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INTRODUCCION

1. LA IMPORTANCIA DE LOS ASPECTOS PATRIMONIALES
EN EL ANALISIS MACROECONOMICO ACENTUADA
POR LA GLOBALIZACION DEL RECIENTE BOOM INMOBILIARIO

1.1. Introduccion

Por regla general, y debido a diferentes causas, las consideraciones patrimoniales han
permanecido ausentes en la aplicacion y desplieque de los sucesivos Sistemas de Cuen-
tas Nacionales (SCN). Aunque este tipo de preocupaciones estaba prevista en Ia teoria, la
complementacion practica con variables stock de lo que venia siendo una tipica contabili-
dad de “flujos” fue posponiéndose sucesivamente hasta fechas muy recientes. Circunstan-
Cia ésta que no fue obice, sin embargo, para que varios paises vinieran realizando traba-
jos de valoracion del patrimonio nacional en los aledafios de los propios SCN.

Novedades recientes han hecho que, poco a poco, estas estimaciones puedan plas-
marse en el Balance Nacional que proponen —junto a las cuentas ordinarias de flujos rela-
cionadas con el Producto o Renta Nacional— tanto el Sistema de Cuentas Nacionales acor-
dado internacionalmente en 1993 en el marco de las Naciones Unidas (SCN-93), como su
version para la Union Europea: el Sistema Europeo de Cuentas de 1995 (SEC-95). Estos sis-
temas trazardn el marco en el que se ha de desenvolver la reflexion macroecondmica en
los préximos decenios, apuntando un desplazamiento hacia Ias consideraciones patrimo-
niales, que habian permanecido en la sombra ante el predominio de Ias contabilidades de
flujos cortadas por el patrén de los enfoques keynesianos.

Conviene recordar que las preocupaciones tedricas ya recaian sobre todos los elemen-
tos patrimoniales, abarcando tanto los activos reales como los financieros. De hecho, los
nuevos sistemas de cuentas nacionales han acabado distinguiendo tres tipos de activos que
recogen la tradicional divisoria entre activos reales producidos, no producidos, y activos finan-
cieros'. Cabe advertir que, mientras la carencia de analisis sobre la evolucion del patrimo-
nio financiero de los paises se fue solventando tempranamente a través de Ia elaboracion

''Una de las novedades tanto del SCN-93 como del SEC-95 es la consideracién de los activos intangibles ya sea
como activos producidos (software para ordenadores, obras de arte o literarias, etc.), o como activos no produ-
cidos (patentes,...).
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de las correspondientes Cuentas Financieras, el sequimiento del patrimonio real no conto
con la misma atencion por parte de los contables nacionales o de los organismos compe-
tentes. La incapacidad oficial para realizar estimaciones adecuadas tuvo que ser suplida con
el trabajo de entidades e investigadores privados que, preocupados por los aspectos patri-
moniales de la economia, se esforzaron por cuantificar la mayoria de las rubricas incluidas
dentro de los llamados activos reales o no financieros (fueran producidos o no).

Este proceso ha presentado caracteristicas genéricas que afectan a todos los paises
y también alqunas particularidades. Las paginas que siguen dardn cuenta, fundamental-
mente, de dos aspectos. Por un lado, resefaremos el esfuerzo realizado por varios auto-
res y paises en la confeccion de sus Balances Nacionales, haciendo también referencia a
los recientes intentos de algunos organismos econdmicos internacionales por promover y
extender la Contabilidad Patrimonial tanto antes como después de la adopcion del
SCN-93/SEC-95. De otro lado, y con mayor detalle, expondremos los antecedentes mas
recientes de estimaciones del valor del patrimonio que se han realizado hasta la fecha en
nuestro pais. De esta manera incidiremos tanto en los logros como en sus lagunas, de
forma que pueda apreciarse con mayor claridad las innovaciones que plantea la investiga-
cion llevada a cabo en las partes |y Il de este trabajo.

1.2. Panorama general de la contabilidad del patrimonio a escala
internacional

Cuando se desea comentar el panorama internacional de la contabilidad patrimonial,
y a la vez se quiere ser justo con los pioneros en este tipo de trabajos, resulta imposible
esquivar las aportaciones de Raymond Goldsmith. Sus contribuciones comienzan en la déca-
da de los cincuenta y se extienden hasta bien entrados los afios ochenta, encarnando el
interés por incorporar desde mediados del siglo pasado los aspectos patrimoniales en los
SCN?. Tanto él, como otros precursores de la Contabilidad Nacional, fueron siempre muy
conscientes de que las estimaciones de los flujos de renta o gasto de una economia te-
nian poco que ver con las dificultades que entrafiaba el cdlculo de la riqueza, o las varia-
bles econdmicas Stock necesarias para la configuracion de los Balances Nacionales (espe-
cialmente en el caso de activos reales como el stock de capital, etc.). Para soslayar algunos
de estos inconvenientes, Goldsmith propuso el método del inventario permanente, que
aplicé en primer lugar a Estados Unidos® y que mas tarde se extendio al resto de los pai-
ses. Dicho enfoque consiste en estimar el stock de capital acumulando los flujos de inver-
sion anual que lo han ido configurando, y a la vez tiene en cuenta las desapariciones de
activos junto a la depreciacién de los todavia existentes.

? Goldsmith, R. (1950), “Measuring National Wealth in a System of Social Accounting”, NBER, Studies in Income
and Wealth, vol. 12. pp. 23-79.

* Goldsmith, R. (1951), “A perpetual inventory of national wealth”, NBER, Studies in Income and Wealth, vol. 14.,
pp. 5-62.
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Como colofon a sus afios de investigacion, Goldsmith presentd en 1985 una estima-
cion comparativa del Balance Nacional aplicado a veinte paises, con seis de los cuales des-
cendid a nivel de balance sectorial’. Este monumental estudio es tanto recopilacion de tra-
bajos nacionales poco conocidos como de investigaciones propias de Goldsmith durante
tres décadas, por lo que a veces las diferentes metodologias aplicadas (inventario perma-
nente, coste de reposicion, valor de mercado, etc.) y la falta de estadisticas de base homo-
géneas, dificultaron o restaron significado en los andlisis a las comparaciones internacio-
nales entre las diferentes rubricas que componian los Balances de los paises. Sélo en el
caso de los activos financieros las posibilidades para armonizar los resultados fueron mayo-
res. Notese que esta labor se llevd a cabo en un ambiente en el que ningin organismo
internacional competente desde el punto de vista de las estadisticas econémicas habia rea-
lizado un esfuerzo similar por homogeneizar la informacién patrimonial a escala interna-
cional. Efectivamente, fue Derek W. Blades® quien, en 1980, en una revision detallada sobre
el estado de elaboracion de las estadisticas patrimoniales de los 150 paises miembros de
Naciones Unidas, llegé a la siguiente conclusion: solamente un pais, Japén, disponfa de la
informacion necesaria para la correcta elaboracion de los balances sectoriales y naciona-
les sequn las recomendaciones de la propia ONU a finales de los setenta®. Aunque en Ia
actualidad ha aumentado algo ese numero, también es verdad que los avances en las
estadisticas patrimoniales a escala nacional y sectorial han sido mucho mads lentos de lo
que seria deseable, como a continuacién tendremos ocasion de ver.

El papel de los organismos internacionales en la estimacion
de algunos elementos patrimoniales antes de la ultima
reforma de los SCN

Desde el punto de vista tedrico tanto la ONU como la OCDE han mostrado histérica-
mente su preocupacion por los aspectos patrimoniales, o que se plasmé en los afios seten-
ta y ochenta en una serie de publicaciones entre las que cabe destacar como principal
antecedente el SCN elaborado en el marco de Naciones Unidas y publicado en 19707, que
incorporaba ya cuentas de patrimonio con un enfoque similar al adoptado en el SCN-93.

“ Goldsmith, R. (1985), Comparative National Balance Sheets. A study of Twenty Countries, 1688-1978, University
of Chicago Press. A pesar del largo periodo al que alude el titulo, la mayorfa de las estimaciones mas razonables
se centran en el periodo 1950-1978. Los veinte paises seleccionados por el monumental estudio de Goldsmith
son: Australia, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Francia, Alemania, Gran Bretafia, Hungrfa, India, Israel, Italia, Japon,
México, Noruega, Union Soviética, Sudafrica, Suecia, Suiza, Estados Unidos, vy Yugoslavia. Para seis de ellos (Fran-
cia, Alemania, Gran Bretafa, India, Japén y Estados Unidos), Goldsmith estim¢é también el balance de los cuatro
sectores principales: Hogares, Empresas No Financieras, Administraciones Publicas e Instituciones Financieras.

* Blades, D.W. (1980), “Survey of country practices in compiling balance-sheet statistics”, Review of Income and
Wealth, 26, pp. 325-339.

¢ United Nations Department of Economic and Social Affairs (1977), Provisional International Guidelines on the
National and Sectoral Balance-Sheet and Reconciliation Accounts of the Systems of National Accounts. Statistical
Papes, Series M, n° 60.

' Naciones Unidas (1970), Un sistema de Cuentas Nacionales, Nueva York.
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Otras elaboraciones posteriores® mantuvieron vivas las preocupaciones patrimoniales que,
por desgracia, no serian incorporadas a los SCN que los paises se comprometieron a apli-
car, hasta comienzos de los noventa, con la implantacion generalmente consensuada del
SCN-93 de Naciones Unidas y su version europea del SEC-95.

Apoyandose en algunas de estas indicaciones, y antes de la publicacion del SCN-93
o del SEC-95, existieron intentos por estimar —siempre en el entorno de los SCN vy sin
incorporarlos a éstos como elementos de pleno derecho— algunos de los elementos patri-
moniales mas caracteristicos, como, por ejemplo, los activos financieros o ciertos activos
reales muy vinculados al stock de capital. En el caso de los primeros, desde hace tiempo
se tiene informacién armonizada para la mayorfa de los paises miembros de la OCDE lo
que permite la elaboracion y sequimiento de los correspondientes balances financieros en
moneda de cada pais.” Del mismo modo, este organismo ha llevado también a cabo esti-
maciones sobre los activos de capital fijo desagregados a nivel de industrias y sectores
concretos de una parte importante de sus paises miembros a través del método del inven-
tario permanente, plasmandose éstas en una publicacion que desgraciadamente ya no
tiene continuidad™. La propia OCDE auspicié en 1997, en Canberra, la Conference On Capi-
tal Stock Measurement, donde se paso revista a las practicas realizadas en los paises miem-
bros de este organismo, buscando, entre otras cosas, soluciones para depurar los proble-
mas de medicién asociados al “inventario permanente”. Fruto de esta labor aparecieron
en 2001 dos manuales de la OCDE' que recogen los debates del denominado Grupo de
Canberra, y que responden, de paso, a las dos preocupaciones que han marcado la ela-
boracion de estas estadisticas durante las Ultimas décadas'. De un lado, la necesidad de
superar las deficiencias de indicadores como el stock de capital neto a la hora de medir
la contribucién de este factor productivo al crecimiento econémico y, de otra parte, la forma

¢ véase, por ejemplo, para la OCDE: Ward, M. (1976), The Measurement of Capital. The Methodology of Capital
Estimates in OECD Countries, OECD, Paris (donde se combina reflexion metodoldgica con cdlculos sobre el stock
de capital por el método del inventario permanente). En el caso de Naciones Unidas, destacan en aquellos afos
dos documentos de trabajo tentativos que profundizan en las implicaciones del manual de 1970 y abordan Ia
cuestion tedricamente tanto desde el punto de vista de los Balances Nacionales, como de la contabilizacién de
algun elemento patrimonial importante como los activos reales: United Nations Department of Economic and
Social Affairs (1977), Provisional International Guidelines on the National and Sectoral Balance-Sheet and Recon-
ciliation Accounts of the Systems of National Accounts. Statistical Papes, Series M, n° 60: United Nations Statis-
tical Commission (1978), Draft International Guidelines on Statisitcs of Tangible Assets, E/CN, E/508.

