maquinaria y 6014 Equipo de rescate 0.151 15.4
equipo 6015 Contenedores industriales (tipo transportable)* 0.160 12.9
6016 Ayudas a la navegacién y equipo para medir el 0.225 11.1
clima
8999 Otra maquinaria y equipo (no especificado en 0.166 10.9

otra parte)
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Tabla A.4 Tasas de depreciacion y saldo decreciente para Canada (continuacion)

Grupo Grupo de activos Activo | Definicién Tasa estimada | Vidas utiles
principal de encuestadas
depreciacion 1985 a 2001
Maquinariay | Maquinaria y equipo 9001 | Generadores de gasy turbinas 0.130 229
equipo relacionado con la 9002 | Vapor y turbinas de vapor 0.130 26.4
produccién de 9010 | Motores eléctricos y generadores 0.130 239
electricidad 9011 Transformadores eléctricos, convertidores de 0.130 30.3
estdtica e inductores
9012 | Conmutadores y aparatos eléctricos 0.130 28.0
9013 | Equipo de control y proteccién eléctrica 0.229 15.0
9015 | Aparatos e instrumentos de medicion, 0.233 23.0
verificacion o control automatico
9091 | Medidores de electricidad 0.233 239
9092 | Calentadores de agua eléctricos 0.167 134
9093 | Partes de reactores nucleares, elementos 0.130 20.1
combustibles y agua pesada
9094 | Turbinas hidraulicas 0.130 373
9095 | Calderas 0.166 26.2
9099 | Otra maquinaria y equipo 0.166 16.9
Magquinaria y equipo 6027 | Elevadores de sondas y escaladoras 0.286 9.0
especifico para la 6029 | Elevadores de minas, jaulas, cuerdas y reatas 0.286 9.0
produccién minera y 6411 | Proceso de produccién computarizado — 0.286 9.0
de petréleo y gas flotacién y cyanidacién
6412 | Proceso de produccién computarizado — 0.286 9.0
dispositivos de concentracién gravitacional
6611 | Proceso de produccién no computarizado — 0.286 9.0
flotacion y cyanidacion
6612 | Proceso de produccién no computarizado — 0.286 9.0
dispositivos de concentracion gravitacional
Ingenieria Ingenieria 1002 | Refinerfas de petréleo 0.118 22.6
1003 | Plantas de procesamiento de gas natural 0.106 25.1
1005 | Contaminacidn, abatimiento y controles 0.095 23.1
1017 | Estacionamientos y garajes 0.085 259
1020 | Esparcimiento al aire libre (tales como parques, 0.099 222
estadios abiertos, campos de golf y estaciones
1213 | de ski) 0.087 254
2001 | Instalaciones para disposicion de desperdicios 0.078 28.1
2002 | Muelles, embarcaderos, malecones y terminales 0.104 21.2
2003 | Dragado y manejo de montones 0.211 10.4
2004 | Diques, canales y cursos de agua 0.046 47.7
2005 | Proyectos de irrigacién y reclamacion de tierra 0.049 44.9
2099 | Otra construccién marina 0.071 31.0
Carreteras, caminos y calles (incluyendo
2202 | caminos forestales) 0.089 24.8
2203 Pistas aéreas(incluyendo alumbrado) 0.073 30.0
2204 | Vias férreas y brechas 0.060 36.9
2205 | Puentes, caballetes y pasos a desnivel 0.062 35.6
2206 | Tuneles y otra ingenieria del transporte 0.039 56.6
2299 | Depésitos (incluyendo presas) 0.073 30.0
2401 | Troncos y redes de distribucién de agua 0.056 39.0
2402 | Estaciones bombeo y plantas filtrado de agua 0.077 28.4
2412 | Tanques de almacenamiento de agua 0.062 35.6
2413 | Otra construccidn de trabajos hidraulicos 0.207 10.6
2499 | Tratamiento aguas residuales y plantas de 0.092 239
2601 | eliminacién (incluyendo estaciones de bombeo) 0.099 22.2
2602 | Sanitarias y colectores de tormentas, troncos y 0.076 28.8
lineas de captacion y zanjas abiertas para
tormentas
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Tabla A.4 Tasas de depreciacion y saldo decreciente para Canada (continuacion)

Grupo principal Grupo de activos | Activo Definicion Tasa Vidas ttiles
estimada de | encuestadas
depreciacién | 1985 a 2001
Ingenieria Ingenieria 2603 Lagunas 0.081 27.0
2699 Construccion de otros sistemas de desagiie 0.100 22.0
2801 Construccion de energia eléctrica 0.096 23.0
2811 Planta de produccién - vapor 0.055 40.0
2812 Planta de produccién - nuclear 0.051 43.0
2813 Planta de produccién - hidrdulica 0.048 46.0
Lineas eléctricas 2814 Lineas de transmision eléctricas - elevadas 0.051 43.0
2815 Lineas de transmision eléctricas - subterrdneas 0.049 45.0
2816 Lineas de distribucion eléctricas - elevadas 0.067 33.0
2817 Lineas de distribucion eléctricas - subterraneas 0.063 35.0
Ingenieria 2899 Otra construccién (no especificada en otra 0.063 35.0
parte)
Ingenieria de 3002 Teléfono y lineas de cablevision 0.122 20.0
comunicacion 3003 Torres y antenas de comunicacién 0.107 13.0
Ingenieria 3099 Otra ingenieria de comunicacién 0.146 16.0
3201 Redes y servicios de gas 0.070 38.0
3202 Estaciones de bombeo, petréleo 0.296 9.0
3203 Estaciones de bombeo, gas 0.083 32.0
3204 Almacenamiento a granel 0.113 23.0
3205 Oleoductos 0.116 23.0
3206 Gasoductos 0.081 33.0
3216 Perforacién de exploracién 0.167 16.0
3217 Perforacién de desarrollo 0.167 16.0
3218 Instalaciones de produccién e ingenieria de 0.167 16.0
3219 petréleo y gas 0.167 16.0
3220 Proyectos de recuperacién mejorada 0.167 16.0
Gastos de perforacion, pre-mineria,
3221 investigacion y otros 0.167 16.0
3299 Gastos geoldgicos y geofisicos 0.074 36.0
3403 Otras instalaciones de petrdleo y gas 0.147 15.0
Ingenieria minera — bajo la superficie (pozos,
3404 derivas, margaritas) 0.157 14.0
3411 Sistemas de eliminacién de residuos y limpia de 0.137 16.0
3412 estanques 0.137 16.0
3413 Exploracién minera en sitio 0.137 16.0
4999 Desarrollo minero en sitio 0.122 18.0
Exploracion y evaluacion de depdsitos —fuera
de sitios mineros
Otra ingenieria de construccién
Nota: Asterisco* y formato en negritas para las etiquetas de los activos indica que mostros detectamos un problema

en la vida anticipada ex-ante y reemplazamos su estimacion con la media ex-post de la vida util.
Fuente: Statistics Canada.

189

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




ANEXO B: IMPLEMENTACION DE LAS ESTIMACIONES DEL CAPITAL...

