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I. INTRODUCCION

El capital es, sin duda alguna, el factor productivo mds controvertido en cuanto
a sus distintas medidas y valoraciones se refiere. Incluso en aquellos pafses en los que
organismos oficiales proporcionan informacion sobre el stock de capital productivo (Reino
Unido, Estados Unidos, Francia, etc.) existe gran escepticismo en torno a estas medidas.
Las estimaciones oficiales del stock de capital bruto se basan generalmente en el método de
inventario perpetuo (PIM). Este método implica disponer de series de inversién suficiente-
mente largas clasificadas por tipos de activos y sectores, estimaciones de la vida util de los
distintos bienes de capital y elegir una determinada funcién de supervivencia o de

distribucion de los retiros y sus pardmetros,

Esto ltimo es lo que pone en duda la precision de las estimaciones del stock
de capital a partir del PIM, ya que dependen crucialmente de la vida ttil y la supuesta
distribucién de los retiros. Hechos como un cambio sustancial en los precios relativos de
los factores (por ejemplo las subidas de 1973 y 1979 en el precio del petréleo) y/o cambios
no anticipados en la demanda, pueden conducir a retiros prematuros del equipo productivo
(Wadhwani y Wall (1986)).

Este tipo de dudas sobre las estimaciones oficiales del stock de capital
productivo han conducido a considerar los datos contables de las empresas como una fuente
alternativa para la construccion de series de capital y para la validacién de las estimaciones
oficiales. En las contabilidades de las empresas los retiros se contabilizan de una forma
directa y constituyen una fuente amplia de informacién. Sin embargo, las convenciones
contables plantean algunos problemas importantes a la hora de elaborar a partir de ellas
series de capital. En primer lugar los activos aparecen valorados a coste histdrico (al coste
de adquisicién), lo que implica que no puedan utilizarse los datos directamente sin hacer

supuestos adicionales para realizar un ajuste por inflacidn.

La segunda cuestién surge cuando se aborda la elaboracidn de series de capital
neto utilizando las tasas de depreciacidn implicitas en las contabilidades, que tienden a ser
significativamente mayores que las que usan las contabilidades nacionales, El problema
radica en que existen una serie de factores, reales, fiscales y financieros, que pueden
condicionar la politica de amortizacidn seguida por las empresas. Asf, tendencias

inflacionistas, avances tecnolégicos y la fiscalidad, induce a las empresas a acelerar su
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proceso de amortizacion. Adicionalmente, las expectativas de rentabilidad pueden afectar
a éste, en uno u otro sentido. En cualquier caso, el margen de maniobra de las empresas
a la hora de definir su politica de amortizacidn es restringido, debido a la existencia de unos

coeficientes mdximos y minimos establecidos por ley.

El objetivo de este trabajo ha sido evaluar los distintos métodos existentes en
la literatura de estimacidn del capital bruto y neto, a partir de los datos contables de la
Central de Balances del Banco de Espaila (CBBE), para el sector manufacturero y el
perfodo 1983-88. Adicionalmente, las series de capital a coste de reposicidn obtenidas
permitirdn medir con mayor exactitud, indicadores econémicos tan importantes como los

de productividad y rentabilidad,

Este trabajo estd estructurado de la siguiente manera: en el epigrafe IT se resume
la literatura disponible sobre el tema; en el epigrafe I se expone la metodologfa utilizada
para la construccion de series de capital bruto y neto a partir de los datos de la CBBE y se
analizan los principales problemas que presenta esta fuente de datos; en el epigrafe IV se
presentan y comentan los resultados obtenidos; en el epigrafe V se realiza un andlisis de
sensibilidad de la productividad a las distintas series de capital presentadas y el epfgrafe VI

contiene las principales conclusiones del trabajo.



II. MARCO TEORICO

En los ultimos afios ha surgido un gran interés en la medicién del stock de
capital, especialmente a partir de datos contables. Este epfgrafe trata de resumir los

procedimientos utilizados para su medicidn.

La definicién de capital utilizada es la que proporciona el Sistema Integrado de
Cuentas Nacionales (SNA), que es la seguida mayoritariamente por los pafses de la OCDE.
Segun esta definicién es capital es el conjunto de activos que son duraderos (al menos mds
de un afio), tangibles, fijos y reproducibles. Por tanto debe excluirse el inmovilizado
inmaterial (por no ser tangible), las existencias y el inmovilizado en curso (por no ser fijo)

y los terrenos y bienes naturales (por no ser reproducibles).

El stock de capital puede medirse a su vez de dos formas: bruta o neta. El stock
de capital bruto es simplemente la suma de inversiones pasadas actualizadas (neta de
retiros), mientras que el stock de capital neto se define como a diferencia entre el capital
bruto y {a depreciacion sufrida por el mismo como consecuencia del deterioro de [os activos
causado por el paso del tiempo y 1a obsolescencia. El utilizar una u otra medida dependerd
del tema de estudio. Generalmente el stock de capital bruto se emplea en las estimaciones
de funciones de produccién y demanda de factores, mientras que el neto se suele utilizar

para medir la tasa de beneficio vy la Q de Tobin.

A pesar de estas afirmaciones [a confroversia sobre el tema no estd cerrada, Por
ejemplo, en los estudios de productividad global hay precedentes para utilizar el stock de
capital bruto, neto o una combinacién lineal de ambos, Los defensores de la medida neta
aducen que utilizar el stock bruto supone aceptar que el flujo de servicios de capital
permanece constante durante toda la vida de los bienes de capital(*)!. A su vez, los
defensores de la medida bruta dicen que, adn aceptando esto, es mds conveniente el uso de

la medida bruta ya que para el cdlculo del stock neto es necesario estimar la depreciacion

1(*) Entre los gque utilizan el stock de capital neto estén:
Nordhaus (1972), "The Recent Productivity Slowdown". Brocking
Papers on FKconomic Activity, 3. Norsworthy, Harper y Kunze
(19792), "The 3Slowdown in Productivity Growth: analysig of some
contributing factors". Brookings Papers on Economic Activity,

2.
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sobre la base de férmulas matemdticas que no reflejan mds que groseramente la realidad

econdmica del envejecimiento y obsolescencia del equipo del capital(*)%.

A partir de la informacion contenida en los datos contables de las empresas se
pueden construir series de capital bruto y neto dando un tratamiento adecuado a los dos
problemas que estos datos plantean: la valoracion a coste histérico y las tasas de deprecia-
cién. Los métodos de célculo y las soluciones a estos problemas que estdn disponibles en

Ia literatura se pueden resumir como sigue(*)*.

El capital bruto valorado a coste histérico de una empresa en el afio t (KBH,)
se define como la suma de la inversién pasada que todavfa estd en uso en t, valorada a los

precios que regfan cuando fué instalada, es decir:
-]
KBHy = Y (T¢j = Wi ¢) (1)
i=0

Donde I; es la inversion realizada en el afio t-i y W, es el precio de compra

de los activos adquiridos en t-i que se han retirado entre este afio y el afio t.

El problema de que adolece esta medida es que resulta sensible a la inflacién
pasada, ya que en presencia de la misma el uso de la valoracién a coste histérico provoca
que la inversion pasada esté infraestimada y, por lo tanto, que lo esté también el stock de

capital.

2(*) Entre los que usan el stock de capital bruto destacan: Todd, D.
(1984), "Total Factor Productivity Growth in four EEC coun-
tries, 1960-1981". Economic Papers ne® 34. Commission of the
European Communities. ©Directorate-General for economic and
financial affairs. Buigues y Goybert (1985), "Les determinants
de l'offre industrielle communantaire“. KEconomie Européene ne
25. Clark y €Griliches (1982), "Productivity growth and R&D at
the business level: results from the PIMS data base". Workings

Paper n2 916. National Bureau of Economic Research.

3(*) Un excelente survey sobre estos métodos se encuentra en Bond y

Devereux (1990).
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Por tanto es Idgico estar interesados en una medida del capital bruto valorado

a coste de reemplazamiento (KBR,) que serd:

3 be (2
KBRy = _=0(It~i - Wt_i,t)P—t—i )
I -

donde p, y p,; son los precios de los activos en el afio t y t-i y KBR, serfa una
medida del capital bruto ajustada por la inflacién expresada en precios corrientes.
Obviamente esta magnitud se puede convertir a precios constantes multiplicando esta

expresion por el cociente py/p, donde p, serfa el precio de los activos en el afio base.

Desafortunadamente no se puede calcular (2) a partir de los datos contables de
las empresas debido a que no se conoce la distribucion ni por edades ni por tipos de activos
de sus stocks de capital. Por consiguiente serd necesario hacer supuestos simplificadores
acerca de cudl es la vida media de los activos para poder utilizar un fndice de precios

apropiado.

El procedimiento mds utilizado en la préctica para estimar KBR, consiste en
sustituir el ajuste de precios implicito en (2) por un ajuste sencillo mediante un precio medio

de los activos contenidos en KBH,, que toma la forma:

kBR, = kpH, | Lt
t t| Brg
t

donde B, es la edad media de los activos (vida media) que constituyen el stock
de capital bruto en el afio t. Edad media que no es conocida y que debe ser estimada a

partir de datos contables o de alguna otra fuente alternativa.

Una forma de aproximar B, es [a propuesta por Wadhwani y Wall (1986)
mediante el cociente entre la amortizacion acumulada (D)) y la depreciacién corriente del

afio t (d):



Dy
Bt:”a;

utilizando esta aproximacién de la vida media de los activos (B,) y con ayuda
de un indice de precios adecuado, se puede aplicar (3) para estimar el stock de capital bruto
a coste de reemplazamiento a partir de los datos sobre activos valorados a coste histdrico
contenida en las contabilidades. Sin embargo, este método ignora informacién adicional que
se puede extraer de los balances y que puede proporcionar una estimacién de KBR, més

exacta.

Wadhwani y Wall (1986) proponen utilizar esta informacién a través de un
mecanismo iterativo que permite obtener KBR, aplicando una regla de actualizacién a KBR

1~ A partir de (1) se deriva la siguiente identidad (véase el epigrafe 1 del Apéndice):

KBH, = KBH, 4 + I, - RH, (4)

donde RH, es el valor a coste histdrico de los activos retirados en el afio t. Dado
que las contabilidades de las empresas no ofrecen datos directos de los activos retirados,
éstos se aproximan por la diferencia entre la depreciacién corriente (d,} y el incremento en

la amortizacidn acumulada (D) (véase Mayer (1982)).

RH, = d, ~ AD, (5)

Esta aproximacion puede estar infravalorada si se producen retiros prematuros

antes de que la vida contable de los bienes haya terminado.
El stock de capital bruto valorado al coste de reemplazamiento serfa:

KBR, = KBRy. 4 {;’L] + I, - RR,

(6)
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A partir de datos contables se tiene una valoracién apropiada de la inversién
corriente, pero no obviamente de los retiros, gue se enconftrardn valorados a coste histérico.
Por tanto, el problema de estimar RR, a partir de RH, es similar al de calcular KBR, a
partir de KBH,.

Wadhwant y Wall (1986) sugieren un ajuste similar al de precios medios de los

activos anteriormente comentado:

~ Pt Pt

donde T, es una estimacién de la vida media de los activos retirados durante el
afio t (vida til). Este método requiere, claro estd, un valor inicial para KBR, que estos

autores calculan aplicando la férmula (3).