° OCDE (varios afos), Financial Statistics, Paris. Recientemente se han incorporado las modificaciones propias del
SCN-93, vy las estadisticas y balances financieros de los paises miembros estan disponibles en OCDE, Statistics.
Nacional Accounts and Historical Statistics. Financial Balance Sheets (Volumen liib), Paris.

" En concreto existen series de extension desiqual para los siguientes paises (entre los que no se encuentra
Espana): Alemania, Francia, Italia, Bélgica, Estados Unidos, Grecia, Reino Unido, Canad3, Japon, Australia, Norue-
ga, Suecia y Finlandia. Véase: OCDE (varios afos), Flows and Stocks of Fixed Capital, Paris.

" OCDE (2001), Measuring Capital. OFCD Manual, Paris; OCDE (2001), Measuring Productivity. OECD Manual, Paris.

"2 L.as preocupaciones patrimoniales del Grupo de Canberra se han integrado dentro del Luxembourg Wealth Study
(LWS), un proyecto para intentar homogenizar la informacion patrimonial del sector hogares a escala internacio-
nal. Sobre los resultados de este proyecto volveremos mads adelante.
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en que se deberfa estimar la contribucion de los factores productivos a la productividad
de las diferentes economias.

Los objetivos persequidos con la mejora de este tipo de informacion, aunque estan
relacionados, no tienen necesariamente que coincidir con el marco de Ia Contabilidad Nacio-
nal, ni con la configuracion de los correspondientes balances. En este caso, la recopilacion
y mejora de informacién apenas fue acometida a escala nacional o sectorial por parte de
los organismos competentes, siendo necesario acudir, Una vez mas, a estimaciones de ins-
titutos o investigadores particulares™.

Los Balances Nacionales segun la nueva metodologia
del SCN-93/SEC-95

Al'margen de los esfuerzos de investigadores individuales, hay que advertir que fue
durante la década de los ochenta cuando varios paises empezaron a estimar su Balance
Nacional ajustando mds tarde esa metodologia con la propuesta en los SCN-93 vy SEC-95.
Este fue, por ejemplo, el caso de Francia. No en vano, la metodologfa que se acabé impo-
niendo a escala internacional estd directamente influida por la del Sistema de Cuentas
Nacionales francés, que ya venia incorporando cuentas de patrimonio desde hacia afos'".
En el mismo sentido, Suecia realizd a comienzos de los noventa, esto es, justo antes de
la aprobacion del nuevo SCN-93, una estimacion del balance nacional que sequia las reco-
mendaciones generales del SCN-68 y de la gufa provisional elaborada por Naciones Uni-
das en 1977".

La revision del SCN practicada en 1993 tuvo sin duda una de sus principales bazas
previas en los debates sobre el patrimonio. Asi, se pueden rastrear en los afios ochenta

" A escala nacional, habria que afadir a los trabajos de Goldsmith algunos como, por ejemplo, el de J. Hibbert
(1981), “National and Sector Balance Sheets in the United Kingdom”, Review of Income and Wealth, 27, pp. 357
371. Desde el punto de vista sectorial, centrdndose en los hogares y en las enpresas no financieras: Kneeshaw,
J.T. (1995), “A Survey of Non-Financial Sector Balance Sheets in Industrialized Countries: Implications for the Mone-
tary Policy Transmission Mechanism”, BIS Working Papers. Este Ultimo trabajo se apoya en la valoracion de los
resultados de una encuesta que el Banco Internacional de Pagos de Basilea realizd entre catorce Bancos Centra-
les proporcionando informacion relevante sobre los estados patrimoniales de hogares y empresas no financieras
comparando dos fechas: 1983 y 1993. Los paises considerados fueron: Japon, Estados Unidos, Canadd, Australia,
Reino Unido, Dinamarca, Francia, Italia, Espana, Holanda y Suecia. En el caso de Espafia, no afade datos relevan-
tes pues solo considera los activos financieros sobre la base de informacién ya conocida y proporcionada por el
Banco de Espafa.

" INSEE (1984), Dix ans de comptes de patrimoine (1970-1979), Collections de I'INSEE, serie C, n® 116. Véase
también: Arkhipoff, 0. (1995), Introduction a la Comptabilité Nationale, Paris, Ellipses.; Blonde, M-H (1997), “Les
comptes de patrimoine 3 la francaise”, en: Archambault, E y Boeda, M. (eds.) (1997), Comptabilité Nationale.
Developments récents, Paris. En la actualidad Francia posee una de las series estadisticas mds largas de patri-
monio nacional sequn la nueva metodologia abarcando el periodo 1977-2006.

" Tengblad, A. (1993), “National Wealth and Fixed Assets in Sweden, 1981-1990", Review of Income and Wealth,
39, pp. 159-175.
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las preocupaciones de los contables nacionales' por incorporar estos aspectos al nuevo
SCN de modo que esta vez Ias dificultades estadisticas de implantacion se vieran supera-
das por la voluntad politica para hacerles frente con los medios necesarios. Lo cierto es
que, fruto de estos debates y de la constatacion de que las insuficiencias patrimoniales no
podian arrastrarse por mas tiempo, llegé la publicacion del SCN-93. Hasta la fecha, la mayo-
ria de los paises estdn en periodo de adaptacion de sus SCN a la nueva metodologia por
lo que es de esperar que en el futuro proliferen los balances patrimoniales de los mismos.
Sin embargo, todavia estamos bastante lejos de lograr una generalizacion de los balances
nacionales o sectoriales en la mayoria de los pafses de la OCDE. Ahora bien, merece la
pena resefiar los esfuerzos de aquellos que ya han realizado las primeras estimaciones
totales sequn la nueva metodologia: Francia, Reino Unido, Japon, Australia y Canadd". Como
se verd mas adelante, hay otros paises que —como Estados Unidos— han demostrado
especial preocupacién por completar la informacion desde el punto de vista de los balan-
ces sectoriales (concretamente de los hogares y empresas), con series estadisticas que
arrancan practicamente desde la sequnda mitad de siglo XX.

Descendiendo ya a las aportaciones patrimoniales de la nueva metodologia, el Cua-
dro 1 viene a resumir la importancia del vigente SCN que permite, sobre todo, estimar la
riqueza neta de un pais distinguiendo si los aumentos del patrimonio generados a lo largo
del tiempo son debidos a incrementos materiales de Ia riqueza, o simplemente responden
a una revalorizacion del patrimonio ya existente. De todo ello da razon el registro de las
cuentas de acumulacion que conectan el balance de apertura con el balance de cierre para
el conjunto de la economia nacional o para cualquiera de sus unidades institucionales.

'® véanse, por ejemplo: Rushbrook, T; Wells, J. (1987), “National and Sector Balance Sheets in Concept and Prac-
tice”, Review of Income and Wealth, 33, pp. 19-37. Rucates, N. (1987), “Financial Accounts and Balance Sheets:
Issues for the revision of SNA”, Review of Income and Wealth, 33, pp. 39-62. Por otro lado, las sucesivas Con-
ferencias de la International Association for Research in Income and Wealth, son un cobijo permanente (aunque
desigual) para las siempre escasas reflexiones sobre las cuestiones patrimoniales. La conferencia de 2006 que
tuvo lugar en Finlandia, otorgé un papel relevante a los asuntos patrimoniales al iniciarse las sesiones con un
bloque relativo a “Issues in the measurement of wealth”, aunque centrado sobre todo en la estimacion de la
riqueza de los hogares y en la presentacion de los primeros resultados del Luxembourg Wealth Study. Véase, para
las distintas aportaciones y ponencias: http://www.iariw.org/c2006.3sp#5-1.

'""Para Francia: INSEE, Comptes nationaux. Comptes du patrimoine, Paris. Para Australia: Australian Bureau of Sta-
tistics: Australian National Accounts: National Balance Sheet, Canberra. Para Reino Unido: National Statistics, Cap-
ital Stocks, Capital Consumption and Non-Financial Balance Sheets, London. Para Canada: Statistics Canada, Nation-
al Balance Sheet Accounts, Ottawa. Para Japon: Economic Planning Agency, Annual Report on National Accounts,
Tokio. En este apartado recaeremos —por las razones que se exponen en el texto— Unicamente sobre tres de
estas experiencias internacionales: Francia, Japon y Australia. En la parte Ill de este trabajo, se recoge un epi-
grafe con cifras, tablas y gréficos del resto de paises que completan la informacion patrimonial desde el punto
de vista comparativo. Adicionalmente, cabe sefalar los esfuerzos recientes de Alemania por incorporarse a estos
desarrollos (sobre todo en la vertiente de Ia riqueza de los hogares). Una muestra de ello se puede encontrar
en: Schwalzwasser, 0. y M. Radke (2007), German Experiences in Estimating Household’s Non-Financial Assets.
Preliminary Version. OECD, Working Party of National Accounts. STD/CSTAT/WPNA(2007)10.