ANEXO B: IMPLEMENTACION DE LAS ESTIMACIONES DEL CAPITAL USANDO UN
CONJUNTO DE DATOS ARTIFICIALES

Este anexo usa las férmulas trabajadas en el Capitulo 19 y las presenta en la secuencia tipica de
implementacién. Un conjunto artificial pero no irreal de datos es usado para demostrar la implementacion.
El propésito de este anexo es documentar la secuencia de implementacién, para demostrar como agregar a
través de los sectores e industrias y para examinar los efectos de usar un enfoque ex-ante versus ex-post
para medir los costos del usuario. El conjunto documentado de datos con todos los cilculos estd disponible
en forma de hoja de célculo en [URL aqui]. El conjunto de datos tiene las siguientes caracteristicas:

e FEl conjunto de datos distingue entre sectores institucionales e industrias. Las unidades
institucionales son las “corporaciones” o los productores de mercado y el “gobierno” o los
“productores no de mercado”, las industrias son las ‘“manufacturas”, los “servicios” y la
“administracion puiblica”.

e Laindustria manufacturera estd compuesta exclusivamente por las corporaciones. Para los servicios
se ha hecho la distincién entre los productores de mercado y los productores no de mercado. La
administracién publica estd integrada exclusivamente por los productores no de mercado.

LR T3

e Se consideran tres tipos de activos, “maquinaria”, “software” y “tierra”. Ellos fueron elegidos para
representar los tres tipos tipicos de activos. “Maquinaria” es el equipo prototipo con un cambio en
el precio a largo plazo que es un poco menor a la inflacién y una vida til media de mediano plazo;
“software” se refiere al equipo de alta tecnologia y corta vida util y precios relativos decrecientes;
“tierra” representa un activo no producido cuya cantidad esta fija en nuestro ejemplo pero cuyos
precios sufren movimientos ciclicos largos tal como se ha observado en la realidad.

e Se utilizan los perfiles edad-precio y edad-eficiencia en todo.
e Todos los productores afrontan el mismo precio de compra para los activos.

e Dos métodos principales serdn comparados en el calculo de los costos del usuario: las mediciones
de los costos de capital ex-post y ex-ante. Para el caso ex-post, se hizo una distincién entre el caso
estandar y el simplificado, seglin se muestra en la siguiente tabla.
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Industria | Tipo de productor Método
Tasa de retorno Ex- Tasa de retorno Ex-
post ante
Método estandar con | Método simplificado . .
. . Cambios en el precio
cambios con cambios en el .
. . real de los activos
en el precio de los precio real de los .
. . . ex-ante (promedio o
activos activos fijo igual a .
suavizados)
ex-post Cero
Productores de
Manufacturas
mercado . 4% tasa de retorno
Tasa de retorno endégena .
.. Productores de real exdgena
Servicios
mercado
Productores no de
mercado Con tasa ex-post como promedio de la tasa 2% tasa de retorno
Administracién Productores no de ex-post de los productores de mercado real exdgena
mercado

Los principales pasos en el proceso de calculo fueron:

Aplicar los indices de precios de FBCF (GFCF, siglas en inglés) a la inversién en
maquinaria y software para obtener las series en doélares encadenados del afio de
referencia 2000.

Estimar el stock inicial para cada activo. En nuestro simple ejemplo, el stock inicial fue
calculado para el afio 1979 como stock inicial = GFCF en 1979/crecimiento a largo plazo
del precio constante GFCF + la tasa de depreciacién). Obviamente, para la
implementacion actual, el stock inicial debe ser calculado para el periodo que se extiende
mas en el pasado asi que los errores en las estimaciones del stock inicial tienen s6lo un
efecto pequefo en los niveles mds recientes de los stocks de capital. El célculo del stock
inicial marca una diferencia principal respecto a los modelos con patrones no geométricos
donde el stock inicial es necesario pero las series de tiempo de La GFCF de toda la vida
util de un activo. El stock de la tierra es expresado aqui en unidades fisicas, y la
informacién acerca de esta proviene de los registros de las encuestas sobre la tierra. El
stock de tierra ha sido tomado como fijo en el presente ejemplo, implicando que existe
s6lo un tipo de tierra.

Dado el stock neto al inicio del primer periodo, W'*®, los stocks netos al final del
periodo para todos los periodos consecutivos se fijan mediante la aplicacién de la relacion
stock-flujo WF=W™ + I' — §(I'72+W'™). Todos los stocks son valorados a precios promedio
(dodlares encadenados) del afio 2000.

Con base en el stock neto y las tasas de depreciacion, el valor de la depreciacion a precios
promedio del afio 2000 es calculada por la aplicacién de la tasa de depreciacién al stock
neto al inicio del periodo més la mitad de la inversién del periodo corriente: D'/P," = 8[1/2
+ W™]. Subsecuentemente, la depreciacién es reevaluada a precios corrientes por la
multiplicacién a través del indice de precios para los bienes de capital, Py'.

Sélo se requiere una pequeia transformacion para calcular el stock neto anual promedio
para cada periodo asi como también el stock productivo K' que, en el esquema de este
Manual, es igual al stock de riqueza mds la inversién en el dltimo periodo: K'=I'72+W'®.
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— Dadas las series de tiempo del excedente bruto de operacién G' junto con la depreciacién
reevaluada a precios corrientes, D', el excedente neto de operacién N' es medido como G'-
D'. Para los productores no de mercado, el excedente neto de operacién es cero en la
primera instancia. Sin embargo, si los costos de capital son imputados de la manera que se
muestra en el ejemplo, el excedente neto de operacion no serd diferente de cero.

— Los indices de precios de los activos reales son establecidos por la deflactacién de los
indices de precios nominales de los activos por el indice de precios al consumidor

— Para cada tipo de activo, industria y sector, el valor de los servicios de capital es calculado
en las tres variantes mencionadas arriba. Los resultados estin marcados con diferentes
colores en la hoja de célculo adjunta.

— Un indice de volumen encadenado de Laspeyres de los servicios de capital es calculado
como un promedio ponderado del cambio en el volumen de cada activo del stock
productivo con las participaciones del costo a los usuarios como ponderaciones.
Similarmente, un indice del tipo Paasche es calculado y el promedio geométrico de ambos
indices resulta en el indice de Fisher de los servicios de capital para cada combinacién
industria-sector.

— La agregaciéon hacia la medicién de los servicios de capital para los productores de
mercado y para los productores no de mercado se procede de manera similar. El indice de
volumen para los servicios de capital para el sector de mercado es un promedio ponderado
del indice de volumen para los productores de mercado en la industria manufacturera y en
los servicios. Las participaciones del costo a usuarios de cada productor sirven como
ponderaciones en la agregacién. El mismo procedimiento es aplicado para los productores
no de mercado.

— La ultima agregacion es a través de los productores de mercado y no de mercado para
obtener una medida para el total de la economia.