Como estimacion de la vida media de los retiros (T,) experimentan con 4

posibilidades:
(@ T, =B =D/
(b) T, = KBH/{,
(¢) T, = MKBH/d,), 0<i<1
(d T, =38

La aproximacidén (a) supone que el activo retirado tiene la misma vida media
que el conjunto de activos de 1a empresa. Este supuesto es muy fuerte pues es 16gico pensar
que B, < T,

La estimacidn (b) de T, supone que los activos son siempre retirados después
de T abos, lo que implica imponer una serie de supuestos restrictivos que han sido
analizados por Mayer (1982)(*)*,

4(*) Wadhwani y Wall utilizan los métodos (¢} v (d) en un intento de
ajustar las geries de capital obtenidas con datos contables a
las estimaciones oficiales briténicas.
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Este autor ided una serie de procedimientos para aproximar la vida vtil a partir
de datos contables que serfan exactos si se cumplieran cinco supuestos altamente
restrictivos: 1) el capital es homogéneo y tiene una vida de T aftos; 2) el capital se deprecia
con propdsitos contables por el procedimiento lineal en los T afios; 3) ningin activo se
retira prematuramente ni continda instalado pasados los T afios; 4) en las contabilidades a
coste histdrico no tienen lugar revaluaciones y 5) la inversion se distribuye uniformemente

sobre el afio contable y los activos se deprecian desde el momento en que se han comprado.
Cumpliéndose estos supuestos se puede calcular T de distintas maneras:

Método 1: si se dispone de series temporales largas serfa posible calcular T a partir del

stock bruto a coste histérico y los gastos de inversién pasados haciendo uso de la expresién:

T
KBHy = LI ;
i=0

Bs decir, acumulando la inversién pasada hasta el afio en el que el sumatorio

iguale al capital bruto valorado a coste histérico.

Método 2: a partir de la depreciacion corriente del afio t y la inversién pasada se puede

calcular T con ayuda de la siguiente expresion:

I LU g I
LA 5 e P o
2T 4T 2T

acumulando la inversidn pasada a través de esta expresion hasta obtener el valor

de la depreciacidn.

M¢étodo 3: haciendo uso de los dos métodos anteriormente expuestos se obtiene la siguiente

expresidn para la vida media de los activos:
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Ie-Iy g
kBH, ~ Lt

Método 4: a partir de la amortizacion acumulada y la inversién pasada se puede hacer uso

de la siguiente igualdad:

Tt .
i+l/2
Dt = _E T/ It‘“f
=)

sumando la inversion pasada hasta que iguale a la amortizacion acumulada.

Sin embargo, el gran inconveniente de los métodos formulados por Mayer
radica en su cardcter iterativo, que implica la necesidad de disponer de datos contables
(series de inversion de las empresas) para un perfodo de tiempo largo para que con la

acumulacién de los mismos se obtengan las magnitudes corrientes.

Ademds, todos ellos implican aceptar un conjunto muy restrictivo de supuestos
que son muy dificiles de relajar sin complicar en gran medida los cdlculos. Sin embargo
Mayer calcula el tipo de sesgos que tendrian las distintas medidas de T bajo el incumpli-
miento de algunos de los supuestos (véase Cuadro Atf). Este estudio sugiere que el método
3 basado en el ratio activos brutos/depreciacidn es el mds robusto ante el incumplimiento

de los distintos supuestos,

El stock de capital neto es el resultado de descontar del stock de capital bruto
la depreciacion sufrida por el mismo como consecuencia del paso del tiempo y la
obsolescencia. Por consiguiente, el capital neto a coste histérico de una empresa en el afio
t (KNH,) se define como la suma de la inversién pasada que aiin permanece en t (neta de
retiros) menos la proporcién de ésta que ha desaparecido como consecuencia de la

depreciacion:
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L]
KNH, = %(IH = Weoq, ) (1-8¢7) (8)
¥

donde &, es la tasa de depreciacién anual. Ajustando la expresidn (8) por los cambios de
precios nominales de forma similar a la desarrollada para el capital bruto, se puede obtener

una serie de capital neto a coste de reemplazamiento expresada en precios corrientes:

3 p
ENRy = L (I, - Wtwi,t)(l_ét_i)[—t] (9)
i=0 Pt

De nuevo KNR, no puede ser calculado a partir de los datos contables de las
empresas, pues no se conoce la distribucién ni por edades ni por activos del stock de
capital. En su defecto, los procedimientos iterativos, al igual que en el cédlculo de KBR, son
las técnicas generalmente utilizadas para construir la serie de capital neto a coste de
reemplazamiento (KNR)) a partir de la actualizacion de KNR, ;. Adicionalmente, serd
necesario considerar cudl es la senda temporal de depreciacion de los activos de la empresa.
Lo habitual es suponer que los activos fijos de la empresa se deprecian a una tasa
exponencial constante a lo largo del tiempo. Bajo este supuesto, cada término (f,_-W,; )(1-

§,;) de la expresion (8) puede ser sustituido por (Ibi—Wl“i,t)(i—B)i.

Sustituyendo este término en la ecuacién (8) puede derivarse la siguiente

expresion (véase el epfgrafe 2 del Apéndice):(*y°

KNH, » KNHy 4(1-8) + I, (10)

5(*) Esta expresidn serd una identidad si no existen retiros
prematuros de log activos.
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El stock de capital neto valorado a coste de reemplazamiento Se calculard a

partir de:(*)®

Pt
Py 4

RNRy = KNR¢_q(1-8) + I (11)

El principal problema en el desarroilo empirico de este método estriba en la

eleccidn de Ia tasa de depreciacién adecuada.

Una posibilidad es utilizar la tasa de depreciacién implicita en los datos
contables que seria el cociente entre la amortizacion corriente del inmovilizado material y

el inmovilizado material bruto, 6 = d,/KBH,.

El cdlculo de 6 a partir de esta expresién permitirfa, si se dispone de datos
contables desagregados para diferentes activos, obtener las tasas de depreciacién para cada

uno de elios y evitar el sesgo de aplicar una misma 6 al conjunto del inmovilizado.

Por otra parte, la mayoria de los trabajos que utilizan el PIM para el cdlculo
del stock de capital definen la tasa de depreciacién como una funcién de la vida til de los
activos (T), 6==a/T, donde "a" suele tomar los valores 1, 1,5 y 2. La tasa de depreciacidn
implicita en los datos contables puede interpretarse sobre la base de esta formula, dando un

valor al pardmetro "a" de 1 y aproximando la vida ttil como el cociente entre KBH, y d,.

Algunos autores han calculado tasas de depreciacion haciendo uso de otras
fuentes de informacion alternativas. Asf, Hulten y Wykoff (1981) las estimaron para la
economfa americana y 32 activos diferentes. Estos autores utilizaron precios en los
mercados de segunda mano para estimar el descenso en el valor de diferentes activos a
consecuencia de la edad, una vez descontada la inflacién y teniendo en cuenta la

probabilidad de supervivencia de los mismos.

6(*) Variantes de este método han sido utilizadags por Blundell et
al. (1988) y Hayashi y Inoue (1988).
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A partir de las tasas de depreciacién de Hulten y Wykoff, el procedimiento
adecuado para obtener la tasa correspondiente a cada empresa (o sector) consistirfa en
ponderar las tasas de depreciacidn de cada activo con el volumen de ese tipo de activo
existente en cada empresa (0 sector). En los trabajos empfricos existentes se suele utilizar
una unica tasa media de depreciacidn por activo para el conjunto de la industria, no
diferenciando por tanto ni por sectores de actividad ni por empresa. Para Hulten y Wykoff,
las tasas medias de depreciacidn de maquinaria y equipo y de edificios son 13,3% y 3,7%

respectivamente.

Una estimacion alternativa de tasas de depreciacion es 1a realizada por King y
Fullerton (1984) para la economia inglesa, Estos autores encontraron una tasa media de

depreciacion de 8,19% para maquinaria y equipo y de 2,5% para edificios(¥).

Por 1ltimo, serfa necesario tener en cuenta que la depreciacion de los activos
puede variar a lo large del tiempo, por lo que las tasas de depreciacion adecuadas deberfan
considerar este hecho, Hulten y Wykoff presentan sus estimaciones para el perfodo 1949-
1974. Sin embargo, cuando se obtienen las tasas de depreciacion a partir de datos contables,
la préctica usual es utilizar 1a tasa media del perfodo considerado con objeto de minimizar
los sesgos que pueden condicionar la amortizacién de cada afio, por las razones ya

comentadas.

7(*) Eatas tasas de depreciacidén son las utiizadas entre otros por
Blundell et al. (1988) y Nickell, Wadhwani y Wall (1989).



14

M. CALCULO DEL CAPITAL BRUTO Y NETO CON DATOS CONTABLES
ESPANOLES

a) Metodologfa

Como ya se ha dicho, el objetivo de este trabajo consiste en evaluar los distintos
procedimientos de cdlculo del capital bruto y neto a partir de los datos contables contenidos
en la CBBE, para el sector manufacturero (sector industrial excluidos los sectores

energéticos) y para el perfodo 1983-1088.

La CBBE proporciona informacién para un nimero variable de empresas
dependiendo del ejercicio que se trate; por ejemplo en 1988 la muestra contiene 6466. Dado
el objetivo de este estudio interesa trabajar tinicamente con las empresas que permanecen
en la muestra durante todo el perfodo analizado. Esto obliga a prescindir de informacion
relativa a un ndmero considerable de ellas, quedando la muestra constante para los afios

1983-88, formada por 1539 empresas manufactureras.

Los resultados que se obtengan de este estudio no pueden considerarse, en
ningtin caso, como representativos del sector manuacturero, debido a que la informacidn
contenida en la CBBE no se basa en una muestra estadfstica, sino en un conjunto de
empresas que, voluntariamente, contestan el cuestionario enviado por el Banco de Espana.
Asf pues, el conjunto de empresas investigadas no es una muestra representativa de la
industria tanto por la voluntariedad de la participacién como por el gran peso relativo de

las grandes empresas, y Ia composicién privadas/piblicas.

Con objeto de clarificar la exposicion, el andlisis se va a presentar a partir de
ahora con una sectorizacién de 13 sectores manufactureros que equivale aproximadamente
a la clasificacién NACE-CLIO R-25 (véase Cuadro A2 de Apéndice).

Para proporcionar una idea aproximada de la parte del sector manufacturero que
cubre la muestra constante (1983-88) de la CBBE, en el Cuadro 1 se presenta el porcentaje
que el valor afiadido ajustado de la muestra representa sobre el concepto equivalente
extrafdo de la Encuesta Industrial del INE (EI), encuesta disefiada con la finalidad de buscar
una cobertura completa de la actividad industrial. Como se observa en este cuadro, para el
periodo 1983-87 en media el valor afadido de la CBBE cubre el 34% del total de la
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industria manufacturera, aungue se observa que esta cobertura es muy variable entre
sectores, siendo desde cerca de un 70% para el sector Material de Transporte (9)* hasta
un escaso 10% para el sector Madera, corcho y otras manufacturas (14). Ello confirma el

mayor peso relativo que las empresas de gran tamafio tienen en Ia CBBE,

Calcular el stock de capital bruto a coste histérico (coste de adquisicién) (KBH,)
a partir de datos contables no plantea ninguna dificultad, ya que por definicién es fa suma
de la inversién pasada que todavia estd en uso, valorada a los precios que regfan cuando fué
instalada. Por tanto, coincide exactamente con el valor contable del Inmovilizado material
bruto disponible en ta CBBE.