CUADRO 1
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ENLACE SIMPLIFICADO DE APERTURA Y CIERRE DE CUALQUIER
UNIDAD INSTITUCIONAL SEGUN EL SCN-93/SEC-95

Balance de apertura

(1)

Operaciones®

@

Revalorizaciones

©)

Otros cambios
en volumen

@

Balance de cierre
(5) = (1)+(2)+(3)+(4)

AN. Activos No Financieros ,
ANT. Activos producidos
AN2. Activos no producidos

AF. Activos Financieros ,

Pasivos |

Patrimonio Neto ,
(Activos - Pasivos)

Variacién de activos no
financieros por
operaciones

Adquisiciones netas de
activos financieros

Pasivos netos contraidos

Variaciones del
patrimonio neto por
operaciones

Modificaciones del
balance y de las
operaciones por
variaciones en los
precios de los activos no
financieros

Modificaciones del
balance y de as
operaciones por
variaciones en los
precios de los activos
financieros

Modificaciones del
balance y de las
operaciones por
variaciones en los
precios de los pasivos

Variaciones del
patrimonio neto por
revalorizaciones

Modificaciones del
balance y de las
operaciones por otras

variaciones en el volu-

men de activos no
financieros

Modificaciones del
balance y de as
operaciones por otras
variaciones en el
volumen de activos
financieros

Modificaciones del
balance y de las
operaciones por otras
variaciones en el
volumen de activos
financieros

Variaciones del
patrimonio neto por
otros cambios en
volumen

AN. Activos No
Financieros ,,
AN. 1 Activos
producidos

AN. 2 Activos no
producidos

AF. Activos
Financieros .,

Pasivos

1

Patrimonio Neto ,,
(Activos - Pasivos)

a. Detraido ya el consumo de capital fijo de los activos no financieros.

Fuente: Eurostat: Sistema Europeo de Cuentas SEC-95, Luxemburgo. Banco de Espafia, Cuentas Financie-
ras de la Economia Espariola (1990-2006), Madrid.

Desde el punto de vista de los activos reales (no financieros), el SEC-95 distingue

entre aquellos activos producidos y no producidos. Con esta terminologia se reconoce final-
mente que el conjunto de recursos naturales (minerales, biomasa, suelo, etc.) no son pro-
ducidos por el ser humano, sino simplemente utilizados o extraidos en muchos casos de
la corteza terrestre. En ambos tipos de activos no financieros se contempla, dentro de cada
rubrica, si se trata ademds de activos materiales o inmateriales’. Dentro de los activos
producidos adquieren una importancia significativa los activos fijos materiales (en especial
la vivienda), que deben registrase a precios de mercado, y cuya revalorizacion ha explica-
do una parte importante del crecimiento patrimonial de muchas economias industriales en

'8 Efectivamente, una de las novedades del SCN-93/SEC-95 ha sido la incorporacion a los activos inmateriales pro-
ducidos (actividades como el software informatico), o las patentes dentro de los activos no producidos inmateriales.
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los Ultimos veinte afios. No en balde, la economia espafiola ha sido, concretamente, una
de las protagonistas principales en ese proceso, como se podrd ver posteriormente. Pero
sin necesidad de anticipar cifras de nuestro pais, existen otros ejemplos en los que se ve
reflejada la misma circunstancia, aunque con menor intensidad. Si tomamos los datos pre-
sentados por la economia francesa —cuya serie de estadistica patrimonial con la nueva
metodologia se remonta en el tiempo mas de un cuarto de siglo— observamos que las
revalorizaciones de los activos no financieros han representado casi la mitad del incremen-
to en el valor de esos activos, llegando el conjunto de las revalorizaciones (financieras y
no financieras) a alcanzar el 75 por 100 del aumento en el patrimonio neto o riqueza de
la economia francesa que se multiplicé por cinco entre 1977 y 2006.

CUADRO 2
EJEMPLO DE ENLACE ENTRE BALANCES DE APERTURA Y CIERRE

EN FRANCIA, 1977-2006 (miles de millones de euros)

Bii:\liac?acle Operaciones e loniza=0H1s camibios dBea Icai:;:ree

(1977) clones en volumen (2006)
ACTIVOS NO FINANCIEROS 1.413 2.002 7.767 465 11.641
De los cuales:

Viviendas 457 1.040 1.533 283 3313

Terrenos 331 0 4.687 5.249
ACTIVOS FINANCIEROS 1.226 18.619 1.044 -2.139 18.749
De los cuales:

Acciones y otras participaciones 187 2.902 3.784 -31 7.016
ACTIVOS TOTALES (1) 2.638 20.621 6.717 414 30.390
PASIVOS (2) 1.206 18.524 =206 -882 18.642
PATRIMONIO NETO (1-2) 1.433 2.097 7.728 491 11.748

Fuente: INSEE, Comptes nationaux, Paris.

Si Francia es un ejemplo notable de preocupacién por las estadisticas patrimoniales,
Australia no le queda a la zaga. Es conocida desde hace tiempo la preocupacion tedrica y
practica del Australian Bureau of Statistics por incorporar los aspectos patrimoniales al SCN,
en parte debido a que este pais presenta una importante riqueza de recursos naturales
(en el subsuelo y superficiales) que hace necesaria su contabilizacién rigurosa, y también
por su largo historial de trabajos relacionados con las mejoras en la estimacion del stock
de capital fijo”. Desde la primera publicacién del Balance Nacional para los afos 1989-

' De hecho, la ONU encarg6 inicialmente al Australian Bureau of Statistics la elaboracién de un Manual sobre el
cdlculo del stock de capital que pudiera ser de aplicacion generalizada, aunque el testigo de esta iniciativa fue mas
tarde recogido por la OCDE que, No en vano, organizé un primer simposio en Canberra, dando de paso nombre al
Grupo de Especialistas (Grupo de Canberra) que alumbrd los dos manuales de la OCDE citados en la nota 10.
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1992%, se han ido introduciendo consideraciones que han perfeccionando las estimacio-
nes de manera satisfactoria, a Ia vez que se sacaba partido de las posibilidades que para
el andlisis (de coyuntura, politica econdmica, etc.) presentaba la llamada “revolucion del
Balance Patrimonial” ofrecida por el SCN-93?'. En este caso también se puede detectar Ia
trascendencia de las transformaciones patrimoniales operadas en la economifa australiana,
fundamentalmente por la sinqularidad de los activos no producidos como la tierra y otros
recursos del subsuelo, cuya revalorizacion viene explicando casi Ia totalidad de las varia-
ciones del patrimonio neto y de los activos no financieros del pais en los Ultimos afios.
De hecho, la revalorizacion de estos elementos supuso el 85 por 100 del incremento en
la riqueza nacional neta entre 1999 y 2007%.

Pero no en todos los paises la dindmica patrimonial ha sido la misma. Los balances nacio-
nales han sido un buen instrumento para registrar 1as evoluciones negativas en la riqueza de
algunos paises. Ese ha sido el caso, precisamente, de Japon. Con una trayectoria justamente
contraria a la mostrada por Australia 0 Francia, la tercera economia del planeta ha experimen-
tado un retroceso importante de su patrimonio neto justamente como consecuencia de la dis-
minucion en el valor de los activos no financieros (sobre todo de los activos no producidos,
como el suelo sobre el que se asientan los edificios y viviendas®). En esta trayectoria ha teni-
do mucho que ver la explosion de la burbuja inmobiliario-financiera que sufri la economia
japonesa a finales de la década de los ochenta y que se prolongd en forma de crisis vy rece-
sién econémica durante todo el decenio de los noventa vy lo que llevamos de la década actual.
El Cuadro 3 refleja resumidamente esta situacién poniendo de relieve la importancia de regis-
trar las variaciones patrimoniales, sobre todo porque, a veces, informan que las economias,
lejos de sequir una trayectoria econémica que las hace cada vez mas ricas, han comenzado
una senda descendente que las convierte en menos ricas de lo que lo fueron tres lustros antes.
En el caso de Japon, 1a riqueza neta ha disminuido un 23,5 por 100 entre 1990 y 2006.

%0 Australian Bureau of Statisitcs, National Balance Sheets for Australia: Issues and Experimental Estimates 1989
to 1992. Occasional Paper. Posteriormente: Australian National Accounts: National Balance Sheet, Camberra, Varios
anos. En Naredo, J.M. y O. Carpintero (2002), £/ Balance Nacional de la economia espariola (1984-2000), Madrid,
FUNCAS, p. 34, se reproducen algunos datos de interés relativos al balance nacional australiano.

21 Asi la definia uno de sus artifices australianos, Sean Thompson. Véase su contribucion a la 267 General Con-
ference of the Internartional Association for Research in Income and Wealth, celebrada en Cracovia en septiem-
bre de 2000: “Making Use of National and Sectoral Balance Sheets”, p. 1.

?2 Australian Bureau of Statistics (2007), Australian National Accounts: National Balance Sheet, Camberra. El balan-
ce nacional en Australia tiene como fecha de cierre el 30 de junio de cada afo. Por esta razon, el periodo com-
prende seis meses de cada afio.

 La propuesta del SCN-93/SEC-95 de distinguir entre activos no financieros producidos y no producidos, plan-
tea problemas especiales al aplicarse al patrimonio inmobiliario, separando el valor de la superficie construida
del valor del suelo que ocupa, ya que el valor aplicado al suelo viene a ser un valor residual que acumula todas
las revalorizaciones, al obtenerse normalmente por diferencia entre el valor del inmueble y su coste de cons-
truccion. Esta abstraccion contable hace que, en el caso de Japén, se atribuyan las pérdidas de valor al suelo y
no a los inmuebles, pese a que es la pérdida de valor de éstos —en tanto que producto final— la que ha arras-
trado en su caida a la del suelo como un fenédmeno indisoluble.
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CUADRO 3
BALANCE NACIONAL DE ECONOMIA JAPONESA, 1990-2006

[billones (10'%) de yenes]

199 1995 199 2000 2001 2006 lariadon

1990-2006
ACTIVOS NO FINANCIEROS  3.842 3.031 2.872 2.815 2.705 2.501 =348
Producidos 1.028 1.207 1.264 1.276 1.267 1272 23,7
No producidos 2.453 1.829 1.608 1539 1.444 1.229 -49.8
ACTIVOS FINANCIEROS 4.413 5.160 5.682 5.636 5.585 6.060 373
De los cuales: Acciones 521 467 514 423 374 931 78,6
PASIVOS 4393 5.076 5.598 5.503 5.406 5.845 33,0
PATRIMONIO NETO 3.553 3114 2.957 2.948 2.884 2.716 =235

Fuente: Department of National Accounts, National Accunts of Japan.

Al lado de estos ejemplos de paises de la OCDE, no deja de sorprender que haya
sido un pafs como Corea, hasta hace poco perteneciente al grupo de los paises pobres, el
que desde 1968 venga elaborando con periodicidad decenal una estimacion de su rique-
za nacional considerando s¢lo tres tipos de activos: fijos, existencias y activos netos fren-
te al resto del mundo”. Entre las finalidades declaradas por las autoridades coreanas para
la Ultima estimacion disponible de 1997 destaca la obtencion de informacion basica para
desarrollar el séptimo plan quinquenal de Desarrollo Econémico y Social, ademads de esti-
mar las relaciones entre renta y riqueza nacional y proporcionar Ia informacion basica para
formular el Balance Nacional de acuerdo con la nueva metodologia propuesta por Nacio-
nes Unidas.