Las siguientes conclusiones pueden ser obtenidas a partir del examen de los resultados. La primera e
impresion general es que, en términos de las series de volumen de los servicios de capital, uno de los
productos principales de los cdlculos, los resultados son bastante robustos. Las diferencias entre los tres
métodos de cdlculo de los costos del usuario son bastante pequeias para el sector de mercado. Para el
sector no de mercado, las diferencias son mayores pero todavia menores que un punto porcentual en las
tasas anuales promedio durante todo el periodo (ver Figura).
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Figure B.1 Comparacion de tres método para el calculo de los costos del usuario indice de
Volumen de los servicios de capital 1987 = 100
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=T s

Sector de mercado Sector no de mercado

Una segunda conclusion es que el conjunto de datos artificiales confirmé una observacion hecha en
muchos estudios empiricos, a saber, que el método enddgeno, ex-post para el cdlculo de los costos del
usuario produce un mayor nimero de precios negativos de los servicios de capital que los otros métodos.
Esto es inconveniente desde una perspectiva practica.

Una tercera conclusion es que la comparacion entre el excedente bruto de operacion para los productores
de mercado como es “tomado” de las cuentas nacionales y el excedente bruto de operacién como es
implicado por el método ex-ante resulta en una imagen como deberia de ser esperada: las diferencias en el
cambio de signo y la oscilacién alrededor del valor a largo plazo es cercana a cero. Esto estd en linea con la
idea de que las diferencias entre los valores ex-ante y ex-post es un término “sorpresa’.
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ANEXO C: METODO DE INVENTARIO PERMANENTE SIMPLIFICADO

Una implementacién completa de un conjunto integrado de las medidas de capital puede estar mas alla de
la capacidad de algunos institutos de estadistica cuando, como consecuencia de los recursos del sistema
estadistico, solo esté disponible la informacién mas basica. Este anexo presenta una versién “minima” de
las medidas de capital. Su objetivo es ejemplificar un método simple para la medicidn del capital cuando la
base de informacién es limitada.

Series de inversion. La implementacién total del método del inventario permanente requiere relativamente
de largas series de tiempo de la formacion bruta de capital fijo, desagregada por tipo de activo y sector
institucional o actividad industrial. Dicho conjunto de datos puede que no estén disponibles. En un
minimo, la siguiente clasificaciéon de dos entradas para la inversién debe buscarse: dimensién sectorial:
GFCF llevada a cabo por el gobierno y el sector privado y la dimensién del activo: GFCF en maquinaria y
equipo y en las estructuras residenciales y no residenciales.

Dependiendo de la estructura econdémica del pais en consideracidn, ciertos tipos de activos puede ser
importante que ademas sean sefialados. Por ejemplo, en algunos paises en desarrollo, los activos cultivados
tales como la cria de ganado pueden ser un tipo importante de bien de capital. En economias que son ricas
en recursos, los activos del subsuelo tales como carbdn, petréleo o reservas minerales o recursos bioldgicos
no cultivados tales como bosques naturales pueden jugar un papel importante.

Calculo de los stocks netos de capital. Como se ha explicado en otra parte en este Manual, el enfoque
mds simple de célculo para la medicidn de la depreciacion y los stocks netos es mediante el uso de una
constante, la tasa de consumo de capital fijo independiente de la edad (tasa geométrica). Esto dispensa de
la necesidad de especificar parametros extra para el perfil de retiro y permite formular un vinculo directo
entre los stocks de capital, la inversion y el consumo de capital fijo:

(72)  WE =W +1' - §(1'2+W"™) + X".

Para el caso de la presentacién, recordemos las variables implicadas aqui: W™ y W™ que son los stocks de
capital neto a principio y final de afio, I' es la formacién bruta de capital fijo, 8(I72+W'™) es el consumo de
capital fijo, y X' es otros cambios en el volumen del grupo de los activos. Todas las variables estdn
valoradas a precios promedio de un periodo de referencia el cual puede ser el afio t.

Tasas de depreciacion. El primer paso para calcular el stock neto de arriba es seleccionar la tasa de
consumo de capital fijo 8. A falta de buena informacidn acerca de las tasas de depreciacion, 6 puede fijarse
mediante la referencia de las tasas de depreciacién de otros paises para activos similares o de las vidas
utiles de activos similares de otros paises. Como se describié anteriormente (ver Capitulo 13), una manera
comin de estimar & es mediante el método del balance decreciente con 3=R/T* donde T" es la vida util
promedio de un activo y R es un pardmetro alrededor de 2. Debido a que las vidas utiles tienden a ser
influenciadas por las condiciones institucionales y climaticas, es preferible usar los pardmetros de otros
paises similares mds que los de otros paises diferentes, La tabla de abajo provee algunos puntos de
referencia gruesos y listos para las tasas de depreciacién promedio para clases de activos relativamente
amplias.
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Tabla C.1 Ejemplos de puntos de referencia para las tasas de consumo de capital fijo, por tipo amplio de

activo
Maquinaria y equipo Estructuras no residenciales y residenciales
Parametro balance decreciente R Parametro balance decreciente R
Vida util Vida util
promedio promedio
T 15 2.0 T 1.0 15
40 3.8% 5.0%
10 15.0% 20.0% 50 3.0% 4.0%
15 10.0% 13.3% 60 2.5% 3.3%
20 7.5% 10.0% 70 2.1% 2.9%
25 6.0% 8.0% 80 1.9% 2.5%

Stocks iniciales. Una vez que se ha hecho la seleccién para d, un stock inicial para el periodo t, tiene que
ser calculado. Para el calculo del stock inicial, se han descrito varias avenidas en la Seccién 15.7 — usando
la informacion de la encuesta de capital y/o haciendo una estimacion plausible de la tasa de crecimiento a
largo plazo del volumen de la inversion. Ademads, una simple aproximacién (Kohli 1982) se puede usar
cuando se aplican los perfiles edad-eficiencia y edad-precio. En este caso, el stock productivo (o neto)
puede ser usado al inicio del afio de referencia t, puede ser escrito aproximadamente como la inversion
depreciada acumulada de los afios previos.

(73)  W"(geométrico) = [I”"+ (1-5)I? + (1-8)1° + ...]

Después, hacer un supuesto plausible acerca del crecimiento a largo plazo del volumen de la inversién — la
posibilidad mas simple puede ser fijarla igual a la tasa de crecimiento a largo plazo del volumen del PIB
para la cual pude haber estimaciones empiricas y denominar esta tasa de crecimiento a largo plazo como 6.
Por hipétesis uno tiene I'=I"'(1+6). Esta relacién puede insertarse en la expresién de arriba para el stock
inicial de capital:

(74) [To-1+ (1-0)Two2+ (1-0)2lw0-3+ ...]  =Tw-1[1 + (1-0)(146) + (1-8)2(1+0)2+ ...]
= To-1(1+0)/( 0+ 0)
= Lo/( 8+ 0).

Ahora es posible aproximar el stock inicial de capital al inicio del periodo t, por el producto del nivel de
gasto de inversion en el periodo t, (el primer periodo para el cual hay informacién sobre el gasto de
inversion) y una combinacion de los pardmetros a largo plazo de la inversion o del crecimiento del PIB y la
depreciacion.