8(*) A partir de ahora y entre paréntesis apareceri el nlmero del
gector al gue se hace referencia.



CUADRO 1: ANALISIS DE COBERTURA, Valor afiadido (C.F.) (
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CBBE

x 100)
EI

SECTOR 1983 1984 1985 1986 1987 MEDIA
2. Minerales met. y siderometalurgia 58.8 68.9 69.3 62.6 59.9 63.9
3. Minerales y prod. no metdlicos 27.0 26,8 26.1 28,8 27.1 27.2
4. Quimico 45.7 47.8 43,3 46,5 46,9  46.1
5. Productos metdlicos 4.8 14.3 la.7  14.9 14.0 14.5
6. Maquinaria 27.7  28.1 27.8 26,1 28.5 27.6
7. Inst.precisidn,éptica y similares 22.7 23.3 25,9 22.4 19.7 22.8
8. Material eléctrico 41.3 44,1 47.8  50.8 50.7 46.9
9. Material de transporte 68.3 73.9 73.0 67.9 50.4 66,7

10. Alimentacidn, bebidas y tabaceo 26.6  25.9 26.5 27.2 25.3 26.3

11. Textil, vestido y calzado 8.0 18.5 20.3 20.8 20.% 19.6

12. Papel y derivados 23,1 25,1 23.1 23,4 21,6 23,3

13. Caucho y plasticos 39,3 37.9 36.8 37.6 36,7 37.7

14, Madera, corcho y otras manufact. 8.1 9.0 9.4 10.9 11.2 8.7

TOTAL MANUFACTURAS 33,2 343 340 344 32,5 33.7

Fuente: CBBE y EI.
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Como ya se ha dicho, el problema surge cuando se quiere tener una medida
valorada a coste de reposicién que es, por otra parte, la valoracién que interesa desde el
punto de vista del andlisis econdmico. Este ajuste se ha realizado a través de la férmula

iterativa sugerida por Wadhwani y Wall:

Py Py
KBR, = KBR, 4 vt I, — RH, P
—lt

Este método requiere un valor inicial para KBR, que se calcula aplicando el ajuste

de precios medios expresado en la férmula (3).

Este problema se puede soslayar con los datos de la CBBE ya que en 1983, el
primer afio de estudio, se lleva a cabo una actualizacién de balances con cardcter
generalizado propiciada por la Ley de Regularizacién de Balances de ese mismo afio, que
dispensa de tributacion fiscal la revision del valor de los activos. Las empresas industriales

actualizaron su inmovilizado en ese aflo en algo mds de un billén de pesetas.

Por tanto no se comete un sesgo importante si se tratan los datos del afio de 1983
como valorados a coste de reposicidn. Esto permite no tener que realizar una estimacidn,
cuando menos burda y sesgada, de la vida media de los bienes de capital de las empresas,
para llevar a cabo el ajuste expresado en (3). Asf pues, en el primer afio del perfodo
analizado el capital bruto a coste de reposicidn (KBR) serd también el Inmovilizado material
bruto de la CBBE y por consiguiente coincidird con KBH. Para los afios siguiente se

aplicard la férmula ya comentada donde:

- La inversion, I, se ha aproximado siguiendo el concepto de Variacién en el
Inmovilizado material del Estado de origen y aplicacién de fondos de la CBBE. Es decir,
la inversiGn serd igual al incremento en el Inmovilizado material neto de amortizaciones y
provisiones mds la Dotacién a amortizaciones menos las Actualizaciones mds los

Saneamientos menos los Intereses activados y otras revalorizaciones.

La CBBE presenta los Intereses Activados de forma agregada para el total de

Inmovilizado., Debido a que es necesario disponer de datos desagregados para cada



18

componente del inmovilizado, se ha asignado una proporcién de esta variable a cada serie
de inversién sobre la base de la proporcién que cada componente representa en el

inmovilizado total.

- Los retiros, RH,, no estdn reflejados directamente en la CBBE y por tanto se
utilizard la aproximacidn anteriormente comentada. Es decir, los retiros se pueden calcular
como la diferencia entre la Dotacién a amortizaciones y el incremento en la Amortizacién

acumulada mds la Actualizacion de los fondos de amortizacidn,

- Para realizar el ajuste de precios se ha utilizado el componente de bienes de

equipo del Indice de Precios Industriales (IPRY) (base 1974). Este fndice es:

ARNO PRI
1983 352,4
1984 387,9
1985 420,3
1986 446,4
1987 468.6
1988 490,5

Dado que con la regularizacion de balances de 1983 se actualiz6 tanto el valor
del inmovilizado como el valor de los fondos de amortizacién, no serd necesarjo tampoco
realizar una estimacion de la vida util de los activos (T,), debido a que la aproximacién que
se utiliza para los retiros estd basada en las partidas de amortizacion. Se puede por tanto
suponer que los retiros asf aproximados estdn valorados a los precios del afio 1983 y, por
consiguiente, el ajuste de precios correcto para obtener una medida de los retiros a coste

de reposicion consiste en multiplicarlos por el cociente P/P gg5.

Las amortizaciones se realizan de acuerdo al valor del inmovilizado, asf pues,
las correspondientes a los elementos del activo adquiridos hasta 1983 estardn valoradas a

los precios de ese afio debido a la regularizacién. Por su parte, las amortizaciones de los
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activos comprados con posterioridad a 1983 estardn valoradas a los precios que regfan el

afto de su adquisicidn.

El ajuste de precios de los retiros puede por tanto introducir un leve sesgo en la
estimacion de los retiros a coste de reposicidn y por tanto en la de capital bruto a coste de
reposicion, que serd précticamente nulo en 1984 y creciente conforme nos alejemos del afio

de partida. Atn asf, es de esperar que el sesgo sea despreciable.

Las medidas reales se presentan en pesetas constantes de 1980 y resultan

obviamente de multiplicar las magnitudes nominales por el cociente P|gg,/P,.

Por su parte, el cdlculo de stock de capital neto a coste histérico (KNH) es
directo a partir de los datos de la CBBE y se obtiene como la resta entre el Inmovilizado
material bruto y la Amortizacién acumulada. De nuevo el problema estd en la medicién al

coste de reposicion.

Se han elaborado tres medidas alternativas del capital neto valorado de esta
manera. La primera de ellas, a la que se Hamard KNRI, se obtiene aplicando la férmula
(11) donde se hace uso del supuesto de que los activos fijos de las empresas se deprecian

& una tasa exponencial constante en el tiempo:
Py
Prog

donde el valor del capital neto a coste de reposicion inicial serd, debido a la regularizacién

de 1983, la diferencia entre el valor del Inmovilizado material bruto y la Amortizacién
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acumulada del inmovilizado material de ese afio. Los flujos de inversion y los precios
equivalen a los utilizados para la construccidn del capital bruto. Para cada empresa se ha
utilizado como tasa de depreciacién la media para el perfodo 1983-88 de las tasas de
depreciacion definidas como el cociente entre Ia Dotacidn de amortizacién del inmovilizado

material y el Inmovilizado material bruto.

La segunda medida del stock de capital neto (KNR2) se ha realizado por el
mismo procedimiento pero utilizando una tasa de depreciacion idéntica para todas las
empresas de la muestra. A falta de una estimacion oficial de la tasa de depreciacidn del
capital fijo en la industria manufacturera espafiola, se ha optado por trabajar con una media
ponderada de las tasas de depreciacidn muestrales, calculada como la media para el perfodo
del cociente entre Amortizaciones e Inmovilizado material bruto del conjunto de la muestra.
Mediante esta nueva medida del capital neto se podrd analizar hasta qué punto trabajar con
una tasa de depreciacion constante para empresas de muy distintas caracterfsticas,
composiciones de inmovilizado y sectores donde operan, puede desvirtuar la medida de

capital neto,

La tercera estimacidn del capital neto a coste de reposicidn (KNR3) se obtiene
por diferencia entre el capital bruto a coste de reposicién anteriormente calculado (KBR)

y la amortizacién acumulada (D)

Py
P1oa3

siendo el ajuste de precios necesario P/P,qqe; por las razones expuestas con anterioridad.
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b) Los problemas de la muestra de Ia Central de Balances

Siguiendo la metodologfa que se acaba de exponer, el propdsito inicial era
calcular las distintas medidas de capital bruto y neto para las 1539 empresas manufactureras
de la CBBE con Ia mayor desagregacion por elementos de activo que fuera posible. En
concreto, obtener series de capital para Edificios y otras construcciones, Elementos de

transporte y Maquinaria e instalaciones complejas especializadas.

Un andlisis detallado de los principales datos contables que el trabajo requiere
(inmovilizado, dotacién de amortizacién, amortizacién acumulada) con este grado de
desagregacion, detectd un elevado mimero de incoherencias contables, de las cuales pueden
sefialarse, a titulo de ejemplo, la existencia de un gran nimero de empresas con
inmovilizado nulo y, sin embargo, amortizaciones acumuladas o dotaciones de amortizacién
positivas y de gran magnitud en el mismo afio, o el hecho de que un elevado porcentaje de
la muestra presentase retiros negativos. El mimero de empresas con contradicciones era
especialmente elevado en las series de Edificios y Elementos de transporte. Una posible
explicacién a estas contradicciones es que las empresas, si bien contestan de forma correcta
a las preguntas que hacen referencia al Inmovilizado total, tienen algunos problemas a la
hora de asignar la cifra total a cada una de las subpartidas. Un hecho que confirma esta idea
es que existe un elevado porcentaje de empresas en las que la suma de amortizaciones
acumuladas o de dotaciones de amortizaciones de los distintos componentes del inmovilizado
es superior a la que se presenta como total. El andlisis minucioso de los datos permitis
detectar dos errores que se repiten sistemdticamente para estas empresas y para los
diferentes afios, y que explican la incoherencia anterior. En primer lugar, la duplicidad del
dato en Maquinaria e Instalaciones complejas, que aparece reflejado s6lo una vez en el

agregado total; en segundo lugar, la no contabilizacién en el agregado de 1as amortizaciones
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de Elementos de transporte, que induce a pensar que la empresa asigna un valor a
maquinaria en el cual ya estd incluido el correspondiente de elementos de transportes. Este
eITor ¢s cuantitativamente importante ya que, por ejemplo, en un 27% de las empresas de
la muestra en el afio 1983, la Amortizacién acumulada total no incorpora la referida a los

Elementos de transporte (25% en ¢l 1984 para la Dotacién de Amortizaciones).

La existencia de estos problemas impide elaborar series de capital al nivel de
desagregacion deseado, por lo que finalmente se ha optado por elaborar dos series, una de
Magquinaria y Equipo (que incorpora Elementos de transporte, Maquinaria e Instalaciones
complejas), y una de Inmovilizado total (que estd compuesta por todos los elementos del

activo anteriores y Edificios y otras construcciones).