En definitiva, aunque de manera mads lenta de la esperada, varios palses se han pues-
to manos a Ia obra para adaptar sus SCN a la nueva metodologia. En este sentido, apar-
te de los ajustes técnicos para ampliar su cobertura e incorporar aspectos no contempla-
dos anteriormente como los ambientales, también se han modificado las estimaciones
anteriores de stocks para aproximarse a la nueva metodologia. Este ha sido llamativamen-
te el caso, por ejemplo, de Estados Unidos, cuyo Bureau of Economic Analysis revisd sus
cifras periodicas de stock de capital fijo y de bienes de consumo duradero® complemen-
tando esta tarea con Ias primeras estimaciones del balance patrimonial para 1987 sequn
el nuevo sistema e incorporando los activos no producidos®.

* National Statistical Office (varios afios), National Wealth Survey, Seul. Hasta la fecha se han elaborado cuatro
estimaciones, 1967, 1977, 1987, 1997.

» BEA (2000), “Fixed Assets and Durable Consumer Goods for 1925-1999" Survey of Current Business, Septem-
ber, pp. 19-30.

¢ Nordhaus, W; Kokkenlenberg, E. (1999), Nature’s Numbers. Expanding the National Economic Accounts to
Include the Environment, National Academy Press, Washington, D.C.
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El balance de los hogares y las empresas no financieras

En algunos casos, la elaboracion de los balances nacionales fue precedida del sequi-
miento patrimonial de algunos sectores concretos como los hogares o las empresas no
financieras. No hay que olvidar, por ejemplo, que Estados Unidos es uno de los que ha
presentado siempre una mayor informacion patrimonial desde el punto de vista de los
sectores institucionales, manteniendo actualizada una base de datos que alberga informa-
cién patrimonial desde 1950 para los hogares y las empresas no financieras®’. En concre-
to, el patrimonio de los hogares viene siendo objeto de especial atencion en los Ultimos
anos por la intensidad en los procesos de revalorizacion de los activos inmobiliarios vy finan-
cieros propiedad de estos agentes, que han tenido importantes consecuencias macroeco-
némicas y sobre el consumo de los hogares, a través del denominado “efecto riqueza”*.
De hecho, gracias a este mecanismo es posible explicar la aparente paradoja de que, en
la mayoria de los paises ricos, se haya reducido la tasa de ahorro de los hogares vy, simul-
tdneamente, estos se hayan vuelto mas ricos.

No obstante, a pesar de la relevancia de estos andlisis, y aunque se estdn acome-
tiendo esfuerzos esperanzadores como el Luxembourg Wealth Study”, habré que esperar
todavia algun tiempo para contar con una base de datos potente a escala internacional
que permita establecer comparaciones espacio-temporales exhaustivas. Es verdad, por otro
lado, que en varios pafses como Estados Unidos, Reino Unido, e Italia, se llevan a cabo
diversas encuestas que tratan de estimar |a riqueza real y financiera de las familias desde
finales de la década de los ochenta®, sin embargo, su formato y registro estadistico no

77 Véase para el dltimo decenio: Board of Governors of the Federal Reserve System (2008), Flows of Funds
Accounts of the United States, 1995-2007, Washington, DC.

% |3 literatura sobre el “efecto riqueza” es ya muy abundante. Véase, por ejemplo: Case, K.E., Quigley, J.M., Shi-
ller, R.J. (2002), “Comparing Wealth Effects: The Stock Market Versus Housing Market”, NBER Working Paper Series
8606. Ludwig, A., y T. Slok (2002), “The impact of changes in stock prices and house prices on consumption in
OECD countries”, IMF Working Paper 02/01. Carroll, Ch. D., Otsuka, M., Slacalek, J. (2006), How Large Is The Hou-
sing Wealth Effect? A New Approach, Working Paper 12746, NBER. Para Espafia, véase, por ejemplo: Bover, O.
(2005) “Efectos de la riqueza inmobiliaria sobre el consumo”, Boletin Econdmico del Banco de Espana, pp. 112-
113.

¥ Este proyecto es una iniciativa internacional que nace bajo el amparo del “Luxembourg Income Study” v Ia
colaboracién de varias instituciones de Canada, Finlandia, Alemania, Italia, Noruega, Suecia, Reino Unido, y Esta-
dos Unidos. El objetivo fundamental es intentar armonizar los datos existentes sobre |a riqueza real y financiera
de los hogares que permita la investigacion comparada a escala internacional. Puede encontrarse una presenta-
cion del proyecto en: Sierminska, E., Brandolini, A., y T. Smeeding, T. (2006), “The Luxembourg Wealth Study -
A cross-country comparable database for household wealth research”, journal of Econmic Inequality, 4, pp. 375-
383. Una seleccion de publicaciones a que estd dando lugar el proyecto puede consultarse en: http://www.lis-
project.org/publications/Iwswpapers.htm.

|u

** En Estados Unidos el Suvey of Consumer Finance se viene publicando desde 1989 con periodicidad trianual.
En Reino Unido, el British Household Panel Survey, abarca el periodo 19912002 y aparece anualmente. En Ita-
lia, el Indagane sui Bilance delle Famiglie, se viene publicando cada dos afos desde 1989, habiendo aparecido
el Ultimo numero en 2002. Espana ha acometido recientemente una encuesta similar: Encuesta Financiera de las
Familias, 2002 y 2005 cuyos resultados comentaremos mas adelante.
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coinciden totalmente con la metodologia de las cuentas nacionales, por lo que presentan
ventajas pero también inconvenientes a Ia hora de realizar analisis comparativos. Esta lagu-
na de informacion respecto al patrimonio de los hogares ha sido sefalada precisamente
en un reciente e interesante estudio elaborado por el Fondo Monetario Internacional donde
se comparan los balances de los hogares para seis paises (Francia, Alemania, Japon, Esta-
dos Unidos, Holanda y Reino Unido)*". Desde el punto de vista estadistico se recuerda que
solamente Estados Unidos y Japdn presentan los registros mdas completos vy las series tem-
porales mas amplias, destacando a la vez la necesidad de tener estimaciones a precios de
mercado para los activos no financieros —sobre todo de la vivienda—, habida cuenta de
su peso mayoritario en el patrimonio neto de las familias*. No en vano, el mismo estu-
dio revela que, en las ultimas tres décadas, 1a riqueza de los hogares en esos paises, espo-
leada por las revalorizaciones inmobiliarias y de los activos financieros, ha crecido mas
rapidamente que la renta disponible, superdndola ya en mads de seis veces a comienzos
del siglo XXI. En la mayoria de los casos, las revalorizaciones de la cartera de acciones y
otras participaciones no sélo han provocado el enriquecimiento de los hogares, sino que
también han trastocado la estructura patrimonial de las empresas no financieras. Algunos
paises que han sido capaces de estimar, mayoritariamente a precios de mercado, el balan-
ce de estos agentes, han observado como los activos financieros superaban por primera
vez a los activos no financieros en el patrimonio de estas empresas no financieras. La eco-
nomfa espafiola ha sido aqui un caso ejemplar, pero también ha sucedido lo mismo en
Estados Unidos y Reino Unido.

Merece la pena concluir este apartado recordando la necesidad de mejorar y avan-
zar en el detalle contable de la informacién patrimonial, para lo que sintetizamos en el
cuadro 4 una seleccion de los principales paises cuyas administraciones presentan su balan-
ce nacional y sectorial conforme a la nueva metodologfa. También se resefian los esfuer-
70s de aquellos que, a través de encuestas a los hogares, han realizado una labor com-
plementaria para estudiar de manera mas detallada la composicién patrimonial de estos
agentes.

*VIMF (2005), “Household Balance Sheets”, en: Global Financial Stability Report, Abril, 2005, pp. 62-91.

*? La serie de la OCDE sobre la riqueza de los hogares (1993-2003), amplia la muestra anterior a Italia y Cana-
da, aunque no registra las cifras de Holanda. En los cuadros y graficos de la parte Il de este trabajo se recogen
algunos de estos datos.

*En el caso de Japdn, esta proporcion supera las cinco veces, a pesar de la desvalorizacion de su patrimonio,
que no ha llegado a superar el efecto de las revalorizaciones anteriores y del continuado esfuerzo inversor.
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CUADRO 4

EJEMPLOS DE PAISES QUE SIGUEN LA METODOLOGIA VIGENTE

DE SCN PARA LA ELABORACION DE BALANCES NACIONALES
Y SECTORIALES

, Balance Balance de  Balance de
Balance Nacio- Balance de las

Pais Periodo | de los Empresas No  Empresas

Hogares financieras  Financieras e

Metodologia SCN-93/SEC-95
Francia 1977-2006 X X X X X
(anad3 1990-2007 X X X X X
Australia 1989-2007 X X X X X
Japén 1990-2006 X X X X X
Reino Unido 1995-2006 X X X X X
Estados Unidos 1950-2007 X X
Promemoria

Espaia (Naredo, Carpintero

y Marcos) 1991-2007 X X X X X
Encuestas a los hogares
Italia 1989-2002 X
Reino Unido 1991-2000 X
Estados Unidos 1989-2007 X
Espana 2002, 2005 X

Nota: No se incluyen las estimaciones del stock de capital fijo elaboradas por varios paises de la OCDE a
través de la metodologia del inventario permanente, debido a que la finalidad de estas estadisticas —sin
ser incompatibles con la elaboracién de los balances nacionales— responden a otros objetivos, tal y como
se ha reflejado en el texto.

Fuente: Las citadas en el texto.

1.3. El valor del patrimonio en la economia espainola: antecedentes

Una vez que se tiene noticia de los intentos de algunos paises y organismos inter-
nacionales por sistematizar la informacion patrimonial llega el momento de detallar las
estimaciones relativas a la economia espafiola. Ahora bien, no parece necesario, en este
apartado de antecedentes, recordar las estimaciones de la “riqueza nacional” correspon-
dientes, la mayoria de ellas, al primer tercio del siglo XX*. En éstas se solia asociar el
cdlculo de la riqueza a las estimaciones de la renta nacional, recurriendo a la practica de
las capitalizaciones, tan socorrida para superar la falta de informacion directa sobre la compo-
sicion vy los precios de la riqueza a valorar. Puede decirse que estas estimaciones se situa-

* véase: Velarde, J. (1968), “Critica de las estimaciones efectuadas sobre la Riqueza Nacional de Espafia”, texto
incluido en Universidad Comercial de Deusto (1968), La Riqueza Nacional de Espana, Bilbao, vol. I, pp. 265-323
y Schwartz, P (1977), El Producto Nacional de Espana en el siglo XX. Seleccién de textos, Instituto de estudios
Fiscales, Madrid, pp. 9-41.
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ron mas bien al nivel de la conjetura razonable que de Ia elaboracion estadistica propia-
mente dicha: la ausencia de principios metodoldgicos claros y generalmente asumidos y
de estadisticas de base consistentes y homogéneas en el tiempo, relativas a las principa-
les rubricas de la riqueza, hacia que cada estimacién fuera un episodio singular dificilmen-
te comparable con las demas.