El primer periodo de tiempo para el cual la informacidn sobre la GFCF esté disponible determinard la
fecha para la cual este stock inicial W'® se puede calcular. Aunque las series de tiempo del volumen de la
GFCF no estén disponibles directamente, ahora vale la pena intentar estimar las series de datos de la
inversién para cuando menos algunos afios hacia el pasado, para de esta manera colocar la estimacion
necesariamente inexacta para el stock de capital inicial tan lejos como sea posible en el pasado. Los errores
de medicion del stock inicial importaran mucho menos para las estimaciones mds recientes.

Por ejemplo, una relaciéon funcional entre el volumen de crecimiento de GFCF y el PIB podria ser
establecido con base en aquellos periodos para los cuales existe la informacién. Bajo el supuesto de que
esta relacion es estable a través del tiempo y dadas las series del PIB con fechas hacia atrds en la historia,
un conjunto de las series de GFCF se puede estimar y usarse junto con la estimacion del stock inicial, para
construir las mediciones del stock W' para los afios recientes.
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Algunas veces, los libros de las compaiiias o los registros administrativos proveen informacion acerca del
“valor en libros” p.e., acerca del valor de los activos a precios histéricos. Dicha informacién no se puede
usar por si misma para las estimaciones de capital. Sin embargo, en conjuncién con otra informacion, esta
puede proveer un punto de referencia adicional para los stocks iniciales. Para ver como dicho enfoque
podria operar, considere que el valor en libros a precios histéricos es simplemente la suma de la inversion
pasada, registrada por un patrén de depreciacion. El caso més tipico es un patrdn lineal donde los valores
de la inversion se amortizan durante un periodo de T afios.

Otro método para obtener una estimacion del stock inicial data de Dadkhah y Zahedi (1986) y fue usado
recientemente por Pyo (2008). Ellos consideran una funcién de produccién Cobb-Douglas agregada junto
con la identidad stock-flujo que vincula los stocks de capital y la inversion. La combinacién de estas dos
relaciones conduce a una relacién donde el producto corriente depende de sus valores retrasados, de la
inversion y del insumo de trabajo. Entonces, una técnica de busqueda econométrica es aplicada
simultdneamente para determinar el pardmetro de la funcién de produccidon agregada y de la tasa de
depreciacion. Esto requiere informacién empirica sobre el producto, el insumo de trabajo y de la inversién
pero no del capital. Bajo el supuesto de que los pardmetros estimados son constantes, ellos se pueden usar
para obtener una estimacion inicial del stock de capital. Dadkhah y Zahedi (1986) presentan también otro
enfoque que no requiere de datos sobre el insumo de trabajo porque este hace el supuesto de que el capital
es el factor de la produccién limitante — un supuesto que es mas facilmente justificable para los paises en
desarrollo que para los paises desarrollados. Pyo (2008) implementa las estimaciones de los stocks iniciales
de acuerdo con Dadkhah y Zahedi (1986) y de acuerdo al método de Kohli (1982) para 11 paises. Para
cerca de la mitad de ellos, los dos métodos presentan resultados similares pero para los otros paises, existen
grandes variaciones en las estimaciones. Por lo tanto es recomendable usar varios métodos para su
comparacion y pruebas de robustez de las estimaciones iniciales.

Estimacion de la estructura de stocks bajo informacién limitada. Un elemento basico importante en las
cuentas nacionales son las viviendas ocupadas por sus duefios. Ya sea que los mercados de renta permitan
usar el método de renta equivalente o ya sea que se tenga que aplicar el método de costo a usuarios, una
estimacioén del stock de las viviendas ocupadas por sus duefios es necesaria. La aplicacién estandar del MIP
requiere que las series de largo plazo de la inversién en vivienda estén disponibles. Cuando este no sea el
caso, se presenta la cuestién de como se pueden hacer aproximaciones. Esta seccién describe dicho método
de aproximacion, basado en Blades (2006), Eurostat (2001) y Katz (2007) pero con unas pocas adiciones a
su método.

Un minimo de informacidn tiene que estar disponible. En particular, uno requiere:

e El nimero de unidades de viviendas ocupadas por sus duefios a medio afio del periodo en
consideracién (W™Y). Esta informacién estard disponible tipicamente a partir del censo mds
reciente, actualizado a la mitad del periodo corriente con la ayuda de la tasa de crecimiento de las
viviendas estimada u observada. Si es posible, esta informacién debe ser estratificada de una
manera que refleje las diferentes categorias de las viviendas, donde las categorias deben reflejar las
caracteristicas mds pertinentes de la determinacion de precios tales como, tamafio y/o localizacidn.

e Una estimacion, por ejemplo, de la comparacion entre los diferentes censos, o del crecimiento a
largo plazo del niimero de viviendas (de una categoria en particular) es necesaria también. Esta
tasa serd etiquetada con una b y podria ser calculada como b = (WP/WP')"_1 si existen dos
piezas de informacion censal disponibles, t afios aparte.

e El nivel de precio promedio t de una vivienda recientemente construida (de una categoria en
particular), excluyendo la tierra. Llamaremos a este precio P, donde el subindice 0 indica la edad
del activo que en el presente caso es nuevo.
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e La tasa de valor de mercado de la tierra (P~") respecto al valor de mercado de las viviendas (de una
categorfa en particular de viviendas) en el afio actual: P“/P,"'. En la ausencia de mayor
informacion, podria ser necesario considerar esta razén de tiempo-invariante.

e Una estimacion del gasto en las principales mejoras a las viviendas y la tierra durante el presente
afio. Esta informacidén es ttil pero no vital para el cdlculo a mano. El gasto en las mejoras serd
designado P,”* M' donde se ha asumido que el indice de precios de las principales mejoras es
idéntico al indice de precios de las viviendas nuevas.

Con estos elementos a mano, el método se puede describir mas precisamente. Observe que a pesar de la
importancia de estratificar la informacion si es que es posible después de todo, la presentacién procede con
un solo tipo de vivienda para no sobrecargar la notacién. La agregacién a través de diferentes estratos, si
estd disponible, es directa.

Empezamos con replantear la férmula para el stock de capital neto de las viviendas a medio periodo t, y
valuadas a los precios de medio periodo t. En linea con la practica de las cuentas nacionales, la inversion se
supone que se lleva a cabo a la mitad de los periodos. La méxima vida ttil de la vivienda es T, y P™' es el
nivel de precios promedio para el stock neto de viviendas. W™* es medido en unidades fisicas, p.e., como el
ndmero de viviendas (de una categoria en particular).

(75) PD,tWD,t — POD,lID,[+ PlD,[ID,t-l+ PZD,lID,[-2+. o+ PTD,[ID,t—T'

Dividase la expresion entre el precio de la nueva vivienda para obtener el perfil edad-precio {y,} que ha
sido explicada en otra parte del Manual (Capitulos 3.2, 5 y la Seccién 19.3) y refleja la razén entre el
precio del activo de n afios de edad y el precio de un activo nuevo. Entonces, use la informacion acerca de
la tasa de crecimiento a largo plazo de la inversién en vivienda (b) para expresar la inversién en los
periodos anteriores, como una proporcidon de la inversion presente en las viviendas. Como se muestra
abajo, el valor del stock puede entonces ser expresado en proporcién al valor de la inversién en las
viviendas nuevas, con el factor de proporcionalidad (B), la razén entre el valor de la inversion actual y el
stock neto.