Trabajar con este grado de agregacidn, y una vez corregido el problema de las
duplicidades en ciertas partidas, elimina parte de las incoherencias anteriores aunque
persisten empresas con contradicciones que han sido eliminadas de la muestra. De las 1539
empresas que existian inicialmente, se suprimieron, en primer lugar, aquéllas en las cuales
el Inmovilizado material es nulo para todos los afios de la muestra (5 empresas). En
segundo lugar se eliminaron 33 empresas con Inmovilizado nulo y Amortizacién acumulada
o Dotacién de amortizaciones positiva para algin afio de fa muestra. En tercer lugar, se

suprimieron 6 empresas con Amortizacién acumulada superior al Inmovilizado material.

Por ultimo, no se han considerado 475 empresas con un retiro negativo menor
que -2 millones de pesetas. Este concepto por definicién debe ser positivo, sin embargo
dado que la CBBE contabiliza los datos sin decimales, -2 millones es el menor valor

aceptable por cuestiones de redondee, valor que se ha cambiado I6gicamente por cero.
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Finalmente se ha eliminado una empresa debido a que tenfa una serie de retiros totalmente

anémala que distorsionaba los resultados.

Por consiguiente, la muestra final utilizada es de 1019 empresas (el 66,2% de la
muestra inicial). El Cuadro 2 refleja la cobertura de la muestra resultante respecto a la
inicial. La proporcidn de empresas eliminadas difiere de unos sectores a otros, desde un
42,5% en Minerales metdlicos y siderometalurgia (2) al 25,8% de Textil, vestido y calzado
(11). Sin embargo, en este tltimo sector junto con Productos metdlicos (5), Maquinaria (6)
y Madera, corcho y otras manufacturas (14) las empresas suprimidas son de un volumen
importante, por lo que la cobertura del inmovilizado de la muestra final respecto a Ia inicial
no alcanza el 50%. Lo contrario sucede en Minerales y productos no metdlicos (3) y Papel

y derivados (12).
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1V. RESULTADOS

En este epfgrafe se presenta un andlisis comparativo de las distintas medidas de
capital bruto y neto obtenidas segun los diferentes supuestos. Las series se presentan en el
Apéndice en términos nominales y reales para una agregacion de 13 sectores

manufactureros.

El Cuadro 3 refleja las tasas de crecimiento anual medio de las series de capital
bruto (total y maquinaria) a coste histérico (KBH) y de reemplazamiento (KBR). La tasa
media de crecimiento del capital bruto de maquinaria y equipo entre 1983-88 a coste de
reposicién es muy similar a la del capital bruto total, 11,3 y 11% respectivamente, algo
légico teniendo en cuenta que la participacion media del capital de maguinaria en el total

es un 75% durante el perfodo.

Este comportamiento experimentado por la muestra en su conjunto es bastante
homogéneo por sectores, a excepcion de cinco todos eflos experimentan un crecimiento

mayor en su stock de capital de maquinaria que en el total,

La comparacién entre el capital a coste histérico y de reemplazamiento permite
defectar los errores en que se incurre cuando no se levan a cabo ajustes por inflacidn.
Como puede apreciarse, el crecimiento acumulativo medio es muy inferior a coste de
adquisicidn, 6,1 frente a 11 % en el capital total. Esto supone una infravaloracién en la tasa
de incremento (y en consecuencia en el stock de capital del afio 1988 ya que en el afio

inicial coinciden) del 45%.
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Cuando se analizan las tasas sectoriales, se confirma esta idea, aunque los errores
en este caso difieren de unos sectores a otros, siendo la infravaloracién desde el 27,.9% en
Papel y derivados (12) al 85,5% en Minerales y productos no metdlicos (3). Esta
variabilidad intersectorial en los errores obedece a sus distintas pautas de inversion.
Obviamente, la infravaloracién serd menor, cuanto menor sea la inversidn en 1os primeros

afios del perfodo muestral.

Por lo que respecta a 1a evolucion interanual del stock de capital bruto nominal
a coste de reposicion, si bien se producen incrementos a lo largo de todo el perfodo, la
senda de expansion denota una desaceleracion del crecimiento desde 1985 hasta 1987, afio
en el que se alcanza la tasa mds baja, con una posterior aceleracion en 1988 donde se

aprecia un crecimiento similar al de 1984 (véase Cuadro 4).

Aunque ¢l capital bruto a coste histérico presenta un perfil evolutivo similar, se
observan divergencias en las tasas de crecimiento que oscilan desde el 65,5% en 1985 al
4,3% en 1988. El escaso error del ltimo aflo se debe al fuerte crecimiento experimentado
por la inversion en el aflo 1988 (la tasa de variacién para el total de manufacturas es del
115,2%), lo que genera que un mayor porcentaje del inmovilizado de 1988 esté constituido
por nuevo inmovilizado y, por consiguiente, valorado a precios de este afio por lo que las

diferencias de valoracidn a coste de adquisicidn y a coste de reposicion son menores.

Finalmente, el Cuadro 5 presenta la evolucién del capital bruto real en pesetas
constantes de 1980 a coste de reposicién. El crecimiento medio acumulativo del total de

manufacturas entre 1983-88 es de 3,9 y 4,2% para el



CUADRO 4: EVOLUCION DEL CAPITAL

nual %) Y ERRORES

28

BRUTO NOMINAL (tasas de variaciédn intera-

1984,/83
1985/84
1986/85
1987/86
1988/87
1988/83

Total Maquinaria y equipo

KBR KBH ERROR(%) KBR KBH ERROR(%)
14,3 5,6 -60,8 15,2 6,4 -57,9
11,6 4,0 -85,5 12,1 4,8 -62,0

9,1 4,2 -53,8 9,9 5,2 -47,5

6,5 3,8 -41,5 6.8 3,8 -44 1
13,8 13,2 -4,3 12,9 12,8 -0,8
11,0 6,1 -44 5 11,3 6,5 -42.5

Fuente:; CBBE vy elaboracidn propia.
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CUADRC 5: EVOLUCION DEL CAPITAL BRUTC REAL A COSTE DE REFPOSICION

{tasas de variacién interanual %)

Capital total

SECTOR 84 85 86 87 88  83/88% Dispersidént¥

2 3.2 -2.0 2.5 0.9 17.3 4.2 84.5

3 -0.3 1.1 2.2 -5.9 0.2 -0.6 12.0

4 3.4 2.2 3.1 1.2 15.8 5.0 10.9

5 3.0 4.0 3.2 2.8 6.8 3.9 11.6

) 8.5 6.0 4.3 6.1 8.0 6.6 16.3

7 8.3 12.2 3.8 9.6 28.7 12.3 8.2

8 4.2 4.7 2.8 4.1 5.5 4.3 25.6

9 7.3 4.8 0.8 -0.9 1.1 2.6 10.4

10 5.0 9.7 3.8 4.8 7.9 6.2 13.8
11 4.2 3.2 3.8 4.0 3.0 3.7 9.9
12 2.3 5.1 5.4 8.2 7.4 5.6 11.0
13 2.4 3.7 2.3 3.1 4.4 3.2 8.8
14 6.4 4.8 4.4 5.4 8.6 5.9 10.0.
TOTAL 3.8 3.0 2.7 1.5 8.7 3.9 18.3

Capital en maquinaria y equipo

SECTOR 84 85 86 87 88  83/88*% Dispersidn¥*

2 4.3 -2.2 3.7 4.5 17.3 5.3 80.6

3 -0,5 0.5 2.8 -6.7 -5.6 -2.0 13.5

A 4.1 2.1 3.6 1.2 13.1 4.7 11.2

5 3.7 5.0 4.4 2.8 6.3 4.4 11.1

6 11.4 4.6 5,8 5.1 8.4 7.0 15.1

7 10.9 13.7 5.7 11.4 18.0 11.9 8.3

8 6.0 6.0 3.0 4.8 7.7 5.5 25.4

9 9.7 6.0 1.3 -0.9 0.7 3.3 10.1

10 5.5 11.7 4.6 5.0 8.9 7.1 11.9
11 4.5 3.6 4.5 4.9 3.2 4.1 10.6
12 2.7 5.7 6.3 1.7 8.0 4.9 17.9
13 2.3 4.7 3.1 4.3 5.6 4.0 8.7
14 7.2 5.2 3.9 5.0 8.8 6.0 10.0
TOTAL 4.7 3.5 3.5 1.7 7.9 4.2 18.1

* Tasa media acumulativa

*% Desviacién tipica del crecimiento acumulado del capital de las empresas que
componen cada sector respecto al crecimiente medio sectorial

Fuentes:CBBE y elaboracidén propia.
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total y maquinaria respectivamente. Todos los sectores experimentan tasas de crecimiento
positivas a excepcién de Minerales y productos no metdlicos (3). Sin embargo existe gran
dispersién sectorial, variando desde una tasa del 12,3% (11,9) en Instrumentos de
precision, dptica y similares (7) a -0,6% (-2,0%) en el sector Minerales y productos no

metdlicos (3), para el total de inmovilizado (maquinaria y equipo).

Con el objeto de analizar si estas tasas medias sectoriales reflejan el crecimiento
de las empresas de la muestra, se ha llevado a cabo un andlisis de dispersién (cdlculo de la
desviacion estdndar de las tasas de crecimiento del capital de las empresas respecto a la tasa
media ponderada del sector) que se presentan en la tltima columna del Cuadre 5. Como
puede apreciarse, de nuevo existe una gran dispersion del crecimiento intrasectorial. Esta
es especialmente fuerte en Minerales metdlicos y siderometalurgia (2) 84,5 (80,6) y en
menor cuantia en Material eléctrico (8) 25,6% (25,4) en el total de inmovilizado

{maquinaria y equipo).

Por ltimo, 1a evolucién temporal del capital bruto real es muy similar a Ia del
capital nominal ya comentada, se aprecia una ralentizacién de crecimiento desde 1983 a

1987, con una aceleracion fuerte en 1988.

Para el cdleulo del capital neto es necesario disponer de tasas de depreciacion
individualizadas por empresas, para la primera versién del neto (KNR1), v una media
muestral para la segunda medida (KNR2). Como ya se ha dicho, se han tomado para KNR1
las medias aritméticas temporales de las tasas de depreciacion de cada empresa calculadas
como el cociente entre la Dotacién de amortizacién del inmovilizado material y el
Inmovilizado material bruto. Este procedimiento, que a primera vista parece que no
conlleva ninguna dificultad, se complicd debido a que en cien empresas (aproximadamente
el 10% de la muestra final) se obtenfan valores inaceptables debido a que en varios o todos
los anos Ia tasa de depreciacién es nula. Esto viene provocado, en la mayorfa de los casos,
por el hecho de que se trata de empresas pequefias (tamafio referido al volumen de
inmovilizado) en las cuales su amortizacién anual, al ser menor de medio milién de pesetas,
induce a que la tasa de depreciacién resultante sea nula. Para el caso de empresas grandes
el problema radica en que no completan de forma adecuada el dato de amortizaciones en
la encuesta. SGlamente para trece empresas la razén es distinta, o bien en varios afios tanto
la dotacion como el inmovilizado son nulos, o bien las tasas de depreciacidn resultantes son

cercanas al 300% para algunos afios.



31

A la vista de todos estos problemas se ha optado por tomar una solucién general
que ha consistido en asignar a cada una de estas cien empresas la tasa de depreciacién
media del sector (de los 36 de la CBBE) a que pertenecen, calculando esta media
obviamente sin incluir los datos de las mismas y tanto para el total del inmovilizado como

para maquinaria y equipo.