Solo dos de estas estimaciones se realizaron después de la guerra civil de 1936-1939:
la Estimacion de la riqueza privada de Espafia (1913-1935)*, publicada en 1947 por el
Consejo de Economia Nacional, y La Riqueza Nacional de Espana (1964-1967), promovida
y publicada por la Universidad de Deusto en 1968%. El primero de estos trabajos acome-
te la estimacion de Ia riqueza (privada) calculando, a partir de consideraciones demogrd-
ficas, el porcentaje medio de riqueza que se transfiere anualmente por herencia relacio-
nandolo con una aproximacion al valor de esa riqueza obtenida a base de corregir la
informacion sesgada e incompleta del Impuesto de Sucesiones. El sequndo y mas volumi-
noso de estos dos trabajos contiene un amplio conjunto de monografias sectoriales que
abordan, a partir de la informacion disponible, la estimacion de la riqueza en cada uno de
los sectores considerados (agricultura, pesca, industria, ... y Administracion Publica) e
infraestructuras (carreteras, puertos,...), a los que se afade el valor de las viviendas y de
la riqueza en poder de los particulares (joyas, ajuar domeéstico, ...). Al final de las mono-
grafias se incluye, sin comentarios, un listado que adiciona el importe de la riqueza con-
siderada en cada una de ellas, a 31 de diciembre de 1967, obteniendo asf la riqueza nacio-
nal. La excesiva globalidad de la primera de las estimaciones mencionadas y la excesiva
dispersion metodoldgica y de fuentes de Ia sequnda, unido al cardcter singular e incone-
x0 de las dos, las sitian mds en linea con las “estimaciones histéricas” anteriores que con
las que se realizan hoy en los principales paises industrializados, siguiendo la metodolo-
gia establecida para las Cuentas de Patrimonio en el SCN-93 y en el SEC-95.

Alcance de las recientes estimaciones de los activos reales
(no financieros)

Entre las estimaciones mds recientes, se encuentran una serie de trabajos promovi-
dos por la Fundacion BBVA, y realizados por el Instituto Valenciano de Investigaciones Eco-
nomicas (IVIE), sobre £/ stock de capital en Espana y sus Comunidades Autdnomas®’, cuya

* Consejo de Economia Nacional (1947), “La Riqueza de Espana en 1913-1935", incluido en La Renta Nacional
de Espana, vol. Il, Sequnda Parte, pp. 55-168.

** Universidad Comercial de Deusto (1968), La Riqueza Nacional de Espana, Bilbao, 5 volumenes.

7 Mas, M., Pérez, F, y E. Uriel (dirs.) (1996), El stock de capital en Espana y sus Comunidades Autonomas, Fun-
dacion BBV, Bilbao, 4 volumenes; Pérez, F, Goerlich, F, y M. Mas (1996), Capitalizacion y crecimiento en Espana
y sus regiones, 1955-1995, Fundacion BBV, Madrid. Mas, M., Pérez, F, y E. Uriel (dirs.) (1998), £l stock de capital
en Espana y sus distribucion territorial, 1964-1994, Fundacion BBV, Bilbao, 3 volumenes; Mas, M., Pérez, F, vy E.
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altima version, fruto de la aplicacion de la nueva metodologia consensuada en el seno de
la OCDE en 2001, incorpora a los célculos previos del stock de capital neto una estimacion
del llamado “capital productivo” y de algunos componentes especiales®. La finalidad de
estos trabajos ha sido estimar el valor del stock de capital en sus dos dimensiones (publi-
ca y privada) utilizando para ello el ya citado “método del inventario permanente”. Este
método es el Unico posible para aproximarse a las dotaciones de capital publico en dis-
tintos tipos de infraestructuras e instalaciones cuyo valor de mercado no existe o resulta
dificil de precisar (carreteras, aeropuertos, hospitales, ...), de modo que los trabajos refe-
renciados ofrecen la Unica estimacion completa disponible de este stock de capital publi-
co, por comunidades auténomas. Sin embargo, y a pesar de las modificaciones introduci-
das, se sigue aplicando la misma metodologfa del “inventario permanente” para estimar
todo el capital privado, aunque en ocasiones se disponga de precios que permiten valo-
rarlo directamente, a precios de mercado, como suele ocurrir con la mayoria de los acti-
vos financieros y con algunos componentes del patrimonio inmobiliario.

Por lo que respecta a la vivienda, el dltimo trabajo acometido por el IVIE en colabo-
racién con la Fundacién BBVA obtiene el “capital residencial” apoydndose en los datos de
Formacion Bruta de Capital Fijo de la serie de la contabilidad nacional 1954-2002 enlaza-
da en base 1995 para esta ocasién. Sin embargo, las series de inversion en vivienda y los
procedimientos utilizados para este cdlculo arrojaban una estimacién muy por debajo de
los valores de mercado de Ia vivienda durante la década de los noventa y comienzos de
la de 2000 al no registrar las intensas revalorizaciones observadas en ese periodo®. Hay
que advertir que tanto el SCN-93, como el SEC-95 privilegian las estimaciones a precios
de mercado de los distintos tipos de activos que componen el Balance Nacional, dejando
aquellas otras basadas en el valor de adquisicion, debidamente actualizado, o en otras
imputaciones mas dudosas, para los casos en los que no se dispone de informacién sobre
los precios de mercado de los mismos. No obstante, este criterio entra en contradiccion
con el empefo de escindir artificialmente el valor de los inmuebles en dos componentes
—valor de la edificacion y del suelo que ocupa— cuando el precio del suelo urbano estd
indisolublemente asociado al del suelo edificado, que figura como producto final en el pro-
ceso de creacion de valor operado en este campo.

Uriel (dirs.) (2002), £l stock de capital en Espania y su distribucion territorial (1964-2000), Fundacion BBVA, Bilbao.
Dos de estos autores han dirigido también una estimacion comparativa del stock espafiol en relacion con los pai-
ses de la OCDE que han sequido una metodologfa similar: Mas, M., Pérez, F. (dirs.) (2000), Capitalizacidn y creci-
miento de la economia espaniol (1970-1997). Una perspectiva internacional comparada, Fundacién BBV, Bilbao.

¥ Mas, M., Pérez, F, y E. Uriel (dirs.) (2007), El stock y los servicios de capital en Espania y su distribucion terri-
torial (1964-2005). Nueva metodologia, Fundacion BBVA, Bilbao. Y también, de los mismos: £/ stock de capital
en Espana y su distribucion territorial (1964-2002), Fundacion BBVA, Bilbao.

** Esta infravaloracion (véase infra nota 43 y mas adelante el apartado 1.7.2) se explica, en parte, porque las esti-
maciones del IVIE recogen el valor de la construccion, pero excluyen el valor del suelo, que se supone acumula
las revalorizaciones, mientras que las estimaciones a precios de mercado han de incluir por fuerza el valor del
terreno sobre el que estd edificada la vivienda y las revalorizaciones conjuntas de suelo y viviendas.
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Desde este nuevo punto de vista cabe destacar algunos trabajos que afiaden preci-
siones sobre la composicion y valoracién del patrimonio inmobiliario. Por ejemplo, en La
burbuja inmobiliario-financiera en la coyuntura econémica reciente (1985-1995)"° se reco-
gen, reelaboran y utilizan las primeras estimaciones del Balance Nacional acometidas por
J.M. Naredo en un trabajo anterior de 1993“'. Asi, en el capitulo 7 del citado libro*, se
cotejan dos estimaciones del valor del stock de viviendas, realizadas con los precios de
tasacién de Banco Hipotecario y con los elaborados por el entonces Ministerio de Obras
Publicas, sefialando un orden de magnitud que se aproximaba en 1991 al de las estima-
ciones mas desagregadas y solventes que en un trabajo posterior del Ministerio de Fomen-
to se presentarian®. En la misma linea, el trabajo conjunto de P Gomez de Enterria y J.M.
Naredo* aportd informacion complementaria, a partir de una explotacion especifica del
Impuesto de Bienes Inmuebles, sobre los distintos elementos que componen el patrimo-
nio inmobiliario urbano (viviendas, solares, oficinas, locales comerciales, ...), su distribucion
entre los distintos tipos de propietarios (personas fisicas, sociedades, administraciones
publicas, ...) y la concentracion de la propiedad dentro de cada grupo.

Estas aproximaciones fructificaron después de una manera mas amplia —tanto en la
cobertura de activos como en el periodo de tiempo considerado— con el mencionado estu-
dio patrocinado por el Ministerio de Fomento v dirigido por J.M. Naredo: Composicion y
valor del Patrimonio Inmobiliario en Espafa: 1990-1997. Este trabajo contenia, por un lado,
la mds detallada y actualizada estimacion del valor del patrimonio en vivienda total y por
Comunidades Auténomas, y, en sequndo lugar, una aproximacion razonable al valor del
resto de los activos inmobiliarios. En este ultimo caso se avanzo, por ejemplo, en la actua-
lizacion del patrimonio agrario en lo relativo a tierras y plantaciones que ya habfan reali-
zado otros organismos anteriormente. Las estimaciones realizadas por el Ministerio de Agri-
cultura, Pesca y Alimentacion (MAPA)* entre 1973 y 1983, complementadas para los afios

O Naredo, ].M. (1996), La burbuja inmobiliario-financiera en la coyuntura econémica reciente (1985-1995), Madrid,
Siglo XXI.

‘I Naredo, J.M. (1993), “Composicién vy distribucion de la riqueza de los hogares espafioles”, en / Simposio sobre
Igualdad y Distribucidn de la Renta y la Riqueza, Madrid, Fundacién Argentaria, vol. Ill, pp. 7-80. (EI volumen 1,
dedicado a La distribucion de la riqueza, incluye también el trabajo de Uriel, £, M. Mas y F. Pérez, Estimacion
de las dotaciones de capital publico en Espana, pp. 81-136, que anticipa los primeros resultados de la investiga-
cién promovida por la Fundacién BBVA sobre el stock de capital antes mencionada).

“ Titulado: “La riqueza inmobiliaria espafiola en el Balance Nacional”.