(76) PD,th,t: POD,tID,t+ P]D,tID,t—]+ P2D,tID,t—2+. o+ PTD,tID,t-T
— POD,t [ID,1+ WIID,1-1+ WZID,1-2+‘ o+ \VTID,t-T]
= PP+ yi(14D) '+ yo(14b) 2.+ yr(14+b) 1]
=P, I' B.

El perfil edad-precio o de depreciacién {y,} muestra como el precio de un activo de n afios de edad se
relaciona con el precio de un activo nuevo. Cuando la cohorte entera de los activos es considerada, el perfil
edad-precio debe tomar en cuenta la distribucidn de retiro. Como se pueden combinar los perfiles edad-
precio para un solo activo con las distribuciones de retiro se presenta en la Seccién 13.3. La informacién
necesaria para este calculo comprende un supuesto acerca de la forma de la funcién edad-precio, un valor
de la maxima vida ttil de un grupo de activos y de los pardmetros de la distribuciéon de retiro. Blades
(2006) supone una funcién lineal edad-precio. Esto tiene el mérito de la simplicidad pero no hace un ajuste
para la distribucién de retiro. El supuesto implicito es que todas las viviendas que fueron construidas en un
afio en particular terminan sus vidas ttiles al mismo momento. Una manera simple de aproximacién lineal
a la funcién edad-precio en combinacién con una distribucion de retiro es para usar una tasa geométrica.
Katz (2007) y Eurostat (2001) sugieren:

“[...] la depreciacion geométrica se pude usar con una tasa de saldo decreciente de 1.6. [...] Una tasa
de saldo decreciente de 1.6 es la recomendada porque las simulaciones han demostrado que con esta
tasa, el total de los costos del usuario para un stock de activos son los mds similares al total de costos
del usuario obtenidos usando el método lineal y aproximadamente a una distribucion normal de las

197
MEDICION DEL CAPITAL: MANUAL OCDE — ISBN 978-92-64-04366-4 — © OCDE 2009



ANEXO C: METODO DE INVENTARIO PERMANENTE SIMPLIFICADO

vidas iitiles alrededor de la media de la vida. El método geométrico es mucho mds simple de
implementar que el método lineal porque este no requiere que la depreciacion sea estimada por
separado para cada afio de activos.” (Eurostat 2001, p. 19).

Bajo el método del saldo decreciente (ver Seccién 12.1), una tasa de depreciacion 6 es calculada como
3=R/T* donde R es la tasa del saldo decreciente y T* es la vida util promedio. Siguiendo la recomendacién
para usar R=1.6 una vida itil de 50 afios™® resultarfa en una tasa de depreciacién de 8=R/T*. Bajo una tasa
geométrica de depreciacion 9, el perfil edad-precio estd dado por (1-8)" (n=0,1,2,...) observando que las
series se extienden ahora hasta infinito. Mediante una manipulacién similar a la expresién (22) uno
obtiene:

(77) B =[1+y,(1+b) +y(1+b) *+. . .+y(1+b) "]
= [1+(1-8)/(1+b)+(1-8)*/(1+b)*+(1-8)*/(1+b)’...]
= [1-(1-83)/(1+b)]"*
= (1+b)/(b+3).

Cuando no hay crecimiento en las viviendas (b=0), B es igual 1/, o [1+(1-8)+(1-8)*+(1-8)*...]. Este es
exactamente el nimero de viviendas que se deberdn observar si en cada periodo pasado se ha construido
una vivienda. I>'B constituird entonces el stock de viviendas si durante el pasado, es la misma inversién
como la del periodo presente, I”", se ha llevado a cabo. Cuando b es positiva, la interpretacién es similar
excepto que existe una situacion donde el nimero de viviendas ha aumentado gradualmente a través del
tiempo. Como antes, I”'B es el tamafio del stock de viviendas y P,>'I”* B es su valor a los precios a mitad
del afio del periodo t.

P,”'T>'B puede servir como una primera estimacién para el valor del stock de viviendas. Sin embargo, este
célculo ignora un elemento importante, a saber, las principales mejoras a las viviendas. Estas son
capitalizadas bajo las reglas de las cuentas nacionales y son contabilizadas como adiciones al stock neto de
capital cuando el método del inventario permanente es aplicado. Se debe esperar que las principales
mejoras aumenten conforme aumenta la edad de los bienes de capital. Si M' son los gastos reales en el
mantenimiento durante el periodo t, una posible relacién con la inversién pasada es M' = o P oI 4+
01> +... con O<a, y aumentando con n. Para mantener las cosas simples, supondremos que o es una
constante asi que:

(78) M o I°'[(14+b) ' +(1+b) +(1+b)*+...]

o P [1+(1+b) +(1+b) *+(1+b) *+...] - a I°*
o I” (1+b)/b - o I

= olI®Yb.

La expresion (78) se puede combinar ahora con (76) para formar una estimacion mejorada del stock de
vivienda con las principales mejoras afiadidas a la nueva inversion:

(79) PD,tWD,t — POD,t (ID,t +Mt)B
= P> (1P o I°Y/b)(14b)/(b+8)
=P," I (1+a/b)(1+b)/(b+8)
=P,"' I”'C donde C = (1+a/b)(1+b)/(b+3).

> Katz (2007) puntualiza que “... algunos paises de Europa Occidental han usado la vida de 50 afios, que resultaria en una tasa de
depreciacién del 3.2%. En contraste, los EE.UU. usan ahora un saldo decreciente de 0.91 para las estructuras
residenciales, esto corresponde a la tasa geométrica de depreciacion del 1.14% para 5 o mds unidades de vivienda. En
comparacion, los EE.UU. usan tasas que son mds del doble de estas tasas geométricas de depreciacién para los
principales reemplazos y para las adiciones y alteraciones de las viviendas”.
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El factor C es igual a la tasa de las nuevas inversiones para el stock neto de las viviendas y este puede ser
estimado relativamente facilmente, dados los valores de los pardmetros a, b y 5. El Tabla de abajo provee
un ejemplo para dicho célculo. Suponiendo que el valor de la inversion en las viviendas nuevas durante el
presente periodo (P,™'T°) es igual a 1000 dada una vida til promedio de 60 afios asi como también una
tasa decreciente del balance de 1.6, la tasa de depreciaciéon implicada es de 2.7%. Suponga que el
crecimiento a largo plazo en el nimero de viviendas es alrededor del 2% por afio y que la mayores mejoras
cuentan por alrededor del 20% de la inversion (en comparacion esta tasa fue alrededor del 25% para las
viviendas ocupadas por sus duefios en los EE.UU. durante las dos tultimas décadas). Entonces, la razén
estimada de las nueva inversiones respecto al stock neto (C) se vuelve de alrededor del 26%. Multiplicando
esta por 1000 resulta en una estimacion del stock neto de las viviendas (excluyendo la tierra) para el
periodo t. nuevamente, mediante una comparacion, la misma tasa ha sido de 22% en promedio para los
EE.UU. durante las dos ultimas décadas, asi que el 26% no parece una cifra implausible.