En el Cuadro 6 aparecen las medias ponderadas sectoriales y la total de las tasas
medias de depreciacion (las ponderaciones se han hecho sobre la base de la participacién
del inmovilizado de cada empresa en el inmovilizado sectorial o total), junto con los valores
maximos y minimos y la desviacién de las tasas de depreciacién respecto a la tasa media
ponderada de cada sector. La observacion de este cuadro merece varios comentarios.
En primer lugar, las tasas son bajas en relacisn con lo que se espera de las
obtenidas a partir de datos contables. También lo son en relacién con los dos
trabajos mds relevantes comentados en el epigrafe 1. Hulten y Wykoff (1981) obtienen
una tasa de depreciacion para Maquinaria y equipo del 13,3%, King y Fullerton (1984) del
8,2% frente a la obtenida para Espafia en la CBBE para el perfodo 1983-88 del 6,7%, pero

se debe tener en cuenta que los afios de estos estudios abarcan otros perfodos muy distintos.



CUADRO 6: TASAS MEDIAS DE DEPRECFACION (%)

TOTAL MAQUINARIA Y EQUIPO

TASA TASA DESVIACION MEDIA TASA TASA DESVIACION MEDIA
MAXIMA MINIMA RESPECTO M.P. PONDERADA (M.P.) MAXIMA MINIMA RESPECTO M.P. PONDERADA (M.P.)

2. Minerales metdlicos y

siderometalurgia 13,2 3,5 3,7 4,3 14,5 4,2 3,6 5,1
3. Minerales y productos
no metdlicos 14,3 3,5 2,8 5,7 18,0 3,7 3,3 6,4
4. Quimico 24,9 3,0 3,0 5,9 28,2 3,3 3,8 6,4
5. Productos metdlicos 14,2 3,2 2,5 6,0 14,2 3,4 2,7 6,8
6. Maquinaria 16,4 2,9 3,1 6,9 30,2 2,7 4,1 7.8
7. Inst. precisién, Sptica y
similares 9,8 4,4 2,0 6,0 10,9 4,7 2,1 7,0
8. Material eléctrico 18,4 4,2 3,6 6.3 17,2 4,5 3,6 7.4
9. Material de transporte 12,2 3,7 1,9 7.1 13,3 4.9 2,1 8,6
10, Alimentacién, bebidas y
tabaco 12,8 1,3 1,9 6,2 16,3 1,5 2,2 7.5
11, Textil, vestido y calzado 21,2 2,8 3,4 6,5 21,13 2,9 3,4 7,2
12. Papel y derivados 17,5 2.3 3,2 5,2 17,5 2,3 3,4 6,0
13. Caucho y pléasticos 18,6 3,6 4,6 4.5 18,6 4.0 4,5 5,2
14. Madera, corcho y otras
manufacturas 19,7 1,8 3,8 5,9 19,7 2,5 3,5 7,0
LFe]
¥
TOTAL MANUFACTURAS 24,9 1,3 3,1 5,7 30,2 1,5 3,4 6,7

Fuentes: CBBE y elaboracién propia.
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En segundo lugar, se observa que como era de esperar, las tasas de depreciacién
de Maquinaria y equipo son mayores que las del total a causa de que en €ste estdn incluidos
los Edificios y otras construcciones, elementos del activo con una vida itil mucho mayor
y por consiguiente una tasa de depreciacion mds baja. La diferencia entre las tasas medias
para el total de la muestra es de un punto porcentual y varia entre 0,5 y 1,5 puntos entre

los 13 sectores.

Por 1ltimo, es de destacar la gran variabilidad entre las tasas de depreciacion de
las empresas que componen cada sector, que oscilan desde el 24,9 (30,2) hasta el 1,3 (1,5)
por ciento para el capital total (maquinaria). Esto confirma la idea de que es mucho mds
exacto calcular el capital neto con tasas de depreciacion individualizadas por empresas
(KNR1) que asignar a todas las empresas las tasas de depreciacion medias de la muestra,
5,7y 6,7% (KNR2). Como se verd mds adelante, estas dos medidas del capital neto son

précticamente coincidentes a nivel agregado.

Antes de analizar las tres series alternativas que se han elaborado de capital neto
a coste de reposicidn, conviene estudiar las diferencias en 1a evolucidn del capital neto
nominal a coste de adquisicién (Inmovilizado material neto), medida que se suele utilizar
en trabajos empiricos cuyo objetivo no es la medicién del capital, y del neto a coste de
reposicion en sus medidas KNR1 y KNR3 para el capital total. Todo esto aparece reflejado
en el Cuadro 7 donde se observa el error en el que se incurre en la medicién del
crecimiento del capital neto si no se realiza el ajuste por inflacién correspondiente. La
infravaloracion que se comete en la medicidn del crecimiento del capital neto tomando como
tal el Inmovilizado material neto es, en media, cercano al 65% respecto a KNR1 y al 30%
se se compara con KNR3. Esta infravaloracion es especialmente intensa (94,8 v 83,8%) en
el sector Minerales y productos no metdlicos (3), lo que indica que la vida media de los
activos que componen las empresas que forman este sector es superior a la del resto y por
tanto la valoracion a coste histdrico refleja un crecimiento mucho menor del capital. En el
caso contrario estd el sector Instrumentos de precision, Gptica y similares (7) (26,5 y 4,1%)
y el de Papel y derivados (12) (36,7 y 2,1%).

Mds interesante resulta comparar los resultados obtenidos con los tres
procedimientos utilizados para calcular el capital neto a coste de reposicidn. Para ello en
los Cuadros 8 y 9 aparecen las tasas de crecimiento acumulativas anuales (1983-88) de las
tres mediciones alternativas del capital neto (KNRI, KNR2 y KNR3) en términos reales

para el total y Maquinaria y equipo. Lo que tienen en comun estas tres medidas es la gran
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dispersion de las tasas de crecimiento de! capital neto que presentan las empresas que

componen cada sector, especialmente las de Minerales metdlicos y siderometalurgia (2).

Por otra parte, a nivel agregado sorprende el hecho de la coincidencia casi exacta
de las tasas de crecimiento de las dos primeras versiones de capital neto para el total (6,6
y 6,7%) y para Maquinaria y equipo (8,8 y 9%) lo cual estd indicando que tratar con tasas
de depreciacion individualizadas por empresas no afina mds el cdlculo. Esta serfa la
conclusion si se estd interesado en el agregado, pero si se desciende a nivel sectorial se
observa que en ciertos sectores la divergencia (error) es significativa. Destacan para el
capital total los resultados del sector sidertrgico (2) con un error del 21,4% y los de
Material de transporte (9) (16,4%) y Textil (11) (13,1%). Esto obviamente obedece a que
en dichos sectores la dispersién de las tasas de depreciacién son altas o a que, siendo
pequefias, como en el segundo caso, las empresas con tasas de depreciacion mds extremas

tienen una mayor participacion en el capital neto del sector a que pertenecen.
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CUADRC 7: CRECIMIENTO ANUAL MEDIO (1983-88) DEL CAPITAL NETC TOTAL NOMINAL (%)

SECTORES

el e e =
BwW N e O

[Co T - B R~ LY IR o VO L |

Minerales met. y siderometalurgia

. Minerales y prod. no metdlicos

. Quimico

Productos metalicos

Maqguinaria

Inst., precisidén, o6ptica y simil.
Material eléctrico

Material de transporte

. Alimentacion, bebidas y tabaco

. Textil, vestido y calzado

Papel y derivados

. Caucho y pldsticos

. Madera, corcho y otras manufact.

TOTAL MANUFACTURAS

Fuentes: CBBE y elaboracién propia.

Tasas acumulativas

Error KNH
respecto a:

KHR1

12,8
11,5
14,3
12,8
16,1
32,1
16,3
14,0
15,5
13,4
14,7
15,1
17,0

13,9

24,6
7,0
3,2
8,8
4.0
9.5
6,0
9,1

6,9

KNH ~ KNRL  KNR3
4,3 66,4 -50,6
0,6 -94,8 -83,8
7,6 -46,9 2,7
3,0 -76,6  -33,3
7,2 -55,3 7,7
23,6 26,5  -4,1
7,3 -55,2 4,3
1,8 -87,1 -43,8
6,3  -59,4 -28.4
2,2 -83,6  -45,0
9,3  -36,7  -2,1
3,0 -80,1 -50,0
6,8 -60,0 25,3
4,9 64,7  -29,0
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Mucho mds significativa es la diferencia entre cualquiera de estas dos medidas
ya comentadas y os resultados que se obtienen partiendo de la medida bruta a coste de
reposicion y restdndole la amortizacién acumulada ajustada (KNR3). Mientras que aplicando
el primer procedimiento el capital neto real experimenté durante el perfodo un aumento
importante (6,6 y 8,8% respectivamente para el total y maquinaria), segun este tltimo
método lo que ha tenido lugar ha sido un estancamiento total (0,1 y -0,4%) lo gue implica
una infravaloracién del crecimiento cercana al 100% en ambos casos. La diferencia mds
espectacular se localiza en el sector Minerales y productos no metdlicos 3) (67,4 y
333,3%). Sin embargo el perfil de la evolucién interanual de KNR1 y KNR3 es plenamente

coincidente para la totalidad de sectores.

Estas diferencias tan notorias en el crecimiento del capital neto a coste de
reposicién, inducen a pensar que la infravaloracién cometida por el tercer procedimiento

es de una magnitud importante,

Este sesgo se debe fundamentalmente a que se estd actualizando la Amortizacién
acumulada por el cociente P/Pgy, lo que conduce a una sobrevaloracidn de las
amortizaciones correspondientes a las adquisiciones de activos en los afios posteriores a
1983, que serd creciente conforme nos alejemos del afio de partida. En la muestra, la

inversion es especialmente fuerte en 1988,

Ademds, como ya se ha comentado, la estimacién de KBR puede estar
ligeramente sesgada a Ia baja a causa del procedimiento por el que se han de actualizar los

retiros. Esto conlleva de nuevo a la infravaloracion de KNR3.

Por consiguiente, KNR1 es la medida mds exacta del capital neto a coste de
reposicién aunque para su construccién sea necesario realizar supuestos acerca de las pautas

de depreciacidn de los activos.



39

V. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En el epigrafe anterior se han comentado los supuestos, tanto tedricos como los
causados por las restricciones en los datos, que incorporan las series de capital estimadas
y que pueden originar sesgos en éstas cuando se incumple alguno de ellos. Esto ha
permitido considerar las ventajas y desventajas de cada una de ellas y por consiguiente
validar en cierta medida los diferentes procedimientos. En este epigrafe se Hevard a cabo
un andlisis complementario que consiste en estudiar la sensibilidad de un indicador

econdmico —en concreto, la productividad— a las distintas series de capital obtenidas.

Como medidas de productividad se utilizard en primer lugar la productividad
media del capital, definida como el cociente entre el valor aftadido y el stock de capital,

ambos en términos reales.