13 estimaciones de Naredo cifraban el valor del stock de viviendas a precios de mercado en 146 billones de
pesetas, para 1991, mientras que las incluidas en el estudio auspiciado por el Ministerio de Fomento (2000),
Composicion y valor del Patrimonio Inmobiliario en Espana: 1990-1997 lo cifraron en 116 billones para 1990 y
en 150 billones para 1991. Por su parte, la investigacion del IVIE, promovida por la Fundacién BBVA antes cita-
da, valoraba el stock de “capital residencial” para 1991 en solo 59 billones de pesetas (de 1990).

“ Gomez de Enterria, Py J. M. Naredo (1996), “Composicion vy distribucion del patrimonio inmobiliario urbano”,
incluido en el volumen colectivo La desigualdad de recursos (Il Simposio sobre Igualdad y Distribucidn de la Renta
y la Riqueza), Madrid, Fundacion Argentaria y Visor Distribuciones, pp. 215-255.

> A través de las Cuentas del Sector Agrario 'y del Anuario de Estadistica Agraria.
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1984-1991 por el Servicio de Estudios del desaparecido Banco de Crédito Agricola®, se
actualizaron hasta 1997 utilizando, con la mayor desagregacion posible, los datos de super-
ficies y precios ofrecidos por los Anuarios Fstadisticos y la Encuesta de Precios de la Tie-
rra elaborados por el Ministerio de Agricultura Pesca y Alimentacion (MAPA). Hay que adver-
tir no obstante, que la disponibilidad de informacién sobre cantidades y precios para la
vivienda o el patrimonio agrario en tierras otorga una robustez y un detalle a las estima-
ciones del valor de estos activos que no se pudo extender al resto de los elementos del
patrimonio inmobiliario (solares, edificios no destinados a la vivienda y locales).

Pero si esto ocurria en el caso de uno de los componentes fundamentales del patri-
monio nacional como son los activos inmobiliarios y otros activos reales (producidos), las
deficiencias en la informacion de base no han permitido acometer todavia una estimacion
razonable de la otra parte de los activos no producidos (recursos naturales) considerados
por el SEC-95. Cualquier cuantificacién rigurosa en este sentido deberfa partir de la iden-
tificacion e inventariacion exhaustiva de todos los recursos, tanto del subsuelo como super-
ficiales, por lo que se precisaria la puesta en marcha de un Sistema de Cuentas de los
Recursos Naturales (SCRN) que hiciera viable tal proposito. Esta fue ya una idea persequi-
da a mediados de los ochenta y plasmada en la creacién de la Comision Interministerial
de Cuentas del Patrimonio Natural a finales de 1985*. Sin embarqo, el itinerario recorri-
do por dicha Comision fue breve y en cierto modo también frustrante: tras un afio de acti-
vidad en el que se puso a punto la metodologia y se constituyeron los diferentes grupos
de trabajo atendiendo a los diversos elementos patrimoniales a contabilizar®, la Comision
abandon¢ definitivamente su funcionamiento a finales de 1987 por falta de los apoyos
necesarios para desempenar su labor. Esta situacion no fue, sin embargo, un inconvenien-
te para que, como en anteriores ocasiones, se desarrollaran estudios parciales que recaian
sobre algunos elementos concretos del patrimonio natural, como por ejemplo el agua®.

“®vid. Memoria Anual.

“7'La Comision fue creada a través del Real Decreto 2711/85 de 4 de diciembre con la finalidad de realizar “un
inventario sistematico, global y permanente de los recursos naturales del pais que permita su planificacion y
seguimiento”.

“ Estos Grupos de Trabajo fueron seis: “Rocas y Minerales, Aqua, Recursos Marinos, Flora y Fauna Continentales,
Territorio y Residuos”.

“ Asi, en 1992, el MOPTMA encargd a un equipo dirigido por José Maria Gascd y José Manuel Naredo la elabo-
racion de las Cuentas del Agua en Esparia (Gasco, J.M; Naredo, .M. (1995), Las Cuentas del Aqua en Espana:
Informe de Sintesis, Madrid, Direccion General de Calidad de Aguas, MOPTMA), donde se puso a punto una meto-
dologia novedosa que recogfa, dentro del marco contable, las tres dimensiones fundamentales que rodean el
ciclo hidroldgico situdndolas en tres tipos de cuentas diferentes: de calidad, de cantidad, y monetarias. Este tra-
bajo tuvo también una buena acogida dentro del grupo creado en el seno de la OCDE para tratar los aspectos
relativos a la Contabilidad de los Recursos Naturales, donde se presentd como ponencia en 1994. Vid. “Spanish
Water Accounts”, en: OCDE (1994), “Environmental Accounting and Decision Making”, Paris. Véase también Nare-
do, J.M. (1997), “Spanish Water Accounts” en San Juan, C. y Montalvo, A. (eds.) Environmental Economics in the
European Union, Madrid, Mundi Prensa y Universidad Carlos Ill. Por su parte, el INE ha presentado las Cuentas
Satélite del Agua incorporando la metodologia acordada internacionalmente para los gastos monetarios a partir
de la explotacion de diversas fuentes estadisticas. Aparte de las Estadisticas Agrarias y de otros usos, las Cuen-
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El sequimiento de los activos financieros y su incorporacion
al Balance Nacional

A diferencia de los activos reales, el tratamiento y andlisis de los activos financieros
y su posible incorporacion a las Cuentas Patrimoniales no paso por las dificultades comen-
tadas anteriormente. Aunque el SCN vigente en nuestro pais hasta fechas relativamente
recientes (SEC-79) solo establecia la realizacion de cuentas de operaciones financieras, el
Banco de Espafa incluyé desde el principio informacion que permitia establecer los balan-
ces financieros de los economia espafola a través de las denominadas Cuentas de Acti-
vos y Pasivos financieros. Estas aparecian a su vez ligadas a través de las cuentas de ope-
raciones financieras, que daban razoén general de los movimientos realizados anualmente.
Dicha aproximacion, no permitia sin embargo identificar las causas de las variaciones patri-
moniales ni enlazar con el nivel de detalle deseado los balances iniciales y finales de cada
periodo. Para acometer esta tarea, las nuevas Cuentas Financieras™ diferencian ya entre
los balances financieros vy las cuentas de flujos o de acumulacion que explican las varia-
ciones de aquellos balances afo a afo, ofreciendo ademas informacion trimestral. En el
sistema anterior todas las variaciones se vinculaban a las operaciones financieras, inclu-
yendo solo en el caso de las acciones una rubrica de revalorizacion, estimada de forma
todavia incompleta. Sin embargo ahora el nuevo sistema, tal y como vimos en el epigra-
fe anterior, diferencia aquellos cambios de valor relacionados con las operaciones finan-
cieras corrientes y que se deben a aumentos o disminuciones del montante global de acti-
vos financieros (cuentas de variaciones en el volumen), de aquellos otros que resultan de
la variacion observada en Ias cotizaciones de los activos ya existentes (cuentas de revalo-
rizacion).

Los cambios introducidos por la nueva version de las Cuentas Financieras aplicadas
en los Ultimos afios se extienden también a la clasificacion de los sectores institucionales
y de los instrumentos financieros que protagonizan las diferentes operaciones. Desde el
primero de los puntos de vista, el nuevo sistema incorpora un subsector de Instituciones
Financieras Monetarias que es la agrupacion que el actual Banco Central Europeo (y antes
el Sistema Europeo de Bancos Centrales) define como el sector “creador de dinero”, aumen-
tando asi la cobertura del anterior modelo y rompiendo Ia ficcion contable que identifica-
ba al sistema bancario tradicional como el Unico capaz de inyectar liquidez al sistema’’.

tas Satélites se apoyan en la informacion monetaria recabada en Ia reciente Encuesta de Empresas de suminis-
tro y tratamiento de agua elaborada por el propio INE. No obstante esta elaboracion aparece al margen de otras
informaciones de base con las que muestra importantes discrepancias.

°% Banco de Espana, Cuentas Financieras de la Economia Espanola. Serie 1995-2006. SEC 95, Madrid. El Banco de
Espafia ha llevado hacia atrds la metodologia del SEC-95 hasta 1990 v la actualiza trimestralmente de manera
electronica, por lo que desde su pagina web (www.bde.es) se puede acceder a la serie completa 1990-2007.

° En este sector se incluirian tanto el Banco Central de cada pais como los Bancos, Cajas de Ahorros, Coopera-
tivas de Crédito, Instituto de Crédito Oficial, Establecimientos Financieros de Crédito y Fondos del Mercado Mone-
tario.
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Desde el punto de vista de los activos financieros considerados, tal vez el cambio mas sig-
nificativo haya sido la inclusion de los derivados financieros que no estaban contemplados
en el SEC-79 debido a la escasa importancia de éstos a finales de la década de los seten-
ta. Si bien los datos disponibles en las anteriores ediciones de las Cuentas Financieras per-
mitian obtener los balances financieros afio a afio desde 1970, el problema aparecia al
enfrentarse a los criterios de valoracion manejados. El Banco de Espafia no sequia una
Unica aproximacion y acudia al valor nominal, al coste historico, o al valor de mercado
dependiendo de la informacion disponible. Con Ia nueva metodologia, el criterio de valo-
racién pasa a ser unico y obliga a valorar los activos financieros a precios de mercado o
mediante estimaciones que se aproximen a ellos en los casos en que dichos valores no
se puedan hallar directamente (principalmente acciones de sociedades que no cotizan en
Bolsa). Los instrumentos financieros mas afectados en el balance por el cambio de crite-
rio de valoracién han sido las acciones y otras participaciones, y los valores distintos de
las acciones, que explicarian, sequn el Banco de Espafa, las diferencias fundamentales
entre los balances financieros sequn el antiguo y el nuevo sistema®.

Todos estos cambios metodolégicos son de suma importancia desde una perspecti-
va patrimonial al permitir diferenciar las variaciones patrimoniales asentadas en variacio-
nes en la tenencia de los activos, de aquellas que se apoyan en simples cambios de valor,
cuantificando la importancia que han tenido precisamente las revalorizaciones en el aumen-
to de la riqueza de la economia espafola en los Ultimos afos y que aparecia oculto en
las valoraciones nominales o en los cambios de valor de origen impreciso, aplicados en el
anterior sistema.