Tabla C.2 Ejemplo para le estimacion de un stock de vivienda bajo informacion limitada

Valor de la nueva inversion afio t 1000
Vida dtil promedio 60
Tasa de balance decreciente 1.6
Tasa de depreciacion = 1.6/T 0.027
Tasa de crecimiento a largo plazo del nimero de viviendas (b) 0.02
Principales mejoras como una participacion de la inversion= o/b 0.20
C=(1+0/b)(1+b)/(b+d). 26.2 26.2
Stock neto de viviendas a precios corrientes 26229
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ANEXO D: VINCULOS ENTRE LOS PERFILES EDAD-EFICIENCIA Y EDAD-PRECIO

Este anexo describe con algtin detalle, los vinculos entre el perfil edad—eficiencia y el perfil edad—precio en
el caso no geométrico. Se hace una distincion entre los perfiles edad —eficiencia y edad—precio para los
activos individuales y para las cohortes de activos.

Primero mencionamos la condicion éptima (56) que dice que un productor que minimiza sus costos usard
los bienes de capital de diferente edad hasta que su eficiencia productiva relativa sea igual a los ingresos
relativos para estos activos. Se supone que esto se mantiene para la cohorte como un todo asi como para
los activos individuales. Sea h, y f,' la funcién edad—eficiencia de la cohorte y el costo a usuarios,
respectivamente, por lo que h,=f,/f,' se mantiene y sea g,(T) y ¢, significa la funcién edad—eficiencia de
un activo individual y el costo del usuario de tal manera que g.(T) = ¢, (T) / ¢y’ (T) se mantiene. Las
variables para los activos individuales han sido indizadas con T para sefialar su dependencia en una vida
util T que generalmente variara entre los activos individuales.

La primera tarea es verificar la forma de la funcién edad—precio de una cohorte, dada la funcién edad—
eficiencia de una cohorte. Nosotros lo hacemos mediante la combinacién de la condicién de equilibrio de
mercado del activo (los precios del activo iguales a los valores de los ingresos esperados generados por el
activo) con la definicion de la funcién edad—precio de la cohorte . Como anteriormente en el texto, p,®
significa el precio de un activo de en el periodo n al inicio del periodo t.

v, =P7 /P’
_ (141, S et {{B))'z +f2 1+ r(tB)) +..
fo(l+1g) " +57 1+ 1) " + 671 +15) " +...

(80) ft(l+r(ﬂ!))_l+f|:+1(1+i£3)(1+r(t3))_2+ £ +ig) (1+1g) " +..
fo(1+1g)) "+ (1 +ig )1 +15) 7"+, (A +ig) (1 +145) 7" +..

f(l+1(tB))(1+r(£B)) +f, +1(1+l(tB)) (l+r(ﬂs)) + +2(l+1(tB)) (I‘H'(m)) +..
fo (141 YA+ T )" + 1 (1 +ig) ) A+ 1))~ + 1, (1 +ig )V 1 +15) " +

En esta expresion, las tasas de retorno y los cambios en las tasas del precio de la renta han sido expresadas
en términos reales. El siguiente paso consiste en invocar la condicién de éptimo h,=f,/f,":

ft(l"'l(m))(l"' (tB))_1+f|:+1(1+l(tB)) (1+ (tB))_2 +f|:+z(1+1(13)) (1"' ﬂl))
* ft(1+1(m))(1+ tB))_1+f‘(1+1(m)) (1+r m))_ +f”2(1+1(m)) (1+r m)) +..
h (1+1(tB))(1+ {B)) +hn+1(1+l(ﬂ3)) (1"' tB))_ +hn+2(1+1({B)) (1"' .;tB))_3
(1+1{m))(1+ ﬂ,)) +h (1+1(m)) (1+r1 m)) +h (1+1(ﬂ,)) (1+r(m) +..

(81
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Abhora es aparente que, dado el perfil edad—eficiencia de una cohorte h, y la tasa de retorno real r* asi como
un término para las ganancias/pérdidas reales retenidas i*, una funcién edad—precio y, puede ser derivada
para la cohorte. Para simplificar el tema, las pérdidas o ganancias reales retenidas pueden ser fijadas
iguales a cero por lo que la expresion de arriba se reduce a:

(b, (1)) + 1, (1T ) + b, (T ) +.0)

o R ) )
D, (14 ))

- Tmax * o+
ZFn b, (1+10,)

(s+1)

Por tanto, el precio para los activos de un periodo n de edad en una cohorte en relacién al precio del nuevo
activo corresponden a la razén de las unidades de eficiencia descontada de un activo que queda de n afios
de edad respecto a aquellos que le quedan en un activo nuevo. El perfil de eficiencia h, representa el perfil
edad—eficiencia de una cohorte como un todo. Esto toma en cuenta el hecho de que sobre el maximo de la
vida ttil de un grupo de activos, T, los activos individuales tendrdn diferentes vidas dtiles y serdn
retirados antes de T™. En la Seccion 13.3, el perfil edad—eficiencia de la cohorte fue calculado a partir de
los perfiles edad—eficiencia g,(T) de los activos individuales y una funcién de densidad de probabilidad Fr
para el retiro como:

®3)  h, =) ""g (DF

La segunda avenida a ser explorada es la derivacion del perfil edad—eficiencia de la cohorte a partir de su
perfil edad—precio. Esta vez, el punto de partida es la funcién edad—precio de la cohorte, y, que tomamos
como un promedio de las funciones edad—precio de los activos individuales, 0,(T). Similar a las funciones
individuales edad—eficiencia introducidas arriba, estas funciones edad—precio dependen de la vida ttil de
cada activo T. Combinadas con la probabilidad de retiro Fr uno obtiene:

G v, =>.""0,(DF,.
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Nuevamente el equilibrio de mercado del activo y la condicién de optimalidad invocadas anteriormente
entran en juego. El patrén edad—eficiencia para una cohorte de activos es calculada como sigue:

. ZEZP’:BI(‘B}er:‘_Z:‘
" Rtz
- PP, + B8, (141 ) /2) — P ) (18, /2)

- Plrg, +B° 50(1“@);2)—11' iy (1-8,/2)

P“‘({m)+5 —im, + 1“3})

(r(tB) @ T 0 1{3)))
P:B (r(m) a T 5 S+ 1{@))
PtB (r(ﬂalJI y+ 8, (1+i g ))

P 1'.;3) 1{m)+5 (1+1(m)))
c:B L®) _l(ﬂij +80(1+1(I'B))J

(85)

Aqui, el perfil edad—eficiencia ha sido expresado como una funcién de la tasa real de retorno, la tasa real
de las pérdidas o ganancias retenidas y la tasa de la depreciacion. Una version simplificada —suficiente para
la mayoria de las aplicaciones précticas— es efectuar el cédlculo ignorando las pérdidas o ganancias
retenidas. Entonces, el perfil edad—eficiencia correspondiente a la depreciacion es:

" P;B(r( +8) “(r(m)+80i

8 h
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Sin embargo, este no es el fin de la historia. Las tasas de depreciacion de la cohorte J,y &, son por si
mismas funciones del perfil edad—precio de la cohorte y esto debe tomarse en cuenta cuando una expresion
completa para el perfil edad—precio de la cohorte deba ser derivado. A partir de la definicidn de las tasas de
la depreciacion uno tiene o,=1-y,.1/ y,, 0 cuando el precio del perfil de la cohorte estd totalmente escrito:

8, =1-v../vy,
Y Oyt (D
> 0,(DE;

X 0.(DE -3, 76, (D,
> 0, (T, '

200, (D~ 3,0, (DF,
>0, (F,

D (0u(TYF: — 6, (D)F; )

> 0, (D

(87)

Las dltimas dos lineas parten del hecho de que el precio de un activo de (n+1) afios con una vida ttil de n
afos tiene que ser cero, asi que 0,,;(n)=0. En el siguiente paso, esta expresion es insertada en la férmula
simplificada para el perfil edad—eficiencia de la cohorte de arriba queda:

by T +5)

(lim) +0, I

Tmax (1.“ + 8 )
=> "0, (DF +———
T=n n( ) T ]_";B} N 80

{(:B) E’Z:x 6, (T)F; + Z"E:x (en (TE; —6,,,(T)E; ))
(];(:;B] + Bl:lFtl')

> Lm0 (DFy +(6,(T)Fy —0,,(TF; ))

h (r,;B) + ﬁoFo]

> Im PE(DE, + (P2 (D, —P2,(T)E, )
| e (r' + BGFQJ

(88)

(1B)
_ 5T €, (DE, _ N Fmax ¢, (T)/ ey (TE; ¢o(T) _ N Tmax 8. (DE; ¢, (T)
o ZT=|1 c, Z'l'=|1 c, ZT=|1 c,
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Estas largas derivaciones producen un resultado interesante. Resulta que la funcién edad—eficiencia de la
cohorte es un promedio ponderado del costo del usuario de las funciones edad—eficiencia de las funciones
edad—eficiencia de los activos individuales™. Esto es necesario para la consistencia con una funcién edad—
precio para la cohorte de la forma vy, = E¥;T"ﬂ., (T)Fr. Si esta version es elegida, no serd posible elegir la
avenida que empieza con la informacion sobre los patrones edad—eficiencia y consecuentemente derivar las
funciones edad—precio para una cohorte. Esto es porque la construccion de la funcién edad—eficiencia de la
cohorte requiere el conocimiento de los costos del usuario ¢, como es mostrado arriba. Para obtener ¢y, una
medicién de la depreciacion es necesaria y, por lo tanto, un perfil edad—precio. Si uno quiere usar la
funcién edad—eficiencia de la cohorte como punto de partida, uno esta obligado entonces a usar el enfoque
mostrado en la primera parte de este Anexo. Esto conduce a una funcién edad—precio diferente de la
cohorte®. No es evidente cual versién deba de ser preferida.

Obsérvese que se presenta otro problema de consistencia cuando se usan en conjuncion los perfiles no
geométricos edad—eficiencia y edad—precio con las tasas de retorno calculadas endégenamente dado un
perfil edad—precio, se requiere una tasa de retorno para derivar un perfil edad—precio consistente. Sin
embargo, la tasa de retorno no puede ser derivada endégenamente a menos que exista informacién sobre la
depreciacion, lo que a su vez requiere el conocimiento del perfil edad—precio. Inversamente, cuando el
perfil edad—precio es el punto de partida, se requiere el stock productivo para calcular la tasa de retorno
enddgena. Pero, el stock productivo depende del perfil edad—eficiencia cuya derivacién requiere de
informacién sobre las tasas de retorno. En principio, este problema puede ser resuelto a través de un
sistema de ecuaciones simultineas, si es que existe una solucién, o mediante algoritmos iterativos. En la
préctica, estas son formas tediosas de implementar las mediciones del capital y parece que la eleccion se
reduce al uso de perfiles geométricos y/o el uso de tasas de retorno exdgenas.

> El autor estd obligado con Brian Sliker (BEA, EE.UU) quien demostré esto en un comentario a una versién del
documento.

% Por tanto, en principio, deberfa de haber una notacién diferente para las funciones edad—precio y edad—eficiencia
de la cohorte, dependiendo del sentido de la derivacién. Nos hemos abstenido de afadir esta complicacién
de notacion.
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GLOSARIO

GLOSARIO

Activos

Los activos son entidades que funcionan como depdsitos de valor y sobre
las que los derechos de propiedad son ejecutadas por unidades
institucionales, individual o colectivamente, y de los cuales beneficios
econdmicos pueden derivarse para sus propietarios por poseerlos, o
usarlos, durante un periodo de tiempo (el beneficio econémico consiste
de los ingresos primarios derivados del uso del activo y del valor,
incluida la posibilidad de mantener pérdidas y ganancias, que podrian ser
realizadas por la venta del activo o de darlo por terminado).

Arrendamiento
financiero

Un contrato donde los riesgos y los premios de la propiedad son
transferidos de facto del duefio legal al usuario del activo

Arrendamiento
operacional

Un contrato donde los activos producidos son puestos a la disposicion del
usuario de un activo por periodos relativamente cortos de tiempo en
retorno de una renta y donde el duefio del activo retiene la
responsabilidad por el mantenimiento y la reparacion

Balance

Estado financiero elaborado en un momento dado de tiempo, de los
valores de los activos propiedad de una unidad institucional o sector y de
las obligaciones financieras (p.e. pasivos) incurridos por esta unidad o
sector.

Cohorte de activos

Conjunto de activos del mismo tipo y de la misma edad

Compensacion de
empleados

La remuneracién total, en efectivo o en especie, pagadera por las
empresas a los empleados en retorno por el trabajo hecho por estos
ultimos durante un periodo contable.

Consumo de capital fijo

“La declinacién, durante el curso de un periodo contable, en el stock
corriente de los activos fijos como resultado del deterioro fisico,
obsolescencia normal o dafio accidental normal” (definicién del SCN). La
“Depreciacion” y el “CCF” se usan como sinénimos en este Manual.

Costo a usuarios
unitario

El costo a usuarios por ddlar constante del stock productivo de un activo.
Los costos del usuario unitarios son el precio por los servicios de capital
de un activo que es usado por su duefio. Los costos unitarios al usuario y
el precio de los servicios de capital son sinébnimos.

Costo de capital

- Valor de los servicios de capital

Costo de oportunidad

Evaluacion colocada en las alternativas u oportunidades mds altamente
valuadas o rechazadas

Depreciacion La declinacién esperada en el valor de un activo fijo conforme envejece
—> Consumo de capital fijo
Desgaste La pérdida de la capacidad fisica de un activo para contribuir a la

produccioén. El desgaste es normalmente modelado como una funcién de
la edad del activo. El desgaste es el principal elemento que forma la
funcién de edad-eficiencia.
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GLOSARIO

Formacion bruta de
capital fijo

El valor total de las adquisiciones del productor, menos las disposiciones
de activos fijos durante el periodo contable més ciertas adiciones al valor
de los activos no producidos tales como las mejoras a la tierra

Ganancias de capital

- Ganancias retenidas

Indice del volumen de
los servicios de capital

Cuando existen varios tipos de activos que generan flujos de servicios de
capital, un indice de volumen de los servicios de capital es construido
como el promedio ponderado de los cambios proporcionales en la
cantidad de los servicios de capital de cada activo. Cada participacion del
activo en el valor total de los servicios de capital constituye la
ponderacién apropiada para el indice de volumen.