En segundo lugar se analizard la productividad global de los factores aproximada

por el fndice de Torngvist(*)°:
din A(®) = din Y(t) - Vi din K@) - V, din L() (12)

donde Y(1) es el valor afiadido a precios constantes, K(t) es el stock de capital a precios
constantes, L(t) es el mimero de ocupados, V, es la media de la participacidn del excedente
bruto de explotacion en el valor afiadido (en términos nominales) en los momentos t yt-1,
y Vp es la media de la participacién de la remuneracion a los asalariados en el valor

afiadido (en términos nominales) en los momentos t y t-1.

El objetivo de esta segunda medida es tratar de asignar el incremento de la
produccion real (Y,) entre las variaciones de las cantidades utilizadas de los distintos
factores productivos (K,, L) y el progreso técnico normalmente identificado con el

componente residual (A).

Los grdficos 1 y 2 presentan la evolucién de la productividad del capital y global
utilizando respectivamente las series de capital KBR, KNR1 y KNR3, todas en términos
reales. Como puede apreciarse en ellos, el perfil temporal coincide en las series de

productividad media y global que utilizan el capital neto, algo presumible teniendo en

9(*) Este indice es una buena aproximacién con cardcter general y es
exacta cuando la funcidn de produccién es una translog.
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cuenta gque estas series presentan la misma evolucién, y es prdcticamente idéntico a la

evolucién de los mismos indicadores pero utilizando el capital bruto.

Destaca, sin embargo, la sobrevaloracién que presentan las tasas de variacion de
las productividades cuando se utiliza ia serie KNR3, especialmente intensa en la
productividad de capital. Este hecho, explicable por la evolucion de este stock de capital
(a diferencia del resto de las series presenta {asas de crecimiento negativo), denota de nuevo

los sesgos de infravaloracidn que presenta esta serie.
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Por dltimo comentar que en los afios 1984, 1985 y 1988 la productividad del
capital presenta tasas de crecimiento negativo. Los dos primeros afios coinciden con fuertes
caidas del valor afiadido real, y el afio 1988 coinciden con fuertes incrementos de los

diferentes stocks de capital.

Para analizar la evolucidn sectorial se presentan los Cuadros 10 y 11 que reflejan
las tasas de crecimiento acumulativas anuales (1983-88) de las productividades, del capital
y global respectivamente, a partir de las cuatro mediciones alternativas del capital KBR,
KNR1, KNR2? y KNR3, asf como las diferencias respecto a KNRI1.

Para el agregado, el crecimiento de la productividad del capital y global, medidas
a partir de KNR1 y KNR2, es plenamente coincidente (-2,6% y 3,1% respectivamente). Sin
embargo, el andlisis sectorial permite detectar ciertas diferencias entre ellas, en algunos
casos importantes, como en el sector de Material de transporte (9) donde se aprecia una
diferencia de un punto porcentual en la tasa de crecimiento acumulativo de la productividad

del capital.

De nuevo, igual que sucedfa en la evolucidn interanual de la productividad, lag
series de capital KBR y KNR3 proporcionan tasas de crecimiento medio de Ia productividad
superiores que las de KNR1, como consecuencia de las menores tasas de crecimiento de
estas medidas de capital. En concreto, para el total de las manufacturas, la productividad
de capital, mientras que segin KNR1 ha disminuido en un 2,6% a lo largo del perfodo,
habria permanecido estancada si se utiliza el capital bruto (KBR) y experimentarfa un
crecimiento anual medio del 3,9% a partir de KNR3. Por consiguiente esta serie
sobrevalora la tasa de crecimiento en torno a un 250%. La misma pauta se observa en el
crecimiento de la productividad global de los factores. Asimismo, el andlisis sectorial
detecta el mismo comportamiento, aunque la magnitud del error difiere sustancialmente

entre los sectores.
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Para finalizar, se ha calculado la productividad del capital y global utilizando las
medidas del capital directamente observables de datos contables, es decir, la medida bruta

y neta a coste histérico en términos reales, KBH y KNH.

Como puede observarse en los Cuadros 12 y 13, el error en la medicién de las
productividades respecto a las que utilizan las medidas mds correctas de capital (KBR y
KNRI), es de una magnitud alarmante, especialmente como es obvio, en el crecimiento de
ta productividad del capital. Utilizando las medidas de capital a coste de reemplazamiento
(KBR y KNR1) resulta que la productividad del capital en las manufacturas permanece
estancada o disminuye entre 1983 y 1988, respectivamente, mientras que utilizando la
valoracién inadecuada (KBH y KNH), se concluirfa que la productividad en la industria
manufacturera experimentd un fuerte avance en el perfodo, creciendo a una tasa media

acumulativa anual de 4,7% y 5,8% respectivamente.

En el cdlculo de la productividad global se aprecia lo mismo aunque en menor
magnitud. Para el agregado el error cometido en la estimacion del crecimiento anual medio

es del 40% para la medida bruta, v del 93,5% en la neta.
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Ademds se observan, para las dos productividades, divergencias en Ia magnitud
de los errores por sectores que llegan a ser, en algunos casos, cuatro veces mayor al error
medio. Aun asf, para todos los sectores y en las dos medidas de productividad los errores
que se cometen utilizando las medidas a coste histético van en el mismo sentido,

sobrevaloran el verdadero crecimiento de la productividad.

Los Gréficos 3 y 4 reflejan la evolucion de las tasas de variacion de la
productividad del capital y global para el agregado. En ellos se observa que la
sobrevaloracién en la variacién interanual de las productividades es un resultado persistente.
La vnica excepcion la constituye el afio 1988 para el que las tasas de variacidn de las
productividades respecto al afio anterior, calculadas con el capital a coste histdrico y a coste
de reposicién, son précticamente idénticas. Esto es debido al fuerte proceso inversor que
experimenta en 1988 la industria manufacturera espafiola, lo cual provoca, como ya se ha

sefialado, un acercamiento de las dos valoraciones del equipo capital.
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V1. CONCLUSIONES

El objetivo central de este trabajo ha sido evaluar los distintos métodos existentes
en la literatura para Ia construccidn de series de capital bruto y neto a partir de datos
contables con la informacion contenida en la Central de Balances para el sector

manufacturero y el perfodo 1983-88.

Una vez eliminadas las empresas que presentan inconsistencias resulta una
muestra constante para el perfodo de 1.019 empresas. Muestra que en ningiin caso puede
considerarse como representativa del sector manufacturero, tanto por la voluntariedad de

la participacién como por el gran peso relativo de las grandes empresas.

En primer lugar se ha construido el stock de capital bruto a coste de reposicién
a través del método iterativo propuesto por Wadhwani y Wall. Los resultados confirman
que el ajuste por inflacidn es relevante, ya que si se utiliza el capital a coste histérico
{(Inmovilizado material bruto) tomado directamente de las contabilidades, se incurre en una
infravaloracion media de la tasa de crecimiento del mismo del 44,5%. Un resultado
equivalente se obtiene cuando se compara el stock de capital neto a coste histérico
(Inmovilizado neto de amortizacion acumulada) con las distintas medidas de capital neto a

coste de reposicion calculadas a través de tres métodos alternativos.

Por lo que respecta a las tres series a coste de remplazamiento, Ias dos primeras
(KNR1 y KNR2) se han obtenido sobre la base del supuesto de que los activos fijos de las
empresas se deprecian a una tasa exponencial constante. Para la primera medida se hace uso
de las tasas de depreciaciéon medias individualizadas, por empresas, tasas que resultan
sorprendentemente bajas; y para la segunda se toma como tasa de depreciacion la media
ponderada muestral. La evolucién del capital neto real segdn estas dos medidas es
coincidente (6,6 y 6,7% de crecimiento anual medio) en lo referente al total de la muestra,
pero se observan grandes diferencias en las evoluciones a nivel sectorial y obviamente de
empresa. Mucho mds significativa es la diferencia que se aprecia cuando se compara el
crecimiento de capital de cualquiera de estas dos medidas con la tercera (KNR3), obtenida
a partir del capital bruto a coste de reposicion previamente calculado y de la Amortizacién
contable. Segun esta ltima, el capital neto habrfa permanecido pricticamente estancado
desde 1983 hasta 1988 (0,1% de crecimiento medio).
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Esta infravaloracién en la tasa de crecimiento se debe principalmente al
procedimiento de actualizacion de la Amortizacidn acumulada por el cociente P/Pg,y, que
genera una sobrevaloracién en la amortizacién de los activos adquiridos en los aios
posteriores a 1983 y que, por consiguiente, conduce a un sesgo negativo importante en la
serie KNR3. Estos resultados inducen a pensar que la serie KNR1 es la aproximacion mds
exacta del capital neto aunque para su estimacion sea necesario imponer supuestos acerca

de las pautas de depreciacién.

El andlisis de sensibilidad de la productividad a las diferentes series de capital,
bruto y neto, confirma las ideas anteriormente expuestas, Si bien el perfil temporal de la
productividad del capital y global, coincide para las distintas estimaciones, las tasas de
variacion proporcionadas por KNR3 estdn claramente sesgadas al alza. Resulta, sin
embargo, mds dificii definirse entre KBR y KNR1 en la medida en que hacen referencia a
conceptos diferentes de capital. La utilizacién de una u otra deberd hacerse en funcidén del

fendmeno econdmico en el que se esté interesado.

Por ltimo, cabe sefialar que utitizando Ias medidas bruta y neta a coste histérico
para el cdlculo de las productividades, se llega a resultados completamente distorsionados
y mucho mds optimistas. Asf, el error medio cometido utilizando el capital neto a coste
historico en vez del neto a coste de reemplazamiento es de mds del 300% para la
productividad del capital y de cerca del 100% en la evolucion de la productividad global

para las manufacturas.
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1.- DERIVACION DE LA EXPRESION (4).

Se sabe que:
o o© 1]
KBHy = L (Iij - Weg,p) = DIeqq - EWe ¢ + I
i=0 fu i=0
y también:
© w o
KBHy 4 = L (Iyqj ~ Weqsq eq) = LIy g - EWe 1, ta
i) i=0 i=0
de donde:

@ W
LTy g = KBHe g + L We 45 ¢
i) 1)

sustituyendo esto en la expresidn de KBH, queda:
w0 w0
KBHy = KBHy 4 + X Wy q i vq - LW ¢ + Iy
i=0 ! iwd !

que es la expresién (4) y donde

o
RHy = X (We i ¢ - We1ei,e-1)
i)

2.- DERIVACION DE LA EXPRESION (10).