Aproximaciones previas al balance patrimonial de algunos sectores
institucionales de la economia espafola: Hogares y Empresas
No Financieras

Aunque desde el punto de vista financiero la elaboracion de las cuentas por parte
del Banco de Espafa ha permitido la configuracion de los balances financieros por unida-
des institucionales (instituciones financieras, empresas, hogares, etc.), no ocurre lo mismo
a la hora de estimar desagregadamente el resto de activos reales (no financieros) que for-
man parte del patrimonio de los agentes economicos. Para lo que aqui interesa resefar,

°? La nueva metodologia diferencia entre sociedades y acciones que cotizan en Bolsa y aquellas que no lo hacen.
En el primer caso la acciones se contabilizan por el importe de la capitalizacion bursétil y en el sequndo caso se
distinguen, a su vez, dos situaciones: a) acciones de sociedades anénimas con beneficios, en cuyo caso se actua-
liza el flujo de beneficios esperados en forma de renta perpetua a una tasa constante (si las empresas tienen
pérdidas sistematicas el valor de sus acciones serd el del capital social como limite inferior de valoracién); b) el
resto de acciones de las otras empresas que se valoran sequn su importe en libros. Véase: Banco de Espana,
Cuentas Financieras (Nota Metodolégica). Un estudio muy completo y detallado sobre esta cuestion se puede
encontrar en: Banco de Espaia (2005), Valoracion de las acciones y otras participaciones en las cuentas finan-
cieras de la economia espanola, Notas Estadisticas, n° 2 (disponible en www.bde.es).
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los esfuerzos se han centrado en completar la informacion financiera con diversas estima-
ciones sobre el resto de rabricas del balance y asi obtener una aproximacion razonable del
estado patrimonial de los hogares y las empresas no financieras.

De forma mds directamente relacionada con esta nueva metodologia, cabe citar las
estimaciones del patrimonio perteneciente a los hogares, para el periodo 1984-1991, inclui-
das en el trabajo de J.M. Naredo “La composicion y distribucion de la riqueza de los hoga-
res”>, que se encarga de incorporar la mayoria de las hipétesis del nuevo sistema relati-
vas a la contabilizacion a precios de mercado de los activos y pasivos de las familias. Tiene
interés advertir que esta aproximacion al valor de mercado se realizé atendiendo a la infor-
macion prestada por diversas fuentes (Sociedades de Tasacion, Impuesto sobre Bienes
Inmuebles, IRPF etc.), intentando suplir asi la ausencia de datos sobre los cambios en la
riqueza de los hogares asociada a la burbuja inmobiliario-financiera que se instalé en nues-
tro pals entre 1985-1991. Sdlo asi ha resultado posible constatar la gran importancia que
las revalorizaciones de los activos inmobiliarios tuvieron en el aumento del patrimonio de
las familias, convirtiéndose en el elemento fundamental desde el punto de vista cuantita-
tivo y desplazando a un sequndo término a los activos financieros que también experi-
mentaron un rapido crecimiento®”.

Para ver hasta qué punto es importante el criterio de valoracion y la consideracién
del patrimonio de los hogares a precios de mercado, conviene comparar el resultado de
la anterior estimacion con la ofrecida por V. Valle en un trabajo de finales de los noven-
ta®. Tomando las cifras sobre capital publico y privado del estudio del IVIE/FBBVA, esti-
maba el montante de los activos reales de las familias llegando a la conclusion de que el
grueso del patrimonio familiar lo componen los activos financieros, ocupando, en este €aso,
los elementos inmobiliarios y otros activos reales un lugar secundario®. Sin embargo, el
autor deja honesta constancia de que las cifras manejadas para el capital real parecen
“excesivamente bajas” a la luz de un andlisis comparativo con los paises de nuestro entor-
no. Y en esa “infraestimaciéon” de las cifras tiene mucho que ver (como se indicé anterior-
mente) la imputacion sesgada a la baja con relacion a los valores de mercado —que se

>3 Naredo, J.M. (1993), “Composicion y distribucion de la riqueza de los hogares espafoles”, en I Simposio sobre
Igualdad y Distribucion de la Renta y la Riqueza, Madrid, Fundacion Argentaria, vol. Ill, pp. 7-80.

> SeqUin este estudio, para el afo 1990, los activos totales de los hogares ascendian a 284,60 billones de pese-
tas, de los cuales 218 (76 por 100) eran activos reales y el resto, 66 billones (24 por 100) eran financieros. La
riqueza (patrimonio neto) de los mismos era ese afno de 255 billones. Vid. Naredo, J.M. (1993), “Composicion...”,
art.cit, p. 36. Y también en La burbuja inmobiliario-financiera..., op.cit, p. 158.

*> Valle, V. (1998), “Patrimonio, renta y ahorro de las familias espanolas”, Papeles de Economia Espanola, 77, pp.
106-114.

*¢ En concreto, sequn esta estimacion, el total de activos de las familias ascendia en 1990 a 83 billones de los
cuales, 59 (71 por 100) eran financieros y 24 billones (29 por 100) eran reales. Vid. Valle, V (1998), “Patrimo-
nio...", art.cit, p. 108. Como se puede observar, justo la tendencia contraria a la anterior estimacion comentada
en la nota 54.
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deriva del método del inventario permanente— del inmobiliario en el “capital privado”
espanol realizado por el IVIE. De lo que cabe concluir que el criterio de valoracion del patri-
monio familiar o nacional no sélo influye en el importe total del mismo, sino que afecta
también a su composicion, pudiendo ocasionar visiones distorsionadas del estado patrimo-
nial del palfs, o de sectores como los hogares. Afortunadamente el SEC-95 unifica los cri-
terios a sequir privilegiando la valoracién a precios de mercado.

La necesidad de estimaciones sobre el montante total del patrimonio corri¢ l16gica-
mente pareja a la escasez de estudios sobre la propia distribucién de ese mismo patrimo-
nio”’. A finales de los noventa, J.M. Naredo intent¢ cubrir esa laguna actualizando para 1999
las cifras y andlisis previos relativos a la composicion y distribucién de la riqueza de los
hogares, utilizando para ello las cifras del Impuesto de Patrimonio de las Personas Fisicas
(IPFF)*®. La afirmacion general de que el patrimonio estaba (y lo sigue estando) mds con-
centrado que la renta se sigue cumpliendo, pero este Ultimo trabajo aporta ademads dos
elementos adicionales que demuestran la importancia de estos aspectos en la explicacion
de las crisis financieras y las decisiones de inversion de los hogares. De un lado, el cambio
drastico en la distribucion de las acciones y otras participaciones llevé a que el grueso de
esta rubrica se encontrara a finales de la década de los noventa mayoritariamente en manos
de los no declarantes del impuesto de patrimonio. Por otra parte, esta mayor “generaliza-
cion” de estos activos financieros dentro del colectivo de hogares no debe, sin embargo,
hacernos pensar que se haya reducido la polarizacion. Sobre todo porque existen notables
diferencias en cuanto a los elementos patrimoniales sequn tramos de riqueza, predominan-
do en los inferiores la vivienda y los depdsitos, mientras que en las franjas de mayor patri-
monio lo que dominan son Ias acciones y otras participaciones. Y es precisamente esta cir-
cunstancia la que les hace estar mas atentos a los vaivenes de los mercados bursatiles,
obteniendo informacion para anticipar tanto las oportunidades de negocio, como el declive
de las cotizaciones vendiendo antes de que esto ocurra los titulos, como se constata en el
trabajo citado con motivo de la crisis bursatil comenzada a finales de 1999.

Estas y otras consideraciones sobre el patrimonio de los hogares afloraron y se con-
firmaron también con la elaboracion de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF)>°, rea-

°” Aunque en el resto de paises se habian realizado algunos estudios previos, la situacién tampoco era demasiado
boyante. Un buen repaso a estos analisis sobre distribucion de Ia riqueza en varios paises hasta finales de la déca-
da de los noventa se puede encontrar en: Davies, J. B., y A. F. Shorrocks (1999), “The Distribution of Wealth”, en:
Atkinson, A.B., y F. Bourguignon (Eds.), Handbook of Income Distribution: Volumen |, Elsevier Science, pp. 605-675.

*% Naredo, .M. (2002), “Principales cambios observados en la distribucion personal de la riqueza”, Cuadernos de
Informacién Econdmica, 169, pp. 21-29.

> Banco de Espafia (2007), Encuesta Financiera de las Familias (EFF 2005): métodos, resultados y comparacion
2002 y 2005, Boletin Econémico, 12/2007. Banco de Espana (2004), Encuesta Financiera de las Familias (EFF):
Descripcidn, métodos y resultados preliminares, Madrid. La metodologfa de elaboracion aparece explicada de
manera detallada en: Bover, 0. (2004), Encuesta Financiera de las Familias (EFF): Descripcion y métodos de la
encuesta de 2002, Documentos Ocasionales n° 0409. Todos los documentos son accesibles en la pdgina web del
Banco de Espafia: www.bde.es.



m ESTUDLOS DE LA FUNDACICN. SERIE ECONDMIA Y SOCIEDAD

lizada por el Banco de Espafia con el objetivo de “obtener informacion pormenorizada
sobre la situacién patrimonial y Ias decisiones financieras de los hogares espafoles”. Aun-
que las Cuentas Financieras elaboradas por el propio Banco de Espafia permiten obtener
informacion del patrimonio financiero agregado de las familias, sin embargo no sirven para
efectuar andlisis mds desagregados por tramos de riqueza, renta, edad, situacion laboral,
etc.; aspectos éstos que si recoge la nueva Encuesta®. La EFF recoge para 2002 y 2005
las cifras de renta vy riqueza neta de los hogares, comparando para ambas rubricas el valor
de la media y la mediana. Y del cotejo de ambas cifras se llega, efectivamente, a las dos
conclusiones arriba indicadas®'. Debido a la semejanza de la EFF con otras encuestas pare-
cidas en Estados Unidos (Survey of Consumer Finances, SCF), Reino Unido (British House-
hold Panel Survey, BPHS) e Italia (Indagine sui Bilanci delle Famiglie, IBF), estos resulta-
dos han sido sometidos recientemente a un analisis comparativo con los resultados
obtenidos en esos otros paises®.

Pero si en el caso de los hogares solo recientemente el Banco de Espafia ha com-
plementado Ia labor de investigadores privados; cuando se habla de las empresas no finan-
cieras esta institucion ha sido la primera que, desde 1982, avanzé en sus preocupaciones
patrimoniales con la puesta en marcha de una Central de Balances que recopilaria anual-
mente la informacion contable de una muestra representativa de estas sociedades a esca-
la nacional. Respondiendo a las deficiencias generales de informacion, la Central de Balan-
ces desdoblé sus datos en dos perspectivas, empresarial y de contabilidad nacional, lo que
ha redundado en el aprovechamiento macroeconémico de una informacién bdsicamente
microeconoémica. Pero va a ser a partir de 1996 cuando la Central de Balances adecue su
formato al establecido por el SEC-95 (llevando sus series hacia atrds), valorando a precios
de mercado rubricas como el inmovilizado o las acciones, que son las mas afectadas por
el cambio de criterio al ofrecer fuertes discrepancias entre su valor de mercado v el refle-
jado en los libros de contabilidad de las empresas®. En la edicion de 1999, se produjo un
salto cuantitativo importante al estimarse, a precios de mercado, la totalidad de los acti-
vos no financieros (reales) para el conjunto del sector de empresas no financieras (y no
sélo para una muestra de ellas) en el periodo 1995-1999% lo que después se ha venido
consolidando hasta alcanzar el afio 2006. Aprovechando la informacién disponible que sobre

¢ Mds adelante, en el apartado 1.5.3. realizamos algin comentario adicional sobre este asunto.
¢ En el apartado 111.1.1. profundizamos en estas cuestiones.