Ingreso mixto

El superavit o déficit resultante de la produccion de las empresas no
incorporadas propiedad de los hogares; estos contienen implicitamente un
elemento de remuneracién del trabajo hecho por el duefio, o por otros
miembros del hogar, que no pueden identificarse por separado del
rendimiento para el duefio como empresario pero que excluye el
excedente de operacidon proveniente de las viviendas ocupadas por sus
duefios

Insumo de capital

La contribucion fisica del capital en la produccién de un producto. El
insumo de capital es medido como el flujo de los servicios de capital en la
produccién

M¢étodo del inventario

Enfoque para la estimacion de los stocks de capital de la acumulacién de

permanente (MIP) flujos de inversion, corregidos para el retiro y la depreciacion (en el caso
de los stocks netos) o de las pérdidas de eficiencia (en el caso de los
stocks productivos)

Obsolescencia Pérdida de valor del capital existente debido a que ya no es

tecnolégicamente adaptado para las condiciones econdmicas o porque ya
estd disponible una alternativa técnicamente superior. La obsolescencia se
describe tipicamente como un fenémeno del valor, no de uno que afecte
los servicios fisicos proporcionados por un bien de capital. Sin embargo,
la obsolescencia puede afectar la vida til de un activo y en consecuencia
el volumen total de los servicios de capital que proporcione.

Pérdidas y ganancias
retenidas

Las pérdidas y ganancias retenidas se pueden devengar durante el periodo
contable a los duefios de los activos financieros y no financieros y los
pasivos resultantes de un cambio en sus precios. Las pérdidas y ganancias
retenidas son llamadas a veces como ganancias de capital o como
revaloracion de items

Perfil de depreciacion

Pérdida del valor de un activo debido a la edad, expresado como
porcentaje del valor de un activo nuevo

Perfil edad-eficiencia

Describe la capacidad productiva de un activo durante su vida util. El
indice se fija igual a uno para un activo nuevo y se vuelve cero cuando el
activo ha alcanzado el final de su vida 1til. La declinacién en la capacidad
productiva es un resultado del desgaste del activo.

Perfil edad-precio

Indice del precio de un bien de capital con respecto a su edad. El perfil
edad-precio compara bienes de capital idénticos de diferente edad en el
mismo momento. Tipicamente, el perfil edad-precio declina con el
incremento de la edad.

Precio de los servicios
de capital

- Costo a usuarios unitario
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GLOSARIO

Precio de renta

El precio por usar una unidad del stock productivo durante un periodo
especifico de tiempo. El precio de renta es el precio de los servicios de
capital de un activo que es rentado en el mercado

- Renta.

Precios historicos

Stocks de capital valuados a precios histéricos son los precios a los que
fueron adquiridos originalmente los activos

Revaloraciéon

— Pérdidas y ganancias retenidas

Renta de un recurso

La renta econdmica de un recurso natural

Renta economica

Ingreso generado por un activo cuando es usado en la produccién
—> Valor de los servicios de capital

Rentas (sobre activos
fijos)

Las rentas sobre activos fijos son el monto pagadero por usuario de un
activo fijo a su propietario, bajo un contrato de arrendamiento de
operacion o similar, por el derecho de uso del activo en la produccién por
un periodo especifico de tiempo.

Rentas de la tierra

Las rentas sobre la tierra son un ingreso de propiedad : ellas consisten en
los pagos hechos a los terratenientes por los inquilinos por el uso de la
tierra durante un periodo especifico de tiempo

Rentas sobre los activos
del subsuelo

Las rentas sobre los activos del subsuelo son una forma de ingreso de
propiedad: ellas consisten de los pagos hechos al duefio de un activo del
subsuelo por la unidad institucional por el permiso para extraer el
depdsito del subsuelo durante un periodo especifico de tiempo.

Retiro

El acto de poner un activo fuera de servicio porque ha alcanzado el final
de su vida util

Servicios de cantidad de
capital

El flujo de los servicios productivos provistos por un activo que es
empleado en la produccién. El volumen de los servicios de capital refleja
el concepto de una (cantidad) fisica, no confundirlo con el concepto de
riqueza de capital. El volumen de los servicios de capital es la medida
apropiada para el insumo de capital en el andlisis de la produccién.

Servicios de capital

—Volumen de los servicios de capital

Stock bruto de capital

El stock de activos sobrevivientes de la inversion pasada y reevaluados a
precios de comprador de los nuevos bienes de capital del periodo actual

Stock de capital
productivo

El stock de un activo de tipo particular sobreviviente de periodos pasados
y corregido por sus pérdidas en eficiencia productiva. Los stocks
productivos constituyen un paso intermedio para el calculo de los flujos
de los servicios de capital. Sobre el supuesto de que el flujo de los
servicios de capital es una proporcién fija respecto de los stocks
productivos.

Stock de riqueza de
capital

-> Stock neto de capital.

Stock neto de capital

—> Stock de capital/riqueza

Tasa de depreciacion

La tasa de depreciacién de un activo de s-afios de edad es la diferencia en
el precio de un activo de s-aflos de edad y de un activo de s+1 afios de
edad, expresada como proporcién del activo de s-afios de edad

Tasa de rendimiento ex-
ante

Tasa de rendimiento esperada por el inversor

Tasa de rendimiento ex-

Tasa de retorno realizada — el excedente neto de operacion observado

post dividido entre el stock de activos netos
Tasa de retorno Rendimiento ajustado al riesgo sobre la inversién por délar de inversion
(nominal)
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GLOSARIO

Tasa de retorno (real)

(1+tasa de retorno nominal)/(1+tasa general de inflacion)-1

Valor de la renta de un
activo de tipo particular

El precio de renta de un activo de (tipo) particular multiplicado por el
stock productivo rentado de un activo de (tipo) particular. Es igual al
valor de los servicios de capital comprados por el arrendatario.

Valor de los servicios
de capital de un activo
de tipo particular

El ingreso generado por los activos cuando son usados en la produccion.
Calculados como costo a usuarios unitario de un activo de (tipo)
particular multiplicado por el stock productivo de un activo de (tipo)
particular. La “renta econémica” es un sinénimo del valor de los servicios
de capital.

Valor presente neto

Valor descontado de los flujos esperados de los beneficios por usar un
activo en la produccion: igual al valor del stock de un activo en equilibrio

Valor total de la renta

Suma de los valores de la renta de todos los activos productivos

Valor total de los
servicios de capital

La suma del valor de los servicios de capital de todos los activos
productivos

Valores reales/precios

Valores/precios que han sido deflactados con el indice de precios general,
tipicamente con el indice de precios al consumidor

Vida util

La vida econdémica nutil de un activo.
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