A partir de la definicién de stock de capital neto:

L]
KNH = ,{-U(It—i " W, o) (1-0¢5)
1

55
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y bajo el supuesto de una tasa exponencial constante de depreciacién:

bl -
KNHy = L (Iyq = Weg ) (1-8)1 =
i=)
3 i+l
= I (Teanq = Ve, o) (1-8) 7 ¢ (I = Wyy) = (1)
1

1] - w .
= X T q(1-8)" - oW o(1-6 w1 - Wy,
i=0 is0

w .
KNH 4 = E'\O(Itmhi = Weqo,eq) (1-8)7 =
H

s . © .
= I I (21-8)(1-6)" - X gl q(1-5) 1 (1-8)" = (2)
=l i =0 !

i

0

L) N -
= (1-8)7 X 126" - (1-6)" X Wy q(2-8) "
=0 i=0

Por tanto:

@ ] " -
L Ipq(1-8)™ = (1-8) k¥H ) + X We g gq(1=8)T" (3)
=l i 0 '

Sustituyendo (3) en (1):

o . o .
KNH, = (1-8)RNH, 4 + 1.}30 Weqoi pa(1-6)1*1 - _}50 Weqoi o{1-8) " 4 1 —wyy =
b

@O - L v
= (1-8)}KNHy ¢ + Iy + & Weqi eq(2-8)" = X w ((1-8)" =
i=0 i=0

hd -
= (1-8)KNHy 4 + It - Z Ry; ((1-6)]
i=0 '
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donde R son los retiros en el afio t de los activos comprados en el afo t-i.

t-i,L

Si se supone que los activos se retiran al final de su vida util (no hay retiros

prematuros) entonces:

o

Y Ry ((1-8)7 w0
=0

¥ por fanto:

KNH, = (1-8) KNH, 4 + I,

que es la expresion (10) del texto.
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CUADRO Al: SESGOS ESPERADOS EN T CUANDO SE INCUMPLEN LOS SUPUESTOS(D)

SUPUESTO 1 SUPUESTO 2 SUPUESTO 3¢2} SUPUESTO 4
T<T  T>T
METODO_1 51 NO NO NG ST(+)
METODO 2 SI SI SI(+) SI(-) NO
METQDC 3 SI(3) SRS SI(+) NO SI(+){3
METODO & SI ST SI(-) SI(+) NO

(1)

{2)

(3).
(4).
(5).

Fue

.- Entre paréntesls en caso afirmativo aparece el signo del sesgo cuando puede
conocerse.

- T es el tiempo pasado en el cual se retirarian efectivamente los activos.

- Este sesgo seria mds pequefio que el de los métodos alternativos.

- Se podria redefinir este método para que no fuera sesgado,

- 8i la depreciacidén corriente se calcula sobre la base de las revaluaciones
entonces el T resultante de aplicar este método no presentaria ningin tipo
de sesgo cuando se relaja el supuesto 4. Si la depreciacién corriente

refleja la valoracidn a coste histérico, T estard sobrevalorado aunque en
general el sesgo serd pequefio.

nte: Mayer (1982).
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CUADRO A3: CAPITAL BRUTO A COSTE DE ADQUISICION (Inmovilizado material bruto)

{millones de pesetas corrlentes)

TOTAL
SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 422499 447645 440008 455953 464942 552398
3 81 216131 217914 222295 230050 219005 225812
4 150 337733 352369 362606 377965 387967 502777
5 96 62697 66641 69849 72796 76853 84317
6 84 41762 46276 50465 53581 59280 63560
7 7 1930 2113 2420 2554 2882 3973
8 60 101560 108499 114877 122741 130698 143599
9 55 319803 347581 368283 376912 383050 399783
10 150 209663 225104 251937 264757 282186 313859
11 152 76871 81584 84532 90181 95757 100643
12 72 112069 116250 123942 133635 158527 174727
13 b4 109608 113159 118163 121835 127133 135305
la 45 16770 18072 19125 20351 21867 24470

TOTAL 1019 2029096 2143207 2228502 2322711 2410147 2727223

MAQUINARIA Y EQUIPO

SECTCR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 284400 302746 297041 312454 333270 399775
3 81 178608 179508 181822 189767 179567 171673
4 150 280843 294981 303352 317969 326318 415271
5 96 48028 51480 54569 57724 60962 66534
6 84 32317 36834 39516 42654 46361 51601
7 7 1367 1531 1777 1914 2203 2736
8 60 71854 77873 83773 89187 96089 106778
9 55 226004 251295 270201 278959 284470 296172

10 150 150482 162511 185853 197196 210797 237222
11 152 62154 66231 69125 74384 79721 84163
12 72 89027 92697 99493 108023 111902 125379
13 b 73043 75352 79570 82965 87895 95027
14 45 12827 13926 14797 15675 16780 18804

TOTAL 1019 15109854 1606965 1630889 1768871 1836335 2071135

* En la segunda columna aparecen el numerc de empresas que pertenecen a cada
sector,

Fuentes :CBBE y elaboracidén propia
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CUADRO A4: INVERSION (millones de pesetas corrientes)

TOTAL

SECTOR NEMP 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 26026 1420 17660 8530 112231
3 81 8424 8004 15179 9064 27001
4 150 16683 15236 18980 18619 92032
5 96 3721 3591 3865 5989 8979
6 84 4908 4054 3746 5928 7216
7 7 197 325 212 367 1154
8 50 1244 2009 9116 10823 15148
9 55 31498 26217 26321 25410 33788
10 150 19342 28170 19411 21406 35700
11 152 5485 5447 7231 6961 7755
12 72 4043 8189 9448 18469 19179
13 &by 6414 6052 4881 6368 9643
14 45 1306 1158 1884 1817 2886

TOTAL 1019 13529% 116872 137334 139751 372712

MAQUINARIA Y EQUIPO

SECTOR NEMP 1984 1985 1986 1987 19838
2 23 24085 1994 16957 21160 82016

3 81 7741 5831 14590 9104 9906

4 150 16523 13070 18225 16884 66844

5 86 3711 3471 3987 5336 7062

6 84 4900 2801 3733 4222 6150

7 7 180 266 180 322 598

8 60 7091 8481 7687 9750 14044

9 35 29338 24163 24448 25762 29741

10 150 17028 25108 17686 17461 30303
11 152 4791 5046 6544 6567 7325
12 72 3887 7398 8939 6867 16645
13 44 5223 3196 4561 2923 8592
14 45 1122 981 1487 1461 2235
TOTAL 1019 125620 103806 129024 130819 281461

* En la segunda columna aparecen el numerc de empresas que pertenecen a cada
sector,

Fuentes:CBBE y elaboracidén propia
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CUADRO A5: CAPITAL BRUTO A COSTE DE REPOSICION (millones de pesetas corrien-

tes)
TOTAL

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 422499 479983 509570 554490 587107 720782

k) 81 216131 237219 259937 282014 278679 292423

4 150 337733 384380 425701 466320 495638 600863

5 36 62697 71050 80043 87714 94691 105901
6 84 41762 49889 57284 63465 70710 79914
7 7 1930 2305 2802 3090 3558 4790

8 60 101560 116491 132152 144281 157741 174237
- g 55 319803 378307 429409 459536 478042 505860
10 150 209663 242284 287900 317484 349354 394631
11 152 76871 88189 48619 108764 118798 128062
12 72 112069 126145 143667 160770 182524 205194
13 L4 109608 123614 138879 150857 163323 178553
14 45 16770 19654 22326 24763 27405 31154

TOTAL 1019 2029086 2319510 2588289 2823548 3007570 3422364

MAQUINARIA Y EQUIPO

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 284400 326599 345968 380987 417858 513141
3 81 178608 1955656 212948 232440 227712 224959
4 150 280843 321879 356187 391765 415981 492677
5 96 48028 54823 62372 69176 7469], 83100
6 84 32317 39624 44900 50483 55704 63185
7 7 1367 1667 2049 2301 2694 3327
8 60 71854 83830 96293 105304 115869 130620
9 55 226004 272854 313444 337384 350810 369633

10 150 150482 174771 211558 234929 258894 295142
11 152 62154 71466 80220 89032 98046 105892
i2 72 89027 100658 115268 130189 139028 157149
13 44 73043 82227 93260 102140 111840 123623
14 45 12827 15137 17251 19037 20969 23875

TOTAL 1019 1510954 1741101 1951718 2145167 2290096 2586323

* En la segunda columna aparecen el nimero de empresas que pertenecen a cada
sector,

Fuentes:CBBE y elaboracién propia
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CUADRO A6: CAPITAL BRUTO REAL A COSTE DE REPCSICION (millones de pesetas de

1980)
TOTAL

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 290377 299687 293649 300845 303449 355906
3 81 148546 148111 149792 153015 144034 144389
& 150 232118 239996 245318 253010 256172 296686
5 96 43088 44361 46129 47595 48940 52288
6 84 28698 31145 33010 34434 36543 35460
7 7 1327 1440 1615 1677 1838 2365
8 60 69800 72730 76156 78284 81530 86033
9 55 219798 236208 247458 249325 247073 249781
10 150 144096 151275 165902 172251 180562 194866
11 152 52826 55064 56831 58013 61400 63232
12 72 77023 78763 82792 87229 94343 101320
13 bé 75336 77181 80031 81849 84412 88168
14 45 11527 12270 12862 13434 14164 15383

TOTAL 1019 1364560 1448231 1491545 1531961 1554460 1689877

MAQUINARIA Y EQUIPO

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 195465 203921 199373 206709 215970 253378
3 81 122750 122103 122716 126113 117696 111076
4 150 193018 200973 205263 212555 215003 243263
5 96 33007 34227 35642 37538 38602 41033
6 84 22209 24743 25876 27388 28792 31198
7 7 938 1040 1182 1249 1392 1643
8 60 49385 52342 55495 57134 59885 64495
9 55 155332 170364 180628 183049 181317 182516

10 150 103428 109120 121912 127464 133812 145733
11 152 42715 44616 46227 48304 50677 52286
12 72 61187 62851 66423 70638 71858 77599
13 44 50203 51340 53744 55422 57803 61045
14 45 8815 9449 9942 10326 10839 11789

TOTAL 1019 1038452 1087089 1124723 1163889 1183646 1277054

* En la segunda columna aparecen el nimero de empresas que pertenecen a cada
sector,

Fuentes:CBBE y elaboracién propia
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CUADRQ A7: CAPITAL NETO NOMINAL A COSTE DE ADQUISICION (INMOVILIZADO MATERIAL

NETO) (millones de pesetas)

TOTAL
SEGTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 238007 245663 226013 295249 219482 293785
3 81 95070 91480 87488 89335 85615 97803
4 150 170869 167003 159123 154628 149603 2456395
5 96 31099 31923 31229 30419 32336 36139
6 84 21814 23955 25177 25242 28243 30954
7 7 737 802 959 1027 1219 2122
8 60 44190 45999 47775 52680 56022 62894
9 55 143193 153519 155798 156387 154355 156684
10 150 115508 122445 135223 136511 140267 157016
11 152 315941 37221 35595 36724 38174 39981
12 72 63149 61300 63273 65929 87262 98618
13 44 36026 37765 38512 37991 38392 41744
14 45 7565 7890 7855 8543 8992 10498
TOTAL 1019 1003168 1026965 1014020 1020665 1039962 1274633
MAQUINARIA Y EQUIPO
SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 140606 146081 130727 133298 142234 197813
3 81 72376 68734 63766 66357 63831 60418
4 150 127212 124471 116475 113142 108188 180867
5 96 21435 22417 22088 21915 23454 25879
6 84 15417 17800 17983 18309 19691 21822
7 7 437 506 625 688 863 1249
8 60 25920 27801 30167 33189 36388 41154
9 55 86444 96964 99921 101527 101696 101886
10 150 70758 76101 87227 88865 90617 103833
11 152 24912 25941 24802 25690 27062 28886
12 72 46121 44530 46287 49162 49589 59316
13 b 15939 17569 18671 19041 20236 23836
14 45 4857 5067 4960 5354 5562 6547
TOTAL 1019 652434 673982 663699 676537 689411 853506

* En la segunda columna aparecen el numero de empresas que pertenecen a cada
sector,