¢ Bover, 0., Martinez-Carrascal, C., y P Velilla (2005), “La situacion patrimonial de las familias espafiolas: Una
comparacién microeconémica con Estados Unidos, Italia y el Reino Unido”, Boletin Econdmico del Banco de Espana,
Abril, 2005, pp. 112-133. Véase también: Bover, 0. (2008), Wealth Inequality and Household Structure: US vs.
Spain, Documentos de Trabajo 0804, Banco de Espana.

% Para el caso de los activos reales (inmovilizado material), se ajusta el valor contable con indices de precios,
segun la antigiedad media incluyendo las revalorizaciones oficiales de los balances. En el caso de las acciones
y otras participaciones se aplican las mismas consideraciones que para las Cuentas Financieras. Véase, por ejem-
plo: Banco de Espafia (1999), Central de Balances 1998. Nota Metodoldgica, pp. 35y 41.

“ vid. Banco de Espana (2000), Central de Balances 1999. Capitulo lIL.b.
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los activos financieros de este sector poseen las cuentas financieras, ha sido posible com-
pletar el balance de las empresas no financieras en ese quinquenio. De esta manera, se
obtiene una primera aproximacién mas ajustada a la realidad para el conocimiento de la
contribucion de estas sociedades no financieras a la riqueza nacional y sus implicaciones
Macroeconomicas®.

Atando cabos: recientes estimaciones del Balance Nacional
y sus sectores institucionales

Hemos visto como los trabajos previos acometidos a finales de los ochenta y comien-
705 de los noventa permitieron a J.M Naredo realizar una primera estimacion del balance
nacional y de los hogares para 1984-1991 en su libro de 1996. Las mejoras metodoldgi-
cas y de informacion introducidas en el sequndo quinquenio de la década de los noven-
ta, que afectaron a la estimacién del patrimonio inmobiliario y financiero a precios de mer-
cado con Ia entrada en vigor del SEC-95, ofrecieron mayor solvencia para aquilatar los
cdlculos previos. Estas mejoras han sido ya comentadas y gracias a ellas, .M. Naredo y O.
Carpintero®, pudieron realizar una primera actualizacion y ampliacion de aquella estima-
cion llevada a cabo en 1996. Es ese trabajo el que constituye el primer antecedente del
presente libro®. Alli, tras hacer una revision de los antecedentes, se incorporaron dos tipos
de informaciones y analisis.

En primer lugar, Ia serie temporal se dividié en dos partes en atencién a los datos
de base y al SCN que sirvié de quia para su recogida y tratamiento. Se realizd una prime-
ra estimacion detallada del Balance Nacional, para el periodo 1984-1998, época en que
estuvo vigente el SEC-79. A continuacién, los cambios metodoldgicos de SCN vy las mejo-
ras de informacion a partir de 1995 permitieron realizar una sequnda estimacion mas
solvente para un periodo de tiempo mas corto (1995-2000), esta vez bajo la quia del
SEC-95. Por otro lado, se estimaron también, en la medida de lo posible, los balances por
grupos de agentes economicos, haciendo especial hincapié en el Balance de los Hogares
y de las Empresas No Financieras.

En sequndo lugar, ambas series fueron la informacién de base para interpretar las
transformaciones patrimoniales operadas en la economia espafiola entre 1985 y 2000, un
periodo en que nuestro pais aparecio como un territorio record en revalorizaciones inmo-

% véase, por ejemplo, el andlisis conjunto del sector hogares vy las sociedades no financieras realizado por Malo
de Moling, J.L., y F. Restoy (2004), “Evolucion reciente del patrimonio de empresas y familias en Espafa: impli-
caciones macroeconémicas”, Documento Ocasional del Banco de Espana, n° 0402.

% Naredo, J.M. y O. Carpintero (2002), £/ Balance Nacional de la economia espanola (1984-2000), Madrid, FUNCAS.

" El mas inmediato, obviamente, es la anterior edicién: Patrimonio inmobiliario y balance nacional de la econo-
mia espanola (1991-2004), Madrid, FUNCAS, 2005, en la que C. Marcos figura también como co-autora.
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biliarias y bursatiles dentro del colectivo de paises de la OCDE. Aparte de realizar esta labor
de interpretacién v reflexién, el objetivo de ese trabajo fue ofrecer a los analistas intere-
sados la informacion necesaria para estudiar la dindmica patrimonial de la economia espa-
fiola que habia sido escasamente tratada hasta ese momento. Y eso a pesar de su impor-
tancia para explicar los sucesivos auges y declives de la economia espafiola durante esos
tres lustros.

En todo caso, los mismos autores, en colaboracién con Carmen Marcos, han venido
actualizando y revisando —hasta donde era posible— estas estimaciones con una serie de
trabajos que han mantenido viva la reflexion patrimonial®®. Sobre todo porque en la dlti-
ma fase de la actual coyuntura, convivieron un declive notable de la burbuja financiera
con el mantenimiento de la expansién, en precio y cantidad, del patrimonio inmobiliario.
Expansion que, gracias a la informacién patrimonial, ha permitido sequir el rastro de las
decisiones inversoras de las familias que han desviado una parte importante de su rique-
za financiera en forma de acciones y otras participaciones hacia la adquisicion de inmue-
bles. Y lo han hecho en una proporcién que, algunos afos, ha llegado a representar una
buena parte de la compras de viviendas en nuestro pais. De todos modos, y continuando
esta linea de investigacion, el libro que ahora tiene el lector o lectora en sus manos, pro-
fundiza en las ventajas adicionales respecto a trabajos anteriores. Como se comentard mas
adelante, ofrece una desagregacion regional del patrimonio inmobiliario muy potente pero,
ademads, actualizada sequn Ia publicacion de datos ofrecida por el Censo de Poblacin y
Viviendas elaborado en 2001, y las cifras del Ministerio de Vivienda.

Una vez llegados aqui, tal vez merezca la pena resumir y sintetizar los esfuerzos,
tanto oficiales como por parte de investigadores particulares, encaminados a conocer mejor
la realidad patrimonial espafola. El Cuadro 5 intenta cubrir ese objetivo de manera sim-
plificada, poniendo de manifiesto todavia algunas de las lagunas espacio-temporales, y de
mejora en la calidad y cantidad de los datos que aun restan por cubrir. Alguna de ellas
serd objeto de tratamiento en las partes Il y Ill de este trabajo.

¢ Naredo, J.M., 0. Carpintero y C. Marcos (2002), “Los aspectos patrimoniales en la coyuntura econémica actual:
nuevos datos e instrumentos de andlisis”, Cuadernos de Informacion Econdémica, 171, pp. 26-56. Naredo, J.M.
(2002), “EL patrimonio de los hogares espafioles: 1984-2000", Revista de la Bolsa de Madrid, 108, pp. 11-19.
Naredo, J.M., C. Marcos y O. Carpintero (2004), “El patrimonio financiero-inmobiliario de los hogares espafoles”,
Revista de la Bolsa de Madrid, 127, pp. 12-20. Naredo, J.M. 0. Carpintero y C. Marcos (2005), Patrimonio inmo-
biliario y balance nacional de la economia espafiola (1991-2004), Madrid, FUNCAS. Naredo, J.M. O. Carpintero vy
C. Marcos (2007), “Boom inmobiliario, ahorro y patrimonio de los hogares: evolucion reciente y comparacion
internacional”, Cuadernos de Informacién Econdmica, 200, pp. 71-91.
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1.4. Conclusiones

Las paginas precedentes han servido para analizar los antecedentes y Ia evolucion
que ha experimentado el tratamiento de las cuestiones patrimoniales y del Balance Nacio-
nal, tanto en la economia espafiola como en el panorama internacional. La posibilidad
abierta por el nuevo sistema de cuentas nacionales ha dado lugar a que se sienten pre-
supuestos metodoldgicos coherentes y homogéneos en el espacio y en el tiempo para
estimar, en conexion con las cuentas de flujos, los principales elementos patrimoniales que
forman la riqueza nacional. Pero estamos todavia en una fase de transicion hacia el regis-
tro contable y el analisis de Ia evolucion de los elementos patrimoniales. Para ello cabe
aprovechar también las reflexiones y los trabajos pioneros de algunos investigadores v
administraciones que se han esforzado en obtener las primeras estimaciones de Ias prin-
cipales rubricas que componen el Balance Nacional con directrices acordes con la nueva
metodologia. El presente trabajo aporta estimaciones patrimoniales concernientes a la eco-
nomia espafiola que se sitian en linea con las que se estdn acometiendo en otros paises.
Ambas abrirdn la posibilidad de realizar estudios comparativos sobre los estados patrimo-
niales de diferentes territorios, su evolucion temporal y su relacion con las cuentas y agre-
gados habituales de flujo.

2. PRECISIONES SOBRE EL VACIO DE INFORMACION
QUE CUBRE ESTE TRABAJO

El Cuadro 6 presentado a continuacion sintetiza las lagunas de informacion que vie-
nen a cubrir los datos v cifras aportadas en esta monografia (zona sombreada). Datos y
cifras que, como se ha apuntado en el anterior epigrafe, suponen una continuacion de la
labor realizada por los autores en trabajos previos ya resefados. Este trabajo complemen-
ta, por un lado, la labor desarrollada por el Banco de Espafia para el dmbito de las Cuen-
tas Financieras y 1a Central de Balances, y de otra parte, intenta mantener viva la preocu-
pacion patrimonial hasta el momento en el que los organismos estadisticos encargados de
elaborar las Cuentas Patrimoniales de la economia espafiola acometan dicha tarea.
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CUADRO 6

AMBITO DE APLICACION DEL PRESENTE TRABAJO

Y SU CONTRIBUCION A LA CONSTRUCCION
DEL BALANCE NACIONAL (ZONA SOMBREADA)

Economia Empresas no Instituciones | Administracion
. Hogares . N -
Nacional Financieras Financieras Plblica
Activos Banco de
No Financieros
Activos Banco de Banco de Banco de Banco de Banco de
Financieros Esparia Esparia Esparia Esparia Espania
Patrimonio Neto Banco de Banco de Banco de Banco de Banco de
Financiero Esparia Esparia Esparia Esparia Espania
Patrimonio
Neto Total

(*) Obtenido como saldo.