Fuentes:CBBE y elaboracidn propia
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CUADRO A8: CAPITAL NETO NOMINAL A COSTE DE REPOSICION (KNR1) (millones de

pesetas)
TOTAL

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 238007 277153 289088 311068 321275 434768
3 81 95070 106797 116759 131680 138951 163621
4 150 170869 193082 211484 229767 244872 332686
> 96 31099 35787 39900 43521 48743 56686
& 84 21814 27244 31502 34821 39907 46021
7 7 737 957 1297 1504 1848 2966
8 60 44190 52803 62571 71276 80784 94159
9 55 143193 178170 205739 229426 246153 275918
10 150 115508 138444 168663 187271 205610 237225
11 152 35941 42534 48540 55378 61131 67352
12 72 63149 69831 79803 89640 107442 125489
13 bl 36026 44224 51739 57216 63492 72814
14 45 7565 9133 10463 12326 13954 16367

TOTAL 1019 1003168 1176159 1317548 1454834 1577162 1925772

MAQUINARTA Y EQUIFPO

SECTOR NEMP 1583 1984 1985 1986 1987 1688
2 23 140606 171131 178011 196336 216780 297504

3 81 72376 82144 83931 102676 109658 116913

4 150 127212 146969 161403 177930 190909 253129

5 96 21435 25596 28185 32705 37136 43037

) 84 15417 20502 23226 26407 29726 34770

7 7 437 626 894 1062 1355 1913

8 60 25920 33507 42069 48973 57233 69334

9 55 B64bh 116413 139511 159880 179032 200737

10 150 70714 88841 113946 129498 1431086 168604
11 152 24912 30203 35319 41219 46465 52167
12 72 46121 51595 59915 68691 74525 89881
13 44 15802 21571 27201 31732 37207 45161
14 45 4849 6079 7094 8473 9696 11649
TOTAL 1019 652245 795177 906705 1025582 1132828 1384759

% En la segunda columna aparecen el numero de empresas que pertenecen a cada
sector.

Fuentes:CBBE y elaboracidn propia
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CUADRO A9: CAPITAL NETO REAL A COSTE DE REPOSICION (KNR1) (millones
pesatas de 1980)
TOTAL
SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 163576 173046 166593 168772 166052 214430
3 81 65342 66677 67283 71446 71817 80793
4 150 117437 120555 121873 124635 126563 164280
5 96 21369 22346 22993 23614 25190 27988
6 84 14989 17013 18134 18891 20625 22720
7 7 507 397 747 816 955 1465
8 60 30372 32964 36055 38669 41751 46494
9 55 98416 111245 118562 124480 128775 136239
10 150 79384 86447 97194 101606 106271 117135
il 152 24696 26546 27979 30044 31599 33255
12 72 43403 43601 45987 48636 55528 61961
13 44 24761 27613 29814 31040 32813 35953
14 45 5197 5700 6030 6688 7212 8178
TOTAL 1019 689449 734350 759264 789337 815151 950891
MAQUINARIA Y EQUIPO

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 96637 106849 102583 106523 112041 146903
3 81 49742 51289 51250 55707 56677 37730
4 150 87432 91760 93016 96543 98678 124989
5 96 14732 15978 16819 17742 19191 21248
6 84 10593 12798 13388 14331 15365 17167
7 7 302 390 515 576 700 944
8 60 17812 20919 24242 26569 29582 34234
9 55 59407 72682 80396 86744 92535 99120
10 150 48599 55469 65661 70260 73968 83253
11 152 17112 18855 20355 22359 24018 25756
12 72 31699 32214 34528 37273 38521 44376
13 44 10859 13467 15677 17216 19229 22297
14 45 3331 3794 4088 4594 5011 5732
TOTAL 1019 448257 496464 522518 556437 585516 683749

de

* En la segunda columna aparecen el numero de empresas que pertenecen a cada
sector.,

Fuentes:CBBE y elaboracidén propia.
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CUADRO AlO: CAPITAL NWETO NOMINAL A COSTE DE REPOSICION (KNR2) (millones de

pesetas)
TOTAL

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 238007 272964 280200 297577 302967 411145

3 81 95070 107859 117350 132664 140323 165445

4 150 170869 193961 213334 232555 248719 337420

3 96 31099 315982 40345 44255 49773 58093

6 84 21814 27538 32185 35966 41510 48175

7 7 737 962 1307 1521 1872 3000

8 60 44190 53088 63235 72422 82478 96522

9 55 143193 180059 210113 236677 259590 289901

10 150 115508 139182 170321 189921 209328 2422325
11 152 35941 42771 49133 56420 62782 69693
12 72 63149 69561 79230 88769 106304 124061
13 44 36026 43790 50777 55719 61496 70317
14 45 7565 9156 10508 12403 14090 16787
TOTAL 1019 1003168 11760673 1318040 1456869 1581232 1932784

MAQUINARIA Y EQUIPO

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1687 1988
2 23 140606 168528 172414 187863 205208 282479

3 a1 72376 82092 88842 102661 109677 117047

4 150 127212 147205 161921 178732 191892 254408

5 96 21435 25725 29486 33214 37879 44069

6 84 15417 20735 23769 27292 30968 36401

7 7 437 627 903 10673 1375 1940

8 60 25920 33718 42575 49892 58630 71316

9 55 86444 118141 143633 166818 189198 214563

10 150 70714 89668 115786 132456 147229 1743126
11 152 24912 30379 35766 41995 47719 53940
12 72 46121 51259 58239 657660 73157 88107
13 44 15802 21456 26893 31216 36508 44259
14 45 4849 6102 7152 8576 9867 11870
TOTAL 1019 652245 795635 308379 1029448 11394067 1394525

% En la segunda columna aparecen el nimero de empresas que pertenecen a cada
sector.

Fuentes:CBBE vy elaboracidén propia,
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CUADRO All: CAPITAL NETC REAL A COSTE DE REPOSICION (XNRZ) (millones de

pesetas de 1980)

TOTAL

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 19856 1987 1988
2 23 163576 170433 161470 161453 156587 203015

3 81 65342 66843 67626 71975 72530 81687

4 150 117437 121104 122938 126176 128553 166612

5 96 21369 22467 23246 24010 25727 28683

6 84 14989 17194 18550 19511 21457 237%4

7 7 507 601 753 823 967 1481

8 60 30372 33145 36443 39296 42631 47662

9 55 98416 112424 121080 128412 134167 143146

10 150 79384 86902 98146 103044 108196 119605
11 152 24696 26704 28318 30617 32452 34411
12 72 43403 43434 45656 48164 54947 61256
13 44 24761 27341 28260 30235 31784 34721
14 45 5197 5716 6053 65729 7281 8286
TOTAL 1019 689449 734308 759539 790445 817279 89543359

MAQUINARIA Y EQUIFO

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 96637 105224 99355 101928 106061 139481

3 81 497432 51255 51199 55701 56690 57792

4 150 87432 91904 93307 96977 99229 125621

5 96 14732 16063 17000 18023 19578 21763

6 84 10593 12950 13693 14809 16005 17974

7 7 302 391 521 582 710 958

8 60 17812 21051 24534 27670 30304 35211

9 55 59407 73762 82770 80504 87788 105%44

i0 150 48599 55982 66726 71865 76096 85977
11 152 17112 18962 20608 22788 24663 26628
12 72 31699 32010 34141 36712 37809 43503
13 44 10859 13397 15496 16937 18868 21853
14 45 3331 3810 4121 4652 5097 5861
TOTAL 1019 448257 496761 523471 558548 588898 688566

* En la segunda columna aparecen el nimero de empresas que pertenecen a cada
sector.

Fuentes: CBBE y elaboracidn propia.
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CUADRO Al2: CAPITAL NETO NOMINAL A COSTE DE REPCSICION (KNR3) (millones de

pesetas)
TOTAL

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 238007 257660 254336 262256 260716 360819

3 81 35070 %8052 99155 103771 101313 114247

4 150 170869 180348 183010 183418 178689 244010

5 96 31099 32834 33982 34035 35494 38841

6 84 21814 25324 27122 27572 29442 31745

7 7 737 862 1060 1156 1346 2213

8 60 44190 47696 52121 35538 58447 61902

9 55 143193 164703 1759786 180197 173945 167491

10 150 115508 129288 148692 155027 160640 176323
11 152 35941 39356 40255 41051 42231 43629
12 72 63149 65664 71307 75767 87757 39259
13 44 36026 40629 43877 44652 45323 48324
14 45 7565 8447 8880 9807 10281 11704
TOTAL 1019 1003168 1080863 1139773 1174247 1185624 1400507

MAQUINARIA Y EQUIPO

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 140606 154156 147603 154045 163838 232030

3 81 72376 73637 72144 76113 73818 70103

4 150 127212 134201 133298 132313 125934 166415

5 96 21435 22833 23632 23814 24815 26515

6 84 15417 18672 19215 19647 20239 21738

7 7 437 539 675 749 911 1256

8 50 25920 28716 32353 34376 36484 39283
9 55 86444 102981 110350 112632 107775 99204

10 150 70714 79610 93867 97638 99013 109380
11 152 24912 27122 27357 27351 28031 28947
12 72 46121 47638 51808 55631 56171 65197
13 44 15802 18430 20355 20795 21366 23857
14 45 4849 5375 5498 5935 6011 6763
TOTAL 1019 652245 713910 738155 761043 764406 890688

* En la segunda columna aparecen el numero de empresas que pertenecen a cada
sector.

Fuentes: CBBE y elaboracion propia.
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CUADRO Al3: CAPITAL NETO 4 COSTE DE REPOSICION (KNR3) (millones de pesetas de

1980)
TOTAL

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 163576 160878 146568 142291 134751 178164

3 81 65342 61220 57144 56301 52363 56412

4 150 117437 112604 105462 99517 92360 120487

5 96 21369 20499 19586 18464 18347 19177

6 84 14989 15811 15630 14959 15212 15672

7 7 507 537 611 628 694 1092

8 60 30372 29781 30034 30134 30207 30565

9 55 98416 102834 101414 97770 89910 82704

10 150 79384 80724 85691 84117 83027 87058
11 152 26696 24565 23201 22275 21828 21532
12 72 43403 40997 41093 41109 45357 49010
13 4t 26761 25368 25284 26226 23425 23860
14 45 5197 5272 5117 5322 5312 5780
TOTAL 1019 689449 681090 656835 637113 612793 691513

MAQUINARTA Y EQUIPO

SECTOR NEMP 1983 1984 1985 1986 1987 1988
2 23 96637 96252 85059 83581 84680 114572

3 81 49742 45975 41573 41296 38156 34609

4 150 87432 83790 76815 71782 65090 82170

5 96 14732 14258 13619 12921 12826 13089

6 84 10593 11658 11072 10663 10460 10729

7 7 302 337 389 407 471 620

8 60 17812 17925 18645 18649 18854 19396

9 55 59407 64298 63591 61111 55703 48983

10 150 48599 49706 54097 52966 51172 54005
11 152 17112 16926 15763 14842 14485 14279
12 72 31699 29745 29855 30184 29032 32189
13 44 10859 11509 11731 11282 11041 11776
14 45 3331 3355 3167 3221 3106 3336
TOTAL 1019 448257 445734 425376  41290% 395076 439753

* En la segunda columna aparecen el numero de empresas que pertenecen a cada
sector.

Fuentes: CBBE y elaboracién propia.
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